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Deidad maya que aparece en los
billetes de veinte quetzales. Es una
estilizacion elaborada por el pintor
guatemalteco Alfredo Gélvez Suarez
que tomo la figura representada en
la pagina doce del Codice Maya,
conservado en la biblioteca de
Dresde, Alemania. Dicha figura fue
identificada por los historiadores
J. Antonio Villacorta C. y Carlos A.
Villacorta en su libro Cédices Mayas
—impreso en la Tipografia Nacional
de Guatemala en 1930— como “Dios
E: con un vaso de plantas en las
manos Yy una cruz en el adorno de la
cabeza. Su signo esta en el jeroglifico
2; representa la divinidad del maiz o
de la agricultura, llamada Yun Kax”.

Presentacion |

a revista Banca Central, julio-diciembre 2014 —editada por el Banco de

Guatemala— presenta los trabajos ganadores del Certamen sobre Temas

de Interés para la Banca Central “Dr. Manuel Noriega Morales”, edicion
2013-2014.

El Primer Lugar del certamen lo obtuvo el trabajo “Tipo de cambio real
sectorial, distorsiones en las preferencias y flujo de remesas: analisis para
Guatemala desde una perspectiva neokeynesiana” de los autores Marola Andrea
Castillo Quinto y Freddy Arnaldo Rojas y Cama —de nacionalidad ecuatorina
y peruana, respectivamente— en el que investigan el tamafio de las distorsiones en
la asignacion del gasto entre bienes de consumo; y exponen que en particular el
monto de remesas destinado al consumo de bienes transables en la economia local
puede diferir entre el migrante y sus familiares, se refieren a esta diferencia en las
asignaciones como a una distorsion. El tamafo de esta distorsion es expresado
por Castillo y Rojas en términos de la magnitud de la elasticidad entre los precios
relativos y el flujo de remesas. Los autores hacen una comparacion de esta relacion
con un escenario normal de shocks nominales de renta. El modelo utilizado para
su analisis lo construyen desde una perspectiva neokeynesiana de dos sectores
productivos (transables y no transables), remesas endogenas y mercados
imperfectos. También plantean que un objetivo de su investigacion es ofrecer
una metodologia que sirva en la discusion de la politica monetaria para paises
receptores de una cantidad importante de flujo de remesas. Los autores utilizan
datos para Guatemala con el fin de tener estimados de pardmetros estructurales
que sirven de base para su andlisis de impulso-respuesta.

El Segundo Lugar fue otorgado a la investigacion “Efecto de los precios
internacionales de las materias primas sobre la inflacion total y sus componentes
en un modelo de equilibrio general dindmico para Guatemala”, de los autores
guatemaltecos Jouseline Clara Genoveva Salay e Hilcias Estuardo Moran
Samayoa, en cuyo estudio desarrollan y estiman un modelo de equilibrio
general dinamico de tipo neokeynesiano para una economia pequefia y abierta
con el objetivo de analizar el impacto de alzas en el precio internacional de
los commodities sobre la inflacion total y la inflacion subyacente. El esquema
analitico desarrollado por los autores es similar al utilizado por otros bancos
centrales que también operan con un esquema monetario de metas de inflacion,
aunque el modelo incorpora un bien no transable, habitos de consumo, incluye una
prima de riesgo, la cual es funcion del nivel de deuda externa y del tipo de cambio,
una proporcion de los hogares enfrenta restricciones de liquidez; esto —afladen—
limita el arbitraje intertemporal del consumo, reflejando el relativamente poco
desarrollado sistema financiero. Salay y Moran sostienen que el efecto traspaso
ante variaciones en el tipo de cambio hacia los precios domésticos es imperfecto
y por la importancia de las remesas en la economia nacional (aproximadamente
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10% del PIB), una proporcion de los hogares recibe
remesas del exterior. El modelo es estimado por los autores
por métodos bayesianos utilizando datos trimestrales
macroeconomicos para el periodo 2003-2013.

El Tercer Lugar corresponde al tema “Interaccion entre
la politica fiscal y monetaria en Guatemala: un modelo
DSGE bayesiano” del autor peruano Carles Javier
Rodriguez Espejo, en el cual ¢l se plantea como objetivos
estudiar la interaccion entre la politica monetaria y fiscal
en la estabilizacion de los ciclos econdmicos, controlando
la brecha-producto, la inflacién y el nivel de deuda del
gobierno. Rodriguez busca en su trabajo estimar los
parametros de reaccion de una regla de politica monetaria,
a la Taylor, y dos reglas de politica fiscal estilizadas, las
cuales responden a los desvios de la brecha-producto
y al desvio de la deuda publica respecto de su nivel de
largo plazo. El autor usa un modelo de equilibrio general
dindmico y estocastico (DSGE) de tipo neokeynesiano,
en el cual se incorporan rigideces de precios a la Calvo
(1983). Ademas incorpora indexacion de precios,
siguiendo a Gali y Gertler (1999), para que el modelo sea
coherente con un hecho empirico relevante: la persistencia
de la inflacion. El autor modela la economia de Guatemala
siguiendo el trabajo seminal de Gali y Monacelli (2005),
quienes construyeron un modelo neokeynesiano para
una economia pequefia y abierta. Asimismo, realiza
algunas variantes de dicho modelo, siguiendo a Fragetta y
Kirsanova (2010) para incorporar la politica fiscal.

Se concedi6 Mencion Honorifica a la investigacion
“Ahorro y tierra. El efecto de las tasas de interés sobre la
productividad agricola agregada”, del autor guatemalteco
Jorge Alejandro Alvarez Garcia-Tufion, quien inicia
comparando el producto interno bruto entre paises mas
ricos y mds pobres para afirmar que el PIB por trabajador
del 5% de los primeros es 34 veces el del 5% de paises
mas pobres, pero este mismo multiplo alcanza 78 cuando
solo se considera al sector agricola. Aflade que los paises
mas ricos se caracterizan por tener unidades agricolas
mas grandes con un uso intensivo de maquinaria y bienes
intermedios de produccidén; y en contraste, economias

menos desarrolladas poseen una cantidad importante
de unidades agricolas pequefias con rendimientos bajos.
El autor sugiere en su trabajo que las bajas tasas de
interés, a las que tienen acceso los agricultores, pueden
explicar parte de la variacidn tanto en el tamafio de las
unidades agricolas como en el uso de bienes intermedios
de produccion, aspecto que se debe —sostiene el autor— a
que la tierra tiene una funcion dicotdomica: es un medio
de producciéon y un medio de ahorro. Segiun Alvarez,
evidencia microeconomica reciente, que muestra ahorros
agricolas con retornos negativos, sugiere que esta segunda
funcién puede ser mds prominente en economias en
desarrollo. Motivado por dicha observacion, en su trabajo
construye un modelo donde bajas tasas de interés sobre
ahorros generan una distribucion ineficiente de la tierra, lo
que a su vez induce diferencias en productividad agricola
agregada. El autor presenta evidencia empirica para
evaluar las predicciones del modelo.
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Tipo de cambio real sectorial, distorsiones en las
preferencias y flujo de remesas: analisis para Guatemala
desde una perspectiva neokeynesiana

Freddy Arnaldo Rojas Cama

Marola Andrea Castillo Quinto

Resumen

Este documento investiga el tamafio de las distorsiones
en la asignacion del gasto entre bienes de consumo; en
particular el monto de remesas destinado al consumo de
bienes transables en la economia local puede diferir entre
el migrante y sus familiares, nos referimos a esta diferencia
en las asignaciones como a una “distorsion”. El tamafio de
esta distorsion es expresado en términos de la magnitud
de la elasticidad entre los precios relativos y el flujo de
remesas. Se hace una comparacion de esta relacién con un
escenario normal de shocks nominales de renta. El modelo
utilizado para este andlisis estd construido bajo una
perspectiva neokeynesiana de dos sectores productivos
(transables y no transables), remesas enddgenas y
mercados imperfectos. Es también un objetivo de esta
investigacion ofrecer una metodologia que sirva en la
discusion de la politica monetaria para paises que reciben
una cantidad importante de flujo de remesas. Utilizamos
datos para Guatemala para tener estimados de pardmetros
estructurales que sirven de base para nuestro andlisis de
impulso-respuesta.

1. Introduccion

En los tltimos afios Guatemala ha recibido remesas por
un valor de 4.4 mil millones de do6lares anuales, flujos que
representan el 10 % de su Producto Bruto Interno (PIB)
y 49.8 % de sus exportaciones.! Flujos enormes que no

! Valores promedio para el periodo 2008-2013 (Fuente: banco
central de Guatemala).

tienen precedentes y que particularmente para Guatemala
incrementa los riesgos en el manejo de la politica monetaria
de corto plazo y, por supuesto, la preocupacion se extiende
en las consecuencias que estos flujos puedan tener en
el crecimiento de largo plazo.? Guatemala es un pais de
renta media baja que en los ultimos afios ha crecido a una
tasa promedio anual de 2.9%, con una apertura comercial
considerable y un déficit de balanza comercial que asciende
al 11.1% del PIB; este saldo negativo es compensado
enteramente con el flujo de remesas entrante a la economia
cada periodo; este comportamiento particular de las cuentas
externas se ha mantenido desde mediados de los ochenta
(ver figura 1.1 del panel grafico 1). Este flujo de remesas ha
significado, desde inicios de los noventa, una apreciacion
real significativa de 2.7% en términos promedios anuales
(ver figura 1.3). Particularmente la volatilidad de estos
flujos supera hasta 16 veces la volatilidad del producto
(ver figura 1.5) y entre 3.2 y 0.34 veces la volatilidad de las
exportaciones e inversion extranjera directa. Asi también
existe preocupacion de un redistribucion interna en los
recursos productivos que impulsaria aun sector en desmedro
del otro, esto ultimo esta relacionado con las consecuencias
negativas de un mayor flujo de recursos externos, la
literatura identifica estos episodios como la aparicion de la
famosa “enfermedad holandesa” (Magud y Sosa, 2010;
Acosta, Lartey y Mandelman, 2009). Particularmente

2 Barajas, et al, (2009) presentan una interesante discusion
acerca de los efectos de las remesas en el crecimiento eco-
némico. Ver también Magud y Sosa (2010) para una revision
de hechos estilizados que muestra que el efecto de un influjo
importante de remesas sobre el crecimiento no es conclu-
yente. Muy interesante seria revisar Ozden y Schiff (2006)
sobre la fuga de talento en paises en vias de desarrollo.
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para Guatemala, desde inicios de los noventa, es
evidente la existencia de una recomposicion importante
en términos de participacion sectorial en el producto
agregado (ver figura 1.4). En los datos pertenecientes
a paises de renta media baja, la apreciacion cambiaria
y el crecimiento de las remesas esta correlacionada
positivamente, particularmente esta relacion es patente
sobre el periodo comenzando los noventa (ver figura
1.6). En términos cuantitativos, la literatura empirica
calcula una apreciacion cambiaria entre 0.01% vy
0.03% por cada punto porcentual en el cambio del
ratio remesas-PIB, si los paises de renta baja son
incluidos en el analisis el tamafio de la apreciacion es
practicamente el mismo; el impacto no es significativo
si se incluyen paises que se ubican en el quartil
superior de la categoria de paises en desarrollo (Rojas
y Castillo, 2013b; Amuedo-Dorantes y Pozo, 2004; y
Barajas et al, 2010).

Estos hechos estilizados tienen importantes implicancias
en el manejo de la politica monetaria en el corto plazo.
(Como responder ante un enorme flujo entrante de
dolares? (En cuanto se ha apreciado el tipo de cambio
real, y como afecta el cambio en los precios relativos a la
cuenta corriente o a la demanda agregada? Al respecto,
para responder a dichas preguntas, la literatura ensaya
una variedad de modelos, que van desde los estadisticos
de pronodstico hasta modelos tedricos cuya complejidad
va de la mano con el reto de reproducir el mayor nimero
de hechos estilizados para alguna economia o grupo
de paises en particular. Esta tltima aproximacion es la
motivacion de la presente investigacion; particularmente
utilizamos un modelo de equilibrio general para evaluar
la distorsion en las asignaciones del gasto entre los
bienes disponibles en la economia, nos referiremos a
esto ultimo como la “distorsion en las preferencias”. El
tamaio de esta distorsion es expresado en términos de la
magnitud de la elasticidad entre los precios relativos y el
flujo de remesas. Al respecto, Adams y Cuecuecha (2010)
encuentran que las familias guatemaltecas destinan
un gasto marginal en bienes de inversion, tales como
educacion y salud, solo si son receptoras de remesas. Los
autores también encuentran que estas familias son mas
probables a invertir en la compra de propiedades. Por
su parte, Mandelman, Acosta y Lartey (2008) encuentran
importante la direccion de las preferencias de consumo
de los agentes econdmicos para explicar el desarrollo y
empuje de los sectores de produccion.

Nuestra aproximacion, a diferencia de otras
investigaciones, se centra en el analisis de equilibrio
general y la desagregacion por sectores de produccion
(transable y no transable). El modelo permite estudiar
no solamente la dinamica de los precios relativos de
los bienes entre sectores sino también el ajuste en
los salarios reales, cambios en los costos marginales
y variaciones en las horas de trabajo ante shocks
internos y externos. El tipo de cambio real requiere
ser desagregado en dos componentes por las siguientes
razones: 1) identificacion de shocks de produccion, 2)
contribucion sectorial de la respuesta del tipo de cambio
real sobre el consumo relativo (anomalia en la condicion
de “risk sharing” o reparticion del riesgo) y 3) medicion
del tamano de la distorsion en las preferencias en
términos del cambio en los precios relativos. Por otro
lado, el proceso productivo intermedio difiere entre
sectores por la cantidad de mano de obra empleada y
la utilizacién de componentes importados. En adicion,
en el sector externo del modelo, se estudia la relacion
entre los términos de intercambio y el tipo de cambio
real; nuestra investigacion aporta en analizar y explicar
la correlacion negativa encontrada en los datos.® Las
remesas en nuestro modelo tienen un componente
exogeno y endogeno, este ultimo en funcion del tamafio
de la renta del pais. Finalmente, incluimos en nuestro
analisis el comportamiento de la cuenta corriente y de
la tasa de interés de politica monetaria.

La presente investigacion tiene el objetivo de analizar
cuantitativamente las fluctuaciones de las remesas sobre
los precios relativos para Guatemala. Adicionalmente,
con fines de comparacion, se hace este mismo analisis
para los paises que conforman el grupo de renta media
baja. Es valioso hacer este analisis sobre este grupo en
particular por las siguientes razones: 1) los paises de renta
media baja reciben un influjo importante de remesas y
se encuentran afectadas por ellos significativamente (ver
apéndice). En el 2009, segin cifras del Banco Mundial,
6 de las 10 economias que reciben los mayores flujos
de remesas —en términos del tamafio del producto bruto
interno— pertenecen al grupo de renta media baja. Asi
también, 13 de 27 paises que reciben flujos mayores al
8% de sus niveles de renta pertenecen a esta categoria
o grupo de renta. En el 2009 los paises de renta media

3 Este hecho esta muy ligado al comportamiento de la desa-
gregacion entre tipo de cambio real transable y no transable
(Rojas y Castillo, 2013d)
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Grafico 1. Guatemala: hechos estilizados
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Elaboracion propia de los autores

Datos: Banco Mundial, Perspectiva Econémica Mundial(FMI)

1.1 Balanza de Cuenta Corriente, en mil millones de US délares corrientes

1.1 La linea de color blanco corresponde a la Balanza de Cuenta Corriente

1.4 Valor Ahadido, en US délares corrientes

1.5 El ciclo econémico fue calculado utilizando el filtro de Hodrick y Prescott

1.6 El cambio se mide como la tasa de crecimiento promedio anual en el periodo 1990-2005
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recibieron remesas del exterior valoradas en casi 13 y 3
veces de lo recibido por paises clasificados como de renta
baja y desarrollados, respectivamente. Es importante
sefialar que existe un efecto significativo de las remesas
sobre el tipo de cambio real en los paises de renta media
baja; Rojas y Castillo (2013Db), utilizando datos del Fondo
Monetario Internacional (FMI), encuentran que el efecto
es significativo para estos paises pero este efecto se
desvanece para el agregado de renta media.* 2) Los paises
de renta media baja han conseguido en las tltimas décadas
un fuerte crecimiento con baja inflacion, tipo de cambio
mas competitivos combinados con una baja acumulacion
de deuda publica y privada. En promedio, estas economias
han alcanzado un grado de liberalizacion importante —
principalmente en el area real y financiera (FMI, 2008)—,
similar al conseguido por economias industrializadas
desde inicios de los noventa. Finalmente, 3) Incluir a los
paises de renta media en nuestro analisis comparativo con
Guatemala nos permite tomar ventaja de los beneficios
provenientes del mayor niimero de observaciones. Esto es
conveniente dado que nuestro analisis cubre un periodo
corto de series de tiempo (1990-2011). Particularmente,
esta seleccion de afios obedece a la mejora en larecoleccion
de datos de las remesas, asi como también evitar algunos
episodios caracteristicos de los ochenta relacionados con
algunos retrocesos econdomicos para algunos paises. Por
otro lado, informacion en la forma de panel de datos nos
permite estimar parametros tales como la elasticidad de
las remesas a las fluctuaciones de renta. Una variable
importante para este grupo de paises es también la cuenta
corriente. Al respecto, Obstfeld (2012) sugiere que para
paises desarrollados el analisis de sustentabilidad de la
cuenta corriente tiene que focalizarse en los flujos brutos
financieros internacionales, mientras que en paises en vias
de desarrollo es de importancia los ajustes a los flujos de
transferencias mas a que los flujos de capitales.

Nuestro modelo, que detallaremos en la seccion 3,
contribuye con ofrecer una metodologia que sirva para la
discusion de la politica monetaria en paises que reciben una
cantidad importante de flujo de remesas; en primer lugar,
nuestro modelo permite evaluar en términos cuantitativos
la reaccion de diferentes variables en el equilibrio general,

4 Rojas y Castillo (2013b) muestran resultados robustos con-
siderado tipo de cambios reales alternativos, por ejemplo: el
proveido por el Penn World Tables. Tambien encuentran que
los paises de renta baja presentan importantes apreciacio-
nes debido al afecto de las remesas.

variables no solo de consumo sino de produccion. Nuestro
modelo permite hacer evaluaciones de la respuesta de
precios relativos en la presencia de distorsiones en las
preferencias, esto ultimo es lo novedoso de nuestra
aproximacion. Finalmente, la metodologia de estimacion
de los parametros estructurales del modelo pueden servir
como referencia para trabajos de investigacion futuros.

El presente trabajo de investigacion esta organizado asi: la
seccion 2 presenta y discute la literatura que desarrolla los
modelos de equilibrio general estocasticos con multiples
sectores; la seccion 3 presenta el modelo neokeynesiano
adaptado para el analisis de flujos de remesas, esta
seccion es muy formal en términos matematicos y ademas
profundiza en las decisiones de hogares y firmas, hacia el
final de la seccion se hace un detalle de 1a determinacion de
los precios por sectores (curvas de Phillips por sectores).
La implementacion de una regla de Taylor por la autoridad
monetaria es desarrollada en la seccion 4. En las secciones
5 y 6 se discuten la condicion de reparticion del riesgo
y la imperfecciéon de mercados, respectivamente. En la
seccion 7 se establece el equilibrio general. El nexo entre
el tipo de cambio real y los términos de intercambio es
explicado en la seccion 8, la discusion es seguida en la
seccion 9 con la determinacion de las cuentas externas.
En la seccion 10 explicamos brevemente la solucion
del modelo, el cual es estandar en la literatura sobre
modelos de equilibrio general. El procedimiento para la
estimacion de los parametros estructurales —utilizando el
método generalizado de momentos para datos de panel—es
explicado en la seccion 11, asi también se hace un detalle
de la literatura que sirve de base para la calibracion del
modelo. En la seccion 12 se presentan los resultados de
nuestro trabajo de investigacion. Finalmente en la seccion
13 se discuten las conclusiones y se ensayan puntos de
investigacion futuros.

2. Revision de literatura

En esta seccion revisamos literatura existente sobre el uso
de modelos neokeynesianos de dos sectores que estudian
el efecto de las remesas sobre los precios relativos. Existe
una variada literatura que hace referencia a la utilizacion
de Modelos Dinamicos de Equilibrio General Estocastico
(MDEGS) con rigideces en la inversion o de naturaleza
nominal. Aportes muy importantes han sido hechos por
Obstfeld y Rogoft (2002), Clarida, Gali y Gertler (2002),
Benigno and Benigno (2006), Svensson, Ferrero y Gertler
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(2008), Gali y Monacelli (2005) y Chang y Catao (2011).
Sin embargo, trabajos que analicen los flujos de remesas
y sus efectos en los precios relativos utilizando este tipo de
modelos son muy escasos y/o poco explotados. Precisamente
para Guatemala podemos mencionar el trabajo de Castaiieda
y Catalan (2007) que establece que un modelo de equilibrio
general con costos de ajustes en la inversion puede replicar
bastante bien la apreciacion real observada en los tltimos afios.
Acosta, Lartey y Mandelman (2009), usando datos para El
Salvador, estiman un modelo de equilibrio general (bayesiano)
para medir los efectos de las remesas sobre la produccion
sectorial y la redistribucion del trabajo. Mandelman (2011)
analiza el rol de la politica monetaria bajo fluctuaciones
importantes de las remesas utilizando datos para Filipinas.
Lartey, Mandelman y Acosta (2008), utilizando datos
desagregados y técnicas de datos de panel, muestran que el
flujo de las remesas conduce a una apreciacion importante y a
una redistribucion de los recursos disponibles desde el sector
transable al sector no transable. La literatura estima que las
apreciaciones reales, debido al empuje de las remesas, no han
sido menores para el caso de Guatemala; Castafieda y Catalan
(2007) estiman que hubo una apreciacion real de 12.5% en 5
afios. Rojas y Castillo (2013c) estiman que estos montos de
apreciaciones son equivalentes a reducciones de productividad
importantes en el corto plazo. Barajas et al (2010) sefialan
que la apertura de la economia, el grado de flexibilidad del
mercado laboral y la disponibilidad de factores intensivos en la
produccion de bienes no transables pueden afectar el tamafio
de la respuesta de los precios relativos ante un impacto en el
flujo de remesas pero no podria revertir la apreciacion.’ Esto
ultimo podria ser posible si los flujos de remesas incrementan
el consumo de bienes transables y reducen a la par el consumo
de los no transables.

La literatura existente es vasta en discutir el origen de
persistencia de las fluctuaciones del tipo de cambio real. La
desagregacion también conlleva a discutir la existencia de
desviaciones importantes de la paridad de poder de compra

5 Barajas (2010) afiade que cambios permanentes en el nivel
de remesas afectarian la calificacion crediticia (ver Aven-
dafio, 2009). Estos cambios en la calificacion producirian
fluctuaciones en el tipo de cambio real compatible con un
equilibrio interno y externo.

6 Hinkle and Nsengiyumva (1999) se refieren a los precios re-
lativos entre sectores como al tipo de cambio real interno;
mientras que a los precios relativos entre paises, como al
tipo de cambio externo. Una buena guia de consulta acerca
de la equivalencia y relaciones tedricas entre estas definicio-
nes de tipo de cambio real puede ser encontrada en Hinkle
and Nsengiyumva (1999).

entre sectores;® Al parecer una motivacion casi religiosa de
muchos trabajos que proponen sectores es la de contrastar
la validez empirica del efecto Balassa-Samuelson,” el cual
sugiere que un aumento de la productividad en el sector
transable con respecto al sector no transable esta relacionado
a un tipo de cambio sobrevaluado, asi cualquier diferencia
en la paridad de poder de compra entre los paises puede ser
atribuible a diferencias en productividades. Estimados de estos
efectos tienden a ser pequefios y en algunos casos inexistentes
(ver Choudhuri y Schembri, 2009). Estos hallazgos también
son confirmados para datos agregados (ver Christiansen, Prati,
Ricci y Tressel, 2009).2 En todo caso, Hinkle y Nsengiyumva
(1999) sostienen que existe una considerable evidencia
empirica de divergencias de los precios relativos de la paridad
de poder de compra, especialmente para el caso de los bienes
transables.” Rigideces en salarios y precios en sectores
intermedios ayudan muy poco en explicar la persistencia de
los precios relativos (Kehoe y McGrattan, 2002). Por otro
lado, la agregacion podria también ser un problema en la
identificacion de efectos subyacentes que solo pueden existir
en la desagregacion. Al respecto, Dekle et al (2011) discuten la
desconexion del tipo de cambio real con los sectores agregados
de importaciones y exportaciones en situaciones en las cuales
las exportaciones a niveles de firmas fluctiian a la par con
el tipo de cambio real.' Carvalho y Nechio (2001) sefialan
ventajas de la desagregacion, especificamente encuentran
que modelos con multiples sectores pueden producir alta
volatilidad y persistencia del tipo de cambio real en respuesta
a shocks nominales.!" En términos de parametrizacion, Imbs

7 Balassa (1964); Samuelson (1964). Ver detalles del modelo
Balassa-Samuelson en Asea y Corden (1994).

8 En general, la literatura utilizando datos agregados, asu-
me que los paises desarrollados son mas productivos en el
sector de transables que los paises en vias de desarrollo;
por lo tanto, una medida proxy para medir el efecto Balassa-
Samuelson seria medir la relacion entre el GDP per capita
y el tipo de cambio real. (ver también Amuedo-Dorantes y
Pozo, 2004)

° Hinkle y Nsengiyumva (1999) apuntan a que estas divergen-
cias son producto de las estrategias de precios sobre bienes
altamente diferenciados.

© Dekle et al (2011) encuentran especificamente que estima-
ciones usando datos a nivel de firma muestran relaciones
contrarias a la teoria entre el tipo de cambio real y las canti-
dades exportadas.

" Carvalho, C and F. Nechio (2011) encuentran que la vida me-
dia de la desviacion de la paridad de compra es alrededor
de 39 meses para datos agregados. Sin embargo, algunos
sectores de la economia pueden presentar importantes des-
alineamientos en sus precios relativos que duran menos de
1 afio. Asi, Carvalho, C and F. Nechio (2011) apoyan hallaz-
gos en Imbs et al (2005) que sugieren que la heterogeneidad
puede explicar frecuencias cortas (cambios de corta dura-
cién) en los movimientos del tipo de cambio real.
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y Majean (2009) muestran que la elasticidad de sustitucion
entre bienes domésticos y foraneos es pequefia; sin embargo,
la desagregacion entre variedades de los bienes muestran
una elasticidad muy alta. Con respecto a los tltimos aportes
metodologios, una inclusion importante que debe tener
todo modelo es el rasgo de mercados incompletos.
Backus y Smith (1993) muestran que una combinacion
entre preferencias no separables y presencia de bienes
no transables es suficiente para producir mercados
incompletos.'

3. El modelo neokeynesiano con remesas

El modelo es construido adoptando los tltimos aportes
metodologicos que definen el estado actual del arte de la
macroeconomia teorica y modelistica. Asi, con el objetivo
de responder a las preguntas de esta investigacion,
aportamos a la discusion con dos modificaciones al modelo
estandar: 1) la adicion del proceso generador de datos para
el flujo de remesas, y ii) una desagregacion del consumo
total de bienes y servicios entre transable y no transable;
esto ultimo posibilita el calculo del tipo de cambio real por
sectores. Si bien es cierto que esta ultima aproximacion
no es novedosa y existe vasta literatura al respecto,"
la desagregacion ofrece una mejor comprension del
proceso generador de datos el cual es importante para esta
investigacion'!; mas importante atin, como contribucion a
la literatura existente, es el procedimiento de agregacion
entre sectores, el cual requiere de cierta complejidad
matematica. La agregacion de indicadores es un paso
importante en nuestra investigacion porque algunos de
estos indicadores son necesarios para el calculo de los
momentos muestrales. En la primera parte de esta seccion
presentamos el Modelo de Equilibrio General Estocastico
estandar siguiendo a Gali y Monacelli (2005), Chang
y Catao (2013), Ferrero, Gertler y Svensson (2007) y
Obstfeld y Rogoff (2005). En esta seccion se incluyen
las ecuaciones que muestran la desagregacion de los
precios relativos entre bienes transables y no transables,

2 Backus y Smith (1993) usan el resultado de Devereux et al
(1992) para mostrar las propiedades de las preferencias no
separables sobre la completitud de los mercados.

8 Ver Benigno y Thoenissen (2008) y Drozd and Nosal (2010).

4 Un topico muy discutido en la literatura es la anomalia en la
relacion entre el tipo de cambio real y el consumo relativo.
La desagregacion posibilita analizar la contribuciéon de los
shocks en el sector transable y no transable, en explicar o
corregir la anomalia (ver Benigno y Thoenissen, 2008; y Se-
laive y Tuesta, 2006).

posteriormente mostramos nuestro procedimiento para
la agregacion de la renta, trabajo y tipo de cambio entre
sectores. Este modelo de dos sectores sera 1itil en explicar
la dindmica de otras variables en una economia pequefia y
abierta; por ejemplo: tamafio de los desajustes en la cuenta
corriente, salarios reales, costos marginales y términos
de intercambio. En cada sector existe un productor
final e intermedio. Los agentes intermedios estin
comprometidos en el proceso productivo, mientras que
los del sector final solo ensamblan un bien de elaboracion
final hecho totalmente de bienes intermedios y que ponen
a disposicion de los consumidores finales en el mismo
periodo. Nos vamos a referir como producto doméstico
transable al bien producido con trabajo e insumos
importados, el cual puede ser vendido localmente y/o en
la forma de bienes de exportacion. El indice de consumo
transable esté construido como un promedio geométrico
entre el consumo de bienes (finales) domésticos transable
e importados. El término no transable o también llamado
doméstico se refiere al bien final producido con un solo
insumo que es el trabajo y que es comercializado en el
mercado local. Por otro lado, existe un bono que es
comercializado internacionalmente y denominado en
moneda local. Una medida de costos de transaccion es
incluida en el modelo con el proposito de conseguir cierta
imperfeccion de mercados (ver Schulhofer and Wohl,
2011).

3.1. Los hogares
3.1.1. Formas funcionales y presupuesto

Los hogares ofrecen un continuo de trabajo el cual tiene
medida 1; el trabajo es distribuido entre el sector transable
y el no transable. La preferencia de los hogares esta dada
por la siguiente expresion:

UGG, L D) = B Sto Bt Sm = g [ 240 g 4 20802 g5) | (1)
El problema de los hogares es maximizar U, escogiendo
niveles de consumo y trabajo entre sectores, [ es el factor
de descuento, ¢ es un shock a las preferencias y o es el
coeficiente de la aversion relativa al riesgo. C, es el indice
de consumo de bienes finales por los hogares. Dentro
de los hogares existe una fraccion y de trabajadores que
laboran en el sector transable, mientras que la fraccion
(1—y) trabaja en el sector no transable; L, (s) es el monto
de trabajo ofertado por el trabajador para la firma (s), esta
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firma es identificada en el rango (0,y) si pertenece al sector
transable (k=h) y en el rango (7,1) si se encuentra en el
sector no transable (k=n). La ecuacion de presupuesto esta
dada por la siguiente expresion:

Y
Pe(Co+ @0(C, VAD) + By = 1By + j Wit G)(Lne ) — @.0(C., VA ) dj +
0
fyl Wye(DLye(Ddj + PeR; 2)

El numerario se encuentra en términos de la moneda local.
B, es la tenencia de bonos al comienzo del periodo en
moneda corriente, W, (j)es el indice de salario nominal
en el sector k = h,n, y que prevalece en la firma (j). /., =
1+i, denota la tasa de interés bruta entre el periodo ¢ -1 and
t.R, son los flujos de remesas que la economia recibe en el
periodo t. Los hogares transfieren costos de transaccion
que dependen de la medida relativa del consumo
planeado. La medida de esta transferencia es denotada por
la expresion O(C, VA,) donde VA, es el valor afiadido, en
la proxima seccion definiremos la forma de esta funcion.
El parametro (@.) define el tamafio de la imperfeccion de
mercados, el cual va a depender de algin multiplo del
parametro o. Analizamos en detalle esta funcién en la
seccion que discute la imperfeccion de mercados.

3.1.2. Decisiones de consumo agregado y trabajo

Los hogares maximizan la funciéon de utilidad dada en
(1) sujeto a la restriccion dada en (2). En términos de la
funciéon de Bellman, los hogares resuelven el siguiente
problema:

max  V(Bi1,Riq) = UE(CL‘: L, (), LN,t(/)) + BV(BuRy)
{CoLne (D Ln,e (D}

V(B..,R.)es la funcion de valor. Las condiciones de
primer order son:

I 0Bt , 6Rt

v _ .
= GO+ BV S+ BV

0B AR,

aLk (]) = slkeD? + BV ooyt PV ey =

Las siguientes condiciones son dadas por el teorema de la
envolvente

Vg = .BV[;’It—l

_9B;

AR,
ﬁ R' 9R,_

!
+ BVg R

La solucion al problema de los hogares es conocido (Gali
y Monacelli 2005). Asi tenemos la siguiente condicion de
Euler, el cual incluye el costo de transferencias

L _gE ((Ct+1) P (1+wc@c(ct,VAt))) 3)
1+i¢ Pyt (14+@cO(Cep1.VAL+1))

0, denota una derivada parcial de la funcion de costos
con respecto al consumo. i, es el retorno neto del bono. La
ecuacion (3) se puede reescribir sin pérdida de generalidad
como sigue:

1 — BE (Cr+1) <£) (Ph,t+1) -1 (1+@:0.(C. VAY)
1+, ‘o AV (1 + @0.(Cry1, VA1)

El monto de trabajo ofertado dependera de la medida
relativa de utilidades marginales de consumo y trabajo.

o (1+@:0.(CtVAp)
sCe Ly t(]) (1-@:0ya(CeVAY))

Esta medida relativa tiene que ser igual al salario real. En
otros términos, la oferta laboral que hace el trabajador para
el sector k y en la firma j se determina segln la siguiente
expresion:

1 _1
. WitGN\o [ (1+@0.(Ct,VAL) [
Lk_t(]) — ( ktUJ )‘P < ( W t t ) g.Ct0'>

Pt (1-wOya(CrVAD)

Up, (L, t)
U'(Ce)

“)

3.1.3. Las remesas

R, corresponde a los flujos de remesas disponibles en
términos del indice general de precios de los bienes de
consumo en cada periodo. R§ representa las remesas
recibidas de los residentes nacidos en la economia local
pero que viven y trabajan en el extranjero. Esta forma de
remesas son determinadas por motivos altruistas o alguna
forma diferente de ayuda no condicionada. Por otro lado,
tenemos cierto monto de remesas R! que responden al
ciclo economico; esta parte de las remesas responde
contraciclicamente. La forma funcional para el motivo
altruista de las remesas es la siguiente:

log(Rf) = log(Ro) + plog(R{_1) + oré:
La expresion anterior es un proceso autorregresivo AR(1)
con parametro de persistencia p; el proceso presenta errores
de naturaleza log-normalmente distribuidos con media cero
y varianza oZ. El flujo de remesas que dependen del ciclo
econdmico R{ es caracterizado por la siguiente expresion:

Banca Central No. 68 - 11



Primer Lugar Certamen “Dr. Noriega Morales” 2013-2014

lOg(R?) =0 IOg (Ph,t—1Yh,t—1+PN_t_1YN_t_1) “

Pr_q

donde ¢ < 0 es la elasticidad de las remesas con respecto
al producto agregado. La expresion para el flujo total de
remesas es el siguiente:

R: = R{R{

El migrante asigna estos recursos maximizando la
siguiente preferencia:

U(Rr,Ry) = R¥ Ry

® es un parametro clave que representa la medida de
las preferencias del migrante por bienes transables en la
economia local. El monto de remesas puede expresarse
c om0 R="R+% Ry siendo Ry, y Ry, el monto de
remesas destinado a la compra de bienes transables y
no transables, respectivamente. La derivacion de las
funciones de demanda es trivial. En el apéndice se
desarrolla un modelo micro fundado que determina la
medida de esta distorsion; el modelo basado en Castillo
(2006) ofrece una explicacion de esta distorsion. La
medida de la distorsion se mide como la diferencia entre
la fraccion de las remesas que el migrante destina para la
compra de bienes transables y la fraccion de trabajadores
en el sector transable, i. e. (0 — 7).

3.1.4. La demanda por bienes transables y no transables

Adicionalmente los hogares maximizan la funcion de
utilidad escogiendo el consumo entre bienes transables
y no transables C; and Cy,. En el equilibrio parcial el
nivel de consumo C, :%:’”tc”‘es constante asi como
también la distribucion o asignacion de las remesas
entre estos bienes. Con respecto a la forma funcional,
empleamos una especificacion simple (Cobb-Douglas)
para una derivacion analitica (ver Ferrero, Svensson and
Gertler, 2007); en otros términos elegimos una elasticidad
de sustitucion entre consumo de bienes transables y no
transables igual a 1.

1-y

- )y( . )
Cre—w—5—R Cnt—(1-w)s—R
( Te=wp Re) (Cne (A-w)p ~Re

Ut (Cre, CyelR) = YA

La expresion anterior incluye la “distorsion en las
preferencias”, esta distorsion surge por las diferentes
asignaciones o reparticiones del monto de remesas entre
bienes transables y no transables; una de estas asignaciones
ex-ante es hecha por los migrantes que proveen cierto

monto de remesas cada periodo. La otra asignacion la
realizan las familias que viven y trabajan en la economia
local y son precisamente estos agentes los que reciben las
remesas.

Una vez establecidas las preferencias, los hogares
necesitan encontrar el consumo 6ptimo entre los bienes
transables y no transables; en otras palabras, los hogares
enfrentan el siguiente problema:

min PrCr; + Py:Cye + A(C, — C;) (6)
{Cre.Cne}

Las condiciones necesarias de primer orden son:

-1
Cre=v(3) (€= R+ wRQy;” %

Cve = =1 (0 2) " (G- R)+ (- 0IRQy (®)

1-y _ P -y _ P : 5 .
Dond? Wi =5 Y QN:t = representgn log precios rel'at'lvos,
cambiamos la notacion por conveniencia y simplicidad.
Noétese que si @ = y entonces la distorsion es igual a cero;
las hogares asignan de acuerdo a sus preferencias.

Con el objetivo de utilizar las demandas en un modelo
de equilibrio general necesitamos condiciones no solo
para garantizar soluciones Unicas sino también de no
negatividad en algunas restricciones. Daremos mas
detalles en la seccion de solucion del modelo.

3.1.5. La demanda por bienes domésticos transables e
importaciones de bienes finales

El consumo de bienes transables Cr es un agregado de
bienes domésticos transables Cj,y de bienes importados Cy.
1 0t 1 0t #

Cre = ((1 —a)iC,; + aTlet" )
El valor del parametro de apertura @<0.5 muestra un sesgo
hacia los bienes domésticos transables. La elasticidad
de sustitucion entre bienes domésticos transables y
extranjeros estd medido por el parametro 7. Se asume una
especificacion CES, dado que la elasticidad de sustitucion
es probable a ser alta entre estos bienes. Asi, el problema
que enfrentan los hogares es el siguiente:

min PhtCht + Pftht + A(ET - CT)
{Che.Cre
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Asi, dado el nivel de consumo Cr y precios Py y Py,
la demanda Optima de estos bienes es expresada por las
siguientes ecuaciones:

Cne = (1= ) (2) " ¢y,
) 9)
Cre=a ()" cr

3.2. Las firmas
3.2.1. Sector de bienes finales

Dentro de cada sector K = A,N. El bien final puede ser
obtenido ensamblando la variedad de bienes intermedios.
Como se recuerda el parametro denota el porcentaje de
firmas comprometidas a producir bienes intermedios en el
sector transable j € (0,1) identifica la firma cuyo proceso
de produccion toma lugar de acuerdo a la tecnologia CES:

1 -1 f _1 B s%
Ve = (Vo e = )7 e = (A =172 [ Ve() = )

Donde el parametro ¢ es la elasticidad de sustitucion entre
los bienes intermedios, se asume que € >1. Minimizando
el costo de ensamblar el agregado, la demanda por cada
variedad de bienes intermedios esta dado por la siguiente

expresion: ) 1 (PreD\ ¢
Vo) =y~ (Z_;t> Yot

] I (10)
Ywe()=0-y) ! (_g't(])) Yt
Nt

Asi también, segun el costo de cada variedad, el indice
de precios relevante para cada bien final esta dado por las
siguientes expresiones:

= =
Pue = (X Pul) ) Py = ((1=1) Pue()4)) ™ (11)

Se asume un mercado competitivo para el mercado de
bienes finales.

3.2.2. Sector de bienes intermedios

Asumiendo que las firmas actian en forma competitiva en
el mercado de trabajo doméstico la solucion al problema
de minimizacion de costos esta dada por la expresion de
los costos marginales nominales de la firmaj en el sector £.

Definimos el costo marginal para las firmas que producen
en el sector transable y no transable:

(1-v)Wg ()
Yy t())
0Lk ¢+ (1)

MCk,t (]) =

(12)

Donde W,(j) es la tasa de salario en la firma j y v es un
porcentaje de subsidio a las firmas.

Con el objetivo de simplicidad en la nomenclatura
podemos indexar la variedad con el identificador ; el cual
identifica a cada firma y monto de trabajo en el sector
intermedio. La variedad j de bienes intermedios es solo
producida por una clase de trabajo de tipo j de acuerdo a la
funcién de produccion para bienes domésticos transable y
no transable, este proceso tiene la forma “Dixit-Stiglitz”:

Yie (1) = tAp L ()M () (13)

Ly(j)es el empleo de tipo j y A, es el shock de
productividad de la firma que produce bienes intermedios
domésticos y transables, este impacto es comun a todas
las firmas dentro del sector. El pardmetro » representa la
participacion del commodity o insumo importado en el
proceso de produccion, y M j) representa precisamente
ese insumo importado. El parametro 1 denota la expresion
(»*(1-»)'™)!. Tomando en cuenta la condicion (12) y
considerando formas funcionales definidas anteriormente
tenemos lo siguiente:

un
. 1 . Whe(J)
Vi () = = AneLlne () ((1 —) ;‘T’> (14)

donde se utilizd una equivalencia del costo marginal, el
siguiente lema establece esa equivalencia, esta forma
alternativa es importante porque simplifica la derivacion
para obtener las demandas de trabajo agregadas:

Lema 1: El costo marginal de la firma intermedia (j), que
produce bienes domésticos y transables, es equivalente a
la siguiente expresion:

~_  Pry
MCy . (j) = )
oM. (j)
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La prueba de este lema esta en Rojas y Castillo (2013d) .
Por definicién, la minimizacion de costo implica que cada
productor de la variedad escoge el monto de los insumos
de forma 6ptima:

. W (i
Mt(]) :( _ ) n h,t(]) (15)
Lp,t(j) 1-u Pfp

Asumiendo simetria en las decisiones de costo de todas

las firmas en el sector trransable, tenemos la siguiente

expresion:

) " Wh,t 1
Lnte() ~ Lnge

:
Py
L

1-n Pt XtZgP
t

La funcién de produccion para las firmas del sector no
transable esta dada por la siguiente expresion:

Yne(f) = (AneLlne () (16)

La proposicion siguiente establece la forma funcional de
la demanda agregada por trabajo en los sectores transable
y no transable:

Proposicion 1. Tomando en cuentala funcion de produccion
para los bienes intermedios domésticos y transables
dada en (17), y bajo el supuesto de competitividad en el
mercado de insumos de produccion, la demanda agregada
de trabajo de las firmas domésticas en el sector transable
estd dada por la siguiente expresion.

1
( \"
(1-%) |

3 Yht1+(px
a-vyscd (1+@c0c(Crvap)
Apt )

=
xez: P It (1-@cOy a(CrV Ay
P
¢

1

Lpe = y(1 + duyy) L

De igual manera, tomando en cuenta la funcion de
produccion para los bienes intermedios no transables
dada en (18) y bajo el supuesto de competitividad en el
mercado de insumos de produccion, la demanda agregada
de trabajo de las firmas domésticas en el sector no
transable esta dada por la siguiente expresion:

L. = A-y)A+dund)Yne
Nt — A
nt

donde

1+@xn 1+@xn

dup, ~ Oduy,_y + %%(( =) (1-2 )) (logTy,)?

ity = Oty + 5= (logTTy,)’

Agregando sobre j y haciendo una aproximacion de
segundo orden (ver procedimiento de agregacion en
Woodford, 2003) se obtienen las demandas por trabajo
en términos agregados, ver detalles en el apéndice de este
documento, también se puede revisar mas detalles de la
derivacion en Rojas y Castillo (2013d).

El indice del precio nominal del agregado de consumo es
P, el cual esta en funcion de los precios de transables y no
transables Py, and Py, asi tenemos la siguiente expresion:

P, = Pl.Py;” (17)

La minimizacién de costos por parte de las firmas sugiere
que Pr, puede ser expresada como una funcion de P, y Py,

1
PTt — ((1 _ a)Pf;Lt_n + af}lt_n)l_" (18)

Se asume que la ley de un solo precio se mantiene para los
bienes transables. Siendo S, el tipo de cambio nominal y
denotamos el superindice (*) como el precio del mismo
producto comercializado en el extranjero. Asi tenemos que:

Pgt = Stpg*t (19)
siendo g =h,f.

3.2.3. Productividad de las firmas intermedias

El proceso de produccion de las firmas intermedias estan
afectas a shocks de productividad. Asi, el proceso de
innovacién sectorial toma la forma un proceso exdgeno
AR(1) con errores idénticamente e independientemente
distribuidos:

logAy: = prlogAy—1 + 04, €t
donde nuevamente k identifica el sector donde se produce la
innovacion. Los parametros (p,,0,,) se calibran tomando en
cuenta evidencia empirica. Para esto se toma en cuenta los
resultados en Rojas y Castillo (2013c¢), trabajo en el cual se
hacen regresiones de panel para identificar el tamafio de las
innovaciones. Rojas y Castillo (2013c) toman en cuenta el
impacto de las reformas estructurales en el corto plazo, los
cuales podrian en principio sugerir ciertas correlaciones entre
los errores de los procesos de productividades sectoriales.'

s Papageorgiou, Gaetano y Pratti (2010) y Christiansen, Schindler y
Tressel (2009) encuentran evidencia también que las reformas es-
tructurales, especialmente sobre el lado real y el financiero, estan
positivamente asociadas con alta productividad y crecimiento del
producto per capita. Ver también IDB (2013).
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3.2.4. Determinacion optima de los precios

Los productores de las variedades son competidores
monopolisticos y fijan sus precios en moneda local como
en Calvo (1983); cada firma optimiza sus precios de
venta con probabilidad (1 - 8 ;). Asumimos que todos los
productores que cambian sus precios se comprometen con
un precio Py, el cual satisface lo siguiente:
= &

Yr=00"E; [At,t+ryk,t+r|t(Pk,t - e__lMCk,t+r|t)] =0 (20)
donde Y., es la demanda en el periodo f+r para el
productor que modifico el precio de su producto intermedio en #

_ (Pee\" ¢
Vevsrte = (12)  Yeesr e

A, €8 ¢l kernel de precios que conllevan al calculo de
pagos nominales en el periodo #+r;

Cear) C Pt
= (52) " 2
te+r = B C Prer
1
A = —
tt+1 1+i;
MC, ..., es el costo marginal nominal de produccioén en
t+r para productores que fijan sus precios en el periodo
t. Tomando en cuenta la expresion (15), el precio de los
bienes finales transables y no transables esta dado por:

N
5, \17¢ 1-¢  (22)
— kt e-1
1={(1-0 (P—) )
kt

Podemos reescribir la inflacion no transable en términos
de los precios relativos y la inflacion transable:

__ Ont+1
1-[N,t+1 - l-IT,L“+1
QN

Reexpresamos la condicion (20) con el objetivo de tener
una condicion analitica para el calculo computacional.
Asi tenemos el equivalente a la condicion optima de
determinacion de precios:

Pkt

&
Sty =——H
Pkt]kt PRPRLY 7

Ju: vy H,; son formas funcionales y que son mostradas en
el apéndice de este documento. La forma funcional de las

curvas de Phillips para cada sector son establecidas en el
siguiente postulado:

Postulado 1. La forma funcional de la curva de Phillips
para los sectores transables y no transables es la siguiente
(en términos log lineales):

A=6)06f) 0
0, (1 + @¢) et

Mgt = .BT[k,t+1

donde mc§, es el costo marginal real en el sector k, mc
es el estado estacionario del costo marginal y m, es la
variacion de precios entre t y t-1 en el sector k.

La derivacion puede ser encontrada en Rojas y Castillo
(20134).

4. Larespuesta del banco central

El banco central implementa cada periodo una regla de
Taylor:

i = p+ ¢rloglly + Py Vne + V¢
Donde ¥y, es la brecha de producto definida como (%) -1,
donde Yv; representa el producto natural doméstico, el cual
es obtenido del sistema asumiendo que no existe rigidez
nominal. Donde II,, es la inflacion bruta de los bienes
domésticos y transables. La derivacion del sistema
natural puede ser encontrada en Rojas y Castillo (2013d).

5.  Condicién de reparticion del riesgo

Siguiendo a Gali and Monacelli (2005) y suponiendo
fricciones en la transferencia de recursos entre hogares, se
define la condicion de reparticion internacional del riesgo.
Asi, tomando la condicion (3) considerando una expresion
similar para los hogares representativos en el resto del
mundo, tenemos lo siguiente:
1 ¢\ % Pf s

— =BE: ((&) —t—t) 23)

1+i; (o Priq St+1
Combinando (3) y (23) y definiendo el tipo de cambio

real como una relacion de precios relativos entre paises
tenemos lo siguiente:

1 1

C, =E, (&) ((1+mc®c(ct+1-VAt+1)))_E ( Xt )E c

Ct+1 Xt+1 (1+@0:(CeVAY)
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Sin pérdida de generalidad se asume que las condiciones 7. Equilibrio
iniciales son simétricas,
1 Definimos el equilibrio en las siguientes lineas:
E, (C?+1) ((1+wc9c(ct+1'VAt+1))) o Definicion 1. Equilibrio. Existe un vector de precios que
Ctt1 Xt41 determina las siguientes identidades o igualdades para el
sector transable y no transable
La expresion anterior es una constante denominada «x. Yye = Cue
Finalmente tenemos la condicion compartida de riesgo:
s - « 1y A
Ci=k ( Xt )U Ct Yie = (1—a) (%) ncn+¢<xt‘1i(ﬁ) y) Cre
(1+@:0.(Ce,VAY)) Pr Pre \Qne
6. Mercados incompletos = Cne + Cne
L(’il,t =Ly
Siguiendo a Schulhofer and Wohl (2011), se asume que
la trasnferencia de recursos entre hogares es costosa.' Lie = Lng
Tomando en cuenta el trabajo de Chang and Catao (2012), B, + B! = 0.
se incluye estas transferencias como un costo extra
(1+®.0ys(C, VA4,)). Este costo se encuentra en unidades Donde A representa la elasticidad precio de la demanda
del bien agregado final, la funcion ®(-) denota una funcion extranjera (agregada) por nuestros bienes domésticos
cuadratica de costos: y  transables Che. ¢ es una constante. Mercados
c c 2 internacionales deben vaciarse i.e BAB/=0 Si todas
0(C., VA = 7 (log (V_At)) las igualdades son cumplidas, por ley de Walras, la
donde produccion de bienes extranjeros transables iguala la
W, =0 (i - 1) demanda respectiva.
Asi, y representa el grado de completitud de los mercados; 8. Tipo de cambio real y términos de intercambio
este parametro yace en el rango entre 0 y 1. Si el pardmetro
v es igual a 1 entonces el mercado es completo, si el Se asume que P; el precio internacional del bien de
parametro y es igual a cero entonces la economia local consumo final extranjero, es completamente ex6geno." El
sufre de una autarquia. La funcion de costos depende del tipo de cambio real, por definicion, se puede expresar de
consumo C, y del valor agregado real V4,, este ultimo la siguiente manera:
tiene la siguiente forma funcional: .
X, = S;i (24)
t

Phe Pr¢ Pr¢ Py
VA, = _ht_Yht + Qne - Yne — XeZ{ =+ M,
PTt Pt Pt Pt .y ., .

En esta seccion establecemos la relacion entre el tipo de

cambio real y los términos de intercambio. La siguiente

proposicion tiene el objetivo de mostrar que existe (en

Donde z; = P;/P;, es el precio relativo de bienes términos tedricos) una ambigiiedad en el signo de la
importados provenientes del resto del mundo (ver Chang correlacion entre estas dos variables, esto seria muy
and Catao, 2012). Adicionalmente, es valioso mencionar importante para el modelo que proponemos, porque
que el resto del mundo no tiene costos en las transferencias apoyaria los hallazgos empiricos para economias de
de sus recursos. renta media baja. Al respecto, Rojas y Castillo (2013b),
' Paramas detalles ver Schulhofer-Wohl (2011). El autor asume "7 Para simplificar el algebra, asumimos que las importaciones
que si la familia i tiene una renta Y;y consume C; # Y;, entonces son una proporcion con respecto a la canasta basica mundial,
una cantidad adicional @w,(9(C;,Y?)) de bienes de consumo es comparada a la doméstica. Como resultado de esto, cambios
destruida, donde @, 2 0. El parametro @, mide la dificultad en los precios domésticos en moneda extranjera no tienen
que tienen las familias para asegurarse contra el riesgo. efecto sobre el indice de precios al consumidor mundial rela-

tivo al doméstico.

I
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utilizando estimaciones de panel, muestran que la relacion
entre los términos de intercambio y el tipo de cambio real
es nula en términos estadisticos. Antes de establecer la
proposicion, tenemos un par de definiciones,

Definicion 2. El tipo de cambio real interno es definido
como

Pyt
Qnt - Pr:

Definicion 3. El tipo de cambio real no transable es

definido como
Qnt 1=y
X = (G2)
nt Qnt

Donde Qp,; es una medida de tipo de cambio real externo

Definicion 4. El tipo de cambio real transable es
equivalente a la siguiente expresion:

Los términos de intercambio son definidos en forma
convencional Q: = Ph‘, , asi también se puede demostrar
facilmente que el precio relativo > puede definirse en
términos del tipo de cambio interno, exactamente comog?;*

Proposicion 2. La decision optima de determinacion de
precios por los productores, asumiendo que la ley de un solo
precio se cumple para bienes domésticos transables y bienes
importados, puede reescribirse como:

1
— * 1-1\1—9
Qe = XreZ{ (1 — @) + @@, ")
Donde Z;es la razon de precios entre insumos importados y
bienes transables producidos en el exterior.

La prueba de esta proposicion se encuentra en el apéndice de
Rojas y Castillo (2013d) . La relacion anterior tiene similitud
con la conexion que hacen Chang y Catao (2012) entre el
tipo de cambio real y términos de intercambio. Nuestra
proposicion sugiere un mayor detalle en la relacion detras de
la dindmica de los agregados; especificamente se establece
que existe una conexion muy cercana entre el tipo de cambio
real transable y los términos de intercambio; dependiendo
de la magnitud del shock Z;'y de las fluctuaciones de Xy, el
tipo de cambio real y los términos de intercambio podrian
moverse en direcciones opuestas y asi la correlacion seria

débil. Asi concluimos, en los mismos términos que Chang y
Catao (2012), que la relacion agregada podria ser negativa si
los shocks a los precios de los bienes transables domésticos e
importados son importantes en términos cuantitativos.

Lema 2. El precio del bien transables se relaciona con el tipo
de cambio de la siguiente manera:

1-n
PTt

.
1=(1-a) (P_:i) +a (tht -
t

La prueba de este lema se encuentra en el apéndice de Rojas
y Castillo (2013d) .

9. Cuentas externas
9.1. La cuenta corriente

La expresion para la cuenta corriente refleja el cambio neto
de la tenencia de bonos:

CA, = Bt _ Be-a
t Pt Pt
9.2. Tenencia de bonos nominales

La dindmica de los bonos B, es la siguiente:

XeZ{ Pre
Pt P;
QtP'rr

_—(lt 1+1)h+myht Cre + Ry
9.3. La balanza comercial de bienes

La balanza comercial esta dada por la siguiente expresion:

o PuPre, Xz P
t PTt Pt ht Q hpt* Tt
tP.
Tt

10. Solucion del modelo

La solucion del modelo es estandar en la literatura (ver
Sims, 2000; Michelacci, 2006; Uribe y Schmidt-Grohe,
2003; Collard y Julliard, 2001; Dejong, D. y Dave, 2007).
Se sugiere revisar Rojas et al (2010) para un completo detalle
acerca de los métodos de solucion y literatura relacionada. El
método general sugiere que el modelo debe tener la siguiente
representacion:

Stt1 S;
Wl =S
0 E(Xt+1) ! ‘

Donde S, es el vector de estados en el periodo ¢, X, es un
vector de variables de control, Z, es un vector de shocks
exogenos, A es un vector de constantes.
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11. Estimacién y calibracion de los parametros del mo-
delo

En esta seccion analizamos el proceso de estimacion y
calibracion respectiva de los parametros estructurales
del modelo tedrico, asi también se evalia el desempefio
del modelo en términos de la replicacion o capacidad de
reproduccion de los momentos muestrales para Guatemala y
para el grupo de paises de renta media baja.

En primer lugar, la eleccion de la parametrizacion se baso
en la minimizacion de la distancia entre lo que el modelo
predice y los datos, este proceso es el equivalente al primer
paso de estimacion por el método generalizado de momentos
(GMM), en el cual los pesos para cada uno de los momentos
son todos iguales. Refinamos la busqueda utilizando una
matriz de pesos eficiente, procedimiento que busca minimizar
las distancias ponderadas por la varianza de los datos. En el
apéndice de este documento mostramos con mas detalle la
construccion del estimador. La estimacion es identificable
y en algunos casos recurrimos a estimar el modelo con
un test de sobreidentificacion. Los momentos a replicar
son las desviaciones estandar entre el tipo de cambio real,
remesas, produccion transable y no-transable en términos
de la desviacion estandar del producto total. Asimismo
consideramos las correlaciones cruzadas con el producto
de todas estas variables. Como es habitual se fijan algunos
parametros y se estiman los demas. Los primeros parametros
son fijados a valores que provienen de estudios empiricos que
suponen equilibrio parcial. Nosotros reportamos resultados
sobre el rango de ciertos pardmetros para contraste; asi
evitando algunas controversias o consideraciones en nuestra
calibracion. También tenemos en consideracion que el
modelo pueda sostener la medida empirica de las remesas
en términos del producto; consideramos este ratio como uno
de largo plazo. Por ejemplo, para el caso de las economias
de renta media baja un ratio de alrededor de 5%, Guatemala
tiene este ratio cercano al 10%.

En el sector de los hogares existen 4 parametros a calibrar y
4 parametros a estimar. Los parametros a estimar son: i) la
inversa de la elasticidad de oferta laboral (), ii) la elasticidad
de sustitucion entre bienes domésticos y extranjeros (77), iii)
el costo de transferencia (@) es determinado por la medida
de imperfeccion de mercados dado por el parametro v, este
parametro se ubica dentro del rango (0,1); iv) la proporcion
de las remesas gastada en bienes transables (w). Los
parametros a calibrar son los siguientes: 1) la proporcion de

trabajadores en el sector de transables (y), de acuerdo a datos
del banco mundial, esta proporcion en el periodo 2000-
2010 se ha ubicado alrededor de 0.58 para los paises de
renta media, el sector servicios ha absorbido gran parte del
empleo proveniente del sector agricola y se encuentra en un
crecimiento importante, tomando en cuenta que el empleo
agricola tuvo una marcada disminucion desde los noventa,
nosotros consideramos 0.57, para Guatemala tenemos 0.56;
il) el grado de apertura () es fijado en 0.4 y iii) el factor
de descuento (f) es fijado a 0.99 y iv) La inversa de la
elasticidad de sustitucion entre consumo presente y futuro
(0) o el coeficiente de aversion al riesgo que es fijado en 1.23.
Este ultimo parametro fue considerado en las estimaciones,
resultados muestran que este parametro fluctia entre 1.20 a
1.28. El sector de produccion tiene 2 parametros a estimar
y 4 parametros a calibrar. Los 2 pardmetros a estimar son
las rigideces nominales a la calvo para el sector transable
y no transable (6,) y (6,). Los parametros a calibrar son:
1) la elasticidad de sustitucion entre variedades producidas
localmente (¢) que es fijado en 6 y ii) la proporcion de
inputs importados para la produccion de bienes locales (k)
fijado en 0.10.

El sector externo tiene solo tres parametros a calibrar. Los
parametros a calibrar son: i) la elasticidad precio de demanda
extranjera por bienes locales (1), este es fijado a 1; ii) la
elasticidad de las remesas a las fluctuaciones del producto
(0), el cual —seglin estimaciones mostradas en el apéndice—
es alrededor a -0.40, este valor proviene de estimaciones
usando paneles de datos para las economias de renta media
baja (ver Rojas, 2013), y iii) El indice de demanda interna es
fijado a 1. Implementamos una calibracion que representa
la implementacion de un régimen de metas de inflacion
estricto.'® La respuesta del banco central a fluctuaciones de
la inflacion (¢,) es estimada en el GMM, asi como también
estimamos cierto gradualismo en la implementacion de las
politicas (¢;). Fijamos a 0 el valor de respuesta de la tasa de
interés a fluctuaciones del producto (¢,); esto ltimo tiene
una razon técnica mas que econdmica y/o estadistica en la
solucion de nuestro modelo, al parecer valores diferentes
de cero hacen dificil el calculo de un estado estacionario
en el modelo. Sin embargo, las estimaciones sitian los
demas coeficientes en valores dentro de lo encontrado por
la literatura de reglas de politica, incluso con una respuesta
nula a las fluctuaciones del producto.

8 Un régimen de metas de inflacion estricto es aquel que ga-
rantiza que las fluctuaciones de los precios se encuentren
siempre cercano a la meta inflacion.
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Los procesos exogenos son calibrados segiin estimaciones
econométricas y estudios previos. Las desviaciones estandar
de los shocks de productividad en los sectores transable (o7)
y no transables oy provienen de estimaciones econométricas
en Rojas y Castillo (2013c) que los estiman 0.02 y 0.04,
respectivamente. La desviacion estandar de los shocks de
precios de importaciones (o) es fijada en 0.03 segun Catao
y Chang (2010). La desviacion estandar del shock de politica
monetaria (a,) s fijada en 0.006 segun Catao y Chang (2010).
La tabla 1 muestra los valores de calibracién para todos los
parametros del modelo segun la literatura existente. La tabla
2 muestra los valores estimados por el GMM,; las columnas
(a) y (b) muestran las estimaciones para los paises de renta
media baja, siendo la primera columna la estimacion del
primer paso, mientras que la columna b muestra la estimacion
eficiente con una matriz de ponderacion que se mantiene fija
a través de las iteraciones. Las columnas (c) y (d) se refieren
al mismo procedimiento anterior pero para el caso especifico
de Guatemala, es valioso mencionar que para esta estimacion
so6lo tenemos disponible 22 afios.

Tabla 1: Valores de calibracion

Parametro Simbolo Valor
Factor de descuento s 0.990
Coeficiente de aversion al riesgo o 1.280
Grado de apertura o 0.400
Coeficiente de la brecha de producto en 4 0.000
la regla de Taylor ’

Persistencia del shock de politica monetaria P 0.600
Persistencia del shock de precios importados p- 0.750
Elasticidad de sustitucion entre variedades & 6.000
producidas

Elasticidad de remesas a las fluctuaciones de 0 -0.420
producto

Indice de demanda externa C, 1.000
Participacion de insumos importados en la % 0.100
produccion

Elasticidad precio de la demanda extranjera A 0.200
por bienes domésticos

Fraccion de trabajadores en el sector y 0.400
transable

S. D. del shock de politica monetaria g, 0.006
S. D. del shock de precios de bienes o, 0.006
importados

S. D. del shock de productividad en el sector Oy 0.042
transable

S. D. del shock de productividad en el sector O 0.030

No-transable

Para Guatemala y el grupo de paises de renta media
baja, el procedimiento de estimacion sugiere un valor
puntual de la elasticidad de sustitucion entre bienes
domésticos transables y foraneos bastante alta, alrededor
de 2. El estimador GMM de panel puede identificar
este parametro con precision para el caso de los paises
agrupados pero no asi para el caso de Guatemala.
El parametro de imperfeccion de mercados se sitlia
alrededor de 0.5, un valor bajo e intermedio pero dentro
del rango establecido por la literatura para paises en vias
de desarrollo (Chang y Catao, 2011). El estimado de la
inversa de la elasticidad de sustitucion del trabajo tiene
una varianza estimada pequefia, lo cual hace posible
rechazar la insignificancia estadistica para los paises
agrupados y para Guatemala. La conclusion sobre el
tamafio de la rigidez de precios es imprecisa en términos
estadisticos para los paises de renta media baja, mas no
asi para el caso especifico de Guatemala, el estimador
situa esta rigidez bastante alta, alrededor de 0.90. El
sector transable presenta una mayor flexibilidad relativa
con respecto al sector no transable en términos de
rigideces de precios. La estimacion indica que no existen
—en términos estadisticos— conductas de suavizacion en
la implementacion de la politica monetaria. Para el caso
de los paises agrupados, la respuesta del banco central
a desviaciones de la inflaciéon de la meta de estado
estacionario es alrededor de 1.42, el estimador puntual de
esta respuesta para el caso de Guatemala es muy similar
pero es impreciso en términos estadisticos. Este valor
es muy cercano a la literatura sobre reglas de Taylor. El
parametro que mide las preferencias de los migrantes
por los bienes transables es significativo y en alrededor
de 0.44 y 0.31 para el caso de los paises categorizados
como de renta media baja y Guatemala, respectivamente.
El tamafio de las distorsiones en las preferencias se
miden en términos de distancia al parametro (y), asi se
puede concluir que para los paises de renta media baja
la distorsion es de alrededor de 0.04, el signo indica que
existe un sesgo hacia bienes no transables. En particular
para Guatemala la distorsion es mayor y también sesgada
hacia el consumo de bienes no transables. En la proxima
seccion tomaremos los estimadores puntuales y la medida
de distorsion en las preferencias y analizaremos el shock
a las remesas en el equilibrio general. Antes de pasar a
la otra seccidn, evaluaremos en términos de replicacion
de momentos la calidad de la estimacion y calibracion
anterior.
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Tabla 2: Estimacién por el Método Generalizado de La tabla 3 muestra los momentos muestrales y los

Momentos momentos conseguidos por el procedimiento de calibracion
Parsimetros  Valores iniciales @) o) © @ y estimacion. La parametrizacion base para los paises de
n 140 18773 18936*** | 21153 2.1200 renta media baja produce un aJuch? bastante regulalr a los
momentos muestrales con excepcion de la correlacion del
(0.6159) (3.5624) . .
tipo de cambio real y de las remesas con el producto, el
sk . . v
v 088 05001 04982 04982 04982 primero puede ser visto a una proxy de la correlacion entre
(02018) (04216) el tipo de cambio real y el consumo relativo (condicion de
7 6.54 17202 23493** | 29126  2.8240%+* reparticion del riesgo o “risk sharing”). Nuestro modelo,
(0.1218) (0.3368) al parecer, no escapa de la cr.itica relacionada al iptento
o, 050 03107 02458 08521 0.8230% falhdg de los modelos en replicar l.a anomalia del.t1p0 de
cambio real con el consumo relativo. Podemos intentar
(3.9062) (0.1798) d . . . .
os explicaciones: i) Es importante mencionar que la
O, 0.80 02879 02211 | 09097 09162** ponderacion producto de la estimacién del primer paso del
(4.0669) (0.0405) GMM también juega un rol en establecer la cercania del
e 125 14059  14167** | 17678 15281 estimador de momentos a los momentos muestrales;'® y ii)
(0.6053) .0733) Hemos establecido que la demanda e)l(tfarna es constan.tg
4 015 00077 O 00001 00000 este es un supuesto qu.e.deberla ser re ajado para permitir
fluctuaciones de las utilidades marginales del consumo en
(0.9999) (0.9999) .
forma relativa.
w 0.75 0.4405 0.4433%** | 0.3180  0.3067*** 19 . . . . .
El peso no solo esta establecido por la varianza sino tambien
(0.07638) (0.1017) por las correlaciones.
Tabla 3: Momentos para los paises de renta media baja
Parametrizacion
Variable Datos o=1 =0 0=y
base
Desviacion estandar relativa al producto total
Producto transable 1.1501 1.6118 2.2950 2.0438 1.5965
Producto no transable 1.2164 1.0328 1.9524 1.0088 0.9868
Tipo de cambio real 1.5045 1.5277 1.6450 1.5568 1.5262
Remesas 7.9647 7.8738 6.8691 8.5330 7.9439
Correlacion con el producto
Producto transable 0.8410 0.7975 0.4997 0.7464 0.8233
Producto no transable 0.7981 0.7873 0.4461 0.7253 0.8095
Tipo de cambio real 0.0461 0.5321 0.4549 0.5712 0.5371
Remesas 0.1001 -0.0876 0.0288 -0.0197 -0.0876

En el caso de Guatemala es notable que el modelo
neokeynesiano con remesas tenga la capacidad de
replicar el tamafio relativo de la volatilidad de las
remesas y del tipo de cambio real, asi como también
la correlacion del producto con el producto transable
y no transable (ver tabla 4). La correlacion negativa
entre el producto y las remesas indica que el modelo
puede capturar la direccion de las fluctuaciones, sin

embargo, haciendo el contraste en términos empiricos,
la correlacion no seria tan elevada. Creemos que esta
caida en la correlacion estd influenciada en forma
importante por la crisis financiera originada en los
Estados Unidos a fines del 2008. La medida de la
distorsion de las preferencias, aunque pequeia, tiene
importantes cambios en las desviaciones estandar
y correlaciones entre las variables. Si no existiesen
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estas distorsiones, el modelo puede sugerir que las
fluctuaciones del sector no transable sea mas volatil. El
modelo con distorsiones en las preferencias siguiere una
correlacion de la produccion transable con el del producto
mas cercana a lo encontrado en los datos. En el caso de

las fluctuaciones del producto transable, un modelo con
o sin distorsiones no puede replicar el tamafio relativo
de la volatilidad en este sector. Diferencias minimas se
encuentran entre los demas momentos cuando se contrasta
la importancia de las distorsiones en las preferencias.

Tabla 4: Momentos para Guatemala

Parametrizacion
Variable Datos o=1 0=0 0=y
base
Desviacion estandar relativo al producto total
Producto transable 0.5162 1.0882 1.4896 2.4899 0.9197
Producto no transable 0.9809 1.3638 2.9332 1.3796 1.5426
Tipo de cambio real 2.9507 2.6339 2.1477 2.7591 2.5661
Remesas 14.2635 13.8930 9.2926 15.257 13.2900
Correlacion con el producto
Producto transable 0.7266 0.5640 -0.6432 0.5399 0.3673
Producto no transable 0.9807 0.9108 0.9377 0.5925 0.9309
Tipo de cambio real 0.1056 0.8794 0.7512 0.8888 0.8661
Remesas -0.2641 -0.6189 -0.8602 -0.4015 -0.6713

12. Resultados

En esta seccion analizamos la respuesta de los precios
relativos ante un shock temporal de 1% en el flujo de las
remesas, un monto equivalente a 10% del ingreso mensual
por este concepto, y 2.8% en términos trimestrales de
los flujos promedio calculados para el 2013. Todos los
efectos se calculan con respecto al estado estacionario
y las variaciones se refieren a periodos trimestrales.
Revisamos solo el impulso respuesta para Guatemala y
consideramos con fines de comparacioén casos extremos
para el pardmetro ®, esto es cuando las preferencias
de los migrantes representadas por la fraccion de las
remesas, destinadas al consumo de bienes transables,
toman el valor de 0 y 1. Incluimos también el valor de ®
que hace que la distorsion en las preferencias sea igual a
cero, asi cualquier shock de remesas es considerado un
shock de renta nominal. Dejamos como un ejercicio de
comparacion los resultados para los paises de renta media
baja (graficos 2 y 3). Los graficos 4 y 5 muestran los
impulsos respuesta de un shock de 1% en las fluctuaciones
de las remesas con respecto al estado estacionario. La
produccion no transable cae alrededor de -0.22% y la
produccion transable aumenta alrededor de 0.25%. El
aumento de la produccion transable se distribuye en

un aumento de la cantidad de las exportaciones y de la
cantidad vendida en el mercado local. El consumo local
del bien doméstico transable se expande en 0.18%, sin
distorsiones este consumo llegaria a crecer 0.20%. El
tipo de cambio real transable se deprecia 0.15%, lo que
significa que un bien transable extranjero equivale ahora a
un mayor niamero de bienes transables locales. El tipo de
cambio real no transable se aprecia alrededor de 0.26%,
este efecto conduce en términos netos a una apreciacion
del tipo de cambio real, el cual es alrededor de 0.10%.
Los términos de intercambio crecen alrededor de 0.2%
y lo mas resaltante de esta simulacion es la correlacion
negativa entre esta variable y el tipo de cambio real; este
hallazgo extiende las conclusiones en Chang y Catao
(2012), quienes sugieren que una relacion negativa puede
surgir cuando la economia esta expuesta a shocks externos
en los precios de las importaciones; nuestra investigacion
sugiere que un shock de las remesas puede tener el mismo
efecto. La inflacion doméstica crece casi 0.03 puntos
porcentuales. La variacion en los precios de los bienes
domésticos transables crece 0.37 puntos porcentuales. En
el mercado laboral existe una recomposicion importante.
El salario real en el sector doméstico transable crece
0.45% motivado por el aumento de la demanda por bienes
transables. El salario en el sector no transable retrocede
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en 0.25%. El niimero de horas de trabajo cambian en
0.18% y -0.22% en el sector transable y no transable,
respectivamente. El comportamiento de los costos
marginales indica que producir un producto adicional
cuesta un 0.6% mas en el sector transable, mientras que en
el sector no transable existe una disminucion de este costo
en alrededor de 0.82%. La cuenta corriente registra un
superavit de casi 0.2 puntos porcentuales como producto

del mayor influjo de las remesas, luego es influenciado por
el ajuste de los bonos en su regreso al estado estacionario.
El valor de las exportaciones —i. e. en términos del bien
agregado— disminuye -0.013%. En todos los casos, los
efectos se amplifican cuando la fraccion o es cercana a 1.
En todos lo casos, debido a que es ligeramente menor a vy,
se tiene un impacto menor al caso de un shock nominal de
renta neto (@=y).

Grafico 2: Impulso respuesta para paises de renta media baja
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Grafico 3: Impulso respuesta para paises de renta media baja
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grafico 5: Impulso respuesta para Guatemala
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13. Conclusiones

En las primeras secciones hemos mostrado rigurosidad
matematica para construir un modelo con flujo de
remesas. En este modelo los consumidores asignan
optimamente entre bienes transables y no transables. El
sector productivo tiene productores de bienes intermedios
y finales; el bien producido en la economia local es
producido utilizando trabajo local e insumos importados.
El modelo propuesto tiene una importante caracteristica
en sus formas funcionales que permite asociarlo con uno
que presenta rasgos de mercados incompletos. Uno de
los objetivos de este trabajo es proveer una metodologia
para medir el efecto de los flujos de remesas en variables
clave para la politica monetaria como inflacion, cuenta
corriente, precios relativos entre sectores y produccion.
Asi también medimos el impacto en otras variables
sectoriales tales como horas de trabajo y salarios reales.
Una novedad de nuestra aproximacion es que ampliamos
el modelo estandar de remesas incorporando un hecho
poco estudiado en la literatura, hecho al que llamamos
“distorsion en las preferencias”, el cual surge de las
diferencias entre las asignaciones de consumo que los
migrantes y sus familias disponen para las remesas. Es
valioso mencionar que usualmente la literatura se refiere
a distorsiones en el consumo como procesos exdgenos
estocasticos, este no es el caso donde la distorsion proviene
de un modelo micro fundado.

La estimacion por GMM de la fraccion de remesas que
los migrantes destinan para la compra de bienes transables
sugiere que este parametro se sitia en alrededor de 0.44
y 0.31 para los paises de renta media baja y Guatemala,
respectivamente. Estas estimaciones sirven para calcular
la medida de la distorsion en las preferencias, 1os paises
de renta media baja presentan en promedio un sesgo hacia
el consumo de bienes transables, estos paises destinan una
fraccion adicional de 0.04 de las remesas en la compra
de estos bienes. En el caso de Guatemala se utiliza un
adicional de 0.09 de las remesas en la compra de bienes no
transables. Las estimaciones también ofrecen interesantes
hallazgos cuantitativos para algunos parametros
estructurales, por ejemplo, la inversa de la elasticidad de
las horas de trabajo es alrededor de 2.35 y 2.82 para los
paises de renta media baja y Guatemala, respectivamente.
La rigidez de los precios entre sectores es estimada a
ser alta para el caso de Guatemala, lamentablemente
el estimador es impreciso para el caso de los paises de

renta media baja. Otra variable de interés es la medida de
imperfeccion de mercados, la cual es identificada a ser
importante en el caso de los paises de renta media baja
pero para el caso de Guatemala esta medida todavia es
desconocida bajo el rango establecido en nuestro modelo.
Es también importante mencionar que estos resultados
pueden estar influenciados por el tamaiio de la serie
temporal y transversal, un paso futuro de la investigacion
seria incrementar el poder del estimador con el objetivo de
ganar eficiencia.

La parametrizacion tiene la capacidad de replicar algunos
momentos muestrales con relativa precision. En el caso
de Guatemala, el modelo neokeynesiano con remesas y
distorsiones replica algunos momentos muestrales en
forma notable, en todo caso el desempefio de este modelo
es superior con respecto a un modelo sin distorsiones. El
modelo todavia presenta dificultades en replicar lo que se
conoce como la anomalia entre el tipo de cambio real y el
consumo, sin embargo, muchos modelos tienen la misma
dificultad, esto conlleva o motiva a seguir investigando
especialmente para el caso de economias que reciben
un flujo de remesas importante. El modelo sugiere una
correlacion negativa entre el producto y las remesas,
el cual es elevado si se contrasta con la correlacion de
las series observadas. Creemos que esta caida en la
correlacion estd influenciada en forma importante por
la crisis financiera originada en los Estados Unidos a
finales del afio 2008. La medida de la distorsion en las
preferencias, aunque pequeiia, tiene importantes cambios
en las desviaciones estandar y correlaciones entre las
variables. Si no existiesen estas distorsiones, el modelo
puede sugerir que algunas series sean mas volatiles o que
las correlaciones estén muy alejadas de sus contrapartes
empiricas. Asimismo, diferencias minimas se encuentran
entre otros momentos cuando se contrasta la importancia
de las distorsiones en las preferencias. Un shock de 1%
de crecimiento de las remesas sobre el estado estacionario
produce una apreciacion de 0.105% en un trimestre. En
términos sectoriales, nuestra metodologia sugiere que el
tipo de cambio para el sector transable tiene una respuesta
de 0.16%, mientras que el cambio en los precios relativos
para el sector no transable es de -0.26%. Si tenemos en
cuenta que las remesas crecieron un 383.8% entre el 2001 y
2006, la apreciacion cambiaria real —desacuerdo a nuestras
estimaciones provenientes de un modelo neokeynesiano
con remesas y distorsiones en las preferencias— seria
alrededor de 20.2% en el mismo periodo de analisis.
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Datos del Fondo Monetario Internacional, estiman una
apreciacion de 20.0%.

Con respecto a los efectos redistributivos entre los
sectores, nuestro modelo sugiere que ante un shock de
remesas la produccion transable se eleva en desmedro
de la produccion no transable. Uno de los efectos de las
remesas que la literatura pone énfasis es la aparicion
de lo comunmente llamado “enfermedad holandesa”,
el cual se identifica con economias que tienen alguna
clase de boom de flujos externos, es precisamente este
flujo el responsable de una redistribucion de recursos
hacia los sectores de produccion transable. En el analisis
de respuesta a los flujos de remesas la distorsion en las
preferencias puede explicar fluctuaciones de la produccion
en el sector transable pero no puede revertir la expansion;
si la fraccion de las preferencias de los migrantes por
bienes transables es cercano a cero, el consumo de bienes
transables no se expandira fuertemente. En el caso de
Guatemala particularmente, y teniendo en cuenta los
resultados de este trabajo, podemos sefialar que podria
caber la posibilidad que los shocks de productividad en los
sectores puedan explicar la redistribucion de sectores, asi
también podrian ser responsables los shocks en los precios
de los bienes importados, los cuales sirven de insumo para
el sector de produccion de bienes domésticos y transables.
En todo caso, ese es un tema de investigacion que se puede
extender en el futuro.
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Apéndice

El método generalizado de momentos para datos de
panel

Con el objetivo de estimar los parametros estructurales de
nuestro modelo propuesto se utiliza el método generalizado
de momentos (GMM) para datos de panel. Ver Matyas
(1998) y Hamilton (1995) para una revision detallada de este
método. GMM es un método de estimacion basado en acercar
los momentos muestrales con los provenientes de un modelo
tedrico. En la primera parte de esta seccién presentamos
definiciones utiles para luego explicar la construccion del
estimador.

Definicion 5. Las condiciones de momentos. Sea x ={X}—
una secuencia, y sea f(x,6) un vector continuo que pertenece
a Ry donde 6 es un vector de parametros que pertenece a
Ry donde el verdadero vector de parametros es 6, Se define
la expresion Ef{(x,0)} el cual existe y es finito para toda la
secuencia x y 0. La condicion de momentos se define como

E{fx,0)}=0.

Asi la condicion de momentos representa un nimero g de
ecuaciones para p parametros desconocidos. Resolviendo
este conjunto de ecuaciones se tiene un estimado de 6,. El
estimador se construye en base a una aproximacion de
distancia minima (Gourieroux, Confort y Renault, 1993)
que tiene un componente importante del estimador de
Gallant-Tauchen (1996), estos ultimos sugieren el uso
de un estimador auxiliar para general condiciones de
momentos de los scores del pseudo estimador de maxima
verosimilitud; tal como mostraremos mas adelante nuestro
estimador auxiliar es el promedio de datos transversales, este
procedimiento simple, considerando la discusion en Gallant-
Tauchen (1996), puede proveer de condiciones de momento
eficientes. En otras palabras, si el modelo auxiliar puede
“suavizar” las estimaciones del modelo estructural, luego el
estimador GMM derivado del modelo que genera los scores
es asintoticamente eficiente.

El estimador se construye en los siguientes pasos. Primero se
tiene el momento transversal que es definido por:

N(t)
6:@) = N7 )~ g,.(6)
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siendo
9it(8) =m(0) — x;;

Donde m(8) proviene del modelo structural y x;, se refiere
a las observaciones. Luego definimos:

T
FO=T7)  9.6)

Gallant y Tauchen (1996) sugieren estimar 8, minimizando
la funcion objetivo

6 = argmin{f(6)'Wf(6)}

Donde W es la matrix de ponderaciones, la cual se calcula
de las siguientes expresiones:

) L(T)1 ]
D W R
L U T+ (0 +9)

T
Qo=T"7" thlgt(g) 9:(0)’

T

Q= [ 1gt(9) gt—j(e)’

t=

Donde L(7) es el nimero de rezagos y se puede utilizar el
procedimiento estindar de escoger este numero con la
expresion 0.75T'3-/. En la construccion de la matriz se ha
utilizado el ponderamiento de las matrices en la contribucion
de la matriz de ponderaciones (ver Andrew y Monahan,
1992).° La varianza del estimador de GMM sera:
V =[F(O)WF(@®)]™
Donde F(9)=%, aproximamos lo anterior con

20 Andrew y Monahan (1992) consideran en su propuesta
metodologica “blanquear” los residuales.

procedimientos numéricos. Los pasos para la obtencion de

resultados se resumen en el siguiente algoritmo:

1. Estimar los parametros usando una matriz de ponde-
raciones igual a una matriz identidad. Este paso es co-
nocido como la estimacion del primer paso del GMM.

2. Del paso recoger los residuos y construir una matriz
de ponderaciones eficiente.

3. Estimar nuevamente los parametros. Este es el segun-
do y ultimo paso del GMM.

Los datos en la estimacion

La estimacion GMM requiere el calculo de momentos
muestrales. Para esto identificamos las siguientes fuentes
de datos:

1. Produccion transable. GDP sectorial a precios cons-
tantes del ano 2005 en moneda local. IMF-HAVER,
1970-2011. Datos anuales.

2. Produccion No-transable. GDP sectorial a precios
constantes del afio 2005 en moneda local. IMF-HA-
VER, 1970-2011. Datos anuales.

3. Tipo de Cambio Real Multilateral. INSDATA-IMF,
1970-2011. Datos anuales y Trimestrales.

4. Influjo de Remesas. Banco Mundial. 1970-2011. Da-
tos anuales

Para algunos graficos comparativos se utilizaron las
exportaciones de bienes y servicios y el tipo de cambio
nominal, ambas series fueron obtenidas del IMF. Los
momentos muestrales fueron calculados utilizando el
filtro de Hodrick y Prescott. Los paises utilizados para las
estimaciones son:

Tabla 5: Paises de renta media baja (2009)

Histéricos Nuevos Paises ex - Renta baja
Armenia* Moldova Ghana India
Bolivia Marruecos Laos Indonesia
Camerun Paraguay Mauritania Lesotho*
Republica del Congo Filipinas Vietnam Mongolia
Costa de Marfil Senegal Zambia Nigeria
Egipto Swaziland Pakistan
El Salvador* Syria Sri Lanka*
Georgia Ucrania Sudan
Guatemala* Uzbekistan

Honduras* Yemen

Nota: (*) denota que estos paises pertenecen al grupo que reciben los mayores flujos de remesas en términos del PIB.
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El modelo del migrante con preferencias distintas

Hacemos una adaptacion simple al modelo de
Castillo (2006) para explicar las diferencias entre las
asignaciones de bienes de consumo entre el migrante y
su familia en la economia local. Hacemos el supuesto
que cualquier diferencia va a depender del tiempo de
estadia del migrante en la economia huésped. Es un
supuesto simple pero nos permite dar formas funcionales
y lo mas importante la intuicion sobre la distorsion de
las preferencias. El tiempo de permanencia del migrante
en la economia huésped podria sesgar las preferencias
al consumo de ciertos bienes, esto basicamente porque
el migrante adopta costumbres o hace cambios en su
valorizacion de ciertos bienes en la economia huésped.
Por ejemplo, es el caso de la educacion o servicios
médicos, el migrante podria revalorizar estos bienes
y transmitir estas preferencias a sus familias en la
economia local. Caglar Ozden and Maurice Schiff
(2006) identifican que las remesas principalmente
se “invierten” en educaciéon o salud, bienes de alto
componente no transable. Sin embargo, el sesgo puede
ser en cualquier direccion; Castillo (2006) explica
que existe evidencia de que los futuros migrantes no
invierten en educacién cuando piensan en migrar al
extranjero, es muy probable que estas preferencias sean
persistentes inclusive con familiares con largo tiempo de
estadia en el extranjero. Precisamente son los familiares
que ayudarian a los futuros migrantes a establecerse en
la economia huésped cuando llegue el tiempo. Asi, las
preferencias reflejarian proyectos personales donde
el objetivo final es quedarse permanentemente en el
extranjero. Esto es reflejado en los datos, Mackenzie
(2006) también explica que existe evidencia que los
niflos mexicanos dejan el colegio tempranamente
debido a que la inversion en la educacion no es rentable
cuando se piensa en migrar.

Castillo (2006) propone lo siguiente: el tiempo de
retorno del emigrante es afectado por el nivel de
ingresos que se recibe en el pais huésped. Este retorno
depende de la magnitud de 2 efectos contrarios que
ejercen los salarios, estos son: el efecto renta y el efecto
sustitucion. Los mayores salarios en el pais anfitrion
generan un efecto sustitucion positiva, debido a que
incrementan los costos de oportunidad de retornar
al pais de origen, esto incentiva a los individuos a
permanecer la mayor cantidad de tiempo en el pais

anfitrion en calidad de migrantes. A la vez que el efecto
sustitucion es positivo, el efecto renta es negativo, debido
a que mientras al individuo le estén remunerando de la
mejor manera condicional a sus expectativas va a llegar
a un punto donde haya ahorrado lo suficiente como para
retornar a su pais de origen con mayores expectativas de
vida. De esta manera el efecto renta de los salarios acorta
la cantidad de tiempo que los migrantes permanecen fuera
del pais de origen.

Castillo (2006) construye una especificacion Weibull para
el riesgo base, de esta manera la contribucion a la funcion
de verosimilitud viene dada por:

log(l;) = c;log;(t;) — Ai(t;)

Donde la funcién de riesgo (Hazard rate) es especificada
paramétricamente:

Ai(t, xp) = atftexp{Sy + x;'P}

X es el vector de caracteristicas del migrante i y el
conjunto {60 ,p,0} reline parametros a estimar. La
funcion de sobrevivencia también es construida en forma
paramétrica:

—loghy(t) =x'm+ ¢
Finalmente, la distorsion en las preferencias que

proponemos en este documento se puede reescribir en
términos de la funcién de sobrevivencia en Castillo (2006):

1
1+ exp{—(x'm+ &)}

El signo y magnitud del parametro ¥ es una cuestion
empirica.

w—y=19
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Efecto de los precios internacionales de las materias
primas sobre la inflacion total y sus componentes en un
modelo de equilibrio general dinamico para Guatemala

Hilcias Estuardo Moran Samayoa,
Jouseline Clara Genoveva Salay

1. Introduccion

En una publicacion reciente el Fondo Monetario
Internacional sostiene que los precios de las materias
primas (energéticas y no energéticas) suelen tener efectos
mas significativos y mas prolongados sobre la inflacion
en las economias en las cuales los alimentos representan
una proporcion elevada de las canastas de consumo y en
las economias donde las expectativas inflacionarias no
estan firmemente ancladas [11]. Este parece ser el caso
de Guatemala, un pais donde el esquema de metas de
inflacion se establecio recientemente (afio 2005) y donde
las expectativas de inflacion medidas por la encuesta
de expectativas a analistas econdmicos, realizada
periddicamente por el Banco de Guatemala, reflejan que
las mismas no estan fuertemente ancladas, pues tienden
a comportarse mas como la inflacién pasada que como la
inflacion proyectada o establecida como meta de inflacion
por la autoridad monetaria. Por otro lado, la participacion
delaagrupacion de alimentos dentro de la canasta del indice
de precios al consumidor (IPC) en los paises emergentes
o en desarrollo como Guatemala es por lo general mas
alta que lo observado en las economias avanzadas. En
efecto, la ponderacion del rubro de alimentos (excluyendo
bebidas alcohdlicas y tabaco) dentro de la canasta del IPC
de Guatemala es de 28.8 por ciento. Este dato contrasta
con la ponderacion mediana de las economias avanzadas
(17 por ciento).!

! De acuerdo a [11], la ponderacion mediana de alimentos
dentro de la canasta del IPC para las economias emergen-
tes es de 31 por ciento, mientras que la de las economias
avanzadas es de 17 por ciento.

Tomando en consideracion las caracteristicas de la economia
guatemalteca, uno podria esperar que choques a los precios
internacionales de las materias primas energéticas y no
energéticas se manifiesten de forma significativa sobre
la inflacion doméstica en Guatemala. En este estudio se
desarrolla y estima un modelo de equilibrio general dindmico
de tipo neokeynesiano para una economia pequefia y abierta
con el objeto de analizar el impacto de alzas en el precio
internacional de los commodities sobre la inflacion total y
la inflacién subyacente. El esquema analitico desarrollado
en este documento es similar al utilizado por otros bancos
centrales que también operan bajo un esquema monetario de
metas de inflacion.? El modelo incorpora un bien no transable,
habitos de consumo, se incluye una prima de riesgo, la cual es
funcion del nivel de deuda externa y del tipo de cambio, una
proporcion de los hogares enfrenta restricciones de liquidez,
esto limita el arbitraje intertemporal del consumo, reflejando
el relativamente poco desarrollado sistema financiero, el
efecto traspaso ante variaciones en el tipo de cambio hacia
los precios domésticos es imperfecto y por la importancia de
las remesas en la economia nacional (aproximadamente 10
por ciento del PIB), una proporcion de los hogares reciben

2 En la actualidad la mayoria de bancos centrales que ope-
ran bajo el esquema de metas de inflacion utilizan modelos
de equilibrio general estocasticos dinamicos (DSGE por sus
siglas en inglés) para evaluacion de politica, generacion de
pronésticos macroeconémicos de mediano plazo y para si-
mulaciones de politica cuando la economia enfrenta diferen-
tes shocks. Por ejemplo, el Banco de Chile desarrollé un mo-
delo similar denominado MAS, el Banco de Pert un modelo
llamado MEGA-D, el Banco de la Republica de Colombia el
modelo llamado PATACON, etc.
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remesas del exterior. El modelo se estima por métodos
bayesianos utilizando datos trimestrales macroecondémicos
para el periodo 2003-2013.

El modelo desarrollado en este articulo es parecido al
desarrollado por [4], el cual estd relacionado con la
literatura que incluye remesas en un marco de equilibrio
general dinamico [5, 1, 12]. También esta relacionado con
laliteratura que incluye agentes que enfrentan restricciones
de liquidez por falta de acceso al mercado financiero [9,
10], esto implica que este tipo de agentes son incapaces
de suavizar su consumo y, por lo tanto, consumen el total
de su ingreso periodo a periodo. La justificacion para
la inclusion de agentes no ricardianos en esta economia
es variada. Primero, se puede argumentar falta de acceso
al mercado financiero, escasa educacion financiera,
poblacién con necesidades basicas insatisfechas o sin
capacidad de ahorro, etc. Considerando el relativo poco
desarrollo del sistema financiero guatemalteco, los niveles
de pobreza en Gautemala® y los bajos niveles de educacion
de la poblacion,* la inclusion de familias que enfrentan
restricciones de liquidez es justificable en este modelo.

Una caracteristica particular de este modelo es la forma
como se integra la inflacion total. La inflacion total se
desagrega en dos componentes: inflacion subyacente e
inflacion de otros productos, este ultimo componente
incluye la inflacion de productos agricolas, vegetales y
legumbres, la inflacion de derivados del maiz y trigo, y
la inflacién asociada a las materias primas energéticas.
Esta desagregacion de la inflacion total y la forma en
que se contruyeron las “curvas de Phillips” (para los
salarios, para los precios domésticos y para la inflacion
importada) en este modelo, permiten de forma conjunta
identificar los efectos directos e indirectos de los shocks
de los precios de las materias primas energéticas y no
energéticas sobre la inflacion total. Los efectos directos se
refieren a los efectos que tienen los cambios en los precios
de los commodities sobre la inflacion total a través de la
inflacion asociada a las materias primas en la canasta del
IPC, mientras que los efectos indirectos se refieren a los

8 De acuerdo con los resultados de la Encuesta Nacional so-
bre Condiciones de Vida del afio 2011 (ENCOVI 2011), publi-
cada por el Instituto Nacional de Estadistica, se estima que
mas del 50 por ciento de la poblacion guatemalteca vive en
condiciones de pobreza.

4 De acuerdo con el Censo Nacional de Poblaciéon del afio
2002, el promedio de afios de escolaridad alcanzado por la
poblacién guatemalteca es 5.0.

efectos de cambios en los precios de las materias primas
sobre la inflacion subyacente a través de su efecto sobre las
expectativas inflacionarias en las “curvas de Phillips”. Esta
especificacion permite incluir los precios internacionales
del maiz, trigo y petrdleo como variables observables
explicativas del componente de la inflacion excluido de la
inflacion subyacente, lo cual facilita también la generacion
de prondsticos condicionados al comportamiento esperado
de los precios de los commodities. Esta interrelacion de los
precios de los commodities e inflacidon doméstica en este
modelo para Guatemala, se cree que es una importante
contribucion del esquema analitico presentado en este
documento.

Los principales resultados de este estudio para la economia
guatemalteca se pueden resumir de la siguiente manera:

1. La mayoria de las razones de estado estacionario
simuladas logran acercarse a las relaciones obtenidas
de los datos. Las razones simuladas de inversion,
exportaciones, remesas y deuda externa a PIB, replican
con exactitud las razones empiricas. Sin embargo,
la razones de consumo e importaciones a PIB no se
alejan un tanto de su contraparte empirica. En general,
el modelo simula adecuadamente los datos de cuentas
nacionales de la economia guatemalteca.

2. Las funciones de impulso respuesta ante un shock de
politica monetaria muestran que ante un incremento
en la tasa de interés de politica se produce un efecto
negativo sobre la inversion y el consumo, los cuales
a su vez generan una disminucién del producto, que
finalmente se traducen en una disminucion de la
inflacion subyacente. En el caso del canal de tipo de
cambio, debido a la paridad no cubierta de tasas de
interés, el incremento en la tasa doméstica origina
un mayor ingreso de capitales internacionales, con lo
cual se genera una apreciacion cambiaria que afecta
negativamente a las exportaciones netas. Nuevamente,
este efecto disminuye el crecimiento interno y genera
presiones desinflacionarias. Estos resultados ilustran
la consistencia del modelo que se presenta en este
documento.

3. Los resultados del analisis descriptivo reflejan que
los incrementos en los precios de las materias
primas fueron, aparentemente, mas significativos y
persistentes en el primer boom de precios (2007-2008)
que en el segundo periodo (2010-2011).
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4. Los resultados de la descomposicion historica de
varianza de la inflacién subyacente sugieren que los
efectos de “segunda vuelta” medidos por el impacto
que tiene un shock a la inflacion resto (inflacion no
subyacente) sobre la inflacion subyacente fueron
positivos en el primer boom de los precios de los
commodities (2007-2008), pero no afectaron a dicha
inflacion en el segundo periodo de alzas (2009-2010).
Esto debido a que en el primer boom las alzas de los
precios de las materias primas se combinaron con
presiones de demanda agregada interna. Este resultado
es consistente con el analisis presentado por [11] y con
los resultados del analisis descriptivo.

Considerando que el objetivo principal de este articulo
es analizar el efecto de los incrementos en los precios
de las materias primas energéticas y no energéticas
sobre la inflacién y sus componentes, para examinar la
descomposicion historica de la inflacion el analisis se
focaliza en los periodos de mayores alzas en los precios
de los commodities. Los resultados muestran que, en
general, la inflacion total fue altamente influenciada por
la inflacion asociada al comportamiento de los precios
de las materias primas (inflacion resto en el documento).
Durante los periodos de mayores alzas en los precios de
las materias primas se observa un efecto significativo de la
inflacion resto sobre la inflacion total, tanto en el periodo
precrisis como en el periodo poscrisis financiera. Estos
resultados son consistentes con la evidencia presentada en
la descripcion del fendomeno inflacionario en Guatemala.
También se aprecia que de forma consistente con el
comportamiento de la actividad econdomica, medido por la
brecha del producto, la demanda doméstica desempefié un
papel mas activo en el periodo precrisis comparado con su
efecto sobre la inflacion en el periodo poscrisis. En efecto,
durante el periodo precrisis la brecha del producto fue
positiva, mientras que en el periodo poscrisis la brecha del
producto fue negativa. Los efectos de un shock alainflacion
asociada a los precios internacionales de las materias
primas sobre la inflacion subyacente son evidentes (pero
relativamente poco significativos) en el periodo previo
a la crisis financiera global, lo cual demuestra que si los
shocks a los precios de las materias primas se producen
en un momento cuando la economia esta sobrecalentada y
el banco central carece de alta credibilidad se produce lo
que se conoce como efectos de “segunda vuelta” sobre la
inflacion. Este resultado es también confirmado cuando se

examina el segundo hoom de los precios de commodities,
donde el efecto traspaso de los precios internacionales
sobre la inflacion doméstica fue totalmente nulo. En efecto,
la participacion del shock de la inflacion resto sobre la
inflacion subyacente es negativa. Por lo tanto, en ausencia
de presiones de demanda agregada sobre la inflacion, se
observa que el shock de la inflacion resto tiene un efecto
nulo sobre la inflacion de mediano plazo. Asi, a pesar de
que para el caso de la inflacion subyacente el efecto de los
precios de las materias primas es levemente positivo, en
el caso de la inflacion total, es el factor mas positivo que
explica el comportamiento de la variable a lo largo del
periodo analizado en la descomposicion de varianza.

En un contexto donde el instrumento de politica monetaria
es latasa de interés de corto plazo y de analisis de bienestar,
[15] and [16] seialan que una regla de politica monetaria
optima es aquella que establece una trayectoria de tasa de
interés de politica de tal forma que maximiza el bienestar
garantizando que los pronosticos de inflacion converjan a
la meta establecida por el banco central. En este contexto,
como lo sefiala [6], la politica monetaria debe reaccionar
a cualquier shock que afecte el prondstico de inflacion, el
cual debe de igualar la meta de inflacion en el horizonte de
politica. Esto parece ser la historia reciente de Guatemala
en materia de poltica monetaria, pues el efecto traspaso
sobre las alzas en los precios de la materias primas sobre
la inflacién subyacente no ha sido muy significativo, o
al menos eso es lo que se demuestra en el ejercicio de
descomposicion histérica de varianza realizado en este
articulo. El resto del documento estd estructurado de la
siguiente manera: en la seccion 2 se presenta un analisis
descriptivo de la inflacion en Guatemala. En la siguiente
seccion aparece la descripcion del modelo. En la seccion
4 se incluye la metodologia de estimacion y la descripcion
de los datos. En la seccion V se presentan los resultados
de las simulaciones realizadas y en la ultima parte se
presentan las conclusiones.

2. Andlisis de la inflacion y sus componentes en
Guatemala

Para la politica monetaria de Guatemala es importante
analizar en detalle el comportamiento historico de la
inflacion, dado que su objetivo final es la estabilidad de
precios. Existen dos medidas de inflacion generalmente
conocidas y a las cuales regularmente un banco central
da seguimiento. Estas son: (i) la inflacion total, que se
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calcula sobre el indice de precios al consumidor (IPC), el
cual para su construccion utiliza una canasta de consumo
promedio para un hogar representativo y (ii) la inflacion
subyacente, la cual excluye algunos productos cuyos
precios son muy volatiles y teéricamente representa la
medida de inflacion que refleja las presiones inflacionarias
de mediano plazo. Ahora bien, para el céalculo de la
inflacion subyacente no existe una medida tnica. Si bien
la medicion puede variar, el objetivo es siempre obtener
una tendencia general de mediano plazo de los precios.
En este documento, se utiliza una inflacion subyacente
que excluye productos energéticos (gas propano, diésel y
gasolinas), hortalizas, frutas, legumbres, maiz, trigo y sus
derivados. Adicionalmente, se genera un indice de precios
para los productos excluidos de la inflacion subyacente,
el cual se utiliza para calcular la inflaciéon denominada no
subyacente (o resto); es decir, la inflacion de los productos
mas volatiles de la canasta de consumo, que no tienen
efectos de largo plazo. Asi, el indice de precios subyacente
tiene una ponderacion de 80.8 puntos porcentuales,
mientras que el indice de precios del resto de productos
representa el restante 19.2 por ciento. En la figura 1 se
observa que la inflaciéon no subyacente es bastante mas
volatil que la inflacion total y atin mas que la inflacion
subyacente.

Para el presente analisis son de particular importancia
los ultimos dos periodos en los que se observa una alta
inflacion no subyacente, la cual estd asociada, en ambos
casos, al incremento en los precios internacionales de
commodities. Los shocks sobre precios de commodities
han sido muy significativos en los ultimos afios. Entre 2006
y 2007, periodo previo a la crisis, se comienzan a observar
alzas sin precedentes en los precios de los commodities,
que fueron considerados en un principio como temporales.
Sin embargo, las alzas persistieron y es a mediados de
2008 en donde se presenta el valor historico mas alto del
petroleo. Como sefiala [6], para analizar el impacto de un
shock sobre los precios de los commodities, es importante
investigar la fuente del shock. Por ejemplo, la mayoria
de los shocks sobre precios de petroleo que han generado
incrementos inflacionarios y caidas sobre el producto,
estan relacionados con problemas de oferta. Por otro lado,
los mas recientes shocks sobre precios de commodities
han sido provocados por una creciente demanda por estos
productos, en particular, por demandas originadas en las
economias emergentes y que finalmente se traducen en
alzas sobre los precios relativos, tanto de energia como

de alimentos. Al enfocarse en los tltimos dos booms de
precios de commodities, se observa que el resultado ha
sido un incremento sobre la inflacion mundial aunque con
menores efectos sobre la actividad econdmica. En otras
palabras, estos shocks no se deben a perturbaciones de
oferta, sino al incremento de la demanda por commodities.
Como se presenta en la figura 2, se identifican dos
periodos (4reas sombreadas) considerados como booms
de precios de commodities. El primero oscila entre el
ultimo trimestre de 2006 y mediados de 2008 y el segundo
periodo abarca del tltimo trimestre de 2009 al segundo
trimestre de 2011. La figura 2 muestra el comportamiento
de la inflacion de cereales, la inflacion de petroleo y la
inflacion no subyacente, anteriormente definida.

La inflacion de cereales corresponde a la variacion interanual
(para eliminar efectos estacionales) del indice de cereales
de la FAO, considerada como variable indicativa del
comportamiento de los precios internacionales de cereales,
que de particular importancia para Guatemala son el maiz y
el trigo. La inflacion de petroleo también se calcula como una
variacion interanual, en este caso, sobre los precios historicos
del petroleo WTI. Como se indico, de acuerdo con [11], el
efecto de las alzas en los precios de las materias primas sobre
la inflacién doméstica puede variar dependiendo del estado
de la actividad economica del pais afectado. Por esta razon,
en la figura 3 se muestra el comportamiento de la brecha del
producto.’ Para los dos periodos identificados como booms de
precios de commodities no se esperan efectos negativos sobre
la actividad econémica, debido a que el origen del shock es
una creciente demanda por commodities y no por problemas
de oferta. En el primer periodo resaltado se observa una
brecha positiva, que indica que el producto se encuentra por
encima de su nivel potencial. No obstante, en ese mismo
periodo (a finales de 2007) la brecha comienza a disminuir
como resultado del menor crecimiento externo producto de
la crisis financiera mundial y no como resultado del shock en
estudio. Por su parte, el segundo periodo (2009Q4 - 2011Q2),
etapa posterior a la crisis, se observa una recuperacion gradual
de la actividad econémica, en donde la brecha del producto
cambia su tendencia e incluso pasa a ser positiva.

Una vez sustentados los dos periodos definidos para
el analisis, retornemos a la grafica que muestra el

5 La brecha del producto es calculada con el filtro Hodrick-
Prescott, aplicado a los datos trimestrales de PIB. Este filtro
separa una serie en sus componentes tendencial (potencial)
y ciclico (brecha).
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comportamiento de las variaciones en precios de los
principales commodities que influyen sobre la canasta
doméstica de consumo (figura 2). En la grafica se aprecia
una estrecha relacion entre las variaciones de precios de
commodities y el componente de inflacion no subyacente.
Este ultimo, como se indicd, en su construccion incorpora
cereales como maiz y trigo y productos energéticos
influenciados por el comportamiento de los precios
del petroleo. Para confirmar la interrelacion entre las
variables, se estimaron las correlaciones dinamicas entre
la inflacion total, la inflacion subyacente y la inflacion
no subyacente con adelantos y rezagos de las inflaciones
de cereales y de petrdleo. Estos resultados se muestran
en las tablas 1 y 2. Como es de esperarse, los adelantos
de petroleo y cereales no estan correlacionados con las
variables domésticas, debido a que el mercado local no
puede prever con exactitud el comportamiento futuro de
los precios internacionales. Por el contrario, al examinar
los rezagos, si aparecen correlaciones significativas y
positivas. En resumen, durante el primer hoom de precios
de commodities (muestra 2006Q4-2008Q2), tanto la
inflacion total como sus componentes (subyacente y no
subyacente) muestran una alta correlacion contemporanea
con las inflaciones de cereales y de petroleo. Mientras
que con un rezago, la inflacion de cereales muestra una
mayor correlacion con cualquiera de las mediciones de
inflacion doméstica, que de manera contemporanea. Los
resultados son significativos y positivos a lo largo de dos
afios de rezagos trimestrales; es decir, que el efecto del
incremento de los precios de los cereales fue bastante
persistente durante este periodo. Con relacion al petroleo,
los datos muestran que el impacto fue menor, tanto en
magnitud como en persistencia. Unicamente los primeros
dos rezagos presentan una correlacion positiva con la
inflacion doméstica y sus componentes. Es importante
resaltar que el efecto sobre la inflacion subyacente es mas
fuerte (correlaciones mas altas) de forma contemporanea
y a lo largo de los dos rezagos.

Por su parte, durante el segundo boom de precios de
commodities, periodo 2009Q4-2011Q2, en su mayoria las
correlaciones con la inflaciéon y sus componentes son mas
bajas en comparacion con el primer boom, lo que refleja
un episodio con menores presiones sobre la inflacion
doméstica. En el caso de la inflacién de cereales, las
correlaciones son positivas (aunque de menor magnitud
que en el primer periodo) Unicamente durante el primer
aflo. Por el contrario, la inflacion de petréleo resulta

ser mas persistente en esta segunda etapa, en donde se
presentan correlaciones positivas a lo largo de un afio y
nuevamente se observa una correlacion mas alta con la
inflacion subyacente, aunque menor en comparacion con
el primer periodo. A manera de resumen, estos resultados
reflejan que los incrementos en los precios de las materias
primas fueron, aparentemente, mas significativos y
persistentes en el primer boom de precios de commodities
que en el segundo periodo. Esto es consistente con lo que
sefiala [11] y es lo que se buscara analizar en el modelo
que se presenta en la siguiente seccion.

3. Descripcion del modelo

El esquema analitico, en general, es un modelo para
una economia pequefia y abierta que combina las
tipicas caracteristicas de un modelo DSGE con algunas
carateristicas particulares de la economia guatemalteca.
El modelo incluye una proporcién de hogares que
enfrentan restricciones de liquidez e incorpora remesas
del exterior como fuente adicional de ingreso para los
hogares.® La economia del modelo estd habitada por tres
tipos de agentes econdmicos: los hogares, las empresas y
la autoridad monetaria. Las empresas se agrupan en dos
grandes sectores: empresas relacionadas con la produccion
de bienes domésticos y empresas relacionadas con el
sector importador. La relacion de la economia doméstica
con el resto del mundo se materializa por el comercio de
bienes y la libre movilidad de capitales, permitiendo un
traspaso limitado de los precios de los bienes importados
a los bienes domésticos y una prima de riesgo que es
funcién del nivel de endeudamiento externo.

3.1 Hogares

La economia doméstica es habitada por un continuo de
hogares indexados por j € @,1]. Una proporcion 4 de
esos hogares tiene accceso al mercado de capitales donde
puede comprar y vender activos financieros, cada hogar
de estos puede comprar y vender tanto bonos domésticos
como bonos externos. El bienestar o utilidad de estos
hogares depende positivamente de su nivel de consumo
y depende negativamente de las horas trabajadas. Estos
hogares son duefios de las empresas que producen los

6 El ingreso proveniente de remesas del exterior en Guate-
mala ha representado mas del 10 por ciento del PIB en la
ultima década.
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bienes intermedios diferenciados y de las empresas
importadoras de bienes externos, también diferenciados,
por lo que reciben el ingreso correspondiente a la renta
monopolistica generada por dichas empresas. Similar
a [9], en este estudio se utiliza el término agentes
ricardianos para referirse al subconjunto 4 de hogares.
La proporcién restante de hogares, 1 — A, no posee
ningun activo o pasivo financiero, ellos simplemente
consumen todo su ingreso corriente periodo a periodo.
Esta proporcion de hogares se denominan agentes no-
ricardianos. La justificacion de la inclusion de agentes
no-ricardianos en esta economia es variada, se puede
argumentar falta de acceso al mercado financiero,
escasa educacion financiera, poblacion con necesidades
basicas insatisfechas o sin capacidad de ahorro, etc.’
Considerando el relativo poco desarrollo del sistema
financiero, los niveles de pobreza y los bajos niveles de
educacion de la poblacion guatemalteca, la inclusion
de familias que enfrentan restricciones de liquidez es
justificable.

3.1.1 Hogares ricardianos

La funcion de utilidad de cada hogar ricardiano u
optimizador en el momento t esta dada por:

o i+

E, X2, 6° {zglog(c;; - h[ﬁf—) €ot) - 9"—4—}(1)
para t = 0,1,--, %0, Los miembros de este hogar
representaﬁ‘ép derivan utilidad de la canasta de bienes de
consumo, Zjt, pero no disfrutan del tiempo destinado a
trabajar, n_;-"'r. El flujo de utilidad derivado del consumo
depende del consumo presente y el consumo pasado,
donde el pardmetro F representa la formacion de habitos
en las preferencias del consumidor, el pardmetro 8% es un
parametro de la oferta laboral, ¥ es la elasticidad inversa
de la oferta laboral respecto al salario real, reDresenta
el crecimiento de la productividad del trabajo y Z£ es un
choque de demanda que captura cambios exogenos en las
decisiones de consumo. Se asume que Z£ sigue un proceso
estacionario.

Los hogares tienen acceso a dos tipos de activos: bonos
. . o%

no contingentes externos de un periodo, Bj:" y bonos

contingentes domésticos de un periodo, Bf;+4. Se supone

7 [3] presentan alguna evidencia, fundamentados en estima-
ciones de la ecuacién de Euler modificada, de que existe
un numero significativo de consumidores no-ricardianos en
Estados Unidos de América y otros paises industrializados.

que no existen costos de ajuste en la composicion del
portafolio. Sin embargo, al pedir prestado al exterior, se
debe pagar una prima sobre el precio internacional del
bono extranjero, la cual estd implicita en la tasa de interés
externa, L;, que enfrentan los agentes domésticos, y a su
vez dicha tasa, es funcion del cociente entre la posicion
neta de activos externos y las exportaciones. Este supuesto
implica que los hogares toman la prima de riesgo como
dada al momento de decidir sus portafolios (’)ptimos. Cada
hogar j distribuye su ingreso en consumo, €j:, inversion
en capital fisico, X ;;, y en el repago de la deuda externa en
moneda nacional, s, BR” , (1 + I,r 1), donde S, es el tipo
de cambio nomlnal corrlente. El ingreso de los hogares
ricardianos se deriva del ingreso laboral, Wiznj:, de la
renta del capital fisico, R ¢ Kji—1, del rendimlento de los
bonos domésticos, Bf,_;(1 +1i,_4), de la contratamon de
nueva deuda externa contralda enel periodo t,s.B;", de los
dividendos obtenidos de sus empresas monopolisticas en
el mercado de bienes domésticos e importados, D, y de las
remesas provenientes del exterior, s;.TR;”. Por consiguiente,
cada hogar maximiza su funcion de utilidad, decide sobre
su consumo y la composicion de su portafolio, sujeto a la
restriccion presupuestaria,

F‘:c}r-I-F't _;ur+ +Stgji'il[1+i:—1] =

Win, + REKR . + By (1+ig) 45,87 +

Tt -I-.S‘ TR}r .(2)

donde, P es el precio del bien de consumo, PE o5 el
precio de la inversion, Rr es la renta del capital, W} es el
salario nominal y D}r son los beneficios recibidos por las
empresas de los hogares ricardianos. La expresion (2) en
términos reales es como sigue:

5B (1HE)  os

+ At Bt T Bt = 3)

- e
(1+;.,)
71 (14my)

5B EN:
f}r-l_rr ko 1_|_ _I_ rrr bos+d}i+%tnio
La dinamica del capital esta dada por la ley de movimiento
siguiente:

ol o :
- —(J—‘— - HA) X (4)

je-1

ko= (1-8)kgy + 21
donde, Z; representa un shock tecnoldgico a la inversion
definido como un preceso autorregresivo de orden 1, 1™
representa el parametro de ajuste de la funcion de costo
de la inversion (segundo término dentro de corchetes en
el lado derecho de la expresion 4) y &4 representa la tasa
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de crecimiento balanceado de la economia. Entonces el
1agrangean0 para el problema de maximizacion del agente

ricardiano | es:
i)

gf‘ nli_'.‘-+}"1
L=E L%, b lﬂg(cfr - h(g_rf‘r_) Cff‘lj - ir+}f.~i'

d Pt fr'ﬂr —a (14ip ) 3.
—A, [ch + L -|-—"—-|- L= —win?
eI pE Pi Pi P-a (14m) e

o . ; o=
T‘k Bie s (14ip_) fr’ﬂr_L D::- _fr?’r £y ose

jeml et (14m) pf b

¢ kg = (1= kg - 1 - gA] ]

Fjt-1
las variables de decision de este problema son:
o o=

BS
Cies —"FL s x} +» K5z y .. Las condiciones de primer
orden son:
&
ar 1 r y
a_ql_ Pk _IGE: o _ﬁ}-r—D(S)
it o2 —h( L Jc? . gl .—h( H'Jc?
Jt ?f—_‘_ Ji—-1 Ji+i ?f_ Jt
L _ .y (1+i) _ (6)
o) Ko+ B o1y = ©
Bt
a.L |1+zr} ¥ _ (7
a(h}fj = PRt e,y A =0
7t

aL

Kﬁz_ﬁx + BE; [ e+l r+1+ t+1[1_5:]:|

0(8)

L o [ 2 )
___Ajr?’H’ i 2 1_?(3:%‘3.4) ’l’x( ‘g.q) ‘
jt-1 t-1

0x it

c 2%, \2
+BE A :+1zr+1115’x ( r:_ - 1) (‘;u%) =0,09
Fl i

_ 5P
donde &, £ Er
Pr

Lasecuaciones (6)-(9)representan el conjuntodedecisiones
prospectivas (forward-looking) &ptimas sobre cuanto
trabajar, consumir y ahorrar en la forma de capital fisico,
bonos domésticos y bonos externos. En cada momento
del tiempo, los hogares enfrentan incertidumbre acerca de
las trayectorias futuras de dichas variables; sin embargo,
en el modelo se supone que dichos hogares tienen pleno

conocimiento de la clase de perturbaciones o eventos
externos que pueden afectar sus decisiones y, sobre todo,
se asume que las familias conocen la probabilidad con la
cual dichos eventos pueden ocurrir. Por consiguiente, las
familias, en esta economia pueden formar sus expectativas
sobre las trayectorias futuras de dichas variables, las cuales
forman parte del conjunto de insumos que se incorporan
en las decisiones corrientes.® El plan optimo, asi, expresa
una serie de instrucciones sobre la forma de comportarse
ante la ocurrencia de cada shock o perturbacion, tomando
en consideracion las expectativas acerca del futuro, en
lugar de una unica decision sobre cudnto exactamente
trabajar, consumir y ahorrar en cada periodo futuro.
Esta es la principal diferencia entre el comportamiento
de los agentes ricardianos y los agentes no-ricardianos
presentados mas adelante. Las condiciones de optimalidad
expresadas en las ecuaciones (6)-(9), en conjunto y en
equilibrio, establecen la relacion negativa entre la tasa de
interés y la demanda agregada (consumo e inversion) que
determina el bloque de demanda del modelo. La inclusion
de habitos de consumo hace la dindmica del modelo
mas realista y coherente con los datos. De acuerdo a [8],
contrario a lo que sucede en los modelos sin rigideces
reales (donde el consumo se ajusta bruscamente), un
modelo con habitos de consumo permite una respuesta
suave del consumo a shocks de politica monetaria y, por
consiguiente, también permite una respuesta mas gradual
de la inflacion a cambios en la politica monetaria.

3.1.2 Hogares no-ricardianos

Una fraccién 1 — A4 de hogares en la economia enfrenta
restricciones de liquidez. Estos hogares consumen todo
su ingreso periodo a periodo, el cual proviene de salarios
y remesas del exterior. Estos no suavizan la trayectoria
del consumo como respuesta a cambios en los salarios
reales y tampoco experimentan sustitucion intertemporal
del consumo cuando cambia la tasa de interés real. Como
es sefialado por [10], este comportamiento irracional,
desde el punto de vista de la forma estandar de modelar
a los consumidores en los modelos estructurales, puede

8 Las expectativas se supone que son racionales, significando
que los agentes incorporan toda la informacion relevante
disponible en el momento que se toman las decisiones y no
se cometen errores sistematicos. De acuerdo a la notacién
utilizada, £:L¥:+1] representa la expectatlva formada en
el periodo T de cualquier variable futura :+1, como en la
ecuacion (6), por ejemplo. En adelante, por simplicidad se
omitira la notacién de expectativas para variblesent + 1.
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interpretarse como una combinacion de miopia, falta de
acceso a los mercados financieros o simplemente porque
una proporcion importante de la poblacion vive en
condiciones de subsistencia y su ingreso Unicamente es
suficiente para satisfacer sus necesidades basicas, como
sucede en Guatemala. La funcion de utilidad de cada
periodo del hogar no-ricardiano | esta dada por
r r r nl:f‘ T

[: JEr _;l't:] lc'g(_c_;l't) E 1+}r; Ll (10)
donde la letra “r”” superpuesta se utiliza para referirse a
variables relacionadas con los agentes no-ricardianos
o restringidos. La restriccion presupuestaria para estos
agentes es la siguiente:

ch = whnl, + 3:;* tr. (11)
Por consiguiente, el nivel de consumo del hogar j es igual
al ingreso laboral mas las remesas recibidas del exterior
representadas por el segundo término del lado derecho
de la ecuacion (11). Notese que las remesas recibidas
por el hogar J estan expresadas en moneda nacional y en
términos reales.

3.1.3 Demanda de trabajo y decisiones salariales

A continuacion se describe el funcionamiento del mercado
laboral para los agentes ricardianos y no-ricardianos. En
esta economia existe una agencia agregadora que compra
trabajo ricardiano y no-ricardiano, la cual vende dicho
factor a las firmas productoras de bienes intermedios en
un mercado competitivo. Ademas, existen dos agencias
encargadas de empaquetar el trabajo de los hogares
ricardianos 'y no- ricardianos. La agencia de trabajo
ricardiana agrega los diferentes tipos de trabajo utilizando
la siguiente funcion de produccion:

En
1 ""Ei_ﬂi e
n?=|["n_"dj , (12)

o g

donde 0 = £ < 09 es la elasticidad de sustitucion entre
diferentes tipos de trabajo y ¢ es la demanda de trabajo
total. El empaquetador de trabajo maximiza beneficios
sujeto a la funcion de produccion (12), tomando como
dado el salario diferenciado, W;'r y el salario agregado,
wS: L
n:?rxwfng — fﬂ Wi,

De la condicion de primer orden respecto a %, utilizando
la condicion de beneficios cero proveniente del mercado
competitivo, wfng = [ w2nSdj ,y después de un poco
de algebra se obtiene la funcion de demanda de trabajo y
el salario agregado:

0\ TR (13)
oy — [ Wit o
() = (%) ne
W:. _ (.rﬁl W}o 1_"‘{1 )‘_—snn (14)

Los hogares ricardianos establecen sus salarios de la
misma forma que en [2]. En cada periodo, una proporcion
1 — ¢ de los hogares esta habilitado para optimizar sus
salarios, mientras el resto de hogares, la fraccion @, , siguen
una regla pasiva de actualizacion de precios. El parametro
@, es una medida del grado de rigidez nominal. Cuanto
mayor es dicho parametro, menor es la frecuencia con la
que los salarios de los agentes ricardianos son ajustados.’
Por su parte, para aquellos hogares que no pueden
optimizar sus precios durante el periodo f, existe una
regla de actualizacion o de ajuste pasiva, tal que su salario
ent + 1 estd dado por:

K
) o ( Aw 47
s o _ |1—,1:D-]IE i '\1+-‘Tr+5_-_:' Apges
Wi =wh(1+m) A = ( 15
Jiti }af( j Hs_l '-_1+-"f€+s] AF+5 2 ( )

W”

donde Wy = P y (1+m) =~ Este ajuste pasivo
1mp11ca una actualizacion que con51dera un promedio
ponderado geométrico de la inflacion doméstica pasada,
(1 + .5._1), y de la meta de inflacién establecida por
la autoridad monetaria, . El grado de indexacién es
controlado por el parametro ¥, € [0,1] y el término
2= permite prevenir una alta dispersion de los precios
alrededor de la trayectoria de crecimiento de estado
estacionario. Por consiguiente, el problema al que se
enfrenta el hogar ricardiano J, el que puede reoptimizar
sus salarios en t es:

0.4+¥n
. 1. -
o,} o] o] o JE+i
mgx E, 1.2 wi,ns,. —f°-L——
. :Zg (E¢nj gl ST n R 1 14y,
9 Por ejemplo, un tp = .75 significa que los salarios son

ajustados cada cuatro periodos, frecuencia de ajuste= 1/(1-
0.75). Si las variables temporales tuvieran una frecuencia
trimestral, luego los salarios se ajustarian cada afo.
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Los hogares que no ajustan sus precios de manera
frecuente, inicamente lo hacen cuando reciben una sefial.
En cada periodo, la probabilidad para cualquier hogar

. ~ . . ]

de recibir esa sefial y ajustar los precios es de 1 — @,
Al resolver el problema descrito se obtiene la siguiente
expresion:

fre = fae (16)

- O h
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donde,
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Todos los hogares ricardianos que pueden optimizar
sus salarios en este periodo establecen el mismo salario
(W_;E: = W: or %) por la existencia de mercados
completos en este modelo, lo cual permite a los hogares
cubrirse del riesgo de cambios temporales de salarios. De
esta manera, se puede eliminar el subindice j de todas
las variables y escribiendo esas expresiones en forma
recursiva las mismas llegan a ser:
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resolviendo estas dos ecuaciones se obtiene la expresion

. .. .00 .
para los salarios Optimos, W, . Finalmente, en un

equilibrio simétrico y en cada periodo, una proporcion
1 — @7 de hogares ricardianos establece W< °° como
su salario, en tanto que la proporcion restante, @5, sigue la
regla pasiva de indexacion de salarios. Por consiguiente,
el indice de salarios reales es como sigue:

o
1-5,

A |
Ar__) 01 ‘1_|_( ¢o) oop(i- :11(19)
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ol1-el) _ 5 =(1-4° }'fr_
Y= W

w o, (T

dicha expresion indica que los salarios reales son un
promedio geométrico de los salarios reales pasados y los
nuevos salarios Optimos.

Igual que los agentes ricardianos, en este modelo también
se asume que los agentes no-ricardianos establecen sus
salarios a la Calvo. Por lo tanto, la funcién de demanda
de trabajo y el salario real de los agentes no-ricardianos
esta dado por:

_E:’l

(n,) = (m) n 20)
Wi

wy = (urul Wis qd) : @1

La probabilidad de reoptimizar el salario para un agente
no-ricardiano en un periodo dado es 1 — @5 y la
probabilidad de ajustarlo en i periodos seria 1 — g5 El
problema de maximizacion de estos agentes es equivalente
al descrito arriba para los agentes ricardianos y esta dado
por:
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De la condicion de primer orden de este problema,
se obtiene a una solucion similar a la de los agentes
optimizadores,

fie = Fi: (22)
en donde,
r _ [en—1 ropll—sp) _‘,r rEn
th_( v )'W_; ‘11'1 w, T,
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Finalmente, el indice de salarios de los hogares restringidos
esta dado por:

ri1-eh) _ Ly n (1-y7) (4 MW A, o 1-g))
w, M =gr| (14 m) e [ wo,
t n (14af) \47, t-1

+(1 — gp)w P, 25)
notese que también el 1ndlce de salario real es un
promedio geometrlco de los salarios pasados y de los
salarios Optimos, W . Esto es algo caracteristico del
establecimiento de precios a la Calvo.

Ademas, tanto para los hogares ricardianos, como para
los no-ricardianos, la proporcion de hogares que indexa
parcialmente o que sigue la regla pasiva de actualizacion
de salarios lo hace tomando en cuenta la inflacion pasada
total, T,_4 y no la inflacion subyacente, . Esto es
relevante porque define un canal importate de como los
shocks de precios de las materias primas energéticas y no
energéticas se propagan en este modelo, lo cual se hara
evidente mas adelante en la agregacion de la inflacion
total.

Como se menciond, en esta economia existe una agencia
encargada de comprar y agregar el trabajo ofrecido por
los hogares ricardianos y no-ricardianos, la cual produce
un Unico trabajo agregado, el cual vende a las firmas
productoras de bienes intermedios. La agencia agregadora
de trabajo toma como dado los salarios agregados de
la economia, W,, y los salarios agregados de ambos
tipos de hogares, w® y w,, y resuelve el problema de
maximizacion siguiente:
May wn,—w'n]—w/n;
np My
o,ri*l r.d (1-2)

T

5. . nt:ﬂ’t ¢ .

De esta manera, las demandas de trabajo son:

= An —.: (26)

Wi

d _ _ e
= (= An. @7)

En equilibrio las demandas de trabajo satisfacen

=(1—Anl ynZ?=4in° donde 4 es la
proporcion de hogares optimizadores y la fraccion restante,
(1— 41], es la proporcion de hogares restringidos de
liquidez.

3.2 El sector distribuidor

El sector distribuidor esta integrado por dos segmentos.
Al final, se tiene un productor de un bien de consumo y
un productor de un bien destinado a la inversion, mientras
que un productor del bien doméstico final agrega todos
los bienes domésticos intermedios para producir el bien
doméstico final.

3.2.1 Productores del bien de consumo final y el bien
de inversion

En lo mas alto de la cadena de distribucion, existen dos
productores que producen en mercados competitivos un
bien de consumo y un bien destinado a la inversion. Estas
empresas agregan el consumo e inversion domésticos
(e2,x2*) con el consumo e inversion importados (7, e x50
De esta manera, los bienes de consumo e inversion son
una especie de bienes compuestos entre bienes importados
y domésticos.'” Para cualquier nivel de consumo e
inversion, cada hogar adquiere (demanda) en el periodo
t una combinacién de bienes domésticos e importados, de
tal manera que minimiza el costo de su canasta compuesta
de consumo e inversion. Para ello, cada hogar se enfrenta
a los siguientes problemas de minimizacion:
min  Pfcd + P ],
{c?-t,c::: o e
c

1 -1 1 [y Em
s.a. ¢ = |(1— a“]-‘l_c[cfr)"l_c + ac-'l_"[tc_;;) n® ]

' Para facilitar la exposicion de la agregacion del consumo en
esta parte se omiten las identificaciones para agentes ricardia-
nos y no-ricardianos, esto es porque para simplificar el analisis
se asume una composicion similar de la canasta de consumo
para ambos agentes.
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min pxdy °"+P” ef
- 0 _o,f. J'f
g vy 3
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donde 1° y 1 son las elasticidades de sustitucion entre
bienes importados y domésticos para el consumo y la
inversion, respectivamente, €% y &* son la participacion
de los bienes importados dentro de las canastas de
consumo e inversion, respectivamente, PE F‘ F'xd
y P son los precios de los bienes de consumo
domestlcos ¢ importados, y de los precios de los bienes
de inversion domésticos e importados, respectivamente.
De las condiciones de primer orden de estos problemas
se obtienen:

1

cd -n°
cf=(1- ](Pr ) (28

cf
f_ B
h=a(%) o (29)

X

o.d de -1
x," = (1—a®) (;ﬂ—;) X (30)

-u-f _?'ilx
X2 = g* (P?—.,) x5 G

it pf e
Las expresiones (28)-(31) representan las demandas de
bienes de consumo ¢ inversion domésticos ¢ importados,
respectivamente. Donde la ecuacion para el indice de
precios al consumidor es:

Prc — [(1 _ ac] (P:d)':l—?:l':} Laf (P:f)l:l_ﬁ]:_"]c, (32)

de lo anterior es posible calcular la inflacion agregada, al
dividir la expresion para P entre PS4

p“f

. it -7 e 1-n"Terf
nf = |(1-a?)(xff) (p) +a(x)) (P) . (33)

-1

El precio relativo de la inversion es:

i_*::= (1- “xj(va)” [IJT(PAI) I (34)

donde los precios relativos asociados a la inversion son

wd ¢ —1 pf xy—1

(o P?_:P_#'(i) R
—x — —cl\l=r x c c il ol il 4
pf P \Pf , B P \BJ  y PR

3.2.2 Firma productora de bienes finales

. - d L
El bien doméstico ¥+ se produce por empresas minoristas
utilizando una tecnologia con retornos - constantes de

escala, s 1 E;E— . =1
ye=\[, i) = di) (35)

donde ¥;, representa la cantidad de bien intermedio I
utilizado como insumo y € = 1 es la elasticidad de
sustitucion entre insumos. El problema de maximizacion
de beneficios es

mrm:P:’ d f sz:

= (1 [}rm}%di)é.

Asi, del problema de minimizacion de costos, tomando
como dado el precio del bien final, Pr y el precio del bien
intermedio P;,, se obtiene la demanda de la variedad i:

AN
Vie =(§) ¥e (36)

donde Vd es la demanda total por el producto doméstico
yvE = cf +c%* 4+ x2. Ademas, el indice de precios
al productor usando la condlclon de cero beneficios, esta

dada por: g —
B = (.rg. [Pi?r)l di)_

3.3 Productores del bien intermedio

La funciéon de produccion para la firma representativa
productora de bienes intermedios es dada por:

. = Az kS nl] (37)

donde 4, = [f-l?’}i_

Ar_

“es un shock de productividad tal que
7%+ 0% De esta manera, las demandas optimas para
el capltal y el trabajo son:

— }u.‘
ki;r—l mc rx r (38)

= TI"EC (1 ﬂf] %, (39)
L
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donde MC;; es el costo marginal de la firma i. Dado que la
firma tiene retornos constantes a escala es posible calcular
el costo marginal real del nivel de capital y trabajo
necesarios para producir una unidad de producto,

merd = (1) () (O W™ )
i o 1-m Arz%

El costo marginal es igual para todas las empresas
me’® = me¥® es decir, todas las firmas tienen la
misma tecnologia y todas las firmas enfrentan los mismos
precios. En una segunda etapa, los productores de
bienes intermedios establecen sus precios maximizando
beneficios reales descontados. Se asume que establecen
dichos precios utilizando el mismo esquema de salarios
de los hogares. En cada periodo, una fraccién 1 — @ de
firmas puede cambiar sus precios, mientras que las firmas
restantes, @, siguen una regla pasiva de actualizacién
de precios también similar a la descrita para los salarios
de los hogares. El grado de indexacion de los precios
domésticos es controlada por ¥, € [0,1]. El problema
de maximizacion de beneficios es:

- o AT (B a\ (Pl
G‘.xpl_.rErEr:o (¢}E)t%{($_mci+r)(;;:r) }"td+r

T

5. a. 'Pz}t+r _F} [1+_j|1 x}:lrn; =y (L + ey )%

De la condicion de primer orden de este problema se
obtiene una solucion similar a la de los salarios de los
hogares:

pyop ) f}.r

Lt —_ = 1,

ity (41)

donde,
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Estas expresiones de forma recursiva son:

fl= yime (@) [(H?‘”
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Los prec doméstibos estan dados por#!

(B2)'% = 6% (P1)™ + (1 - ¢7) (B)

dividiendo por (Pr}-j -
ry 15 pop 1-%

1=¢f(%) (1—45*")( ) @

donde P esta definido como

— - x} (Hr—ijxy-

* se obitiene

F?" — F}
3.3.1 Firmas importadoras

El sector importador consiste en un continuo de empresas
que compran un bien homogéneo en el mercado externo
y posteriormente lo convierten en un bien importado
diferenciado. En el agregado, las empresas combinan sus
bienes diferenciados para obtener un bien final importado,
¥, Las diferentes empresas importadoras compran en
el extranjero al precio P: *. Cada empresa importadora
posee un poder monopolico sobre el precio minorista de
su variedad. Se supone rigidez de precios al convertir los
precios a moneda local para permitir un efecto traspaso
incompleto del tipo de cambio hacia los precios de las
importaciones. Similar a las empresas productoras de
bienes intermedios, las empresas importadoras ajustan
sus precios locales de forma irregular, Unicamente
cuando reciben una sefial, la que tiene una probabilidad
de 1 — g, cada periodo. Como en el caso de los
bienes producidos localmente, al no recibir una senal, la
empresa actualiza su precio siguiendo una regla pasiva.
Sin embargo, cuando la empresa recibe la sefial escoge su
nuevo precio maximizando la siguiente expresion:

o A
D( mﬁ)rﬁhr

ym
nt4r _ MEer || Tresr m

- y,
c c it
P P P{H '

f |: —_ Xm
ottt Fz,r(]'-l_ﬁ:] ! Xm:'f H;:1 [1+ﬂ’-r+s 1)

max E, X%

san =

donde el costo marginal nominal en moneda doméstica es
mc:m = 5,p’" ¥ es la demanda total por el producto
importado. En este modelo la demanda de bienes
importados es la sumatoria de la demanda de bienes de
consumo y de inversion importados, ¥ = c: +x{ ,y
B/ =(J} (p7)"az)~. La restriccion representa una regla
de indexacion parcial a la inflacion pasada y el grado de
indexacion esta determinado por Xm.
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De la condicion de primer orden del problema de
maximizacion anterior se obtiene:

PL _ _ Em J{t
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estas expresiones escritas de forma recursiva llegan a ser:
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La ecuacion para el precio 6ptimo es:
sler z f-‘r
] m 1,k (47)

‘DEF |:Em—1:|f£r

y recordando que el indice de precios estd dado por
pf = Ul AN dz)T“ se tiene que:
t o EX

(B) ™" =¢m(") "+

luego dividiendo esta ultima expresion por (A’ )1_ "

(B F)

1:.“_

o) e ) e

t

donde Frf " esta definido como 7 =pf (147!l (144, )"

3.4 Politica monetaria

La funcidn de reaccion del banco central, también conocida
como regla de politica monetaria, estd especificada en
la forma de una regla de Taylor, como se observa en la
ecuacion (49):

L
= L"DL (I, (1+‘Tr)}r'r ( }'? 1 )}f}.)l g e‘frl (49)
£ 1+% Vi1 &

donde Ty T representan la tasa de interés nominal de
mediano plazo y la meta de inflacion, también de mediano
plazo, respectivamente, y €; es un shock de politica
monetaria donde & ~N (0,g;i). De acuerdo con la
politica monetaria de Guatemala, el instrumento de politica
utilizado es la tasa de interés de corto plazo. La inclusion
de un rezago de la misma tasa de interés de politica dentro
de la funcion de reaccion obedece a las preferencias de la
autoridad monetaria por evitar fluctuaciones significativas
en la tasa de interés que puedan generar mayor volatilidad
e incertidumbre sobre las demads variables incluidas
en la regla. Asi, el parametro @; controla el grado de
suavizamiento de la tasa de interés de politica monetaria.
En consistencia con la especificacion de la ecuacion (49),
¥z ¥ ¥y son, respectivamente, las respuestas de mediano
plazo de la autoridad monetaria ante desvios de la tasa de
inflacion y del crecimiento del producto, respecto a sus
valores de estado estacionario.

3.5 Inflacion total

En este modelo la inflacion total se desagrega en dos
componentes: inflacién subyacente, T, y un componente
adicional definido como inflaciéon de otros productos,
T, que estd compuesta por la inflacion de vegetales
y legumbres, inflacion de derivados del maiz y trigo, e
inflacion asociada a las materias primas energéticas. Esta
desagregacion de la inflacion total y la forma en que se
construyeron las curvas de Phillips (para los salarios de
los agentes ricardianos y no-ricardianos, para los precios
domésticos y para la inflacion importada) en este modelo,
permiten de forma conjunta identificar los efectos directos
e indirectos de los shocks de los precios de alimentos y
materias primas energéticas sobre la inflacion. Los efectos
directos de precios se refieren a los efectos que tienen
cambios en los precios de estos bienes sobre la inflacion
total a través de TIM, mientras que los efectos indirectos
se refieren a los efectos sobre la inflacion subyacente. En
el modelo, los efectos indirectos o efectos de segunda
vuelta se materializan a través de las reglas pasivas de
actualizacion de precios que siguen los agentes incapaces
de optimizar sus precios en el momento t, afectando la
inflacion en una proporcion de agentes (agentes que no
optimizan sus precios, ¢, para la curva de Phillips de
la inflacion doméstica, por ejemplo) y afectando las
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expectativas de inflacion en la proporcion restante de
agentes (agentes que pueden optimizar, 1 — ¢ para la
inflacion doméstica) que en su proceso de optimizacion
de precios toman la regla pasiva de actualizacion como
dada. Tomando en cuenta esta interrelacion de los precios
de los bienes f en este modelo, en la parte de resultados se
presenta el analisis respectivo. La inflacion total se define
de la siguiente manera:

t t
m, = (@) (@) (50)

donde K°* representa la ponderacion en el indice de
precios al consumidor (IPC) de la inflacion de otros
productos. En conjunto estos componentes, para el caso
guatemalteco, suman 19.2 puntos porcentuales, mientras
que la ponderacion restante (80.8%) corresponde a la
inflacion subyacente.

3.6 Sector externo

Esta economia esta relacionada con la economia mundial
a través del comercio de bienes y servicios y el mercado de
capitales. El comportamiento del segmento importador se
describi6 anteriormente, mientras que el sector exportador
y la tasa de interés que enfrenta la economia nacional se
describen en esta seccion. En este modelo se asume que la
demanda de exportaciones nacionales, Cf ¥, se comporta
de la siguiente manera:

R I (51)

= .
donde €; es la demanda externa y sigue un proceso
autorregresivo de orden 1:

cr = (ci,)? (E)F" ek, (52)

y donde € es la media del proceso exdgeno y
ge~n(0,6°7). El precio de las exportaciones
guatemaltecas se determina en el mercado mundial y se
define: 25 _ & (2)(%) = 7 (£
Fr s WP S AP B APy

De acuerdo con [13], en este modelo se impone la
condicion que asegura que la deuda externa se aproxime a
una determinada relacion con respecto a las exportaciones
totales

PE o L
I, =z, expy 0,
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donde 1" es la tasa de intéres nominal libre de riesgo, 7 a
+e

representa la relacion deuda externa a exportaciones, b*
es el valor meta de la relacion deuda exportaciones, {1,
es un parametro que afecta la dinamica del modelo y z{*
es un shock a la prima de riesgo que sigue un proceso
autorregresivo,

Fu
. . o _ _ _E= -2
2= (zi5,)" @) e, (54)
y donde Z * s la media del proceso exogeno y
e
N (0,6%):

Finalmente, las remesas provenientes del exterior, £7;, la
. ., ] & . . .
inflacion externa, T ',y los precios relativos de los bienes
importados se definen de la siguiente manera:

tre _ r tre tre
try =tr 2 Erolie L (55)
mp=(n)? (@R (s6)
ik _ _Pfe
() (T
PV F © (57)

donde & :M Ty r‘,‘f I son procesos estocasticos con
media 0 y varianza constante. Del total de remesas
recibidas por los hogares guatemaltecos una proporcion
¢ de la poblacion total recibe el valor medio de dichas
remesas. Es decir, en este modelo se asume que en el
agregado solo una proporcion ¢ de la poblacion recibe
remesas del exterior.

3.7 Sistema dinamico y condiciones de equilibrio

Un resumen completo del sistema de ecuaciones
dindmico estacionarizado se presenta en el anexo A, al
final del documento. Todas las variables en niveles se
estacionarizaron utilizando el nivel de tecnologia, A;,
para estacionarizar una variable en . Es decir, cualquier
variable X, = X, /A, se define como una variable en
estado estacionario o en crecimiento balanceado a la
tasa g* = A,/A,_,, a cual es la tasa a la que crece
la economia en este modelo. De igual manera, el anexo
B presenta una descripcion completa del sistema de
ecuaciones en estado estacionario. A continuacion se
presentan algunas condiciones de equilibrio e identidades
que caracterizan a esta economia:
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. Consumo: ¢; = Ae + (1 — A)c]

. El capital agregado es: k, = Ak/

. Inversion: x, = Axf

. Inversién doméstica: x2 = Ax?2?

. Inversion de origen importado: x;f = ﬂ,x: f

. Deuda externa: by = Ab]*

. Demanda agregada doméstica: v = ¢ + ¢2* + x 2
. Importaciones totales: y™ = ¢/ +x”

9. Dividendos firmas : d” = Ad;” y d}" = Ad;*™
10. Mercado laboral agregado: n, = n;"‘f" :*“':1""3

11. Mercado laboral ricardianos: nZ'® = in?

12. Mercado laboral no-ricardianos: nl* = (1 — X)nl
13. Remesas totales: try" = g@tr’

14. Remesas ricardianos: tr7°" = Atry

15. Remesas no-ricardianos: trf* = (1 — A)try

01N DN kW~

4. Estimacion del modelo

La estimacion se divide en dos etapas. La primera consiste
en un algoritmo que encuentra valores para los parametros
del modelo que garanticen el estado estacionario a través
de la minimizacion de criterios de una funcion de pérdida.
En este caso, el criterio es la minimizacion de las razones
en estado estacionario para las variables mas relevantes.
Consecuentemente, los valores resultantes para los
parametros dentro del algoritmo (también Ilamados
“semillas”) son utilizados como los valores priors en la
segunda etapa, que se refiere a la calibracion y estimacion
bayesiana. A continuacion se describen con mayor detalle
estas etapas.

4.1 El algoritmo

Una caracteristica principal del modelo es la no linealidad
en sus ecuaciones. El método de resolucion para este
tipo de modelos consiste en transformar el conjunto
de ecuaciones a una estructura lineal tomando como
referencia el estado estacionario de las variables. Por
ello, y dado que el modelo es no lineal, pueden existir
muchos estados estacionarios que garanticen la resolucion
del mismo, aunque no necesariamente todos estos
estados estacionarios tendran coherencia con los estados
estacionarios de las variables observables. Por tanto, este
algoritmo encuentra valores para los parametros de tal
forma que las razones simuladas, obtenidas a través de la
parametrizacion del modelo logren acercarse a las razones
empiricas calculadas, con los datos de las variables

observables. Para ello, el algoritmo busca minimizar la
siguiente funcion de pérdida:

"

mginzfzi [mzones_empiricasi - mzones_teoricashg)‘ (58)

donde I representa el numero de razones y & el conjunto

de parametros del modelo. Una vez determinada la funcion

de pérdida, la secuencia de programas o etapas, de manera
resumida, es la siguiente:

1. Se establece un conjunto de parametros (elegidos
aleatoriamente) como punto de partida.

2. Se inicializa la rutina optimizadora de parametros.
Dentro de esta rutina y dados los parametros iniciales
se encuentra una segunda optimizacion que se encarga
de encontrar el estado estacionario del modelo y al
mismo tiempo calcula la funcion de pérdida asociada a
este conjunto de parametros.

3. Como segunda etapa, la rutina optimizadora de
parametros determina otro conjunto de parametros
tomando como referencia la funcion de pérdida de la
etapa anterior para saber en qué direccion moverse
dentro del conjunto de posibilidades que posee y asi
continta hasta encontrar la minima funcion de pérdida.

Las relaciones macroeconémicas que se incluyeron
dentro del algoritmo son: cada uno de los componentes
de demanda agregada (consumo, inversion, exportaciones
e importaciones), remesas y deuda externa respecto al
PIB, deuda externa a exportaciones y la proporcion de
consumo doméstico relativa al consumo total. Una vez
establecidas estas razones, el algoritmo se corri6 en varias
ocasiones para encontrar distintas semillas, ya que si
bien estas garantizan tanto la solucion del modelo como
las razones de estado estacionario, estas pueden carecer
de intuicion alguna. Después de correr el algoritmo y
descartar las semillas que no estaban en linea con la
intuicidon econdémica, se determiné la semilla utilizada en
las distribuciones priors. Los resultados de este proceso se
describen en la siguiente seccion.

4.2 Estimacion

Existen dos métodos comunmente utilizados para
solucionar y evaluar los modelos de equilibrio
general dinamicos: el primero a través de estimacion
econométrica y un segundo método en el cual se calibran
los parametros del modelo. Los métodos de calibracion
fueron generalmente utilizados hasta hace pocos afios,
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pero han perdido popularidad ante el avance de nuevos
métodos econométricos de estimacion y, en parte también,
debido a la mejora singnificativa reciente de los métodos
computacionales de solucion de dichos modelos. El
enfoque utilizado para obtener las simulaciones en este
estudio es una combinacion de estimacion empirica y de
calibracion. Cabe notar, como se muestra mas adelante,
que en su mayoria los parametros del modelo fueron
estimados por métodos bayesianos, utilizando el filtro
de Kalman." En esta seccion se describen los métodos
utilizados para la estimacion.

4.2.1 Estimacion bayesiana

El método de estimacion del modelo utiliza métodos de
inferencia bayesiana. Esto implica obtener la distribucion
posterior de los parametros del modelo a partir de la
representacion espacio-estado de la version log-linearizada
del sistema de ecuaciones dindmicas que integran el
modelo."? Para la estimacion del modelo se utilizé el
método de estimacion bayesiana, que es un enfoque de
informacion completo que permite estimar de forma
conjunta los parametros de los modelos de equilibrio
general dindmicos. La estimacion se basa en la funcion
de probabilidad obtenida de la solucion linearizada del
modelo. Este método de inferencia permite formalizar el
uso de informacion previa o preexistente (priors) para la
estimacion de modelos estructurales complejos. Dicho
enfoque es particularmente relevante en situaciones donde
la amplitud de la muestra de los datos utilizados para la
estimacion es corta, como sucede en Guatemala.

El enfoque de estimacion se basa en el filtro de Kalman,
donde un conjunto de variables se toman como no

" Para una discusion mas detallada de la metodologia uti-
lizada consultar [14] y [7], donde el primero de los autores
describe con algun detalle el método empirico de estimacion
y el segundo presenta una revision detallada de la literatura
sobre la formulacién y estimacion de los modelos dinamicos
estocasticos de equilibrio general, con un énfasis especial
en los métodos bayesianos.

2 Una caracteristica fundamental de los métodos bayesianos
es que son capaces de incorporar como priors los juicios
y opiniones de los encargados de la implementacion de la
politica, de la evolucion de la economia (conocimiento ex-
perto) y/o permiten utilizar la informacion proveniente de las
fuentes estadisticas a nivel microeconémico (encuestas de
hogares, encuestas de empresas y censos de poblacion, por
ejemplo).

observables o ecuaciones de transicion mientras otras
variables se introducen como ecuaciones de medida u
observables. El sistema de ecuaciones log-linearizado
integra un sistema lineal de expectativas racionales que
puede resumirse de la siguiente manera:

Lo(8)x, = [y (E)x,y + ¥(O)e, + I(E)E,  (59)

donde X, es un vector que contiene las variables del
modelo expresadas en desviaciones logaritmicas con
respecto a su valor de equilibrio de largo plazo, el cual
incluye las variables endogenas y los procesos exogenos.
El vector £, contiene las innovaciones tipo ruido blanco
de los shocks incluidos en el modelo y el vector £, es un
vector que incluye los errores de pronodstico de las variables
con formacién de expectativas racionales. Las matrices 'y
, I3, ¥ y II son funciones no lineales de los pardmetros
estructurales incluidos en 8. Asi, la solucién del sistema
en (59) puede ser escrito de la siguiente manera:

Xy = ﬂx (ijr—i + ﬂEEt-' (60)

donde f1, y 0_ son funciones de los parametros
estructurales. Ahora se define el vector de variables
observables como ¥, el cual es asociado a las variables
del modelo a través de la ecuacion de medida:

¥, = Hx,, (61)

donde H es una matriz que selecciona los elementos de X ;. Las
expresiones (60) y (61) corresponden a la representacion
espacio-estado del vector de variables ¥,. De esta manera,
si adicionalmente se supone que las innovaciones estan
normalmente distribuidas, luego se puede calcular la
funcién de probabilidad condicional de los parametros
estructurales, »E[:Hh?r:], utilizando el filtro de Kalman,
donde ¥* = {¥,...,¥7}. Si p(6) es una funcion de
distribucion inicial (priors) de los parametros estructurales,
seguidamente se pueden utilizar los datos de las variables
observables }FT para actualizar los parametros iniciales
a través de la funcion de probabilidad. Asi, utilizando
el teorema de Bayes se puede estimar la distribucion
posterior de los parametros del modelo,

p(BlyT) =

con el algoritmo Metropolis-Hastings. La lista de
parametros estimados incluidos en el vector & se presentan
en la tabla 5.

£(8]¥ )p(8)

[ i@y ypi8rad’ (62)
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4.2.2 Calibracion

Como se menciond en la seccion anterior, algunos de
los parametros del modelo fueron calibrados utilizando
siempre el criterio de lograr que los valores de estado
estacionario de algunas variables se aproximen a los de la
economia guatemalteca. La tabla 3 presenta los principales
valores de estado estacionario, calibrados en consistencia
con los datos macroecondmicos observados. Los restantes
parametros calibrados se detallan en la tabla 4.

Para un mejor entendimiento, los resultados en la tabla 3
se presentan como tasas de crecimiento anuales elevadas
al inverso de la cuarta potencia, de tal forma que los datos
sean consistentes con la periodicidad trimestral del modelo.
Por ejemplo, se asume un crecimiento econdémico y de la
productividad de 3.5 por ciento anual, consistentes con
el crecimiento del producto doméstico durante la ultima
década. La tasa de interés de politica se establecio en 5.5
por ciento anual, mientras que la tasa de interés externa
congruente con la paridad no cubierta de tasas y la prima
de riesgo se determino en 3.5 por ciento. En el caso de la
inflacion, para establecer su valor de estado estacionario se
utilizé la meta de inflacion de mediano plazo anunciada por
la autoridad monetaria, 4.0 por ciento anual. Finalmente,
los shocks en estado estacionario son cero.

4.3 Distribuciones iniciales y posteriores

En general, debido a que para Guatemala no existen
estudios previos que fundamenten los valores empiricos
de los priors, los valores utilizados para las desviaciones
estandares de las distribuciones iniciales son relativamente
grandes para que reflejen la incertidumbre asociada a
dichos parametros. En las primeras columnas de la tabla 5
se presentan las distribuciones iniciales (priors) para cada
uno de los parametros incluidos en el vector &, asi como
su media y desviacion estandar. Para los parametros que se
encuentran entre 0 y 1 se asumi6 una distribucion Beta
y para los parametros con una distribucion mas amplia
se utilizaron las distribuciones Normal, Gamma o
InvGamma. En las siguientes columnas de dicha tabla
se presentan los resultados de las distribuciones posteriores
obtenidas de la estimacion bayesiana. Los resultados que se
describen son el valor de la media, la desviacion estandar y
los limites inferior y superior dentro del cual se encuentra
el valor final obtenido. Para facilidad de lectura, la tabla
clasifica los parametros en categorias relevantes: hogares,

firmas, rigideces a la Calvo, regla de politica, inflacion
total y economia. Ademas, se incluyen los parametros de
inercia y la desviacion estandar de los shocks. En general,
se observa que para la mayoria de los parametros existe
aprendizaje respecto a las distribuciones iniciales.

4.4 Descripcion de los datos

Para la estimacion del modelo, el vector de variables
observables, ¥;, incluye 12 variables que son: (i) tasa de
interés nominal de corto plazo, (ii) las remesas enviadas
por los migrantes a los hogares guatemaltecos, (iii) la
inflacion doméstica total y (iv) la inflacion no subyacente
que incluye los componentes de hortalizas, cereales y
combustibles. También se incluyen los componentes de
la demanda agregada, en términos reales: (v) producto,
(vi) exportaciones, (vii) importaciones, (viii) inversion y
(ix) consumo total, que incorpora los consumos privado y
publico. Y finalmente, tres variables externas: (x) tasa de
interés, (xi) inflacion y (xii) demanda.

Se utiliz6 una muestra de datos trimestrales de 2003 a 2013.
Todas las variables (con excepcion de las tasas de interés)
fueron transformadas a tasas de crecimiento anuales
trimestralizadas y luego su media historica fue sustraida.
En los casos que fue necesario, los datos se reescalaron
alrededor de su valor de estado estacionario (por ejemplo,
las variables externas). A continuacion se describe cada una
de las variables utilizadas para estimar el modelo:

1. Tasa de interés de corto plazo (). Es la tasa de interés
nominal de politica monetaria, cuyo valor de estado
estacionario es 5.5 por ciento anual."

2. Remesas reales (Eem). Se utiliza la informacion de
remesas en dolares publicada por el Banco de Guatemala.
Posteriormente, la serie es deflactada por el IPC externo
multilateral y luego se obtiene la tasa de variacion interanual
para eliminar la estacionalidad de los datos.

3. Inflacién total (7). La medida de inflacion utilizada
corresponde a la variacion interanual del indice total de
precios al consumidor.

4. Inflacion no subyacente (7T t:'r). La medida de inflacion
utilizada corresponde a la inflacion resto o no subyacente

'8 Hasta antes de adoptar el régimen de metas explicitas de
inflacion a principios de 2005 la informacion corresponde
a la tasa de interés de reportos de 1 a 7 dias en moneda
nacional, mientras que a partir de 2005 la informacion cor-
responde a la tasa de interés lider de politica monetaria que
establece la Junta Monetaria.
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que incluye los productos de origen agricola con alta
volatilidad, los productos de maiz y sus derivados,
los productos de trigo y los derivados del petroleo. Su
ponderacion en el indice total de precios al consumidor es
19.24 porciento.

5. Producto interno bruto (Pib). Corresponde a los
datos trimestrales de las Cuentas Nacionales. Para
eliminar la estacionalidad inherente de la serie, para
cada dato trimestral se obtiene la suma de los tltimos
cuatro trimestres, de tal manera que al calcular la tasa de
crecimiento anual sobre la nueva serie, los datos coincidan
con las estimaciones oficiales de crecimiento del Banco de
Guatemala. Ademas, basados en el promedio histdrico, se
considera una tasa de crecimiento del producto potencial
de 3.5 porciento anual.

6. Exportaciones reales (Expa). Se obtienen de los
datos trimestrales de Cuentas Nacionales. De igual forma
que con el PIB, cada dato trimestral es la acumulacion de
los ultimos cuatro trimestres, de tal manera que la serie
resultante corresponde a datos acumulados anuales en
frecuencia trimestral.

7. Importaciones reales (I111p2@). Se obtienen de los datos
trimestrales de Cuentas Nacionales. Cada dato trimestral
es la acumulacion de los ultimos cuatro trimestres, de
tal manera que la serie resultante corresponde a datos
acumulados anuales en frecuencia trimestral.

8. Inversion real (). Se obtiene de los datos trimestrales
de Cuentas Nacionales. Cada dato trimestral es la
acumulacion de los Gltimos cuatro trimestres, de tal manera
que la serie resultante corresponde a datos acumulados
anuales en frecuencia trimestral.

9. Consumo total real (£). Se obtiene de los datos
trimestrales de Cuentas Nacionales e incluye el gasto
de consumo final de los hogares y del gobierno general.
Cada dato trimestral es la acumulacion de los ultimos
cuatro trimestres, de tal manera que la serie resultante
corresponde a datos acumulados anuales en frecuencia
trimestral.

10. Tasa de interés externa (L ). Esta variable dentro del
modelo es la tasa de interés externa libre de riesgo mas
una prima de riesgo (que es endogena dentro del modelo).
La tasa de interés libre de riesgo esta representada por la
LIBOR a1 afio.

11. Inflacién externa (7 *). Para esta variable se considera
la inflacion promedio ponderada de los principales 7
principales socios comerciales de Guatemala (en su orden:
Estados Unidos de América, Unioén Europea, El Salvador,
México, Costa Rica, Japon y Honduras). Se considera una

media de largo plazo de 2.5 por ciento anual, valor que
resulta del calculo del promedio ponderado de las metas
de inflacion de los paises socios.

12. Demanda externa (V). Coherente con la estimacién
de la inflacion externa, la demanda externa es un promedio
ponderado de las tasas de crecimiento anual del PIB de los
7 principales socios comerciales de Guatemala.

5. Resultados
5.1 Bondad de ajuste

Para evaluar el grado de ajuste del modelo es conveniente
analizar los resultados comparativos de la tabla 6 que
muestra las razones de estado estacionario empiricas y
simuladas. En el caso de las razones empiricas relacionadas
con los componentes de demanda agregada, se obtuvo un
promedio simple de la participacion histérica de cada
componente dentro del PIB real anual (base 2001). Para
el calculo de las remesas se obtuvo el promedio a partir
de 2004, debido a que el afio anterior hubo cambios
en la medicion de las transferencias y los datos no son
comparables. Para el resto de variables se utilizo la
muestra completa para el calculo del valor de estado
estacionario. Como se menciono en la seccion anterior, las
relaciones macroecondmicas simuladas por el modelo son
el resultado de resolver el problema de minimizacién de
la funcion de pérdida del algoritmo, aunado a la busqueda
de estimaciones consistentes con la teoria econdmica
y los datos observados. Se aprecia en la tabla 6 que la
mayoria de las razones de estado estacionario simuladas
logran acercarse a las relaciones obtenidas de los datos.
Las razones simuladas de exportaciones, inversion,
remesas y deuda externa a PIB son las mas cercanas a
replicar las razones empiricas. Mientras que la razon
ConsumoTotal/PIB es la que mas se aleja del valor
historico observado. Esto se debe a que se incluyd como
variable de ajuste al consumo total, a manera de obtener
mejores resultados para el resto de componentes del PIB
por el lado de la demanda. No obstante, se puede decir
que las razones simuladas por el modelo indican un ajuste
adecuado del modelo a la economia guatemalteca.

5.2 Funciones impulso respuesta

En este apartado, con el objeto de mostrar la consistencia
del modelo, se analizan dos shocks. El primero, debido
a la importancia que implica para un banco central con
metas explicitas de inflacion es el shock a la tasa de
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interés de politica. El segundo es el shock de remesas,
que también se considera relevante al momento de
explicar el comportamiento de las principales variables
macroeconémicas de la economia guatemalteca. Asi,
las variables que se detallan son las que tipicamente se
observan en el analisis de los mecanismos de transmision
de la politica monetaria, especificamente, para los canales
de demanda o tradicional y de tipo de cambio. La figura
4 muestra las funciones de impulso respuesta ante un
shock de politica monetaria. Al referirse al mecanismo de
transmision monetaria tradicional de la tasa de interés, el
incremento en la tasa de interés tiene un efecto negativo
sobre la inversion y el consumo, los cuales a su vez generan
una disminucion del producto, que finalmente se traducen
en una disminucion de la inflacion. De acuerdo a esta
figura, el horizonte de la poltica monetaria en Guatemala
es de aproximadamente 6 trimestres. Al examinar el canal
del tipo de cambio, debido a la paridad no cubierta de tasas
de interés, el incremento en la tasa de politica monetaria
genera un mayor ingreso de capitales internacionales, con
lo cual se genera una apreciacion cambiaria que afecta
negativamente a las exportaciones netas. Nuevamente,
este efecto disminuye el crecimiento econdomico y genera
presiones desinflacionarias. Por otro lado, la transmision
del shock de remesas dominante es a través del efecto
inicial que tiene sobre el tipo de cambio. Como se observa
en la figura 5, el ingreso de divisas genera una apreciacion
del tipo de cambio real que luego produce un incremento
de las importaciones (consumo e inversion importado) y
deprime las exportaciones. El efecto agregado sobre las
exportaciones netas se traduce en una disminucién en el
crecimiento del producto y en la inflacion.

5.3 Analisis de un shock de inflacion no subyacente
sobre la inflacion

En esta parte se busca determinar el efecto sobre la
inflacion ante un shock del componente mas volatil de
la inflaciéon total (denominada inflacion resto en este
documento). Para ello, se define este shock como el
incremento en los precios internacionales de commodities,
tales como cereales y petroleo. Para realizar este analisis
se utiliza la inflacion no subyacente, la cual incluye los
productos de origen agricola con alta volatilidad, el maiz
y sus derivados, los productos derivados del trigo y los
derivados del petréleo. La figura 6 muestra la respuesta de
las principales variables macroenoémicas ante un shock de
oferta. Por el lado del canal de demanda, el incremento en

la inflacion resto tiene un efecto positivo sobre la inflacion
total a lo largo de los 30 periodos en los que persiste el
shock de oferta. El incremento en precios genera una
caida del consumo y la inversion, los cuales a su vez
generan una leve disminucion del producto. En cuanto
al canal de tipo de cambio, el aumento sobre los precios
provoca una apreciacion del tipo de cambio, la cual afecta
negativamente a las exportaciones y al producto. Como
resultado, se genera un efecto traspaso (pass-trough), el
cual se verifica en la respuesta de la inflacion subyacente.
La inflacion subyacente cae en un inicio debido a la
contraccion de la demanda, pero a partir del segundo
periodo la dindmica se revierte y se observa un efecto de
segunda vuelta, leve pero positivo, que se mantiene hasta
el décimo trimestre. Por su parte, el comportamiento de
la tasa de interés de politica es resultado, inicialmente,
de la respuesta ante la caida del producto y la inflacion
subyacente y posteriormente responde al efecto de
segunda vuelta en los precios y al incremento sobre la
inflacion total.

5.4 Analisis de descomposicion histérica de varianza

Como se menciono, el Banco de Guatemala adopto el
esquema de metas explicitas de inflacion en 2005 vy,
ademas, como las alzas mas significativas de los precios
internacionales de las materias primas se observaron en el
segundo quinquenio de la década anterior, para el analisis
historico de varianza el periodo muestral cubre 2005Q1-
2013Q3. Es importante resaltar también que el periodo
seleccionado incluye la reciente crisis financiera mundial.
En las figuras 7-9 se presentan los resultados de la
descomposicion de varianza para el periodo analizado, en
la cual se muestra como los distintos shocks incluidos en
el modelo afectaron al producto, a la inflacion total y a la
inflacion subyacente en la historia reciente de la economia
guatemalteca. Los resultados se presentan en términos de
proporciones, es decir, que la suma de los shocks explica el
100 por ciento de la variable simulada y los efectos pueden
ser positivos o negativos. Cabe resaltar que un supuesto
relevante en el presente andlisis historico es la baja
credibilidad de los agentes econdmicos ante la posibilidad
de que el banco central alcance su objetivo inflacionario.
Coherente con el supuesto de baja credibilidad, las
reglas de actualizacion pasiva para el establecimiento
de precios definidas en la Seccion 3 (descripcion del
modelo), tanto las del mercado laboral como las de los
mercados de bienes domésticos y de bienes importados,
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han sido modificadas de tal manera que se le asignd un
mayor peso al comportamiento pasado de la inflacion y, en
consecuencia, un menor peso a la meta de inflacion. Como
resultado, se espera que la descomposicion de shocks
presente mayor inercia. Como se observa en la figura 7, el
comportamiento del producto durante el periodo previo a
la crisis financiera global (2006-2007) fue principalmente
explicado, en su orden, por la demanda doméstica, la
demanda externa y la productividad (oferta). El mayor
efecto positivo fue resultado de los shocks de demanda
doméstica y externa, mientras que, el efecto mas negativo
se debe a shocks a los precios relativos. El shock de la
inflacion no subyacente o resto (que considera el shock
sobre los precios internacionales de maiz, trigo y petroleo
y los impactos asociados a los componentes de productos
agricolas perecederos dentro de la inflacion doméstica)
sobre el producto fue positivo, aunque poco significativo.
En el afio mas critico de la crisis financiera (2009), fueron,
en su orden, los shocks de oferta, de demanda doméstica
y de demanda externa los que tuvieron un mayor impacto
negativo sobre el producto. Sin embargo, a diferencia del
periodo previo a la crisis, en el afio 2009 parece que la
tasa de interés de poltica afectd también negativamente el
comportamiento del producto. Esto podra estar indicando
que la tasa de interés de poltica no se redujo lo suficiente
para contener la caida en la actividad econdmica.

Considerando que el objetivo principal de este articulo
es analizar el efecto de los incrementos en los precios
de las materias primas energéticas y no energéticas
sobre la inflacién y sus componentes, para examinar la
descomposicion historica de la inflacion el analisis se
focaliza en los periodos de mayores alzas en los precios
de los commodities identificados con anterioridad. En
la figura 8 se muestra el impacto de los distintos shocks
sobre la inflacion total. En general, la inflacion total
fue altamente influenciada por la inflacion asociada al
comportamiento de los precios de las materias primas
(inflacion resto en la figura). Durante los periodos de
mayores alzas en los precios de las materias primas se
observa un efecto significativo de la inflacion resto sobre
la inflacion total, tanto en el periodo precrisis como en el
periodo poscrisis. Estos resultados son consistentes con la
evidencia presentada anteriormente en la descripcion del
fenomeno inflacionario en Guatemala. También se aprecia
que, de forma consistente con el comportamiento de la
actividad econdmica mostrado en la figura de la brecha
del producto, la demanda doméstica desempeiid un papel

mas activo en el periodo previo a la crisis comparado con
su efecto sobre la inflacion en el periodo posterior a la
crisis. En efecto, durante el periodo precrisis la brecha del
producto fue positiva, mientras que en el periodo poscrisis
la brecha del producto fue negativa. La figura 9 muestra
el impacto de los distintos shocks sobre la inflacion
subyacente. Los efectos de un shock a la inflacion asociada
a los precios internacionales de las materias primas sobre
la inflacién subyacente son evidentes (pero relativamente
poco significativos) en el periodo previo a la crisis
financiera global, lo cual demuestra que si los shocks a los
precios de las materias primas se producen en un momento
cuando la economia est4 sobrecalentada y el banco central
carece de alta credibilidad se produce lo que se conoce
como efectos de “segunda vuelta” sobre la inflacion. Este
resultado es también confirmado cuando se examina el
segundo boom de los precios de los commodities, donde
el efecto traspaso de los precios internacionales sobre
la inflacion doméstica fue totalmente nulo. En efecto,
la participacion del shock de la inflacion resto sobre la
inflacion subyacente es negativa. Por lo tanto, en ausencia
de presiones de demanda agragada sobre la inflacion, se
observa que el shock de la inflacion resto tiene un efecto
nulo sobre la inflacion de mediano plazo. Asi, a pesar de
que para el caso de la inflacion subyacente el efecto de
los precios de las materias primas es levemente positivo,
en el caso de la inflacion total, es el factor mas positivo
que explica el comportamiento de la variable a lo largo
del periodo analizado en las figuras de descomposicion de
varianza.

En lo que se refiere al shock agregado de productividad,
el impacto es positivo en el primer periodo, pero se
convierte en el efecto mas negativo en el segundo periodo.
Nuevamente, la explicacion de este resultado es el
episodio de la crisis financiera. Otro aspecto importante
de resaltar es el efecto de la tasa de interés de poltica sobre
la inflacion. Los resultados que se presentan en las figuras
8 y 9 parecen indicar que en el periodo previo a la crisis
la poltica monetaria no se restringi6 lo suficiente como
para contener las presiones inflacionarias y lo contrario
sucedio en 2009 cuando la tasa de poltica monetaria
no se redujo lo suficiente para evitar las presiones
deflacionarias. Cabe mencionar también que la poltica
monetaria ha sido neutral a partir de 2011. Al resumir los
resultados de esta seccion se puede decir que los efectos
de “segunda vuelta” medidos por el impacto que tiene un
shock a la inflacion resto (inflacion no subyacente) sobre
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la inflacion subyacente fueron positivos en el primer boom
de los precios de los commodities (2007-2008), pero no
afectaron a dicha inflacion en el segundo periodo de alzas
(2009-2010). Esto debido a que en el primer boom las alzas
de los precios de las materias primas se combinaron con
presiones de demanda agregada interna. Este resultado es
consistente con el analisis presentado por [11].

6. Comentarios finales

En este documento se desarrolld, resolvio y estimo un
modelo macroecondmico de equilibrio general para
anlizar el impacto de los incrementos recientes en los
precios de los commodities sobre la inflacion total y sus
componentes. También se presentd evidencia descriptiva
del efecto de los dos ultimos booms de precios de
dichos commodities sobre la inflacion total y la inflacion
subyacente. Resumiendo los resultados de esta seccion se
puede decir que los efectos de “segunda vuelta” medidos
por el impacto que tiene un skock a la inflacion resto (o
inflacion no subyacente) sobre la inflacion subyacente
fueron positivos en el primer boom de los precios de
los commodities (2007-2008), pero no afectaron a dicha
inflacion en el segundo periodo de alzas (2009-2010). Esto
debido a que en el primer hoom las alzas de los precios
de las materias primas se combinaron con presiones de
demanda agregada interna. Este resultado es consistente
con el analisis presentado por [11]. Las alzas de precios de
las materias primas, energéticas y no energéticas, siempre
representan un reto importante para la autoridad monetaria
de un pais o region. El contexto es sumamente relevante
para disefar la mejor respuesta ante dichas perturbaciones
de caracter exodgeno. Para disefiar la mejor estrategia
de respuesta ante esas perturbaciones los hacedores de
politica deben considerar varios aspectos. Es importante
distinguir el tipo de shock al que se enfrenta la economia,
estos shocks pueden ser de naturaleza transitoria o
permanente. Si el alza en los precios de las materias primas
es transitoria, lo que tradicionalmente se recomienda, para
bancos centrales con alta credibilidad (bancos centrales
de economias avanzadas, por ejemplo), es permitir alzas
transitorias en la inflacion total con el objeto de minimizar
fluctuaciones en el producto. Esta recomendacion es
equivalente a decir que los bancos centrales concentren
su atencion en la inflacion subyacente y no en la inflacion
total. Consiguientemente, a mediano plazo se alcanza
menor volatilidad en el producto y la inflacion. En efecto,
un banco central puede establecer su meta de inflacion en

términos de la inflacion total, pero si anuncia una meta
de inflacion de mediano plazo, automaticamente le resta
ponderacion a los shocks transitorios y en este caso el
efecto es similar a establecer la meta utilizando la inflacion
subyacente como indicador.

Sin embargo, en un contexto donde el instrumento de
politica monetaria es la tasa de interés de corto plazo y de
analisis de bienestar, [15] and [16] sefalan que una regla
de politica monetaria 6ptima es aquella que establece una
trayectoria de tasa de interés de politica de tal forma que
maximiza el bienestar garantizando que los pronosticos
de inflacion convergen a la meta establecida por el banco
central. En este contexto, como lo sefiala [6], la politica
monetaria debe reaccionar a cualquier shock que afecte
el pronostico de inflacion, el cual debe de igualar la meta
de inflacion en el horizonte de poltica. Esto parece ser
la historia reciente de Guatemala en materia de politica
monetaria, pues el efecto traspaso sobre las alzas en los
precios de la materias primas sobre la inflacion subyacente
no ha sido muy significativo, o al menos eso fue lo que
se demostro con el ejercicio de descomposicion historica
de varianza realizado en este articulo. Un ejercicio o
analisis que puede ser interesante en un futuro o como
una extension de este estudio, es realizar un analisis de
bienestar propiamente dicho con el objeto de evaluar
cudl puede ser la regla de politica monetaria 6ptima ante
perturbaciones de los precios de las materias primas
energéticas y no energéticas.
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Tabla 1: Correlaciones dinamicas (2006Q4 - 2008Q2)

Periodo 0 -1 -2 -3 -4 -5 -6 -7 -8

Inflacion total
Cereales 0.79 0.96 0.68 087 0.76 0.85 0.93 078 0.89
Petréleo 0.91 0.85 0.53 -0.41 -0.83 -0.84 -0.69 -0.84 -0.52

Inflacion subyacente
Cereales 0.73 0.90 0.57 073 0.69 0.80 0.86 0.67 0.82
Petréleo 0.91 091 0.66 -029 -0.81 -0.79 -0.62 -0.74 -0.52

Inflacién no subyacente
Cereales 0.77 094 0.73 095 076 0.84 094 082 0.89
Petréleo 0.84 0.73 0.36 -0.48 -0.79 -0.83 -0.70 -0.89 -0.49

Tabla 2: Correlaciones dinamicas (2009Q4 - 2011Q2)

Periodo 0 -1 -2 -3 -4 -5 -6 -7 -8

Inflacién total
Cereales 0.63 0.83 0.68 066 021 -059 -0.78 -0.78 -0.56
Petroleo -0.09 0.53 0.49 0.61 0.52 -0.09 -0.56 -0.63 -0.58

Inflacion subyacente
Cereales 0.26 044 0.43 036 -023 -0.85 -0.86 -0.59 -0.16
Petréleo  0.05 0.83 0.62 040 0.14 -0.50 -0.68 -0.37 -0.13

Inflaciéon no subyacente
Cereales 0.74 093 0.75 080 036 -0.38 -0.62 -0.76 -0.68
Petréleo -0.12 0.32 0.36 0.60 0.62 0.18 -0.38 -0.67 -0.72
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Tabla 3: Valores de estado estacionario

Definicién Parametro Calibracion
Tasa de crecimiento cg’f (1.035)4/4
Productividad permanente gA.. (1.035)1/4
Tasa de interés de politica Tgs (1.055)1/4
Tasa de interés externa istar (1.035)1/4
Inflacién doméstica T (1.04)1/4
Shock tasa de interés externa 2 1.00
Shock costo ajuste inversién ZZ, 1.00
Shock productividad 2¥ 1.00
Shock demanda doméstica 25, 1.00

Tabla 4: Valores de los parametros calibrados

Definicion Parametro Calibracion
Hogares

Participaciéon consumo importado en consumo total a” 0.20
Participacion imversion importada en mversion total o 0.50
Firmas

Participacion del capital en la funcion de produccion a¥ (.54
Elasticidad de sustitucion entre insumos finales 3 1.40
Inflacion

Ponderacion de la inflacién no subyacente K 0.19
Economia

Factor de descuento intertemporal 3 1.01
Depreciacion del capital i) 0.02
Elasticidad de sustitucion bienes externos €e 0.54
Proporcion de agentes optimizadores (.50
Proporcidn de agentes que reciben remesas P 0.30
Incercia de exdgenas

Shock de produccion domeéstica oY 0.65
Precio importados en mercado mternacional ptre 0.85

1 ——
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Tabla 5: Distribuciones iniciales y posteriores de los parametros del modelo

Distribucldn inicial {priors) Distribucién posterior

Dafinicidn Forma Dosv. Valar Doawr. Lim. Lim.

Distribucidn Madin Estdndar Medin Estindar Inf. Sup.
Hogaras
Elns. sust_ difcrontes tipes de trabajo, ag. opt. el gamma 1.16 D.02 1.18 0.02 1.12 L19
Elas. sust. diferantes tipos de trabajo, ag. res. &n gamma 2.56 0.50 257 0.49 1.74 231
Elnsticidad da sustitucién ontro bionos intormodios o gamma 1.570 0,30 1.58 0.323 i.02 208
Elnse. do sustitweitn invarsidn domstica @ imporends n* gamma T4l 101 6.49 0.97 4.B5 B.O06
Inv. clasticiad oforta laboral, ag. optimizadores T gamma 174 0.08 1.73 o085 1es 13
Inv. clasticiad oferta laboral, ag. restringidos Ly 5% gamma 164 0,08 1.64 0.0% 1.B6 172
Hbito on comsumo h beta 080 0. 10 .73 .10 0.83 D.88
Oferta Inboral, agentes optimzadoros ae gamnrma 030 0.1 0.28 010 0.13 D43
Ofarta laboral, agentes restringidos ar gamma 050 D.30 0.88 0.30 0.38 133
Firmas
Elassicidad da sustitucién eotre biones importados [ gammma 2.00 0.65 1.86 [ 8.2 1.20 269
Rigidoecos a la Calvo
Indexacidn del componenta importado de la infacién Ko bata 020 D08 0.13 0.08 o0.pa 021
Indoxacidén do salarios do los agontes optimmadoros p ol bata 0.65 0.15 Q.63 .15 0.29 0.89
Indexncidén de salarios de los agontes restringidos xe, beta 065 0.18 .72 014 0.59 0.985
Ind Jdn del T mta ol Jeo de la inflncidn Xy Bt LK 0.10 0.82 015 0.3y 08T
Probabilidad de oo resptimizar, agentaes opt. = beta 0.7s 0,15 0.8% 0.14 0.45 091
Probabilidad no reoptimizar salario, agentos rostringidos = beta 0.5 0.18 Q.53 012 0.53 093
Probabilidad no rooptimimar, firmas importadoras o bata 17 018 0.51 .12 0.32 0.3
Probabilidad no reoptimizar, firmas domsticas oF beta o.rE 0.1 n.ra 0.08 0.84 082
Rogila da polftica
Elnsticidad da 1 ante cambios on Ia inflaeifn For normal 1TE 020 1.81 0.23 1.27 191
Elasticidad da 1 ante cambios on al produocto Ty beta 025 D.08 0.24 0.08 0.1& 032
Grado de inorcia do la tasa do intors i beta 065 0.20 Q.53 0.06 0.64 0.83
Economia
Casta do ajuste de invarsidn W qamma 2.10 0.0 a.86 .94 2.34 B34
Inarcia da nas
Demanda oxtornn ~* beta 0.50 0.22 .63 .12 0.40 0.83
Productividad p'a Bate 08K 0,30 0.4 011 028 D82
Inflacin no subyaconts i bata LLE:2 0.20 0.84 0.08 0.74 095
Inflacién extarna m beta 0.65 0.20 .34 0.04 0.1% 0.4
“Transforoncias prr bata 085 0.10 0.93 0.06 0.B5 099
Shock do tnsn do intords oetarnn p‘i" beta D65 0.20 0.95 o.04d 090 D.9%
Shock de demanda interna /. bata 085 0.20 0.94 0.03 0.50 099
Shock da inversidn i bata 065 0.20 .93 .02 0.B7 099
Dosvineidn ostéindar do shocks
Domanda extorna Loyl inv gamma 005 Inf D.0D9 0.001 0.007 0.011
Cracimionts de consums total 29T jnugamma 005 Inf 0.008 0.001 0.006 0.009
Productividad Gl"' inv gamma ikl Inf Dot L s o] 0_D0E 0.014
Polftica monetaria Ei MY gamma 005 Inf D.007 0.001 0.006 0.008
Precio de importados en mercado intl. ghi= MY garITG 0.05 Inf D.o1s 0.002 0.011 0.018
Infiacidén no sub .e’"’" ny gamma D0 Inf D.o13 0.001 0.010 0.01B
Inflacidn extarna £ Y gamma 0.0% Inf D.0D% 0.D01 006 0.00B
‘Transforcncias & Inv gamma 005 Inf D.054 0006 0.044 0.064
Tasa do intorés oxtornm ghand Inv gamma .08 Inf 0.020 0.006 0.010  0.032
Invarsidn £55 MY gamma D08 Imf D.016 0.008 0.010 D.028
Produccidn domésticn & Y gamma 0.0 Inf D.018 0.002 0.012 D020
Demanda demdéstica £ NV GEmimia 0.0% Inf D.029 .00 0.016 D.042

1 ——
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Tabla 6: Razones de estado estacionario

Razon Empirica Simulada
C 'onsumo 0.96 1.17
Pib

W 0.18 0.19
’E”’f”;% 0.26 0.26
“””ﬂ% 0.40 0.28
W% -0.14 -0.02
m”+ 0.09 0.08
—'—m-’l'}f‘”{"“"'j‘)':l,'}""”t el 0.12 0.13
Deuda.erternd, o 0.45 0.51

E rportaciones

Figura 1: Inflacion total y sus componentes en Guatemala

30 T T T T T T
==&=- Otros
’ ----- x Subyacente
251 Total L

_10 1 L 1 L 1 L L 1 L L 1
2002:1 2003:1 2004:1 20051 2006:1 2007:1 2008:1 20081 2010:1 2011:1 20121 20131

* Lainflacién subyacente excluye precios de energéticos, vegetales, hortalizas, maiz, trigo y sus derivados, los
cuales representan un 19.24% del IPC. Estos componentes excluidos se recogen en la inflacién de otros.
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Figura 2: Precios internacionales del petroleo y de cereales
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Figura 3: Brecha del producto de Guatemala
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Figura 4: Funciones de impulso respuesta ante un
shock de politicia monetaria en Guatemala
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lo
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Figura 5: Funciones de impulso respuesta ante un
shock de remesas en Guatemala
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Figura 6: Funciones de impulso respuesta ante un
shock de inflacion no subyacente en Guatemala
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Figura 7: Descomposicion historica de varianza
del PIB de Guatemala
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Figura 8: Descomposicion historica de varianza
de la inflacion total de Guatemala
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Interaccion entre la politica fiscal y monetaria
en Guatemala: un modelo DSGE bayesiano

Carlos Javier Rodriguez Espejo

Resumen

El presente trabajo tiene como objetivos estudiar la
interaccion entre la politica monetaria y fiscal en la
estabilizacion de los ciclos econdmicos, controlando
la brecha-producto, la inflacién y el nivel de deuda del
gobierno. En ese sentido, este trabajo busca estimar los
parametros de reaccion de una regla de politica monetaria
—a la Taylor—, y dos reglas de politica fiscal estilizadas,
las cuales responden a los desvios de la brecha-producto
y al desvio de la deuda publica respecto de su nivel de
largo plazo. Usamos un modelo de equilibrio general
dinamico y estocastico (DSGE) de tipo neokeynesiano,
en el cual se incorporan rigideces de precios a la Calvo
(1983). Ademas, se incorpora indexacion de precios,
siguiendo a Gali y Gertler (1999), para que el modelo sea
coherente con un hecho empirico relevante: la persistencia
de la inflaciéon. Modelamos la economia de Guatemala
siguiendo el trabajo seminal de Gali y Monacelli (2005),
quienes construyeron un modelo neokeynesiano para una
economia pequeila y abierta. Asimismo, se realizaron
algunas variantes de dicho modelo, siguiendo a Fragetta y
Kirsanova (2010) para incorporar la politica fiscal.

Dado que el objetivo central del presente documento
es estimar los parametros de interaccion de la politica
monetaria y fiscal, utilizamos un modelo DSGE de escala
pequeila, donde las ecuaciones de la forma reducida del
modelo sirven como restricciones de identificacion para
las funciones de reaccion de ambas autoridades de politica.
Para la estimacion de los parametros del modelo, usamos

técnicas bayesianas, implementadas a través de métodos
Markov-Chain Monte Carlo (MCMC), y hacemos uso
del algoritmo Metropolis-Hastings para aproximarnos
a las distribuciones posteriores de los parametros. Para
ello, utilizamos datos de la economia guatemalteca de
frecuencia trimestral, a partir del periodo posterior a la
adopcion del esquema de metas explicitas de inflacion. Es
decir, nuestro periodo de estudio abarca desde el trimestre
2005:1 hasta el trimestre 2012:4. Las estimaciones
evidencian que el Banco de Guatemala reacciond de
manera decidida ante desvios de la inflacion con respecto
a la meta explicita, y esta reaccion fue mucho mayor
que la causada ante desvios del Producto con respecto
a su nivel potencial. Por otro lado, las estimaciones
evidencian que la autoridad de politica fiscal controld
los desvios de la deuda publica respecto de su nivel de
largo plazo; sin embargo, también optd por estabilizar
la brecha-producto. En ese sentido, encontramos que el
Ministerio de Finanzas Publicas ejecutd el gasto publico
de manera prociclica, lo que puede tener altos costos sobre
la economia, ya que exacerba los ciclos economicos. Los
resultados encontrados por el lado de la politica monetaria
de Guatemala son coherentes con la literatura de Optimal
Policy-Mix. La conclusion principal de estos trabajos
es que la politica monetaria debe utilizarse de manera
decidida para la estabilizacion de precios y en menor
medida, o de manera implicita, en la estabilizacion de
los ciclos economicos. Asimismo, sefialan que la politica
fiscal debe enfocarse en el control del déficit fiscal con
el objetivo de mantener la sostenibilidad de la deuda, y
de esta manera garantizar la estabilidad macroecondmica.
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Introduccion

Durante los ultimos aflos muchos bancos centrales
alrededor del mundo han ido migrando de los esquemas de
metas monetarias hacia la adopcion de esquemas de metas
explicitas de inflacion, teniendo como objetivo principal
mantener la estabilidad de precios. Bajo un esquema de
metas sobre agregados monetarios, el banco central busca
conseguir a través de alguna meta intermedia —definida
sobre algin agregado monetario, como la emision de
dinero— su objetivo final de preservar la estabilidad de
precios. En Guatemala se empezo a utilizar un esquema
de metas monetarias a partir de 1991, utilizando como
meta intermedia a la emisidn monetaria. A partir de dicha
meta intermedia, la autoridad monetaria establecia metas
finales para la inflacion. Sin embargo, este esquema dejo
de funcionar en Guatemala, y en distintas partes del
mundo, debido a la pérdida de la relacion entre emision
monetaria ¢ inflacion. Es por ello que la autoridad
monetaria de Guatemala inici6 entre los afios 1999-2000
un proceso de transicion hacia un esquema de metas
explicitas de inflacion, en el que se especifica una meta
Unica, estableciendo un valor numérico para el nivel de
precios de la economia.

Desde el punto de vista tedrico, un esquema de metas
explicitas de inflacion se basa en politicas monetarias
creibles, que permitan que los agentes incluyan en la
formacion de sus expectativas el comportamiento del
banco central, el que trata de seguir una regla clara y
explicita, teniendo como instrumento de politica a la
tasa de interés de corto plazo. En esta misma linea, la
autonomia de la politica monetaria, entendida como la
capacidad de definir un instrumento para alcanzar un
objetivo no relacionado con otras variables, ha sido el eje
central del buen funcionamiento de los bancos centrales
desde finales del siglo pasado (Woodford, 2003). En ese
sentido, algunos autores como Clarida et al (1999) y Gali
(2000) proponen —ademas— que la politica monetaria por si
sola actuando bajo una regla clara y persiguiendo niveles
de inflacion cercanos a cero, es la mejor forma de lograr al
mismo tiempo dos de los objetivos macroecondmicos mas
importantes: la estabilidad de precios y el pleno empleo.
A diferencia de la politica monetaria, las politicas fiscales
—a nivel mundial- no han seguido el mismo camino de
sistematizacion basada en reglas y objetivos claros, a

pesar de que desde hace muchos afios, autores como
Friedman (1948) han demostrado que las politicas fiscales
y las monetarias estan intimamente relacionadas.

Laimportancia de la politica monetaria y su interaccion con
la politica fiscal para controlar la inflaciéon y administrar
la demanda agregada es el nucleo de todo programa de
politica econdémica. Por lo tanto, es necesario analizar de
qué manera la politica monetaria y fiscal necesitan estar
coordinadas para garantizar la estabilidad macroeconémica
y morigerar el impacto de los ciclos econdmicos, y como
es que ambos tipos de politica econdmica interactiian.
Por esta razon es importante analizar la interaccion entre
diferentes variables macroeconomicas tales como: el gasto
publico, el presupuesto fiscal, la recaudacion tributaria, con
la eleccion de las tasas de interés de corto plazo por parte
de la autoridad monetaria. Todas estas variables forman
parte de los instrumentos de politica con los que cuenta
el gobierno para lograr los objetivos de estabilizacion de
los ciclos econémicos y de la inflacion. En ese sentido,
el presente trabajo analiza el rol que ha tenido la politica
fiscal y monetaria en la estabilizacion macroecondémica
de Guatemala, en el periodo posterior a la adopcion del
esquema de metas explicitas de inflacion, puesto que es
recién a partir de dicho periodo que la tasa de interés
de politica monetaria tiene un comportamiento similar
al de una regla de Taylor. Para realizar dicho analisis,
en el presente documento estimamos los coeficientes de
reaccion tanto de una regla de politica monetaria —a la
Taylor—, como de dos reglas de politica fiscal estilizadas,
las cuales responden a los desvios de la brecha-producto
y al desvio de la deuda publica respecto de su nivel de
largo plazo.

El modelo del que partimos nos permitird analizar la
interaccion entre la politica fiscal y la politica monetaria,
y el rol que ambas tienen en la estabilizacion de los ciclos
economicos y el control de la inflacion. Para dichos
propositos usaremos un modelo de Equilibrio General
Dindmicoy Estocastico (DSGE), dadas ventajas inherentes
sobre otros tipos de modelos macroeconoémicos a la hora
de analizar los efectos de cambios en las condiciones de
politica econémica.' Entre algunas de las ventajas de los

! Tales como modelos de Ecuaciones Estructurales, propues-
tos por la Fundacion de Cowless, modelos de Vectores Au-
torregresivos (VAR), entre otros.
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modelos DSGE se encuentran: ser robustos a la critica de
Lucas, ya que parten de un comportamiento optimizador
de los agentes. Es decir, las ecuaciones del modelo
reducido estaran microfundamentadas. Por otro lado,
cabe sefialar que existe evidencia empirica, desarrollada
en los ultimos afios que muestra que los modelos DSGE
tienen la misma o incluso mejor capacidad que los
modelos de forma reducida —por ejemplo modelos de
tipo VAR- para realizar prondsticos (Castillo, Monto
y Tuesta, 2009). El modelo DSGE utilizado es de tipo
neokeynesiano, ya que se incorporan rigideces nominales
en los precios, siguiendo el esquema propuesto por Calvo
(1983). Este modelo neokeynesiano se basa en el trabajo
de Gali y Monacelli (2005), quienes estudian la politica
monetaria Optima para una economia pequefia y abierta,
como la economia de Guatemala. Dado que el objetivo
central es estimar los parametros de interaccion de la
politica monetaria y fiscal, se plantea un modelo DSGE
de pequeiia escala, en el cual las ecuaciones de la forma
reducida sirven como restricciones de identificacion
para las funciones de reaccion de ambas autoridades de
politica. Esta estrategia es adoptada siguiendo a Lubik y
Schorfheide (2007), quienes demostraron que, a pesar de
la simplicidad y posible mala especificacion de los modelo
DSGE de pequeiia escala, pueden capturar relaciones
empiricas robustas.

El documento se divide en seis secciones. En la segunda
seccion se realiza una revision de la literatura relevante,
en particular, se hace una revision de trabajos que hayan
analizado la interaccion entre la politica fiscal y la
politica monetaria, en un esquema de equilibrio general.
En la seccion tres se describe el modelo DSGE de tipo
neokeynesiano utilizado. En la seccion 4 se describe la
metodologia de estimacion utilizada, la cual se basa en
técnicas bayesianas, ampliamente usadas por la literatura
de modelos macroecondmicos en los ultimos afios. En la
seccion cinco se presentan los resultados de las estimaciones
bayesianas, se comparan las distribuciones prior con las
distribuciones posterior, y ademads se presentan las graficas
de impulso-respuesta obtenidas de la simulacion del
modelo utilizando como valores para los parametros, los
valores obtenidos mediante la estimacion bayesiana. Por
ultimo, en la seccion seis se presentan las conclusiones de la
presente investigacion, asi como algunas recomendaciones
de politica. En los anexos se presentan algunas derivaciones
mas detalladas de las ecuaciones del modelo.

Revision de la literatura

En los afios ochenta, periodo caracterizado por altas tasas
de inflacion en paises industrializados y emergentes, el
debate sobre la interaccion entre las autoridades fiscales y
monetarias se centraba en las consecuencias inflacionarias
que tenia el financiamiento del déficit fiscal a través de la
emision de dinero. En ese contexto, surgieron teorias como
la de Sargent y Wallace (1981), Leeper (1991), y la Teoria
Fiscal del Nivel de Precios (FTPL) de Woodford (1995). El
analisis de la forma en que interactuian la politica monetaria
y fiscal, en el marco de modelos intertemporales con
expectativas, fue estudiada por primera vez por Sargent
y Wallace (1981), quienes demostraron como una politica
fiscal sin disciplina puede llegar a ejercer presion sobre la
autoridad monetaria para que esta termine cubriendo parte
del déficit fiscal con la creacion de dinero. En el modelo
construido por dichos autores, se asume que la autoridad
fiscal debe satisfacer una restriccidn presupuestaria
intertemporal. Es decir, el valor del déficit de gobierno debe
ser igual al valor presente descontado de los superavits
futuros para garantizar la solvencia intertemporal del
gobierno. En ese contexto, una de las formas de producir
superavits es incrementando los ingresos bajo un
mecanismo de sefloreaje, es decir, aumentando la emision
de dinero, y de esta manera es como se relaciona el déficit
fiscal con la tasa de crecimiento del dinero y la inflacion.

Si la autoridad fiscal, por medio de la recaudacion de
impuestos, no mantiene el presupuesto intertemporal
equilibrado, la autoridad monetaria probablemente se vera
forzada a generar suficiente sefioreaje para satisfacer la
restriccion presupuestaria intertemporal. A esta situacion,
Sargent y Wallace (1981) la denominaron «dominancia
fiscal». Afios después Leeper (1991) clasifico la politica
fiscal y monetaria como activa o pasiva, segin su
comportamiento. Segun este autor, la autoridad monetaria
(fiscal) es activa si tiene autonomia para establecer sus
politicas sin considerar el comportamiento presente y
pasado de las variables controladas por la autoridad fiscal
(monetaria), considerada como pasiva. Por el contrario, si
la autoridad utiliza una politica pasiva, esta se vera limitada
por las decisiones 6ptimas hechas por los consumidores y
por las acciones de la autoridad activa. Trabajos posteriores,
como el de Woodford (1995), dan nacimiento a lo que se
denomina la “Teoria fiscal de los precios” (FTPL, por sus
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siglas en ingles). Woodford (1995) propuso otro mecanismo
por el cual la politica fiscal puede afectar la determinacion
de nivel de precios, y como la interaccion entre la politica
fiscal y monetaria determinan la dindmica del producto
infraccion. La FTPL de Woodford se basa en el modelo
de Sargent y Wallace: sin embargo, existe una diferencia
importante: en Sargent y Wallace (1981), la tasa de inflacion
depende exclusivamente de la tasa de crecimiento el dinero.
Por el contrario, en la teoria fiscal de nivel de precios,
independientemente de la posicion antiinflacionaria que
puede tener la autoridad fiscal, el objetivo de la estabilidad
de precios no puede ser conseguido si el déficit primario
fluctia de manera impredecible. Y lo que es peor aun,
mientras mas agresiva sea la autoridad monetaria en estas
circunstancias, habra mayor volatilidad del nivel de precios.

En resumen, hasta los afios noventa el debate académico
sobre la relacion e interaccion entre las autoridades
monetarias y fiscales se centr6 en las consecuencias
inflacionarias del financiamiento monetario de los déficits
fiscales. Los recurrentes episodios de alta inflacion —y el
financiamiento del gasto publico por medio de emision
monetaria— en muchos paises en desarrollo, entre los que se
encontraban todos los paises latinoamericanos, justificaban
la relevancia de este debate. En ese escenario, la principal
recomendacion de politica para evitar la alta inflacion fue
el establecimiento de la independencia de la autoridad
monetaria, cuyo principal objetivo es actualmente controlar
unicamente la inflacion. Muchos paises desarrollados y
emergentes adoptaron esta recomendacion, y establecieron
bancos centrales independientes. Asimismo, como se
menciond, hoy en dia muchos bancos centrales han
adoptado regimenes monetarios basados en metas
inflacionarias como la base de su politica. Por otro lado, en
un gran numero de paises latinoamericanos, las autoridades
fiscales también tomaron medidas para controlar sus
déficits, luego de que estos llegaran a niveles exorbitantes
en la década de los ochenta. Esto se ha logrado mediante
la racionalizacion del gasto fiscal, el aumento de la
recaudacion de impuestos y, en menor medida, a través de
la adopcion de reglas estructurales, que permiten mantener
una posicion superavitaria en el largo plazo.

De este modo, en muchos paises del mundo existe un
nuevo ambiente de politica, en el cual las autoridades
monetarias estdn comprometidas a controlar la inflacion,

mientras que las autoridades fiscales ya no se basan en
el impuesto inflacion para financiar su déficit y servicios
de deuda. En este nuevo contexto, ha surgido un nuevo
conjunto de temas a ser debatidos sobre la interaccion
entre la politica fiscal y monetaria. Por esta razén, en la
literatura mas reciente, la atencion sobre la interaccion
entre la politica fiscal y monetaria ya no se basa solamente
en como la politica fiscal puede afectar la determinacion
del nivel de precios, sino que analiza el desempeiio
macroeconomico en un sentido mas amplio. Por ejemplo,
se analiza como la coordinacion —o la falta de ella—entre la
autoridad fiscal y monetaria puede afectar otras variables
macroeconomicas importantes como el producto, la
inversion, la recaudacion tributaria, etc. En la actualidad,
la interaccion entre la politica fiscal y monetaria puede ser
estudiada de diversas maneras. Un primer enfoque que
ha sido utilizado es la teoria de juegos para analizar los
posibles escenarios de estas interacciones, considerando a
cada uno de los participantes (banco central y gobierno),
como jugadores racionales que interactian uno en contra
del otro.?

Por otro lado, un segundo enfoque —el cual sera empleado
para este trabajo de investigacion—es el que utiliza modelos
de equilibrio general dindmico. Desde mediados de los
afios noventa un grupo de tedricos ha venido trabajando
en la consideracion de los fendomenos fiscales y su
interrelacion con variables macroecondmicas, en modelos
dindmicos de equilibrio general con rigideces nominales,
fusionando la literatura de ciclos econdmicos con la de
la tributacion optima dinamica como en Lucas y Stokey
(1983). Trabajos notables en esta area incluyen Benigno
y Woodford (2004), Schmitt-Grohé y Uribe (2004, 2007),
y que fueron extendidos para el caso de economias
pequefias y abiertas por Gali y Monacelli (2005, 2007),
Fragetta y Kirsanova (2010), entre otros. La conclusion
principal de estos trabajos es que la politica monetaria es
la que debe utilizarse para la estabilizacion de precios de
manera directa, y que mediante una respuesta decidida
a la inflacion, logrard conseguir también el objetivo de
la estabilizacion de los ciclos econdmicos. Asimismo,
dichos trabajos han demostrado que la politica fiscal debe
enfocarse en el control del déficit fiscal y de la deuda de
gobierno, es decir, debe garantizar la sostenibilidad de la
deuda. Cabe sefialar que estas conclusiones asumen que

2 Para un analisis mas profundo de este enfoque ver Dixit y
Lambertini (2003).
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la politica monetaria no enfrenta restricciones tales como
tasas de interés ya muy bajas —zero lower bound—, o la
participacion en una unién monetaria.

Por tanto, el consenso actual entre los macroeconomistas
sugiere que la politica monetaria, en una economia cerrada,
0 una economia pequeiia y abierta con tipos de cambio
flexibles, que no esta restringida por el zero lower bound
u otras preocupaciones, debe centrarse en la estabilizacion
del ciclo econdmico y el control de la inflacién mientras que
la politica fiscal debe enfocarse en el control del déficit o
la deuda del gobierno. Los resultados de varios andlisis de
la politica fiscal y monetaria en economias con fricciones
en precios implican que los costos de la exclusion de la
politica fiscal de estabilizacion del ciclo econémico son muy
pequenos, por ejemplo en Schmitt-Grohé y Uribe (2004,
2007), Benigno y Woodford (2004). Esto se debe a que la
estructura basica de los modelos neokeynesianos implica
que la politica monetaria domina a la politica fiscal como
medio de controlar la inflacién. La politica monetaria tiene
algunas ventajas inherentes sobre la politica fiscal como una
herramienta de gestion de la demanda, cuando el bienestar
social se calcula utilizando medidas derivadas de la utilidad
de los agentes. Asimismo sus efectos van mas alla de la
demanda, ya que al alterar los precios relativos, tiene efectos
en la oferta, permitiendo suavizar los efectos de shocks
externos en la economia y las distorsiones causadas por las
rigideces de precios a la Calvo. Asimismo, en estos modelos,
la politica monetaria debe reaccionar agresivamente ante
excesos de inflacion, pero no tanto ante excesos —o déficits—
del producto. No obstante, en el caso de economias pequefias
y abiertas con rigideces en los salarios, ademas de rigideces en
los precios, en las que ademas se considera una politica fiscal
mas rica, donde se permite variar diversos instrumentos en
forma Optima, por ejemplo impuestos distorsionantes como
en Fasolo (2010), se encuentra que la politica fiscal tiene un
papel en la estabilizacion de los ciclos, pero por medio de
impuestos al ingreso prociclicos, e impuestos al consumo
contraciclicos. Esto se debe a que en este caso, los impuestos
pueden alterar los precios relativos, permitiendo ejercer
efectos, tanto en la oferta como en la demanda, contrarios a
los de los shocks exdgenos.

Modelo tedrico: el modelo neokeynesiano

El modelo empleado para la estimacion de los efectos de
la politica fiscal y su interaccidon con la politica monetaria

se basa en un modelo de tipo neokeynesiano, para una
economia pequefia y abierta como el de Gali y Monacelli
(2005), el cual ha sido modificado siguiendo a Gali y
Monacelli (2008) y Fragetta y Kirsanova (2010) para
incluir la politica fiscal dentro del modelo. La economia
mundial estd compuesta por un continuum de economias
pequefias y abiertas, representadas por el indice j e [0, 1]
donde cada una de ellas es tomadora de precios, y no tiene
influencia alguna sobre los precios internacionales. Dentro
de cada economia existen tres agentes que interactian
simultaneamente: las familias, las firmas y el gobierno. La
funcién de utilidad de las familias depende positivamente
de la canasta agregada de consumo Ct , compuesta tanto
de bienes producidos domésticamente como de bienes
producidos foraneamente. Ademas, la funcion de utilidad
de las familias es creciente en el consumo de bienes
publicos G,, los cuales son provistos por el gobierno.
Dado el tipo de funcion de utilidad que asumimos, el
consumo de bienes publicos no afectara las decisiones
de consumo (de bienes privados), trabajo y ahorro de las
familias. Por ultimo, el nimero de horas de trabajo N, :
afectan de manera negativa la utilidad de los agentes que
habitan la economia doméstica. El trabajo de las familias
es utilizado por las firmas como un factor productivo.

El gobierno compra los bienes publicos consumidos por las
familias. Asumimos que todos los bienes publicos provistos
por el gobierno son comprados unicamente a productores
nacionales. En la literatura, autores como Corsetti y
Pesenti (2001), Ganelli (2002) y Pitterle y Steffen (2004)
adoptan la misma estrategia de modelacion. Por otro lado,
Obstfeld y Rogoff (1995) asumen que el gobierno compra
también bienes extranjeros, y que lo hace en la misma
proporcion que las familias de la economia doméstica.
Al igual que Fragetta y Kirsanova (2010), asumimos que
estas compras del gobierno son financiadas mediante la
recaudacion de impuestos distorsionantes, desde el punto
de vista de la eficiencia, los cuales son cobrados sobre el
ingreso que reciben los trabajadores. Incluir impuestos
distorsionantes en el modelo es una estrategia que permite
justificar — dentro de nuestro modelo DSGE— el hecho
empirico de que la politica fiscal tiene efectos reales en
la economia, al menos en el corto plazo.> Los impuestos

3 Ver Blanchard y Perotti (2002), quienes construyen un
modelo VAR estructural, y muestran evidencia de que el
gasto publico tiene efectos positivos en el producto, en la
economia de Estados Unidos.
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distorsionantes hacen que los niveles impositivos influyan
en las decisiones de los agentes, pues las condiciones de
primer orden, de la maximizacion de utilidad, se veran
afectadas por la tasa de impuestos que tienen que pagar
sobre sus ingresos laborales, lo cual no ocurre cuando solo
se incluyen impuestos de suma fija en el modelo. En la
misma linea con lo anterior, se incluyen en el modelo dos
reglas endogenas de politica fiscal* (las cuales se detallan
mas adelante), las cuales dependen de otras variables del
modelo. Las especificaciones de dichas reglas endogenizan
el gasto publico y la recaudacion de impuestos, ya que
estan retroalimentadas por otras variables de la economia.

Finalmente, en cada economia —doméstica y extranjeras—
existe un continuum de firmas, las que producen un
continuum de bienes diferenciados, indexados por
ie (O,l) . Estas firmas operan en un escenario de
competencia monopolistica a la Dixit y Stiglitz (1977).
Es la diferenciacion de los bienes producidos lo que le
otorga poder de mercado a las firmas, lo cual se traduce en
que estas podran fijar los precios por encima de su costo
marginal. Asimismo, incorporamos en el modelo la rigidez
de precios, siguiendo el esquema propuesto por Calvo
(1983), en donde se asume que en cada periodo, solo una
fraccion de firmas 1— @ puede fijar su precio Optimamente,
mientras que la fraccion restante @, fija su precio, pero no
lo hace 6ptimamente sino que lo fija de tal forma que sea
igual al precio agregado del periodo pasado. Es importante
sefalar, ademads, que estamos asumiendo la existencia
de mercados financieros internacionales completos. Por
tanto, las familias tienen acceso a un conjunto completo
de activos contingentes transados internacionalmente.
Este supuesto nos lleva a la conclusion de que el consumo
doméstico estara relacionado de forma directa con el
consumo extranjero, es decir, no existe heterogeneidad en
el consumo entre paises distintos. A este resultado también
se le conoce como distribucion eficiente de riesgo.

El modelo se cierra con la inclusion de reglas de politica
monetariay fiscal. Laregla de politica monetaria asume que
el banco central modifica su tasa de interés de corto plazo,
siguiendo un comportamiento similar al de una regla de

4 Cabe sefialar que, siguiendo a diversos autores como Ravn
et al (2007), Fragetta y Kirsanova (2010), Kirsanova, Stehn,
y Vines (2005), entre otros, se utiliza una regla de politica
fiscal estilizada, no microfundada.

Taylor. Por otro lado, asumimos que la politica fiscal tiene
dos instrumentos de politica: una regla de gasto publico, y
unaregla que delimita el comportamiento de larecaudacion
tributaria (regla de impuestos). Ambas reglas son usadas
por la autoridad fiscal con el objetivo de controlar el nivel
de la brecha-producto (rezagado un periodo),’ asi como los
desvios de la deuda publica respecto de su nivel de largo
plazo. Dichas reglas son reglas estandares en la literatura,
y capturan la preocupacion de los gobiernos por controlar
los ciclos economicos, y garantizar la sostenibilidad de la
deuda de gobierno. Por tltimo, asumimos que la autoridad
fiscal se enfrenta a una restriccion presupuestaria, la cual
debe ser satisfecha intertemporalmente para garantizar la
solvencia del gobierno.

El comportamiento de las familias

Suponemos que nuestra economia pequefa y abierta
al resto del mundo estd habitada por un continuo
de familias idénticas que viven infinitos periodos.
Dichas familias buscan maximizar el esperado del valor
presente descontado de su utilidad:

) I-o I-o I+¢
max £, Z,B G +G’ N (1

(C,.G,.NY, l-c 1-0c 1+¢

Las variables de la funcién de utilidad C, G y N, representan
el consumo privado agregado, el consumo de blenes publicos y
las horas de trabajo, respectivamente. Las familias descuentan
los flujos de utilidad futuraalatasa 3 € (0,1) querepresenta
el factor de descuento subjetivo de las familias. Por otro
lado, el parametro O representa la inversa de la elasticidad
intertemporal de sustitucion del consumo, el pardmetro @ es
la inversa de la elasticidad de la oferta de trabajo con respecto
al salario real, y y es la ponderacion relativa que le otorga
la familia representativa al consumo de bienes publicos con
respecto al de bienes privados. La funcion de utilidad de
las familias depende directamente del indice compuesto de
consumo privado Ct , el cual agrega el consumo total del
pais “H” (doméstico), es decir, es la suma de todos los bienes
(privados) que son consumidos por dichas familias. Estos
bienes se dividen en bienes producidos domésticamente C,,
y bienes producidos foraneamente CF, . - Eneste ultimo indice
C}., estan contenidas en el consumo de bienes producidos en
los j paises del mundo.

5 Siguiendo a Muscatelli y Tirelli (2004).
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La canasta de consumo compuesto de las familias se
puede agregar utilizando una funcion tipo CES, siguiendo
a Dixit y Stiglitz (1977):
n
n-1 1

1 n-1 (-1
E[(l—a)"(CH,)ﬂ +a’ (CFI) }

Como se menciond, el consumo agregado C , s lasuma
tanto de bienes producidos domésticamente como de
bienes producidos en el resto del mundo. El parametro 77
es la elasticidad de sustitucioén entre bienes nacionales y
bienes extranjeros. Por su parte, el pardmetro o € (0,1)
mide el grado de apertura de la economia doméstica, ya
que representa la ponderacion que la familia le asigna a
los bienes extranjeros (importados) dentro de la canasta
de consumo. A mayor valor de ¢, mayor apertura
de la economia. En ese sentido, la fraccion restante,
1— ¢ representa la proporcion de bienes producidos
domésticamente que es consumida por las familias.

2

A suvez, el indice de consumo de bienes domésticos
(Cy ;) viene dado por el siguiente agregrador:

&-1 &1

= jCH,(l) ¢ di A3)

El indice CH,t indica el consumo de bienes nacionales
que han sido producidos domésticamente por el
pais “H” (doméstico), y estd representado por una
funcion CES que agrega los j € (0,1) bienes que son
producidos domésticamente. Dado que estos bienes
no son homogéneos, sino que existe cierto grado de
diferenciacion, el parametro &€ denota la elasticidad de
sustitucién entre los distintos i bienes producidos dentro
de la economia local “H”, y dicha elasticidad debe ser
mayor a uno.

Por otro lado, el indice de bienes extranjeros, el cual
agrega al total de bienes importados que se consumen en
la economia doméstica “H”, esta dado por:

Cro=|[(c,)7 @] (4)
0

La expresion anterior agrega las importaciones del pais
doméstico (H) que provienen de todos los paises (j). Por su
parte, ¥ mide la elasticidad de sustitucion entre los bienes
extranjeros producidos en diferentes paises. Asimismo, se
debe cumplir que ¥ >1 .

En la ecuacion (4), la variable C'., representa el indice
de Bienes Extranjeros (proveniertes del pais j), el cual

[73£2]

agrega a los “i” bienes producidos en el pais “j”.

a
I1l

J.t J. t(l) (5)

Donde el parametro & denota la elasticidad de sustitucion

17331}

entre los bienes “i” del pais foraneo “j”.
La restriccion presupuestaria de las familias

Por otro lado, la maximizacioén de la utilidad (ecuacion
1) de las familias estd limitada por una restriccion
presupuestaria, la cual debe satisfacerse en todos los

periodos 7 =(,1,2,...-

1 11
[ P Cyy i+ [ [ P ()C, ()didj + B {Q, Dy | +T, < D, +(=Y JW,N,  (6)
0 00

Integrando el lado izquierdo de la restriccion presupuestaria
con respecto a las variables i (bienes) y j (paises):

PH,tCH,t + PF,tCF,t + Ez [Qt,t+1Dt+1 :| + Tt = Dt + (1 - Yt)WtNt (7)

PC,+E][0Q, D |+T,=D,+(1-Y WN,t=0,1,2,.. 8)

Esta restriccion presupuestaria nos dice que el gasto
en consumo PC mas las inversiones en el portafoho
financiero -cuyo costo en t es K, Q, D |y
genera un pago nominal de D . €n ¢41, mas el pago
de impuestos de suma fija Tt, deben financiarse con los
dividendos recibidos del portafolio financiero Dt, mas
los ingresos laborales netos de impuestos (] — Yz)VVth .

En la restriccion presupuestaria, el gasto de la familia en la
canasta de consumo es
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FC =Py ,Cy,+ PF,tlcF,t

donde P= (1_a)(pH’t)1—n+ O!(PF,;)I_"JE es el indice de
precios al consumidor (IPC).

Ademas, podemos observar en la restriccion presupuestaria
de las familias, que estas pagan un impuesto de tipo /ump-
sum T . Por otro lado, los ingresos de las familias estan
compuestos por el salario nominal,}¥;, que reciben por
su trabajo sobre los cuales se debe pagar un impuesto a
la renta representado por Y,. Asimismo, las familias
reciben ingresos de la tenencia de un portafolio de activos,
constituidos por dividendos nominales D,. El término
Q,a=1/(+r) es el deflactor de precios de estado o
factor de descuento estocastico, que nos permite obtener
el precio actual de los dividendos futuros, y 7, es la tasa
de interés nominal.

Sabemos que las familias se enfrentan a dos decisiones
temporales: una decision intratemporal (en el periodo t), y
otra decision intertemporal (Vt =0,1,2, ) .

El problema intratemporal de las familias

Su decisién intratemporal se basa en maximizar su
consumo entre los diferentes bienes que componen su
canasta, sujeto a su gasto, o analogamente, se podria
resolver por el dual:
MinPy ,Cy ,(1)+Pp, Cr (i)
n
! 1

1 L -1 -1
s.aC, ()= (1=a)" [ Cy, ()] n +a"[Cy, ()]

Donde CH t(i) es el bien de consumo doméstico y
Cr (i) es el bien de consumo importado, ademas la
elasticidad de sustitucion entre estos bienes es 7] ,y o
es la proporcion de bienes importados en la canasta de
consumo, por otro lado PH,t y Pp,t son los precios de los
bienes domésticos e importados.

La demanda optima de los diferentes bienes viene dada
por: .

i C (10)

Cy, =(-a)

t

-n

F,
CFJ =« C, (11)

En la ecuacion anterior, el Indice de Precios Domésticos
(PH,,) representa el indice de precios de los bienes
producidos domésticamente:

1

l-¢

1
IP () 0 di (12)
0

PH,t

Por otro lado, el indice de precios Importados ( PF, ;) esta
dado por:
1
! [
Py, = I P dj (13)
0

El cual depende a su vez del indice de precios importados
provenientes del pais j (Pj ;)> cuyo agregador a la Dixit y
Stiglitz se puede escribir como:

1

1 I-¢
_ N—g 3.
Py=| [P0 di (19
0
El problema intertemporal de las familias

Por su parte, las familias, intertemporalmente, buscan
maximizar su funcion de utilidad esperada descontada
(ecuacion 1) sujeta a su restriccion presupuestaria. De
las condiciones de primer orden, podemos obtener dos
ecuaciones importantes: la oferta de trabajo, la demanda
de bienes de consumo y la sustitucion intertemporal dada
por la ecuacion de Euler.

Condiciones de primer orden

Oferta de trabajo: C°NY = M (15)

Ecuacion de Euler:
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que luego de ser log-linearizadas y denotando con
minusculas el logaritmo de las respectivas variables,
resultan en

log(1-Y,)+w,— p, =oc,+¢n, (17

¢ :Etct+l —i(—lnﬁ+rt _Ezﬂwl) (18)
o
Luego de resolver el problema de los hogares, procedemos
a derivar la curva IS neokeynesiana, la cual recoge el
comportamiento de la demanda agregada de la economia.
A diferencia del modelo neokeynesiano estandar para una
economia cerrada, en este modelo de una economia pequena
y abierta, para derivar la curva IS neokeynesiana, necesitamos
primero desarrollar algunas identidades que se cumplen en la
economia doméstica, las cuales nos serviran para, y haciendo
uso de la condicion de limpieza de mercado, encontrar una
representacion para la curva IS, la cual sera despejada de tal
manera que dependa de los choques de demanda extranjera.
En el Anexo A se presentan las derivaciones realizadas para
obtener una curva IS fordward looking, a partir de la ecuacion
de Euler, la condicion de limpieza de mercados, y algunas
identidades, tal como lo hacen Gali y Monacelli (2005,2008).

El comportamiento de las firmas

En la economia doméstica existe un continuo de firmas

idénticas indexadas por i € (0,1) | o oo o producen

bienes diferenciados, lo que les otorga poder de mercado,
pudiendo fijar su precio por encima de su costo marginal.
Asumimos, que todas las firmas tienen la misma
tecnologia, de modo que la funcion de produccion de la
i-¢sima firma es:

Y.(i) = AN, (i) (19)

donde @, = log(A,) es un shock de productividad, que
sigue un proceso AR(1).

Fijacién de precios

Siguiendo a Calvo (1983), asumimos que las empresas
enfrentan rigideces de precios. Un esquema a la Calvo
implica que no todas las firmas podran fijar 6ptimamente

un precio nuevo todos los periodos, sino que solo una
fraccion de ellas, 1—@ podra fijar (6ptimamente) un
nuevo precio en cada periodo. Por lo tanto, la proporcion
@ de firmas mantienen fijo su precio ent. En otras palabras,
cada periodo, cada firma debe fijar (reoptimizar) un nuevo
precio P;(l) con probabilidad 1— @ y esta probabilidad
es independiente del tiempo transcurrido desde la ultima
fijaciéon de precios. Por lo tanto, 1/(1—6) muestra la
duracion promedio que los precios se mantienen fijos.
Por otra parte, ademas del marco estandar de Calvo
asumido para incorporar la existencia de rigideces de
precios, en el presente modelo también incluimos un
comportamiento backward looking en el proceso de
fijacion de precios, siguiendo a Gali y Gertler (1999),
para poder tomar en cuenta la persistencia de la inflacion,
hecho que ha sido comprobado empiricamente. Esta es
una diferencia importante de este modelo con el modelo
neokeynesiano estandar, en el cual la inflacion solo tiene
un comportamiento forward looking, basandose en el
supuesto de que las firmas ajustan lentamente sus precios
y que la decision de las firmas sobre su precio depende de
los costos esperados y demanda futuras.

Para poder modelar la persistencia de la inflacion en la
economia, asumimos que existen dos tipos de firma
en la economia. Mientras que la fraccion de las
firmas fijadoras de precios, quienes cambian sus precios
en cada periodo con probabilidad 1—6&, se comportan
optimamente como en un modelo a la Calvo estandar,
cuando fijan sus precios, la fraccion restante (&)
, prefiere reajustar sus precios tomando en cuenta un
comportamiento backward looking (rule of thumb); es
decir, la fraccion ) fija su precio en el periodo t igual
al precio en el periodo f—1. El precio, Py, el cual es
fijado por las firmas rule of thumb, puede escribirse como
en Gali y Gertler (1999):

P
b * H.,t-1 20
pH,t _PH,z—l P ( )
H,t-2

: 1-¢ ¢
donde B, =(P,'[ ,_1) (1’,?,_1) son los precios agregados
elegidos en el periodo ;_ 1 por ambos tipos de firmas:
las firmas optimizadoras que siguen un comportamiento
forward looking, P}}l,t_l —y las firmas rule of thumb— que
tienen un comportamiento backward looking, Pf?,z—l . Por
lo tanto, las firmas rule of thumb toman en consideracion la
tasa de inflacion pasada \ Ty, = P H -1 /P, H 4—2 ) cOMo
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también el precio agregado P; . ocurrido en el periodo
t —1 , cuando ellos reajustan sus precios en el momento t.

Equilibrio

Asumiendo que el mercado de bienes estd en equilibrio,
obtenemos una curva IS forward looking o dindmica para la
economia doméstica, similar a la que se encuentra en Gali y
Monacelli (2005, 2008). Como se sabe, la curva IS describe
el comportamiento dptimo de las familias, y de la demanda
agregada. La curva IS log-linearizada en términos de las
desviaciones de su estado estacionario puede expresarse
como:

@1

b =E [JA’HI ] - E[Agwl ] +a(@-1)(p. _l)é;_o_i(’:t -E, {ﬁH,tH})
a
o

donde “““(i-a)+aw, €l pardmetro @=oy+(1-a)(on-1)
representa la elasticidad de sustitucion entre bienes domésticos
y extranjeros, ¢ mide la proporcion de consumo doméstico
asignado a bienes importados (grado de apertura) y refleja
la elasticidad de sustitucion entre los bienes producidos en
diferentes paises extranjeros.

A

Todas las variables con el simbolo “~”’ representan desviaciones
con respecto a sus valores de estado estacionario, mientras
que las variables que hacen referencia a las economias
extranjeras, se denotan con un asterisco. En ese sentido, las
variables endogenas se definen de la siguiente manera:
Producto ) = 1n(Yt /17) =y, —y, donde V denota el
valor de estado estacionario de ) , el gasto publico
g, =-In(1-G,/Y)), la tasa de interés nominal 7, y la
inflacion doméstica 7, , = ln(PH,, =B ) . Se usa la inflacion
doméstica en lugar de la inflacion del IPC, sustituyendo el
componente de importaciones de la inflacion del IPC con la
ayuda de la condicion de distribucion eficiente de riesgo. Los
precios domésticos, PH’ . son representados por el deflactor
del PBI. Por dltimo, la IS dinimica depende también de la
variable ¢, =), —&, , la cual representa el consumo
mundial (exdgeno para la economia doméstica), el cual sigue
un proceso AR(1).

Asimismo, es posible derivar una representacion alternativa
de la IS dinamica, reescribiendo la ecuacién anterior en
términos de la brecha-producto:

y=E{Va}-E {Agm}—ai(;, ~E{zumf) @)

A~n

donde y,=y,-y, .y 74 = »—r, . Asimismo, se cumple que:

gu =8, Y 7 = mn.m dado que elnivel natural de ambas
variables g =71, =0. Las variables 3" y 7" representan el
producto natural y la tasa de interés natural, respectivamente.
Estos son los niveles de equilibrio del Producto y la tasa de
interés en ausencia de rigideces nominales:

. _ (1+9)
(0. +0)

(0-0,)

(0. +9)

t

(23)
ft"=0a(E,{)A’L}—)A’f)"'%a(W—l)(Pg—l)ét (24)
donde a, el logaritmo del proceso tecnologico At

Curva de Phillips

Asimismo, el hecho de que en la economia coexistan firmas
backward looking y firmas forward looking, nos permite
obtener una curva de Phillips “hibrida”, la cual luego de ser
log-linearizada en términos de las desviaciones de su estado
estacionario, puede ser escrita como:

Ry = ARy + A E Ry o} +icie, + €7 (29)

e, = (o, +¢)(5, -9 )-0,8 +%, (26)

e ¢ s O y,(:(l—ﬂﬂ)(lfﬁ)(l—é)
Donde 0+¢(1-0(1-5))’ 0+¢(1-0(1-5)) 0+¢(1-0(1-5)) |

Por su parte, la variable rhct representa el costo marginal real
Yr,=-In (1 -,/ YZ) es la tasa de impuestos en su forma log-
linearizada. En la curva de Phillips hibrida (25), el término
&/ representa un shock en los costos de produccion, el cual
asumimos que es independiente e idénticamente distribuido

(i.id).

De acuerdo a la ecuacion (27), el gasto de gobierno, los
impuestos, asi como también la brecha-producto, afectan
directamente el costo marginal real y, por lo tanto, afectan
indirectamente a la inflacion doméstica. La pendiente de la
curva de Phillips, K muestra la sensibilidad de la inflacion
doméstica respecto a cambios en el costo marginal real.
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Ademas del costo marginal real actual, la inflacion esperada

futura y la inflacion pasada (que reflejan la inercia de la ' i ;
inflacién), también entran en la ecuacion de la inflacién la autoridad monetaria, seglin las preferencias de esta. Dado

doméstica actual. Los pardmetros 17 y Y dependen de que el objetivo principal del banco central es mantener

tres pardmetros estructurales del modelo ¢, Sy 6. la estabilidad de precios, se debe cumplir que: ¥, > 7, y
ademas que 7, >1. A esta ltima condicién se le conoce

como el “principio de Taylor”, el cual nos dice que el banco
central sube mas que proporcionalmente su tasa de interés
ante un incremento de la inflacion en 1%.

coeficientes 77 y 7, son no negativos, y son elegidos por

Por otro lado, si la fraccion de firmas que no reoptimiza
cada periodo su precio, g, es igual a cero, se obtiene una
curva de Phillips forward looking; sin embargo, si la fraccion
¢ es diferente de cero, obtendremos una curva de Phillips
“hibrida”, como la de la ecuacion (25). A mayor proporcion
de firmas fijadoras de precios “rule of thumb”’, mayor sera la
ponderacion de la inflacion pasada (inercia de la inflacion).
Por otra parte, cabe sefialar que un aumento en el nimero de
firmas rule of thumb y un alto grado de rigidez en los precios,
reducen la sensibilidad de la inflacion doméstica actual al
costo marginal real actual.

Las reglas de politica fiscal

Asumimos que la autoridad de politica fiscal sigue un
comportamiento basado en dos reglas. Estas son reglas
estilizadas y buscan hacer prevalecer la estabilidad
macroecondmica, y por ello busca alcanzar dos objetivos
principales: controlar la brecha-producto y mantener la
sostenibilidad de la deuda de gobierno. Siguiendo a Muscatelli
y Tirelli (2004), consideremos que la funcion de reaccion de
la politica fiscal toma en cuenta las respuestas rezagadas de la
politica fiscal a la actividad economica. Al igual que la regla
de Taylor, incorporamos un parametro de inercia dentro de las
reglas fiscales, que ayudan a explicar mejor el comportamiento
observado de la politica fiscal empiricamente.

La regla de politica monetaria

Para cerrar el modelo, es necesario caracterizar el
comportamiento de la autoridad de politica monetaria
mediante una regla. El comportamiento de la autoridad
monetaria, siguiendo a Smets y Wouters (2003), es modelado 5 =p &  +(1 |: A 51 ) 4 l; J +e%(28)

’ = - - &

mediante una regla de politica monetaria a la Taylor, que 817 Pe8i ( Pe ) & (y”l y”l) £ !
determina el comportamiento que tiene la autoridad monetaria A _ A ~ ~ A 29
P q Tt_pth—l+(1_pr)[ry<yt—l_ytrl—l)+7bbtj|+‘c"tr ( )

frente a los desvios de la inflacion y de la brecha del producto. : !
La primera representa una regla cuyo instrumento es el gasto

e . ARSI publico, mientras que la segunda es una regla cuyo instrumento
(=P (’}-1 ~Ta ) + (1 - pr)|:r;z (77 Hy ) t (y, —Ji )} e (27) es el nivel de recaudacion o impuestos. Los parametros 2, y
P representan el grado de inercia de la politica fiscal. Por su

En la ecuacion anterior, ft" representa el nivel natural parte, los parametros 8y y 7, representan la sensibilidad del
de la tasa de interés nominal. Dado que existe evidencia Gasto Publico y la sensibilidad de la tasa de Impuestos a los
empiricamente que ha mostrado que la tasa de interés de valores pasados de la brecha-producto. Los parimetros 85 y
politica monetaria no presenta muchos cambios entre un Ty corresponden a coeficientes de reaccion respecto al stock
periodo y otro, incorporamos un parametro de persistencia, de deuda no observable. Por otro lado, Stg y 8: son shocks
p. €(0,1), el cual representa el grado de inercia de la tasa i.i.d. de gasto plblico y de impuestos, los cuales representan
de interés de politica monetaria. Asimismo, asumimos que la los componentes no sisteméticos de politica fiscal discrecional
regla de Taylor se ve afectada por un shock de tasa de interés o las desviaciones discrecionales exogenas de las reglas
&, ~ iid , el cual se interpreta como la parte no sistematica fiscales. De acuerdo al gasto publico y a las reglas fiscales
de la politica monetaria. descritas anteriormente, la autoridad fiscal tiene dos objetivos:
Es importante destacar que dos pardmetros importantes de la estabilizacion del producto y la estabilizacion de la deuda.
la regla de Taylor son 7, y 7, los cuales representan las Cabe senalar que la magnitud de la sensibilidad del gasto y
preferencias del banco central por controlar la inflacion y la de los impuestos con respecto a la deuda y la brecha-producto
brecha del producto, respectivamente. Se asume que ambos cambia dependiendo del grado de suavizamiento fiscal.
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Restriccion presupuestaria del gobierno

Finalmente, el modelo es completado con una restriccion
de solvencia de gobierno. Siguiendo a Kirsanova y Fragetta
(2010), el gasto publico que realiza la autoridad de politica
fiscal enfrenta una restriccion de solvencia, la cual debe
cumplirse en cada periodo:

P
B, =(1+r)| B ;’H +G -YY (30)

t
H.t

Y luego de ser log-linearizada se expresa como:

PSR S P v -1+ s 31
b, rt+ﬂ|:b ”H,t+(1 ﬁ)(ft yt)+E(gt Tt)} @D

Donde b, =In(B,/ B, ) 5- 2 es el stock nominal de deuda,
B es ladeuda como porcentaje de PIB en su nivel de estado
estacionario, y (' es el consumo como porcentaje del PBI en

su nivel de estado estacionario o de largo plazo.

Forma reducida del modelo

Como en Gali y Monacelli (2005), podemos concluir que la
representacion candnica o reducida de la economia, luego
de la log-linearizacion, consta de las siguientes ecuaciones
(21), (23), (24), (25), (26), (27), (28), (29) y (31), las cuales
incluyen una curva IS dindmica y una curva de Phillips
hibrida; asimismo tenemos una regla de Politica Monetaria
a la Taylor, dos reglas de Politica Fiscal, y una Restriccion de
Solvencia del Gobierno.

Consideramos cinco variables observables en el modelo
formulado: el producto, inflacion, la tasa de interés nominal,
los impuestos, y el gasto ptiblico como porcentaje del PBI. Por
otro lado, las variables no observables del modelo son el stock
de la deuda doméstica, la tasa natural del producto y la tasa
natural de interés nominal. Finalmente, el comportamiento
estocastico del modelo estd dado por seis shocks exdgenos:
shock de productividad, shock de produccion mundial, shock
de costos, shock de tasa de interés, shock de impuestos y
shock de gasto. Dado que el nimero de shocks es mayor
que el nimero de variables observables que usamos para la
estimacion, no incurrimos en el problema de singularidad
estocastica. En la siguiente seccién se explica con mayor
detalle el procedimiento empleado para la estimacion de los
parametros del modelo DSGE formulado.

Metodologia econométrica: estimacion bayesiana

En el presente trabajo empleamos técnicas bayesianas para
evaluar y estimar el modelo DSGE propuesto, metodologia
adoptada en modelos de este tipo, desde los trabajos seminales
de DeJong, Ingram y Whiteman (2000), Schortheide (2000),
y que en la actualidad es ampliamente usada en la literatura.
Asimismo, entre algunos estudios un poco mas recientes
encontramos a Schorfheide (2005), quien usa métodos
bayesianos para comparar el ajuste de modelos DSGE de
consumo, Smets y Wouters (2003), quienes aplican técnicas
bayesianas a un modelo DSGE que describe la economia de la
Eurozona. Por otro lado, Lubik y Schorheide (2006) estiman
modelos DSGE para una economia pequefia y cerrada.
Finalmente, Lubik y Schorfheide (2005), Smets y Wouters
(2005) estiman modelos para dos paises usando datos de
Estados Unidos y la Eurozona.

A continuacion mencionamos solo algunas de las ventajas de
este método, respecto a las otras técnicas empleadas por la
literatura. La primera ventaja de la estimacion bayesiana es
que se ajusta al modelo DSGE completo, lo cual nos permite
beneficiarnos de las ventajas del enfoque de equilibrio
general (Rabanal y Rubio-Ramirez, 2005), a diferencia de
la estimacion por el Método Generalizado de Momentos
(GMM) que se basa en una relacion de equilibrio en particular,
como la ecuacion de Euler por ejemplo. En segundo lugar, la
estimacion bayesiana nos permite usar una distribucion a priori
(para cada parametro), la cual proporciona informacion
adicional en el proceso de estimacion.

Inferencia bayesiana

La principal diferencia entre la estadistica clasica y la
estadistica bayesiana se encuentra en la forma de tratar los
parametros desconocidos que se quieren estimar. Mientras
la estadistica clasica considera a los parametros como
fijos y desconocidos, la estadistica bayesiana interpreta
los parametros como variables aleatorias cuya funcion de
distribucion es analizada utilizando el teorema de Bayes
(Koop: 2003). La caracteristica principal de la inferencia
bayesiana es el uso de una distribucion a posteriori. Se
parte de una densidad asociada a una distribucion prior
77(0) para obtener una densidad a posteriori 1 (9 ] y)
de la variable aleatoria @, dado el conjunto de datos
(Estévezetal,2011). Cabe senalar que la ventaja de utilizar
una distribucion prior es que esta contiene informacion de
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los parametros fuera de la data; es decir, se formula sin
necesidad de recurrir a la observacion de los datos o a sus
estadisticos, sino que se plantea en base a la informacion
previa que el investigador tiene acerca de los parametros.

Utilizando el teorema de Bayes, podemos construir la
densidad a posteriori de la siguiente manera:

L@ y)=(y)
Alv)=
=(017) jL(9|y)7z(e)d9

al(y|0)7(0)

Donde 7 (9 | y) es la densidad a posteriori de @ dado
el vector de datos ) . De acuerdo a la regla de Bayes, la
distribucion posterior de los parametros es proporcional al
producto de la distribucion prior (de los parametros), es
decir 77(6) , con la funcién de verosimilitud de los datos

L(y]0)-

Estévez et al (2011) afirman que surge un problema —en la
ecuacion 32— cuando se tiene que calcular la distribucion
a posteriori T (9 | y) . Dichos autores se preguntan
como obtener muestras de esta distribucion, cuando no
se tiene una forma cerrada o una distribucion conocida.
En este caso se recurre a los métodos Markov-Chain
Monte Carlo (Cadenas de Markov Montercarlo, MCMC),
para generar muestras de la distribucion a posteriori
mediante la simulacion de variables obtenidas a partir de
las densidades marginales o condicionales completas. En
particular, se hace uso del algoritmo Metropolis Hastings.

Estimacion bayesiana de un modelo DSGE

La estimacion bayesiana es un procedimiento que se
implementa a través de métodos Markov-Chain Monte
Carlo (MCMC), el cual nos permitira obtener una
distribucion posterior de los parametros del modelo DSGE.
En general, el proceso de solucion y estimacion del modelo
DSGE se realiza en varios pasos, pero puede resumirse
en cuatro. Luego de haber resuelto el modelo de equilibrio
general, tomamos las ecuaciones principales —en su forma
log-linearizada— y 1) Planteamos la representacion espacio-
estado del modelo, separando las variables observables de
las no observables, 2) obtenemos la funcion de verosimilitud
asociada al modelo, 3) empleamos el filtro de Kalman
(método de 2 etapas: prediccion y updating) para evaluar la

verosimilitud, finalmente 4) usamos el algoritmo Metropolis-
Hastings, desarrollado por Metropolis (1953) y generalizado
por Hastings (1970), que es un procedimiento basado en los
métodos Markov-Chain Monte Carlo (MCMC), mediante el
cual se puede estimar los parametro del modelo a partir de
la generacion de muestras aleatorias y aproximandonos a las
distribuciones a posteriori.

Representacion espacio-estado

Para aproximarnos a la densidad a posteriori de los parametros
del modelo, es necesario calcular primero la funcion de
verosimilitud del modelo. Para ello haremos uso del filtro de
Kalman, para lo cual es necesario encontrar la representacion
espacio-estado del modelo. Una representacion de espacio-
estado es una forma de representar un sistema de ecuaciones
en diferencias, mediante dos ecuaciones: una ecuacion de
medida y una ecuacion de transicion

Luego de haber log-linearizado las condiciones de equilibrio
del modelo DSGE, la solucion de las ecuaciones en diferencias
de expectativas racionales resultantes nos conduce a una
representacion de espacio-estado de la siguiente forma:

Ty (0)s, =T, (0)s, , +T,(0), +T,(0), (33

Donde:
® : vector de coeficientes estructurales

& . . .
! vector de innovaciones en los procesos exogenos

yn

:vector de errores de proyeccion

Luego de haber log-linearizado las condiciones de equilibrio
del modelo DSGE, la solucion de las ecuaciones en diferencias
de expectativas racionales resultantes nos conduce a una
representacion de la ecuacion de transicion, de la siguiente forma:

S =0,(0)S,_,+D,(O)¢, (34)

Por otro lado la Ecuacion de Medida nos muestra la relacion
entre el vector de las variables del modelo, S, , que contiene
tanto shocks exdgenos como también variables de estado no
observables endogenas del modelo, con el vector de variables
observables, ), que representa variables como el producto, la
inflacion, la tasa de interés nominal.

y, = A(0) +BS, 35

Banca Central No. 68 - 75



Tercer Lugar Certamen “Dr. Noriega Morales” 2013-2014

Finalmente se obtiene un vector de datos Yt ,conel que se
calcula la funcién de verosimilitud [, 9| YT , que sera
evaluada con el filtro de Kalman para un 6 dado.

Algoritmo Metropolis-Hastings

Este algoritmo se basa en los métodos Markov-Chain Monte
Carlo(MCMC), mediante el cual se puede estimar los pardmetro
del modelo a partir de la generacion de muestras aleatorias y
aproximandonos a las distribuciones a posteriori. En particular,
el procedimiento para calcular la distribucion posterior consta
de dos etapas. En la primera etapa se encuentra la moda de la
distribucion, y la matriz hesiana evaluada en la moda mediante
un procedimiento de maximizacion estandar. En la segunda
etapa se generan valores aleatorios de la posterior utilizando
el algoritmo de Metropolis-Hastings. El procedimiento de este
algoritmo es el de generar, apoyado en valores pasados, una
secuencia de valores aleatorios.® Siguiendo a Caputo, Liendo y
Medina (2006), la secuencia de pasos viene dada por:

Paso 1. Se inicia el proceso con un valor inicial para los
parametros @0 y se obtiene el producto de la funcion de
verosimilitud con el valor inicial:

L(<90|YT)p(90)
Paso 2. Entonces se genera un valor aleatorio g!, de
la forma @! :00+v1, donde vl tiene distribucidn
multivariada normal. Seguidamente para 01 se debe
calcular el producto de la Funcién de Verosimilitud con
la prior de esta.

En este paso encontramos un nuevo valor aleatorio que
puede ser aceptado o rechazado con una probabilidad de
Ry (1-R), respectivamente.

L(e'ly")p(e")
L(¢90|YT)p(90)
Si el valor es aceptado generaremos otro valor para
luego evaluarlo, si no fuera aceptado descartamos este y

volvemos a generar uno nuevo a partir del valor inicial,
para luego evaluarlo.

R =min<1

Datos

Estimamos el modelo DSGE utilizando datos trimestrales
de la economia guatemalteca para el periodo 2005:1-2012:4.

6 Es por ello que se esta dentro de la familia de los modelos
de Cadenas de Markov MonteCarlo.

La fuente principal de informacion para las series del PBI
real, el deflactor del PBI, la tasa de interés nominal de corto
plazo, el gasto total de gobierno (no financiero), y los ingresos
tributarios totales del gobierno central, son las estadisticas del
Banco de Guatemala. La tasa de interés nominal de corto plazo
equivale a la tasa de interés de politica monetaria. El gasto no
financiero de gobierno comprende a egresos de naturaleza
periddica, que pueden ser destinados a los pagos por concepto
de remuneracion a los empleados del sector publico, las
compras de bienes y servicios hechas por el Estado, los gastos
de defensa, la inversion bruta de capital, etc. Por su parte, los
ingresos tributarios del gobierno central consideran a todo
impuesto pagado por los contribuyentes a esta instancia del
gobierno. A la serie del PBI real le aplicamos logaritmos, le
extraemos el componente estacional usando el método Census
X12, y le quitamos la tendencia. A las otras variables se les
debe hacer un demeaning y se les debe quitar el componente
estacional, segun sea el caso.

Estimacion del modelo

Calibracién de parametros del modelo

En términos generales, la calibracion consiste en asignar
valores—consentidoeconémico—alos parametros profundos
del modelo, para que este coincida con ciertas caracteristicas
de largo plazo de los datos. Cabe sefialar que estos valores
no deben ser asignados ad-hoc por el investigador, sino que
deben estar sustentados por evidencia microecondmica,
cuentas nacionales, estadisticos de la data agregada nacional,
asi como otros estudios macroeconométricos. En el modelo
neokeynesiano formulado para evaluar la interaccion
entre la politica fiscal y monetaria, el grupo de parametros
calibrados se detalla en la Tabla 1. Siguiendo otros estudios,
al factor de descuento relevante para las familias 5 se le
asigna un valor de 0.99, lo cual implica una tasa de interés
anual de equilibrio de 4%. Asimismo, siguiendo a Lubik &
Schortheide (2007), calibramos la elasticidad de sustitucion
entre bienes domésticos y extranjeros, 77, como 1. De la
misma manera, asignamos un valor igual a 1 a la elasticidad
de sustitucion entre bienes producidos en diferentes paises
del resto del mundo Y . Por otro lado, a la proporcion de
bienes importados en la canasta agregada de consumo, ¢ , se
le asigna un valor igual a 0,20, siguiendo el estudio realizado
para Guatemala por Moran y Pérez (2013). Finalmente,
calibramos dos parametros adicionales, que estan incluidos en
la restriccion presupuestaria que enfrenta la autoridad fiscal.
Primero, al parametro que representa el ratio de consumo
privado sobre PBI de largo plazo o estado estacionario, C,
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le asignamos un valor igual a 0,84. Para obtener este valor, En el caso de los parametros estructurales ¢ y @, ylos
simplemente se calculé un promedio simple del consumo parametros de persistencia del modelo: 2, , Pg, pP,,
privado como porcentaje del PBI durante el periodo de Pa, Pex, se trata de pardmetros que segin la teoria
estudio (2005:1-2012:4), utilizando las series de la economia deberian estar entre 0 y 1. Por ello empleamos una
guatemalteca. Analogamente, al parametro stock de deuda distribucion beta, ya que tiene soporte en ese rango.

de estado estacionario ( B) se le asigna un valor de 0.41,

tomando un promedio de la deuda de gobierno doméstica

durante el periodo de estudio. En términos generales podemos afirmar que para los
parametros O y @, se podria tener cualquier valor
positivo. Por ello en ambos casos se utilizd como
Simbolo Parametro Valor densidad a priori una distribucion gamma, cuyo
dominio esta en el intervalo (0,00). No obstante, la

Tabla 1. Parametros calibrados

Factor de descuento de las familias 0.99 . L. . .
B ) S literatura econdmica sugiere que se usen priors, de tal
a Proporcién de Bienes importados en 0.20 manera que ambas elasticidades sean menores a 1, de

la canasta agregada de consumo .

Flasticidad de sustitucion entre 1.00 manera que los resultados sean consistentes con la
n bienes domésticos y extranjeros teoria microecondémica. En ese sentido, siguiendo a

Elasticidad de sustitucién entre 1.00 Fragetta y Kirsanova (2010), le asignamos como
4 bienes producidos en dif. paises / media prior los siguientes valores: @ =2.0 y o =3.
_ Ratio consumo privado/PBI de largo 0.84 . .

S Para los prior de los parametros referentes al grado de

C plazo o estado estacionario o N i
— Ratio stock de deuda anual/PBI de 0.41 rigidez de precios de la economia & y el grado de
B largo plazo o estado estacionario indexacion de estos & , tomamos valores similares a

los de Moran y Pérez (2013).

Eleccion de priors

Por otro lado, para los parametros referentes a la regla

En esta seccion se especifican las distribuciones prior de d.e Taylor del Banco de Guate.rnala, utilizamos valqres
los parametros del modelo, los cuales son reportados en la similares a los usados recientemente por Castillo
Tabla 2. Maldonado (2012), asi como por Moran y Pérez (2013),

quienes formulan sus priors en base a estudios para
la economia de Guatemala que hacen uso de diversas

La eleccion de las distribuciones a priori de los parametros metodologias econométricas. Para las reglas de politica
se hace tomando en cuenta otros estudios empiricos fiscal no se cuenta con mucha informacion para la
realizados, ya que dicho conocimiento —no incluido en los economia de Guatemala, razon por la cual se asignan
datos— forma parte de las creencias del investigadgr. En el valores similares a los usados por Fragetta y Kirsanova
caso de Guatemala son pocos los estudios empiricos que (2010), asi como Lubik y Schorfheide (2007).” Cabe
desarrollan modelos DSGE, sin embargo, tomamos en sefialar que la media prior que usamos tanto para °y
cuenta las especificaciones de dos estudios importantes como para &y esta centrada alrededor de cero, para
realizados recientemente, Castillo Maldonado (2012), asi permitir que los datos nos brinden informacion, acerca
como Moran y Pérez (2.013)- Asimis.mo, otras fuentes de del caracter de la politica fiscal, es decir, si estos son
consulta son Caputo, Liendo y Medma. (2006), ast como positivos, significaria que la politica fiscal en Guatemala
Castillo, Montoro y Tuesta (2006), quienes estiman por fue prociclica, y esto habria exacerbado los ciclos
modelos DSGE para paises de Sudamérica. Asimismo, los econdmicos; mientras que si resultan negativos, ello
prior no incluidos en los estudios anteriores son extraidos denotaria que la politica fiscal fue contraciclica.

de estudios realizados en otros paises de América Latina y
en Europa. Cabe mencionar que para aquellos prior de los

que no se disponga de mucha informacién, se les asignard 7 Castillo Maldonado (2012) sélo considera un parametro simi-
? lar al de nuestra regla de gasto publico, en la ecuaciéon que

una desviacion estandar mayor, debido a que existe mayor describe en comportamiento del gasto fiscal en su modelo:
incertidumbre. el grado de persistencia del mismo.

1 ——
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Tabla 2. Descripcion de los parametros del modelo

Parametro Descripciéon Densidad
Inv.Elast.Intertemporal de
o susti. del consumo Gamma
Inv.Elast. de oferta de
4 trabajo Gamma
é’ Grado de indexacion de Beta
precios
o Grado de rigidez de precios Beta
Grado de suaviza. de la
P tasa de interés Beta
7 Coeficiente de regla de
Y Taylor a la brecha Gamma
7 Coeficiente de regla de
4 Taylor a la inflacion Normal
P, Grado de suaviza. del gasto Beta
& publico
Coeficiente de regla de
gy gasto a la brecha Normal
Coeficiente de regla de
g b gasto a la deuda Normal
Grado de suaviza. de la
P T tasa de impuestos Beta
Coeficiente de Regla de
Ty impuestos a la brecha Normal
Cocficiente de Regla de
Ty impuestos a la deuda Normal
Desv.Est. del shock de
60! productividad Gamma Inv
Desv.Est. del shock de
G;r costos (mark up) Gamma Inv
Desv.Est. del shock de
O-c* consumo mundial Gamma Inv
Desv.Est. del shock de pol.
o, monetaria Gamma Inv
o Desv.Est. dell shock de Gamma Inv
g gasto publico
Desv.Est. del shock de
Gr impuestos Gamma Inv
Coeficiente del proceso AR
P a del shock de product. Beta
Coeficiente del proceso AR
P del shock de cons. mundial 2%

Resultados de la estimacion bayesiana

Los parametros estimados se muestran a continuacion. Las
estimacion por medio del algoritmo Metropolis-Hastings
se realiz6 mediante 200,000 simulaciones, numero que de
acuerdo a los diagndsticos univariados y multivariados
realizados, es suficiente para garantizar la convergencia

del mismo.

Tabla 3. Estimacion bayesiana del modelo

Parametro  Prior  Posterior Intervalo de Densidad Posterior
Media Media Confianza 90% Prior Desviacion st
2] 0.500 04978 03340 0.6656 Beta 0.100
® 2.000 24818 17468 32333 Normal 0.500
o 3.000 1.6841 15524 18219 Normal 0.750
o 0.700 0.7106 05323 08931 Beta 0.100
r, 1.800 16175 13898 18617  Gamma 0.150
7. ) 0.300 04124 03182 07597  Gamma 0.200
P g 0.700 0.7441 05307 0.9465 Beta 0.150
g y 0.000 0.0047 0080 0.080  Normal 0.050
Pr 0.500 05970 03786 08291 Beta 0.150
T y 0.000 0.0048 -0.080 00724 Normal 0.050
8h -0.030 0.0105  -0.0362  0.0160  Normal 0.020
Tp 0.030 0.0250 00113 0.0403  Normal 0.010
< 0.700 0.7136 05524 0.8668 Beta 0.100
Pa 0.800 0.8110 0.6842 09587 Beta 0.100
Pex 0.800 09033 0.8586  0.9470 Beta 0.100
Oq 1.000 02385 0.1691 03045 Inv.gamma 4.000
Ocx 5.000 33108 17250 48000 Inv.gamma 4.000
O 0.600 0.2881 02163 03501  Inv.gamma 4.000
O, 0.4000 0.1746 0.0968  0.2560 Inv.gamma 4.000
Gg 2.000 03199 02585 03697 Inv.gamma 4.000
O-r 1.000 0.1542 0.1227 01813  Inv.gamma 4.000

1 ——
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Las estimaciones

Los parametros estimados muestran que el banco central ha
reaccionado agresivamente ante desviaciones de la inflacion,
y moderadamente con respecto a la brecha-producto,
durante el periodo de estudio, tal como lo recomienda la
literatura tedrica de Optimal Policy Mix. Esto se demuestra
dado que las estimaciones obtenidas a través de métodos
bayesianos, nos proporcionan una estimacion de » =1.62
y » =(0.41. Estos resultados tienen coincidencia con las
estimaciones obtenidas por Moran y Pérez (2013). Asimismo,
es importante sefialar que los datos si aportan informacion
para la estimacion de estos parametros de la regla de politica
monetaria. Asimismo, al igual que Moran y Pérez (2013),
encontramos que la tasa de interés de politica monetaria
tiene un alto grado de persistencia, dado que el parametro
P, =0.716. Es importante mencionar que el alto valor
del grado de suavizamiento de la tasa de interés reduce la
sensibilidad de la tasa de interés nominal tanto a la inflacion
como a la brecha-producto contemporanea.

Por el lado de la politica fiscal, las estimaciones muestran
que existe un alto coeficiente de persistencia tanto en el
gasto publico como en el nivel de impuestos, Py = 0.74
y p, =0.71. El alto grado de inercia de la politica fiscal
conlleva a la disminucion de la sensibilidad del gasto ptblico
y los impuestos con respecto a la brecha del producto y a
la deuda. Las estimaciones reportadas en la tabla anterior
muestran que el gasto publico reaccioné de manera inversa
ante cambios en la deuda del gobierno, g, = —0.0105 . Esto
implica que ante aumentos en el nivel de deuda, la autoridad
fiscal tuvo que limitar, de alguna u otra manera, su gasto
publico, contrayéndolo. Asimismo, los resultados muestran
que el gasto publico en Guatemala se comporta en la misma
direccion que la actividad econoémica (&3 =0.0047), lo cual
nos lleva a concluir que el gasto publico es ejecutado de manera
prociclica, lo cual trae grandes costos para lograr la estabilidad
macroecondmica del pais. Por el lado de la recaudacion
tributaria, esta tiene un comportamiento prociclico respecto
al nivel del producto, ya que T, = 0.0048 . Era logico
esperar este resultado puesto que dicho comportamiento
implica que ante aumentos en el PBI, la recaudacion tributaria
aumentara. Por ultimo, la recaudacion tributaria en Guatemala
se movid en la misma direccion que el nivel de deuda de
gobierno, puesto que 7, =0.0250, lo cual implica que
ante un incremento del nivel de deuda publica, se tuvo que
incrementar la recaudacion de impuestos, para no atentar
contra la sostenibilidad de la deuda.

Impulso-respuesta bayesianos

En esta seccion se presentan los graficos de impulso-
respuesta de las simulaciones realizadas, utilizando como
valor para los parametros a los valores obtenidos mediante
la estimacion bayesiana, explicadas en la subseccion
anterior. Estos graficos describen la reaccion de las
variables del modelo ante choques exdgenos.

Shock de politica monetaria

Grafico 1. Un choque a la tasa de interés de politica

monetaria
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En el grafico anterior observamos los efectos provocados
por un incremento temporal y no sistematico en la tasa
de interés de politica del Banco de Guatemala. Podemos
observar que ante un choque positivo de politica monetaria,
se produce una reduccion tanto de la actividad econdémica
como de la inflaciéon. Asimismo, este incremento de
la tasa de interés aumenta el stock de deuda doméstica.
Ante este escenario, y con la finalidad de estabilizar el
nivel de deuda publica, el gobierno sigue una politica
contractiva, reduciendo el gasto publico ¢ incrementando
la recaudacion tributaria. Asimismo, un menor gasto
de gobierno y una mayor tasa de impuestos, ayudan a
estabilizar la inflacion, a través de una reduccion del costo
marginal de las firmas.

Shock de gasto publico

Grafico 2. Un choque positivo de gasto ptiblico
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Un choque positivo de gasto publico produce un
incremento directo en el producto de la economia y en
la inflacion doméstica. Es decir, se cumplen los efectos
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keynesianos tradicionales.® No obstante, es importante
considerar los efectos que tiene un incremento del gasto
publico, en las demas variables del modelo.

A pesar de que un aumento del gasto de gobierno podria
generar una disminucion en la inflacion a través del costo
marginal, este efecto es contrarrestando por las presiones
inflacionarias que genera el aumento de la actividad
econdmica. Cabe sefialar que el aumento de la inflacion
tiene persistencia, pues si la inflacion tarda en regresar
a su nivel de estado estacionario. Como consecuencia
del aumento del producto y el aumento de la inflacion,
la autoridad monetaria se ve en la necesidad de aumentar
la tasa de interés de corto plazo. Asimismo, el aumento
de la tasa de interés como consecuencia de un aumento
del gasto publico, eleva el nivel de la deuda doméstica,
la cual debe ser estabilizada por el gobierno mediante
el incremento de la recaudacion tributaria. En resumen,
un aumento del gasto de gobierno viene acompaiiado
de una politica monetaria contractiva, y a su vez por un
incremento de impuestos. Como balance total de todos
estos efectos, la literatura de “Optimal Policy Mix”
sugiere que las familias no experimentan una mejora en su
bienestar considerable.

Shock de impuestos

Gréfico 3. Un choque positivo en la recaudacion tributaria
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El efecto de un choque positivo en los impuestos es
contractivo e inflacionario. La inflacion aumenta debido
al aumento en el costo marginal que enfrentan las firmas
productoras. Ante la subida de la tasa de inflacion, la
autoridad monetaria se ve obligada a aumentar su tasa de
interés de corto plazo.

Por otro lado, el aumento de la recaudacion tributaria
genera una disminucion en la deuda de gobierno, como se
puede apreciar en el grafico anterior, este efecto es mayor
que el efecto del incremento de la tasa de interés en el
nivel actual de deuda de gobierno.

8 Este resultado coincide con lo encontrado por Blanchard y
Perotti (2002).

Shock de demanda externa (consumo mundial)

Grafico 4. Un choque de demanda externa
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Un shock de demanda mundial produce tanto una caida
en el producto potencial Y, , como en la tasa de interés
natural 7" . La caida en la tasa de interés natural genera,
en consecuencia, una reduccién en la tasa de interés
nominal de la economia. Debido a dicha reduccion de la
tasa de interés nominal, el stock de deuda que mantiene el
gobierno se reduce, lo cual le da la posibilidad al gobierno
de realizar una politica fiscal expansiva, aumentando el
gasto publico y reduciendo los impuestos. Como resultado
de esta politica fiscal expansionista, el costo marginal de
las firmas se ve afectado y, en consecuencia, también
el nivel de la inflaciéon. Debido a que existen presiones
deflacionarias, la autoridad de politica monetaria mantiene
su tasa de interés en un nivel bajo.

Shock de productividad
Grafico 5. Un choque de productividad
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Ante un choque positivo de productividad, el producto
natural de la economia y,” aumenta, mientras que la tasa
de interés natural rt" decrece. En ese sentido, la caida en
la tasa de interés natural produce una caida en la tasa de
interés nominal o tasa de politica monetaria. La caida en
la tasa de interés nominal produce una reduccion en la tasa
de interés real, lo cual estimula la actividad econémica,
tal como se puede apreciar en el Grafico (6), puesto que
el producto aumenta. Al mismo tiempo, se produce una
contraccion del stock de deuda doméstica, debido a la
reduccion de la tasa de interés. La contraccion de la deuda
motiva al gobierno a realizar una politica fiscal expansiva,

80 - Banca Central No. 68



Tercer Lugar Certamen “Dr. Noriega Morales” 2013-2014

aumentando el gasto publico, y una eventual caida en la se concluye que el Banco de Guatemala ha intervenido en la
tasa de impuestos, lo cual genera a su vez una reduccion estabilizacion del producto, pero en forma muy leve, pues la
en el costo marginal de las firmas domésticas, generando estimacionrealizada proporcionaunvalorde » = (0.41,nivel
asi una reduccion en la inflacion. que es consistente con las recomendaciones de la literatura

tedrica. En ambos casos es posible afinar los coeficientes de
reaccion, calculando las politicas Optimas con modelos DSGE

Shock de costos (mark-up)
P mas elaborados. Por otro lado, las estimaciones reportadas

Grafico 6. Un choque positivo de costos de produccion muestran que el gasto publico reacciond de manera inversa
Products Inflacidn Tasa da Intards ante cambios en la deuda del gobierno, g, =—0.0105 . Esto
- A 2P implica que ante aumentos en el nivel de deuda, la autoridad
e “'/1; S eese o o o J TR - L | fiscal tuvo que limitar, de alguna u otra manera, el nivel del
e e SOt o Impuestos b5 ock 42 Deuda gasto publico, contrayéndolo. Asimismo, las estimaciones
e ""‘\/-»—-— ¥4 : o ;/\“ : muestran que el gasto publico en Guatemala se comporta en la
6 3 =m0 a0 0% a0 20 s ao O° 5 =0 sa misma direccion que la actividad economica ( & =0.0047),
con lo cual se puede concluir que el gasto ptblico es ejecutado
Un choque positivo en los costos de produccion de las de manera prociclica, lo cual genera mayor volatilidad en los
firmas (“cost push shock’) tiene un impacto directo en la ciclos econdmicos. Por el lado de la recaudacion tributaria,
inflacion, ocasionando que esta aumente. Ante el aumento esta tiene un comportamiento prociclico respecto al nivel del
de la inflacion, la autoridad monetaria decidira aumentar su producto, ya que 7. = (.0048 . Este comportamiento es
tasa de interés de politica monetaria para atenuar el efecto logico puesto que ello implica que ante aumentos en el PBI, la
de la subida de precios. A pesar de que la tasa de interés recaudacion tributaria aumentara. Por ultimo, la recaudacion
nominal ha aumentado, el stock de deuda de gobierno tributaria en Guatemala se movio en la misma direccion que el
disminuye, pues el incremento —inicial- de la inflacion, nivel de deuda de gobierno, puesto que 7, = 0.0250, lo cual
hace que esta se reduzca en los primeros cinco trimestres. implica que ante un incremento del nivel de deuda publica, se
Con la finalidad de estabilizar la brecha-producto y el tuvo que incrementar la recaudacion de impuestos, para no
stock de deuda de gobierno, la autoridad fiscal decide atentar contra la sostenibilidad de la deuda.

realizar una politica fiscal expansiva, aumentando el gasto
publico y reduciendo los impuestos. Sin embargo, estas

respuestas no son estadisticamente significativas. Por tultimo, cabe sefialar que en el presente estudio no se

incorporan rigideces en los salarios que bien podrian sugerir

un mayor rol para la autoridad fiscal en la estabilizacion de los
Conclusiones ciclos, pero por medio de la politica impositiva, por ejemplo
una politica de impuestos a los ingresos prociclica. Asimismo,
se podria incluir en futuros trabajos una proporcion de agentes
con restricciones financieras, para asignarle un mayor rol a los
efectos de la politica fiscal en el producto.

El presente trabajo tiene como objetivos estudiar la interaccion
entre la politica monetaria y fiscal en la estabilizacion de
los ciclos econdmicos, controlando la brecha-producto, la
inflacion y el nivel de deuda del gobierno, en la economia
guatemalteca. En ese sentido, este trabajo busca estimar los
parametros de reaccién de una regla de politica monetaria Referencias bibliograficas

—a la Taylor—, y dos reglas de politica fiscal estilizadas, las

cuales responden a los desvios de la brecha-producto y al 1. An, S. y Schortheide, F. (2007). Bayesian Analysis
desvio de la deuda publica respecto de su nivel de largo plazo. of DSGE Models. Econometric Reviews, 26(2), 113-
Dadas las estimaciones realizadas, podemos concluir que 172.

fue la autoridad monetaria de Guatemala la que tuvo un rol
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S, = % (3a)

H.t

La ecuacion anterior en términos log-lineales se expresa
como:

s, = pF,t _pH,z

(4a)
Pr,=8+1 Dy,

De la definicion del indice de precios al consumidor (IPC):
1
P=[(1-a)B;] +(a)P] [
La ecuacion anterior en términos log-lineales:
b= (1 - a)pH,t + apF,t
Reemplazando Pr; en la ecuacion anterior:
pt = (1 - a)pH,t + a(St + pH,t)

Simplificando términos, tenemos:

pt = pH,t +C(St

Por otro lado, sabemos que la inflacion agregada (IPC) se
expresa en términos log-lineales como:

T, =P~ P
Andlogamente, la inflacion doméstica 7., puede

expresarse como:

e = Pry ~ PHa

T, = (pH,t +ast)_(pH,t—1 +C¥S171)
T, =7y, rals,—s,)

Se tiene que la relacion entre la inflacion doméstica
(7n.) y la inflacion IPC (7,) es proporcional a
la variacion de los términos de intercambio, con un
coeficiente de proporcionalidad dado por el parametro de
apertura comercial de la economia ¢ .

T, =7y, +aAs,
3. Tipo de cambio nominal

Sea €t el tipo de cambio nominal bilateral, es decir €
representa el precio de la moneda del pais j-ésimo en
términos de la moneda nacional.

Sea ijl ’

Precio del bien i proveniente del pais j en términos de la
moneda del pais j

4. Ley de un solo precio (se cumple /¢ )

Asumimos que se cumple la ley de un solo precio, para
todo bien i €[0,1] en cada pais je[0,1] y en todo
momento del tiempo t.

P 5PJ

it (10a)

Precio del bien i proveniente del pais j en moneda
doméstica. Ademas, se cumple que:
1

L . l-e s
[[eiPi@] " a
0

Entonces: le.t =¢ jtijt. (11a)

Asimismo, de la definicion del precio de bienes extranjeros:

1 _ g
PF,t: J.P yd]
0

I<8 P a|
it

La forma log-lineal de la ecuacion anterior esta dada por:
=e, + %
Pre=6a™p (12a)

Reemplazamos (12a) en (4a). La log-linearizacion de la
condicion de la ley de un solo precio alrededor del estado
estacionario nos da la siguiente expresion para el tipo de
cambio nominal e,

13a
S =e+p*—py, (132)
5. Tipo de cambio real bilateral
J
&b (13.1a)
Jit = Pt

La variable O, .+ €s el tipo de cambio real bilateral entre el
pais “§” y el pais doméstico (H). Por otro lado, B y P

esel IPC del pais “H” y del pais “j”, respectivamente.
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17331}

_ j activos netos iniciales del pais “j”. De aqui en adelante, y
qju =€+ Pjr— P (14a) sin pérdida de generalidad, se asume condiciones iniciales
simétricas, es decir, tenencia de activos foraneos netos
igual a cero. De ello, se desprende que v;=v0=1

Log —lineal:

6. Tipo de cambio real multilateral (log-lineal)

1 1 . para todos los paises j e (0,1). La representacion de la
q; = J-qjtdj = J-(ejt + p;t— pt) dj (15a) ecuacion (21a) en su forma log-lineal viene dada por:
0 0 ]
— 22
¢, =c¢/ +—q, (222)
49 =€ +p*—p; (162) o o
Pero, sabemos que el consumo mundial 7 :
usando (13a) en (16a) 1
¢, =|c/dj
=5, + - ! .[ !
q; t TPyt~ Py (17a) 0

reemplazamos (7a) en (17a)

17331}

Integrando la ecuacién (22a) con respecto a “j”, y

q,= (1- 0{) s, (18a) reemplazando en la ecuacion (22a):
% 1
R . . . . . C,=C +—q
eparto de riesgos (risk sharing) internacional t t o t (23a)
Dado que las familias son idénticas entre los diferentes Reemplazamos la ecuacion (18a) en la expresion anterior
paises, el factor de descuento estocastico serd el mismo (23a):

para el pais doméstico “H” como para el pais extranjero
(1342
Relacion entre consumo doméstico, consumo mundial

De la Ecuacion de Euler L. . .
y términos de intercambio:

- P,
C ' =BE0'(C.,) " = 1
t t t ( t+1) Pt+1 c, :C;( +;(1_a) s, (24a)
o (193) -y . . . .
-1 Ct+1 f; La ecuacion anterior refleja el impacto que tienen los
lzﬂEt Qt L — términos de intercambio y el consumo mundial en el
Ct Pz+1 consumo doméstico.

La ecuacion de Euler para el pais j-esimo (Vj )
7. Paridad descubierta de tasa de interés (UIP)

-0

J
1=pBE Q—l G Ejt Pﬂ (20a) Para derivar una expresion para la UIP, asumimos ahora
! ! Ct Eiul p/ que las familias domésticas pueden invertir tanto en
S g activos domésticos como foraneos, es decir, B, y ,

respectivamente. En este caso, la restriccion presupuestaria

Reemplazando la ecuacion (19) en la ecuacion (20), de las familias se escribe como:

obtenemos:
* * *
C 1 FC+OB,+0,6.B =B, +&B, +W,N,+1T,
C =FE, Jt—+11/6 Ctj [0)d (21a) Derivando con respecto a cada uno de estos activos,
Ct+1 e+l obtenemos las siguientes condiciones de primer orden:
_ inlio
Cz - Uth th C g P
(/0B,) 1=pg o' =L |
D . t =PLENY (25a)
onde U; es una constante que generalmente dependera C p E "

de las condiciones iniciales con respecto a la posicion de

1 ——
Banca Central No. 68 - 87



Tercer Lugar Certamen “Dr. Noriega Morales” 2013-2014

" -o
(/5 Bt ) 1= ﬂEt t*_l (C(t;l J gt+IE (26a)
t

Dividiendo (25a) entre (26a) y simplificando algunos
términos, obtenemos:

o; £
jl =E, (;—:lj (27a)

Expresamos la ecuacion anterior, en términos log lineales:

.
-rn tn= Et {8t+1 _gt} = EI(Aet)

Despejando convenientemente la ecuacion, obtenemos la

Paridad de tasas de interés no cubierta (log-lineal)

r,=r"+E,(Ae) (282)

La ecuacion anterior nos dice que el diferencial entre la
tasa de interés doméstica y la internacional es simplemente
la expectativa de devaluacion.

Por otro lado, de la ecuacion (13a), tenemos que:

E, () —s, = E/(e,,) _et+Et(p:+1)+p*_E(PH,t)+pH,t

E (s;;1)—s, =EAe,, +E, (”z*+1 )— E(”H,Hl)

Despejando St
*
s, =—EAe . —E, (7, )+ E(”H,Hl) +E,(5,41)

Reemplazando la ecuacion (28) en la expresion anterior,
obtenemos la siguiente ecuacion en diferencia estocastica:

Sy = (”t* - Et”t*+1 )= —Emy )+ E (S, (29)

Iterando (29a) ? para el siguiente periodo y reemplazando
en 29

s, = E, {Z[(”z’:k — ) = (g _”H,z+k)]}(3oa)

k=0

En la expresion anterior, podemos ver que los términos de
intercambio S, son una funcién del diferencial, presente y
futuro, de las tasas de interés reales.

9 Ademas, asumiendo que lin’lT_)00 EI {ST} =0

Anexo B: Derivacion de la IS neokeynesiana

Equilibrio en el mercado de bienes

1
Y(D)=Cy,()+[Ch ()dj+G, (i) Gl
0
Donde Yt 0] representa la suma de todos los bienes-
privados y publicos- producidos domésticamente. CH,, (@)
representa los bienes producidos domésticamente que son
consumidos por las familias de la economia nacional.
C IJ{ , (l) representa los bienes producidos domésticamente
que se exportan a los j paises del resto del mundo. Por
ultimo, Gt i) representa los bienes piiblicos producidos
domésticamente que son comprados por el gobierno y son
consumidos por las familias nacionales.

Sabemos que:
G, (i)=xY,(i)

Del problema intratemporal de las familias, derivamos que la
demanda optima de bienes producidos domésticamente es:

(31.1a)

—&

P, (i
Cy,(i)= Fil0) Cy, (32a)
PH,t
P -n
CHI:(I—a)[ ”JJ C, (33a)
’ £
Asimismo:
(B,
c., (l)—[ P, j C,, (34a)
J PH.t N J
CH,[ = gﬂ PFJ/ Cn (3 5 a)
P/ -
J = _ b J 36
S “(P/J - oo

Reemplazamos la ecuacion (33a) en (32a)

(i) (P,
o %0 (%) e o

H,t t

CH,t (l) = (1 -

luego reemplazamos (36a) en (35a) y luego esto en (34a)
-& -7

PH,t(i) PH,t
PH

Pj

Cpi (1) = —p | 4 |C s
J !

St
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Luego reemplazamos (37a) y (38a) en la ecuacion (31a),
ademas aplicando (31.1a), obtenemos una expresion
modificada para la condicion de equilibrio en el mercado
de bienes.

o255 nl5) 28] (5]

Asimismo, sabemos que por definicion, se cumple que:

ﬁ £-1

b . (40a)
he| 0

Reemplazamos la ecuacion (39a) en (40a):

B\’ A 41
-] {(l—a)c,wf[g} J chxd}( Y
K H

H.t 0 St

Analogamente, tenemos que por definicion:

-
S/ =1 (42a)
P,
_ nl
¢ =C0O,° (42.1a)

Reemplazamos (21a) en (41a)

1 P, - ) F y 7 'I
net (] e ] of(s:s,)
17K1£PH,1] Hz 1[ (433)

Siguiendo a Gali y Monacelli (2005), asumimos que n=1
o A (#42)
luego reemplazamos la ecuacion (44a) en (43a)

P -
SR P

1-x | P F,
a j s/s,)

"olvg (45a)

1
1-x

-
1-x

t

1
CS" (1-a)+ "0, 7dj (46a)
Log-linearizado respecto al estado estacionario, donde
ademas se debe cumplir que:

——

Y=CS (47a)

Asimismo:
1

[sidi=0

0

Obtenemos la siguiente expresion para el producto, en su
forma log-lineal:

1
yt=Ct+a7St+[n_;j%+gt (48a)
Reemplazando la ecuacion (18a) en (48a), tenemos:

oo
y,=c,+—s,+8
t t o t t (493)

donde el parametro @ = yo + (i]U - 1)(1 -a)

Ademas, se debe cumplir que >0

La ecuacion (49a) debe cumplirse, analogamente, para
todos los paises j:

. A .
v J J
Yo =¢F o S, T & (50a)

Agregando todos los paises j, obtenemos:
Y=g (51a)
Reemplazando la ecuacion (24a) en (49a)
. (1 - a)

cw
VW=¢+—8§+—5,+g, (52a)
O (o2

despejamos C,* de la ecuacion (51a) y reemplazandola en

(52a) 1
ytzyz*_gt*—i_a_st—i_gt (53a)
donde o = 0(l—a+aa))a

Por ultimo, reemplazamos la ecuacion (49a) en la ecuacion
de Euler en su forma log-lineal, y obtenemos una expresion
para la curva IS neokeynesiana o forward looking, la
cual depende también de la variacién porcentual de los
términos de intercambio.

_EtAng _é(iz _Erﬂ-H,Hl _,0) (543)

Iteramos la ecuacion (9a) un periodo adelante y
reemplazando en la ecuacion (54a)

a® 1/,
Ve = Ez (y1+1)_ EIASIH _EzAng _7(11

o o
donde O=w-1

despejando S, de (53a) hallamos Asm =
reemplazamos en (55a)

aw
Ve = Et (yr+1 ) _7E1AS1+1

_E/”HJH _,0) (553)

1 /. N *
Y= Etyt+| _G_(lt - Ezﬂ-H,Hl ) + a®EtAyt+| + a@EtAng - EtAgt+l

., 2 . .
La expresion anterior es una forma alternativa de
representar la curva IS neokeynesiana, para hacer que esta
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ya no dependa de los términos de intercambio, sino que
ahora depende de la variacion en la produccion del resto
del mundo Ayt* . Esta forma alternativa de representar
la IS es de gran ayuda, pues asumimos que el producto
mundial sigue un proceso autorregresivo de orden (1).
Luego, usando (51a) obtenemos finalmente, la expresion
de la IS dinamica que usamos para la estimacion del
modelo:

Y= Ety/+1 _O_L(iz _EzﬂH,z+1)+a®(pc* _I)C: _EzAng 61

a

Anexo C: Comparacion de las densidades posteriores
y a priori

Los graficos que se presentan a continuaciéon son los
resultados de las estimaciones realizadas utilizando
técnicas bayesianas. La linea vertical representa la moda
de la densidad posterior calculada numéricamente.
La densidad posterior esta representada por las lineas
mas oscuras, mientras que las densidades a priori estan
representadas por las lineas mas claras.

La teoria estadistica sugiere que no es recomendable
que la densidad posterior sea demasiado diferente a la
distribucion a priori utilizada, pues esto reflejaria que el
investigador tenia escasos conocimientos acerca de dicho
parametro. No obstante, la literatura tampoco recomienda
que la densidad posterior sea muy parecida a la densidad
a priori, ya que esto significaria que los datos no estan
aportando a la estimacion, puesto que se esta imponiendo
la distribucion a priori. Lo ideal es que los datos ayuden a
mejorar las estimaciones obtenidas. En ese sentido, cabe
seflalar que si se cuentan con pocos datos, es probable que
estos, aporten poco.

En los graficos obtenidos se puede apreciar que para
algunos parametros, tales como & y @, los datos no
han aportado informacion adicional a la proporcionada a
través de la distribucion a priori.

Por otro lado, para parametros tales como los de la regla
de Taylor la moda de la distribucion posterior esta alejada
de la moda de la distribucion a prior, y ademas la varianza
es menor, lo cual se refleja en que las lineas oscuras son
mas altas y estrechas. Para dichos parametros, podemos
afirmar que los datos han aportado informacion relevante,
mejorando la densidad a priori.

Grafico 7. Comparacion entre distribuciones a priori y

posteriores
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Ahorro y tierra. El efecto de las tasas de interés sobre la
productividad agricola agregada

Jorge Alejandro Alvarez Garcia-Tuiion

Resumen

El PIB por trabajador del 5% de paises mas ricos es 34
veces el del 5% de paises mas pobres, pero este mismo
multiplo llega a 78 cuando solo se considera al sector
agricola. Los paises mas ricos estan caracterizados
por tener unidades agricolas mas grandes con un
uso intensivo de maquinaria y bienes intermedios de
produccion. En contraste, economias menos desarrolladas
tienen una cantidad importante de unidades agricolas
pequeias con rendimientos bajos. Este trabajo sugiere
que las bajas tasas de interés a las que tienen acceso
los agricultores pueden explicar parte de la variacion
tanto en el tamafio de las unidades agricolas como en
el uso de bienes intermedios de produccion. Esto se
debe a que la tierra tiene una funcion dicotomica: es un
medio de produccion y un medio de ahorro. Evidencia
microeconomica reciente que muestra ahorros agricolas
con retornos negativos sugiere que esta segunda funcion
puede ser mas prominente en economias en desarrollo.
Motivado por dicha observacion, este trabajo construye
un modelo donde bajas tasas de interés sobre ahorros
generan una distribucion ineficiente de la tierra, lo que
a su vez induce diferencias en productividad agricola
agregada. Evidencia empirica es presentada para evaluar
las predicciones del modelo.

1. Introduccion
La mayor parte de la variacion transversal en el producto

interno bruto (PIB) per cépita entre paises se debe a
diferencias en la Productividad Total de los Factores

(PTF).! La investigacion sobre este tema es extensa y
ecléctica; sin embargo, una observacion empirica ha
recibido una renovada atencion recientemente. Mientras
que el PIB por trabajador en el 5% de paises mas ricos es
34 veces el del 5% de paises mas pobres, este multiplo se
eleva a 78 cuando solamente se considera la produccion
del sector agricola.? Mas asombroso atin es el hecho que
a pesar de que paises en desarrollo tienden a tener una
productividad mucho mas baja en el sector agricola, sus
economias dirigen una mayor proporcion de los recursos
hacia ese sector.® Esto no se debe necesariamente a una falta
de acceso a mejores tecnologias agregadas. Al contrario,
dentro de un pais, hay una brecha de productividad entre
el sector agricola y otros sectores que ronda un factor de
10, sugiriendo que los recursos dentro de un pais podrian
ser transferidos hacia la tecnologia existente en otros
sectores.* Incluso dentro del sector agricola encontramos
gran heterogeneidad dentro de la productividad de
agricultores individuales, donde algunos productores
grandes producen mucho mas eficientemente utilizando

! Klenow y Rodriguez-Claire (1997) y Hall y Jones (1999) ar-
gumentan que el capital fisico y humano pueden explicar
menos del 50% de la variacion.

2 La importancia de las diferencias en productividad agricola
fue por primera vez enfatizada por Kuznets (1971), y mas
recientemente confirmada utilizando una muestra de mayor
tamario por Caselli (2005) y Restuccia, Yang, y Zhu (2008).

3 Cai (2012) argumenta que la porcion de la fuerza laboral de-
dicada a la agricultura varia de 85% en algunos paises de
menores ingresos hasta menos de 2% en algunos paises
desarrollados.

4 Gollin, Parente y Rogerson (2004).
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maquinaria’y mejores insumos de produccion para su tierra.
Dentro de una perspectiva de contabilidad de crecimiento,
parece haber demasiados agricultores pequefios en
paises en desarrollo. Los macroeconomistas miden
estas diferencias en la distribucion de productividades
individuales como diferencias agregadas en la PTF. Sin
embargo, ;por qué los agricultores mas pobres no venden
sus tierras y trabajo a los sectores mas productivos? ;Por
qué encontramos persistencia en la produccion agricola
pequeifia, no mecanizada, y de insumos bajos? ;Por qué los
agricultores mas pobres persisten como agricultores? Este
trabajo argumentara que el subdesarrollo financiero puede
jugar un papel importante en el origen y persistencia de
las diferencias en la PTF agricola. Se planteara, simulara
y evaluara un modelo en el que la existencia de una masa
de agricultores pequefios persiste, no solo por falta de
oportunidad o educacion, sino por la falta de acceso a una
tecnologia de ahorro efectiva.

La piedra angular de este mecanismo es el hecho que la
tierra no es solo un medio de produccion, sino también
un medio de ahorro. En una economia con limitaciones
institucionales, donde problemas de informacion y agencia
impiden la emision de otro tipo de activos (acciones,
bonos privados, etc.), los agricultores mas pobres tienen
un nimero limitado de opciones para ahorrar el excedente
de su producto. De hecho, la mayoria de los dos mil
millones de personas viviendo con menos de $2 al dia
no tienen siquiera acceso a la banca comercial, y en la
mayoria de paises las opciones de ahorro e inversion se
limitan a cuentas de ahorro con tasas de interés bajas
(frecuentemente por debajo de la inflacion), algunas
formas de capital fisico, y tierra.> Como consecuencia, los
agricultores —incluso no teniendo capacidad de obtener
grandes rendimientos en sus cosechas— pueden decidir
aferrarse a la tierra como medio de ahorro para el futuro.
Este trabajo desarrollara un modelo de equilibrio general
para ilustrar como el subdesarrollo financiero por si
mismo —y bajas tasas de interés en medios de ahorro en
particular— resulta en la asignacion ineficiente de la tierra
y la subinversion en la misma, lo cual causa eventualmente
una depresion en la PTF del sector agricola. El resto
de la investigacion se organiza de la siguiente forma.
El capitulo 2 discute como el mecanismo propuesto
esta relacionado con investigaciones recientes acerca
de inversiones y diferencias de productividad agricola
entre paises, asi como la brecha de productividad entre

5 Demigure-Kunt y Klapper (2012).

sectores. El capitulo 3 presenta un modelo de equilibrio
competitivo que propone el subdesarrollo financiero
como fuente de la distribucion ineficiente de la tierra,
la subinversion, y la baja PTF agricola. El capitulo
4 computa simulaciones basadas en el modelo para
ilustrar la mecanica del mismo. El capitulo 5 presenta
evidencia empirica entre paises para evaluar la teoria.
Finalmente, el capitulo 6 concluye y sugiere rutas para
investigacion futura.

2. Conexion con la investigacion existente

Este trabajo estd cercanamente relacionado con
investigacion reciente sobre las brechas de productividad
entre el sector agricola y el resto de la economia. Gollin,
Parente, y Rogerson (2004) describen la variacion de estas
brechas entre paises y resaltan el rol que juegan la falta de
medicion de la productividad en el hogar en crear estas
brechas. Herrendorf y Schoellman (2011), por su parte,
analizan datos agricolas de EE. UU. y concluyen que
la brecha puede ser explicada por diferencias en capital
humano. En una linea similar, Lagakos y Waugh (2012)
enfatizan el rol de niveles minimos de subsistencia,
al producir estos una friccion en la autoseleccion de
trabajadores heterogéneos entre sectores. En esta tltima
teoria, los trabajadores pobres que son improductivos en
el sector agricola pueden no obstante autoseleccionarse a
ese sector si son lo suficientemente pobres, por el hecho de
satisfacer necesidades minimas de consumo. Sin embargo,
a pesar de que diferencias en capital humano, problemas
de medicion, y mecanismos de seleccion explican parte de
la brecha intersectorial de productividad, se reconoce que
estos factores no pueden explicartodala variacion existente.
Gollin, Lagakos y Waugh (2012), por ejemplo, encuentran
que, incluso después de controlar por diferencias en capital
humano entre sectores, las diferencias de costo de vivienda
en areas rurales,® y horas de trabajo, persisten brechas
de productividad intersectorial residuales en el sector
agricola. Por otra parte, y mas cercano al razonamiento
de este trabajo, Restuccia, Yang and Zhu (2008), asi como
Restuccia y Adamopoulos (2013), resaltan el papel de
los insumos intermedios de produccion en incrementar la
productividad de las unidades agricolas. Estos encuentran
que diferencias en barreras a las importaciones pueden
tener un impacto de magnitud en el uso de maquinaria e
insumos intermedios de produccion y, por tanto, afectan

6 Como es el caso en Ravallion, Chen, y Sangraula (2009).
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la productividad agricola agregada.” En adicion, Donovan
(2011, 2013) explica como, incluso sin distorsiones en
los precios de importacion de insumos intermedios de
produccion, diferencias en el uso de estos pueden ocurrir
como resultado de la distribucion de la riqueza en si
misma. El observa que los niveles minimos de subsistencia
pueden promover aversion al riesgo entre los agricultores
mas pobres, lo cual reduce sus inversiones en maquinaria y
bienes intermedios de produccion. Este tltimo mecanismo
estara presente en el modelo a desarrollarse.

Trabajo reciente ha resaltado también la importancia que
tiene la distribucion de la tierra para explicar la variacion
en la PTF agricola. Un impactante hecho motiva esta
investigacion: la unidad agricola promedio en el 20% de
paises mas ricos es 34 veces el del 20% mas pobres.® Si
unidades agricolas mas grandes son productivas, esto por
si mismo puede tener efectos significativos en las medidas
convencionales de productividad agregada. Vollrath
(2010), por ejemplo, encuentra que una distribucion
desigual de la tierra, controlando por el tamafio de la
unidad agricola promedio, puede tener un efecto negativo
en productividad. Ademas, Vollrath (2009) encuentra
que la mala asignacion de tierra puede explicar el 80%
de la variacion de la PTF agricola. Siguiendo una similar
linea de pensamiento, Adamopoulos and Restuccia (2013)
enfatizan el rol de las politicas agrarias para explicar la
mala asignacion de la tierra y, por tanto, diferencias en
productividad. Ellos encuentran que un modelo con
tecnologias que manifiestan retornos decrecientes a escala
solo puede explicar alrededor del 25% de la variacion en
el tamafio de unidades agricolas, y que politicas como
reglamentar techos al tamafio de unidades agricolas
pueden tener un efecto significativo sobre la productividad
agregada. Sin embargo, cabe resaltar que la persistencia
en la asignacion ineficiente de la tierra no puede ser
enteramente ocasionada por fallos institucionales o
historicos, ya que esta asignacion persiste incluso cuando
se mejora el ambiente institucional. Udry (2010), por
ejemplo, argumenta que mejoras en la implementacion
de los derechos de propiedad en Africa no han resultado
en mejoras significativas en productividad agricola. Por

7 Evidencia reciente por parte de Anderson y Nelgen (2013)
sugiere que las barreras al comercio se han reducido sustan-
cialmente en afios recientes, lo que aumenta la importancia
de explicar diferencias de productividad mas alla de estos
factores.

8 Restuccia (2011).

lo tanto, una teoria que explique por qué la asignacion
ineficiente de la tierra persiste mas alla de limitaciones
regulatorias, parece ser fundamental para el entendimiento
de las diferencias en productividad agricola entre paises.

Finalmente, el subdesarrollo financiero como posible
causa de la asignacion ineficiente de la tierra estd
motivado por investigacion microecondomica en areas
rurales. Esta documenta las limitadas tasas de rendimiento
sobre ahorros disponibles en economias en desarrollo.
Rosenzwig y Wolpin (1993), por ejemplo, demuestran que
los granjeros en India usan bueyes como medio preventivo
de ahorro como consecuencia de la pobre oferta de
opciones disponibles. Mas recientemente, evidencia
provista por Anagol, Etang, y Karlan (2013) sugiere que la
falta de opciones de ahorro puede ser extraordinariamente
severa en algunos paises. Ellos muestran como granjeros
rurales de India deciden invertir en vacas y bufalos, incluso
cuando estos proveen retornos negativos.” Similarmente,
Dupas y Robinson (2012) presentan evidencia sobre tasas
de interés negativas en cuentas de ahorro en Kenia. El
modelo a desarrollarse sugiere que, con la ausencia de
mecanismos confiables para la salvaguardia y el ahorro de
la riqueza, el papel de la tierra como mecanismo de ahorro
se hace mas prominente, lo que perjudica su papel como
medio de produccion.

3. Desarrollo del modelo tedrico

Este capitulo presenta un modelo tedrico simple para
estudiar como bajas tasas de interés sobre ahorros y
deficiencias en el sector financiero pueden causar una
asignacion ineficiente de la tierra, bajos niveles de
inversion, y en ultima instancia una baja productividad
agricola agregada. En este contexto, la tierra tiene
una funcidén dicotomica. Por un lado, esta sirve como
mecanismo de ahorro que provee una alternativa a cuentas
de ahorro convencionales o laacumulacion de efectivo. Por
otro, la tierra es un medio de produccion. La interaccion
de estas dos funciones induce una asignacion ineficiente
de la tierra debido a que los agentes agricolas se aferran a
la tierra sin invertir en ella, bajando asi la productividad
agregada. En adicion, al proveer una explicacion
alternativa para las diferencias en la distribucion de la
tierra, el modelo difiere de modelos macroeconémicos

i Ellos encuentran retornos negativos de -6% y -13% para
ahorros en vacas y bufalos incluso cuando la mano de obra
se toma como gratuita. Cuando este costo se incluye utili-
zando salarios de mercado, los retornos son -64% y -39%.
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tradicionales con agentes heterogéneos que asumen una
variacion en la productividad idiosincratica de los agentes
economicos. En contraste, este modelo muestra como, incluso
con agentes igualmente capaces, diferencias en el acceso a
servicios financieros confiables —y de ahorro en particular—
pueden generar resultados similares. Se considera una
economia pequeia y abierta donde los bienes se comercian en
mercados internacionales, y por lo tanto los precios agricolas
son exogenos. La grafica 1 ilustra la temporalidad del modelo.
En el primer periodo, cada agente econémico decide si se
convierte en agricultor o trabajador en el sector manufacturero.
En este mismo periodo, los agentes comercian las parcelas de
tierra en el mercado local y compran bienes intermedios de
produccion (gj. fertilizante, maquinaria, etc.) de los mercados
internacionales. En el segundo periodo, la produccion, venta,
y consumo de los productos ocurren. Es importante resaltar
que en esta economia la tierra solo puede ser comprada para
su uso en produccion agricola y por lo tanto los mercados de
renta de tierra para produccion no son considerados. En otras
palabras, ya sea por deficiencias en derechos de propiedad,
fricciones de informacion, o altos costos de transaccion,
agricultores pequeiios no pueden rentar su tierra a grandes
agricultores con mayor capacidad financiera. El modelo se
describe formalmente a continuacion.
Gréfica 1: Temporalidad del modelo

Compra de tierra
Ahorro y préstamas MO0 produccién

mu\“"er' Compra de bienes
Decisién e intermedios \A
entre ser

Consumo

agricultor o
asalariado Venta de tierra
“Saf.m-ddﬂ Ahorro Ahorro
s —_—

Trabajo en manufactura

|
Primer periodo |

Segundo periodo

3.1 Agentes economicos y preferencias

Hay un continuo de agentes con masa unitaria, donde cada
agente tiene preferencias idénticas sobre bienes agricolas y
manufactureros. Siguiendo las preferencias utilizadas en el
area de cambio estructural y modelos de dualidad sectorial,
los agentes tienen preferencias no homotéticas al tener un
nivel minimo de subsistencia de ¢ bienes agricolas. La falta
de homoteticidad en la funcion de utilidad implica que la
proporcion de consumo en bienes agricolas es decreciente en
la riqueza.'® En concreto, las preferencias estan dadas por:

Ule) = alog(c, — @) + (1 — a) log(c,)

© Ejemplos del uso de este tipo de preferencias pueden ser
encontrado en Laitner (2000), Kongsamut, Rebelo y Xie
(2001), Gollin, Parente, y Rogerson (2007), Donovan (2011,
2012), Cai (2012), entre otros.

donde ¢} y c,, son el consumo de bienes agricolas y
manufactureros por los agricultores (i=f) y los trabajadores
manufactureros (i=m), respectivamente.

3.2 Distribucion inicial de los bienes

Cadaagente esta dotado inicialmente con lamisma cantidad
de tierra |, pero distintos bienes de manufactura ¥ en el
primer periodo, donde 7 es aleatoriamente seleccionado
de una distribucion con funcion probabilistica de densidad
¢, () y soporte[m,m]". En adicién, cada agente
posee una unidad indivisible de trabajo que pueden gastar
ya sea como agricultores (F=1), o trabajadores en el sector
manufacturero (F=0), lo cual implica ganar un salario
exogeno dado por ¢uw.'

3.3 Tecnologia
3.3.1 Produccién agricola

Un agente que decide dedicarse a la agricultura tiene acceso a
una tecnologia de produccion cuya forma funcional esta dada
por:

.
flz,l,z) = Al8(z=z)? + (1 — 8)(1)*]~
donde x se refiere a los bienes intermedios de produccion
(ej. fertilizante), / es la tierra utilizada en produccion, &
captura la importancia relativa de los bienes intermedios
en el proceso de produccion, y £ determina la elasticidad
de sustitucion.” Ademas, determina el grado de
rendimientos decrecientes a escala, y 4 es un factor
agregado de productividad sectorial. En el modelo,
una unidad de trabajo por parte del agente es requerida
para tener acceso a esta tecnologia y dedicarse a la
agricultura. Debido a que estamos interesados en como
los propietarios de tierra realizan decisiones acerca
del tamafio optimo de su unidad agricola (en términos
de tierra) y la intensidad de los bienes intermedios de
produccion que se utilizan, se evita modelar la escogencia

1 M>0

Debido a que estamos interesados en la dinamica de la distribu-
cion de la tierra en el sector agricola, se evita modelar el sector
manufacturero de forma explicita.

8 Se utiliza una forma funcional con elasticidad de sustitucién
constante siguiendo la metodologia de Adamopoulos y Restuc-
cia (2013), los cuales también estudian la variacién de producti-
vidades agricolas entre paises. Esto es conveniente dado que
unidades agricolas con diferente uso de bienes intermedios de
produccion estan sujetas a distintos niveles de riesgo.
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optima de trabajadores dentro de cada unidad agricola.'

Crucialmente, z es un choque de productividad
aleatorio'>con una funcion de densidad de probabilidad
h_(z), y soporte [g, E] donde E(z)>0.' Este choque
afecta la productividad de los bienes intermedios de
produccion para un agricultor en particular. En otras
palabras, el modelo implica que el uso de bienes
intermedios de produccion incrementa el retorno esperado
de la produccion agricola, pero también exacerba el riesgo.
Esta tlltima caracteristica de la funcion de produccion esta
motivada por evidencia empirica provista por investigacion
microecondmica acerca del uso de bienes intermedios de
produccion, y fertilizante en particular, por parte de los
agricultores. En concreto, el uso de fertilizante no parece
reducir la varianza de los retornos (Taxler et al (1995))
y probablemente lo incrementa (Just y Pope (1979), lo
cual es consistente con la funcion de produccion escogida.
Ademas, evidencia reciente sugiere que la seleccion de
fertilizante y otros bienes intermedios son sensibles al
riesgo con la presencia de mercados incompletos. Karlan et
al (2012), por ejemplo, estudian los factores que afectan el
uso de fertilizante y otros insumos intermedios en Ghana y
concluyen que la exposicion de los agricultores a riesgo sin
la proteccion de seguros es una determinante clave para el
bajo uso de estos bienes intermedios. En un experimento,
estos investigadores ofrecen un seguro a los agricultores y
encuentran que cuando el seguro reduce el riesgo presente,
los agricultores gastan mas en fertilizantes, quimicos
y otros insumos. Similarmente, Zerfu y Larson (2010)
analizan un panel de datos de Etiopia y encuentran efectos
negativos de mercados de seguros incompletos e incerteza
acerca de los rendimientos esperados —dado por falta de

4 También restringimos las opciones del agente entre ser agri-
cultor a tiempo completo o trabajador manufacturero a tiempo
completo. Esto ignora los efectos de “salarios nutricionales”
descritos por Mirrlees (1975), Stiglitz (1976), Bliss y Stern
(1978), entre otros (ver Deaton (2003) para un resumen re-
ciente de los modelos de salarios nutricionales). En dicho
mecanismo, tener una parcela de tierra permite al trabajador
laborar en otros sectores al producir lo suficiente para satisfa-
cer el requisito minimo de subsistencia. En el modelo presen-
tado aqui, sin embargo, esto no alteraria los resultados y solo
magnificaria los efectos del mecanismo de ahorro en tierra.

5 Dado que esta es una pequefia economia abierta, el andlisis
no cambiaria si consideramos una combinacién de choques
agregados e idiosincraticos.

6 Con la presencia de requisitos minimos de subsistencia y
utilidad logaritmica, £ debe ser lo suficientemente alta como
para inducir a algunos agentes a convertirse en agricultores.

educacion o debilidad en las instituciones encargadas de
difundir la informacion sobre el uso de bienes intermedios
de produccion— sobre el uso de fertilizante. En conjunto,
esta evidencia resalta la sensibilidad que tiene el uso de
bienes intermedios de produccion ante el riesgo, y por tanto
motivan la introduccion de una funcion de produccion que
asocia la volatilidad del rendimiento agricola al nivel de x.

3.3.2 Mecanismos de ahorro y crédito

Enelprimer periodo, los agentes pueden ahorrar (s) o prestar
(b) de las instituciones financieras disponibles. Debido a
que el objetivo de este modelo es analizar la conexion
entre las tasas de interés y la productividad agricola
agregada, y no los origenes de las primeras, este trabajo
adopta una estrategia de “forma reducida” para modelar
los mercados financieros. En particular, los agentes tienen
acceso a distintas tecnologias de ahorro dependiendo de
su nivel de riqueza. Un agente dotado de bienes 7 tiene
acceso a una tecnologia de ahorro que retorna ¥, (#7i) sin
ninguna exposicion al riesgo en el segundo periodo. El
analisis en este trabajo se limita al caso donde T {77)
es una funcion monotodnica creciente, lo que refleja las
diferencias en las tasas de retorno disponibles para agentes
en distintas partes de la distribucion de riqueza. En
particular, en un ambiente donde hay poca penetracion de
la banca comercial y debilidades institucionales previenen
el funcionamiento 6ptimo de mercados financieros, los
agentes econdmicos mas ricos pueden tener acceso a
retornos mas altos sobre sus ahorros. Los agentes también
pueden prestar recursos para invertir en tierra y en bienes
intermedios de produccion en el primer periodo con una
tasa de interés r,, donde Ty e (1) para todos los
valores posibles de 7. Por lo tanto, a pesar de que los
agentes tienen una acceso diferenciado a tasas de retorno
sobre ahorros, estos tienen el acceso a la misma tasa de
interés sobre préstamos. Cabe aclarar que los resultados
del analisis a continuacion no son contingentes a esta
ultima restriccion.

3.4 Equilibrio competitivo

Una vez definidos los componentes del modelo, se procede
ahora a definir el equilibrio competitivo de una economia
abierta donde los precios de los bienes manufactureros
(tomado como precio base unitario), agricolas (Hgz),
y bienes intermedios de produccion (Px) estan dados
por los precios internacionales. Dado que los agentes
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difieren solamente en términos de su riqueza inicial de
bienes manufactureros 77, las decisiones y precios de
equilibrio en esta economia se definen a continuacion
como funciones de esta variable. Asi, dada la distribucion
inicial de riqueza, la tecnologia de ahorro y préstamos
disponibles 1, [Tﬁ:],rb, el salario del sector manufacturero
tw, y los precios internacionales Pqr Py, el equilibrio
competitivo esta caracterizado por un precio por unidad
de tierra p,, y funciones de decision, inversion y consumo
para cada trabajador F (1), ¢ (#2), ¢ (), cf (), cf, (),
s(#), (), x (+#),b (7) que satisfagan las siguientes
condiciones:

1. Dados los precios, las funciones
F(i#), g (), e (), e (), [, (A) | s(#1) , L(##) ,
x(7),b(#i) deben resolver el problema de
optimizacion del agente en el primer periodo. Este
esta dado por:

; : (o — 7 1— ol
ac,[,,S'I,Ill:‘(?{(O,l}F x I (n}a}f( alog(cl —a)+ (1 — «) lob(ca)>

CusCq

+(1-F) (max alog(ch —a) + (1 — a) log(cﬁl))
CisCom

sujeto a las restricciones presupuestarias,

s+per+pl = MmApl+bd
e 4 pact = paf(x,l,z)+ri(im)s —bry,
e FPacy = ro(i)(w + M+ pl)
b > 0
s > 0

2. Las funciones de inversion en tierra, i(mj , satisfacen
la condicion de mercado donde la oferta equivale
a la demanda de tierra en el primer periodo. Esta
condicion es

o, (M)()dm = [ ¢,(m)ldm = L

3.5 El problema del agente

Esta seccion procede a analizar la solucion del equilibrio
competitivo ya definido. Para resolver el problema de

consumo, inversion y decision ocupacional del agente se
procede por induccién retroactiva. Primero se describe
como los agentes deciden cuanto consumir de cada tipo
de bien, dados los recursos disponibles después de que la
produccion agricola haya ocurrido y los pagos a deudas
existentes hayan sido realizados. Después, se analiza la
decision 6ptima de inversion en tierra y bienes intermedios
de produccion por parte de un agricultor. Por ultimo,
se analiza la decision ocupacional de los agentes entre
trabajar como agricultores o en el sector manufacturero.

3.5.1 El problema del consumidor y la aversion al
riesgo

Se considera entonces el problema en el segundo periodo,
una vez la produccion agricola ha ocurrido pero antes de
que las decisiones de consumo se realicen. Para simplificar
la ilustracion del argumento, se define una variable y que
equivale a la suma de la produccion agricola, salarios,
y retornos sobre los ahorros que estan disponibles a un
agente en el segundo periodo después de haber realizado
pagos referentes a la deuda adquirida en el primer periodo.
En otras palabras, y refleja los recursos disponibles para
consumo en el segundo periodo. Para agentes con recursos
ex-post suficientes para satisfacer el requisito minimo de
subsistencia (Vv = p_ @), su utilidad es maximizada por
las siguientes funciones de consumo,

_ v .

Cq — @ + _Ly _ paﬂ'}
Pa

i _—

m Ll —ﬂ}(y—paﬁ)

En palabras, los agentes gastan todos sus recursos en
bienes agricolas hasta satisfacer el nivel minimo de
subsistencia y distribuyen el resto entre los dos tipos de
bienes acorde al parametro £&. En el analisis siguiente, es
util definir la funcion de utilidad indirecta U(y).

(](y) = (/) — log(pa) + log(y o paa)
donde
¢ = alog(a)+ (1 —a)log(l —a)

7 Seasume que & = ¥y & , de tal forma que todos los agen-
tes econdémicos puedan satisfacer el requisito minimo de
subsistencia.
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Notese que debido a la presencia de un nivel minimo de
subsistencia en los bienes agricolas, los agentes exhiben
una aversion relativa al riesgo (ARR) decreciente con
respecto al nivel de riqueza en el segundo periodo.

ARR(Y) = vt =

Si no existiese el nivel minimo de subsistencia (g = (), la
funcion de utilidad adoptaria la forma Cobb-Douglas y
la aversion relativa al riesgo seria constante y por tanto
independiente del nivel de riqueza. Sin embargo, con
un nivel minimo de subsistencia (g == (), la aversion
relativa al riesgo es decreciente, lo que implica que los
agentes mas ricos son mas tolerantes al riesgo de inversion.
Para clarificar este tltimo concepto, el efecto del riesgo
en la toma de decisiones de los agricultores puede ser
descompuesta realizando una expansion de Taylor a la
funcion de utilidad indirecta:

. - . Var(y
E(U(y)) ~ log(E(y — paa)) — 2By — p)a))g

La aversion a la varianza de los ingresos implicita en las
preferencias se puede ver claramente reflejada en el
signo negativo del segundo término de la expansion.
Mas importante aun, el término cuadratico en el
denominador indica que esta aversion se reduce con la
riqueza. Los mas ricos son, por virtud de su riqueza,
mas tolerantes a los riesgos de inversion. Esta relacion
entre la riqueza y las actitudes de los agentes hacia el
riesgo es critica para la mecanica del modelo por dos
razones. La primera es que esto implica que los ricos
son los que pueden tolerar el riesgo que conlleva el
uso de maquinaria y bienes intermedios de produccion,
lo que en ultima instancia produce una correlacion
positiva entre el tamafo de las unidades agricolas y la
productividad por cada unidad. La segunda es que la
certeza y seguridad del ingreso que provee un trabajo
asalariado en el sector manufacturero es mas atractiva
para los agentes mas pobres, debido a la incrementada
aversion de estos al riesgo de las actividades
agricolas. Cabe resaltar que la ARR decreciente no
solo es un resultado tedrico del modelo sino una
observacion empirica ya observada en investigacion
microeconomica. Ogaki y Zhang (2001), por ejemplo,
presentan evidencia de agricultores en India y Pakistan
que confirman este patron de comportamiento.

3.5.2 El problema del agricultor y las decisiones de
inversion

Esta seccion se enfoca en los agentes que han decidido
ser agricultores. Una vez tomada esta decision, su
problema se reduce a la escogencia 6ptima de ahorros,
préstamos, extension de tierra, y bienes intermedios de
produccion para maximizar la utilidad esperada en el
segundo periodo. La exposicion de este problema puede
ser simplificada utilizando la expresion para la funcion de
utilidad indirecta derivada anteriormente, escribiendo la
utilidad del segundo periodo en términos de los recursos
disponibles ex-post 1-f. Siguiendo esta estrategia, y
combinando las dos restricciones presupuestarias, se llega
a la formulacion siguiente del problema del agricultor.

max E(log(yf (1. z.m.p;) — paa))
x.l

sujeto a las restricciones presupuestarias,
'yf(;r. Lz.m.p) = paf(x.l z)+rs(m)(m+pl+b— peax —pl) —bry

b > 0
’Fﬁ,+pg?+b—p$:r—p;[ > 0

En palabras, el agricultor debe decidir la cantidad 6ptima
de bienes intermedios de producciéon y tierra, tomando
en cuenta los beneficios, riesgos y costos de estas
decisiones. Derivando las condiciones de primer orden de
este problema, se puede comenzar a entrever los costos

Palb(z2)P + (1— 8)()F]# ™" y0Pzp—t

E - !
( yf(z.1. 2, M. py) — patt ) v
1
o b rE' — p— :c)‘s
rs(m)p. Lyf(:g.l. Z, 1, Pp) 7ﬂjaa)+p
o VeI et
= 1) e ) [ U e (VT L 2)
yf(z, 0,2, M, p) — pat
1
ra(R)pE(— —— — )+ mAs
yl(z, 1, 2,7, py) — pat
b:(rs(m) —ry) E( )= ®)

yf(z, 1, 2, M, pr) — pa@

Una variable clave para el analisis es la productividad de
las unidades agricolas manejadas por agentes con distintos
niveles de riqueza. Esta esta determinada por la intensidad
en el uso de bienes intermedios de produccion por unidad
de tierra, asi que es fundamental analizar los factores que
afectan esta decision. Combinando las ecuaciones (1) y
(2), la siguiente expresion determina el nivel 6ptimo de
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uso de bienes intermedios de produccion por unidad de
tierra.

T 0 m = E(g(z.l,z.m.p)) -3 4
I \(1-8)p, "\ E(g(z, 1.z, m,py)2P) ' )

o %—1
glz, l,z,m,p) = 0(z2)" + (1 — 6)(1)’]

yf (.l 2. m.pr) — paa

La ecuacion (4) muestra como la variacion en el uso de
bienes intermedios de produccion estd determinada por
dos componentes. El primero refleja los efectos de los
precios relativos en la decision, lo cual es consistente con
otras investigaciones sobre el tema. Restuccia, Yang y Zhu
(2008), por ejemplo, interpretan p. como distorsiones de
precios inducidos por politicas publicas. En su teoria, la
regulacion existente en algunas economias emergentes
encarecen el precio de bienes intermedios de produccion
con respecto al valor de la tierra, lo que mitiga su uso. El
segundo término es nuevo y refleja la aversion al riesgo
inducida por el requisito minimo de subsistencia presente
en las preferencias. Dado que la tierra es una inversion
riesgosa y el uso de bienes intermedios puede incrementar
este riesgo, los agricultores toman esto en consideracion
al seleccionar la fraccion Optima de bienes intermedios
por unidad de tierra. Una segunda variable de interés es el
tamafio optimo de las unidades agricolas (i. e. la demanda
de tierra) escogida por agricultores con distintos niveles
de riqueza. Cuanta tierra es utilizada por cada agricultor
depende de si el agricultor es lo suficientemente rico
como para autofinanciar la compra de tierra e insumos o si
necesita recurrir a préstamos para operar. Por lo tanto, se
procede ahora a derivar la demanda de tierra para agentes
con distintas escogencias Optimas de préstamo y ahorros.

El primer paso es notar que los agentes ahorran o piden
préstamos en el modelo, pero no hacen ambas al mismo
tiempo.'® Intuitivamente, dado que la tasa de retorno de
ahorro es menor a la tasa de interés del préstamo, nadie
que esta dispuesto a prestar por una tasa de interés alta
estaria dispuesto a invertir estos recursos por un retorno
mas bajo. Consecuentemente, dependiendo del nivel
de riqueza inicial, los agricultores pueden adoptar tres

8 Para derivar este resultado, considérese la ecuacion 3.
Debido a que los agentes deben consumir por arriba
del Aml'nimo de subsistencia, }r{x, Lz, m, 3'1’::' = T
r () —n, < 0, no puede ser el caso de que los dos mul-
tiplicadores de Lagrange sean cero. Por lo tanto, los agentes
deben ser ahorradores o prestamistas, pero no ambos.

comportamientos posibles. Los agricultores mas ricos
(,15_ =0Q, *11-.- == () ) toman parte de su riqueza y la colocan
en la cuenta de ahorro a la que tienen acceso; ademas, estos
producen con una tasa marginal de retorno que equivale al
retorno de esta cuenta de ahorro. Su demanda por tierra
esta por tanto directamente afectada por la tasa de retorno
de ahorro, como se puede ver al combinar las ecuaciones

2y 3).

1

o (ﬂ,(l B B)pi)ﬁ ( : 1’\ )fp E(g(x.1, :l.m.pg))) 5)
P re(m) Elymrmmo—=)

[

En contraste, los agricultores mas pobres (1, 0,4, =0)
necesitan ahorrar para financiar la compra de bienes
intermedios para la produccion agricola. Estos agentes
operan con una mezcla de tierra y bienes intermedios tales
que la utilidad marginal de una unidad invertida en tierra
equivale a la utilidad sacrificada por la reduccion de
consumo en el segundo periodo cuando se tenga que pagar
la deuda. Esta intuicion se refleja en la siguiente expresion
de demanda de tierra para los agricultores mas pobres, la
cual tiene una forma similar a la de los ricos pero toma en
cuenta el costo de oportunidad de tomar el préstamo —y no
de ahorrar— como factor en la ecuacion.

= = [ E( 5 m) | ™
zp:(quf&)&)l ”(i)l " Elotntzmm) ©
m 5 E(yatmp) 5

Finalmente, los agentes que se encuentran en el medio de
estos dos grupos (A, = 0,4, = 0) encuentran las tasas
de interés demasiado altas como para pedir un préstamo y
las tasas de retorno sobre sus ahorros muy bajas como para
competir con el retorno que pueden obtener invirtiendo
en sus propias tierras. Como resultado, estos agentes
producen, pero lo hacen sin recurrir al sistema financiero.
El tamaifio de su unidad agricola J™ se encuentra como
resultado en medio de la unidades agricolas de los dos
extremos anteriormente descritos

™ 1\ P
(m 79'1&)‘ ’ (l) " (Bl Lz ) _
o e By — N
1

= = PR
' ” rs(m) Bl + =

“y(zl, 2P —Pal rs(m)
g
<

)

Este analisis resalta como los agricultores escogen entre
los costos y beneficios del ahorro, los préstamos y sus
patrones de inversion. Mientras que las decisiones de los
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agricultores mas pobres son afectadas por la tasa sobre
préstamos a la que tienen acceso, este no es el caso para
los agricultores mas ricos. Ademas, como es el caso con el
uso de bienes intermedios por unidad de tierra, la decision
del tamafio optimo de la unidad de operacion agricola
puede descomponerse también en tres componentes:
1) el efecto del precio relativo de la tierra con respecto
a los bienes de consumo. 2) el costo de oportunidad de
adquirir préstamos o ahorrar, y 3) el término del riesgo
implicado por inversiones agricolas. Como antes, este
ultimo término depende del nivel inicial de riqueza del
agricultor, lo cual es importante analizar. En el modelo, los
individuos mas ricos estan dispuestos a tomar mas riesgos;
por lo tanto, estos demandan mas tierra e invierten mas
en bienes intermedios de produccion. Un corolario de este
resultado es que una hectarea de tierra es mas productiva
cuando forma parte de una unidad agricola grande, las
cuales son unicamente poseidas por agricultores ricos. La
distribucion de la tierra resultante del modelo tiene dos
implicaciones. Por un lado, las unidades agricolas mas
grandes son mas productivas. Por el otro, debido a que la
produccion agricola es riesgosa y por tanto menos valiosa
para los agricultores pobres, estos seran los primeros en
dejar la produccion agricola y salir hacia la estabilidad
provista por el sector manufacturero.

3.5.3 Decision ocupacional

Como ultimo paso en la solucion del modelo por induccion
retroactiva, se considera la decision ocupacional del
agente. El trabajar como agricultor independiente o
salir hacia el otro sector depende de como se compara
la utilidad de trabajar en el sector manufacturero con la
utilidad esperada de dedicarse a la produccion agricola,
tomando en cuenta las decisiones Optimas de préstamos,
ahorro, e inversiones anteriormente derivadas. La decision
es entonces dada por una funcion F(7), donde F € {0,1}
es la cantidad de trabajo dedicado a la agricultura, y

Flm) = 1 E(log(y (x(m), l(m), 2, M, p) — pa@)) > log(y™ (7, pr) — pat)
™= 0 en caso contrario

Como se argumento, las unidades agricolas poseidas por
agentes mas ricos son mas productivas y —como resultado
de la ARR decreciente en riqueza— la agricultura es mas
valiosa para estos agentes. Por lo tanto, la decision de
convertirse en agricultor estd determinada por un punto
limite ¢ tal que F(77) = 1 para todo #7i = £y cero en
el caso contrario. La clave de este mecanismo es que el

numero de agricultores en la economia —y por lo tanto el
tamafio promedio de tierra— es una funcion de la diferencia
entre las utilidades esperadas en los dos sectores. Esta
diferencia es en si el resultado de la mecanica del sector
agricola, la opcion alternativa ofrecida por los salarios
en el sector manufacturero, y el nivel de desarrollo del
sistema financiero reflejado en las tasas de interés en
cuentas de ahorro disponibles. Es importante resaltar el
papel que juega la tasa sobre ahorros en esta economia.
Tomando como fijos el salario manufacturero, los
precios, y los parametros de la funcion de produccion,
una reduccion en la tasa sobre ahorros reduce los
beneficios de trabajar en el sector manufacturero (ya que
y" (Tﬁ,P;] = (*Fﬁj (c,_; _|_ M+ p:f], lo que hace al
sector agricola mas atractivo. Consecuentemente, una
reduccion en la tasa de ahorros disponible incrementa el
numero de (pequeios) agricultores y reduce el tamaiio
promedio de las unidades agricolas. Este mecanismo, en
ultima instancia, es el que produce una depresion en la
productividad agricola agregada.

4. Solucién y simulacion numérica del modelo

Para ilustrar los efectos de la tasa de interés sobre ahorros
en la distribucion de la tierra y la productividad agricola
agregada, se computa un ejemplo numérico. Este ejercicio
no pretende proveer predicciones cuantitativas exactas,
sino ilustrar las predicciones cualitativas del mecanismo
discutido anteriormente. Como resultado, y dada la
naturaleza abstracta y reducida del modelo, no se procede
a una calibracion formal del mismo sino a la escogencia
de parametros apropiados que ilustren la mecanica el
modelo. Para la funcién de produccion y preferencias,
uso parametros utilizados por Adamopoulos y Restuccia
(2013), quienes calibran una funcion de productividad
usando datos del censo agropecuario de EE. UU. y utilizan
esta funcion para analizar diferencias internacionales
en productividad agricola. En particular, se escogen
g8 = .89,y = .54,y p = 24 parareplicar las proporciones
observadas de tierra y capital con respecto a produccion,
asi como la razon de capital agricola por unidad de tierra.
Debido a que x es interpretado como capital agricola en su
modelo, esta parametrizacion exagera el rol de los bienes
intermedios de produccion en el modelo desarrollado
anteriormente pero retiene las propiedades cualitativas
asociadas con los retornos decrecientes a escala y la
complementaridad de la tierra y los bienes intermedios en
la produccion.
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Similarmente, los pardmetros g = .035ya=.01 —los
cuales son calibrados para replicar el porcentaje de
empleo agricola en un ambiente distinto— también
son utilizados para ilustrar propiedades cualitativas.
Este analisis se abstiene de modelar explicitamente
los efectos de precios internaciones y de PTF para
aislar el mecanismo en cuestion, y por lo tanto se
utilizan p, =1,p,=1 y A = [. Finalmente, con
fines de simplificar la ilustraciéon del mecanismo, el
choaue de productividad z puede tomar dos valores,
probabilidad, donde
Z=1y0: son escogidos ad hoc de tal forma que el
riesgo de invertir en tierra sea lo suficientemente
bajo para que algunos agentes se unan a la agricultura
pero lo suficientemente alto para que algunos agentes
trabajen en el sector manufacturero dados los otros
parametros del modelo."

(2-6,2+6.) con igual

En la siguiente seccion, estadisticas de productividad
agricola agregada son computadas para economias con
distintos niveles de desarrollo financiero. Después los
mecanismos, a través de los cuales las diferencias en
productividad agregada surgen, son analizados.

4.1 Simulaciones en equilibrio competitivo

Se considera una economia donde la riqueza esta
distribuida uniformemente, pero la mitad mas rica de la
poblacion tiene acceso a una mejor tasa sobre ahorros
que la mitad mas pobre. En concreto, la mediana de
la distribucion inicial de los bienes manufactureros
M es tal que n(#)=r" para todo M= vy
(M) =77 =77 — &, para todo 7 < . Intuitivamente,
d,. refleja el nivel de subdesarrollo de las opciones
de ahorro disponibles para la parte mas pobre de la
poblacion. Debido a que no se tiene informacion
detallada acerca de las tasas sobre ahorros y préstamos
para la parte mas pobre de la poblacion, los valores
7 = 6% yr’ = 10% son ingresados ad hoc al modelo
con valores razonables dados los datos disponibles.” La

' En el modelo, si no hay riesgo, todos los agentes escogerian
ser agricultores dado que esto ofreceria un retorno mas alto.
Similarmente, si hay demasiado riesgo, nadie seria agricul-
tor. El valor &, = .23 se escoge para ilustrar el caso donde
hay tanto agricultores como trabajadores asalariados en el
sector manufacturero dados los otros parametros del mode-
lo.

20 En los datos, la brecha promedio entre las tasas de ahorro y
préstamos es 4.4%.

grafica 2 presenta estadisticas agregadas de los distintos
eauilibrios cuando se aumenta la brecha de tasas de interés
5,—». De esta forma, la tasa de retorno de instrumentos de
ahorro disponibles para los pobres disminuye de izquierda
a derecha mientras nos movemos hacia un sistema
financiero menos desarrollado. Varias caracteristicas
de esta grafica son reveladoras. Como primer punto, la
reduccion de la tasa disponible sobre ahorros induce una
caida en el tamafo promedio de las unidades agricolas.
Esto ocurre porque la caida en dicha tasa disminuye los
beneficios de vender la dotacion de tierra y trabajar como
asalariado en el sector manufacturero. Como resultado,
agentes anteriormente indiferentes son motivados a
permanecer como agricultores por la reduccion de la tasa,
lo que aumenta el niimero total de agricultores y reduce el
tamafio de las unidades agricolas. Como segundo punto,
el precio de la tierra incrementa como resultado de la
demanda incrementada de tierra. Este resultado proviene
de modelar la tierra solamente como medio de produccion
agricola. El subdesarrollo financiero, en este caso, causa
un aumento en el niimero de agricultores, lo que aumenta
los precios. No obstante, cabe aclarar que este fendmeno
no estaria presente en un modelo donde otro sector
menos desarrollado en economias emergentes compitiera
por las mismas unidades de tierra, y no cambiaria las
otras predicciones del modelo. Debido a que estamos
interesados en aislar la dindmica de la distribucion de
tierra y productividad agricola en esta investigacion, se
evita modelar mas explicitamente al sector manufacturero
sin afectar de ninguna forma los resultados cualitativos del
modelo.

Finalmente, y como punto mas importante, las bajas tasas
de interés sobre ahorro disponible producen una depresion
en la productividad agricola agregada. Esto ocurre porque
mas agentes con pocos recursos se dedican a la agricultura
cuando existe menos acceso a instrumentos de ahorro con
tasas mas altas de interés. Como consecuencia de tener
mas agricultores con poco poder adquisitivo, el producto
agregado por unidad agricola cae y el valor agregado del
sector agricola se reduce. Este razonamiento produce el
resultado principal de esta seccion: que la depresion en las
tasas sobre ahorros producen una de distribucion de tierra
improductiva. En otras palabras, cuando agricultores pobres
no estan integrados a un sistema financiero desarrollado,
estos utilizan la tierra como medio de ahorro y deprimen asi
la productividad agregada del sector agricola.
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Grafica 2: Resultados de equilibrio para economias con
distinto grado de desarrollo financiero
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Nota: Equilibrios para diferentes tasas de interés sobre
ahorros. Las dotaciones de los bienes de manufactura son
uniformes. Los parametros utilizados para la simulacion son
§=89,y=54p=.244=1,a=.0035,a=.0,L=.035,p, = Lp, = L.z:

=1,6,=.25,0 = G = 1L1%" =106,

4.2 Comportamiento de los agentes individuales

Los resultados de equilibrio competitivo mostrados
son causados por el comportamiento diferenciado de
agentes con distintos niveles de riqueza. Para clarificar la
conexion entre el comportamiento de agentes individuales
y los resultados agregados de equilibrio computados,
a continuacion se fija el precio de la tierra y se analizan
las decisiones de agentes individuales. La grafica 3
muestra el nivel optimo de tierra, bienes intermedios de
produccion, ahorro y préstamos para agentes con distintos
niveles de riqueza, tomando como fijas las tasas de interés
sobre ahorros y préstamos (1,7, (#i) = ,). Se pueden
observar cuatro tipos de comportamiento dependiendo de
la dotacion inicial de riqueza: trabajo en manufactura,
agricultura con préstamos, agricultura autofinanciada,
vy agricultura con ahorro. En los niveles mas bajos de
la distribucion de riqueza, los agentes mas pobres son
mas aversos al riesgo de inversiones agricolas y tienen
menos recursos para invertir en bienes intermedios de
produccion para sus tierras. Estos agentes encuentran
que los beneficios de vender sus tierras, trabajar en el
otro sector y ahorrar los ingresos de estas operaciones
resultan mayores que los beneficios de ser agricultor.
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U(y"(#,p,)) > E(U(y” (x(#), l(#), z, 7, p,)). En adicion, la
decision de unirse al sector manufacturero esta afectada
por la tasa sobre ahorros disponible. Esto es porque la
tasa sobre ahorros afecta el valor de vender la tierra y
trabajar en el sector manufacturero. Un agente que deja la
agricultura tiene y™(#,p,) =, = (# + p, = {) recursos
disponibles para el consumo en el segundo periodo; por
lo tanto, una caida en la tasa sobre ahorros hace la opcion
de dejar la agricultura menos atractiva. Al movernos de un
sistema financiero desarrollado a uno menos desarrollado,
hay un desplazamiento hacia la izquierda del primer corte
de la grafica 3, ya que un agente anteriormente indiferente
ahora encuentra menos valor en vender su tierra. Como
resultado, mas agentes se vuelven agricultores cuando
se reducen las tasas sobre los ahorros disponibles para
los mas pobres. Es este mecanismo el que esta detras de
la baja en el tamafio de la unidad agricola promedio en
equilibrio ya ilustrada en la grafica 2.

Grafica 3: Comportamiento de las unidades agricolas
por nivel de riqueza disponible
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Nota: El tamafio 6ptimo de la unidad agricola (1), el uso
de bienes intermedios de produccion (x/]), y el ahorro

(s) son presentados. Los parametros utilizados son
f=.8%y=04p=244=1,a=.0035,a =.01,
L=.035p, =LlLp. =lz=1d;, =.20,w =

ap.ty =1Ly =1.

Enfocandonos ahora en agentes con ligeramente mas
poder adquisitivo en la grafica 3, podemos observar
que estos comienzan a tolerar el riesgo de inversiones
agricolas, pero necesitan de préstamos para poder
producir. Asimismo, mientras se incrementa la riqueza,

los agentes dejan eventualmente de pedir préstamos y
el caso medio de agricultores autofinanciados aparece.
Un agente con un nivel de riqueza dentro de este rango
halla las tasas de interés sobre préstamos demasiado
caras y encuentra mejores retornos en inversiones dentro
de su propia unidad agricola que en los instrumentos de
ahorro disponibles. Como resultado, este agente medio
no ahorra ni presta, sino que financia su produccion de su
propio bolsillo. Finalmente, los agentes mas ricos tienen
suficiente poder adquisitivo para la produccion agricola
y contar con un excedente para el ahorro. Estos también
invierten mas en bienes intermedios de produccion, y son
por lo tanto los que dirigen las unidades agricolas mas
productivas. En adicion, la grafica 3 muestra que el uso
de tierra y bienes intermedios son crecientes con respecto
a la de los recursos disponibles dentro de los cuatro tipos
de comportamiento mencionados. Esto es el reflejo de
la aversion relativa al riesgo decreciente inducida por el
requisito minimo de subsistencia que puede ser inferido
en el ultimo término de las ecuaciones (4),(5), y (6). Con
el proposito de clarificar la mecénica a través de la cual el
riesgo afecta las decisiones de inversion de los agricultores
la grafica 4 presenta la proporcion Optima de bienes
intermedios por unidad de tierra (x//) para agricultores
con distintos niveles de riqueza, tomando el precio de la
tierra como fijo. Cada linea representa la decision optima
de los agricultores para distintas transformaciones de la
distribucion de riesgo f-{Z) que aumentan la varianza
pero preservan la media (en este caso, distintos valores de
6’3). Con ausencia de riesgo (53 = ), el ultimo término
de la ecuacion 4 desaparece, y el uso de bienes intermedios
de produccion es independiente del nivel de riqueza como
lo muestra la linea horizontal en la grafica 4. Cuando
el riesgo aumenta, este término se vuelve relevante y
reduce la demanda de bienes intermedios de produccion,
lo cual se refleja en la grafica como un desplazamiento
hacia debajo de las curvas. Por otra parte, debido a que
el nivel minimo de subsistencia induce ARR decreciente
con respecto a riqueza, las diferencias en el uso de los
bienes intermedios de produccion son mucho mayores
mientras nos acercamos al nivel minimo de subsistencia a
la izquierda de la grafica. Este es precisamente el principal
conductor de las diferencias de productividad entre
unidades agricolas grandes y pequefias dentro de cada tipo
de comportamiento descrito. Es por esto que, dentro de
cada categoria de agricultor, el uso de bienes intermedios
y la productividad por unidad agricola es creciente con
la riqueza. Este efecto del riesgo, por lo tanto, explica la
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pendiente positiva de las curvas para cada grupo del grafico
3. También revela por qué al movernos de un sistema
financiero desarrollado hacia uno subdesarrollado, como
ilustra el grafico 2, el tamafio promedio de las unidades
agricolas causa una caida en la productividad. Los
agricultores mas pobres son mas sensibles al riesgo y por
tanto menos productivos; como consecuencia, las bajas
tasas de interés sobre ahorros producen mas agricultores
pobres, pequeiios ¢ improductivos.

Grafica 4: Uso de bienes intermedios por nivel de riesgo
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5. Evidencia empirica

A continuaciébn se presenta evidencia transversal
internacional para apoyar tres resultados del modelo
desarrollado: 1) El subdesarrollo financiero esta asociado
con la distribucion de la tierra; 2) El promedio de la unidad
agricola promedio incrementa el uso de bienes intermedios
de produccion que aumentan la productividad por unidad
de tierra; y 3) inversiones altas en bienes intermedios
de produccion estan positivamente correlacionados
con la productividad agricola agregada. A continuacion
se describen los datos a utilizarse y se procede a la
presentacion de los resultados.

5.1 Descripcion de los datos

Medidas de productividad agricola agregada y la
distribuciondetierraentreunidades agricolas compilada por

Vollrath (2007) para 92 paises se utilizan para nuestro analisis.
Ademas, datos sobre la distribucion de la tierra, originalmente
recopilados por Deninger y Squire (1998), provienen de
los censos agricolas compilados por la Organizacion de las
Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO,
por sus siglas en inglés) que datan del periodo 1953 a 1993.
Hay mas de una observacion para tan solo 54 paises de la
muestra, asi que solo se utiliza la muestra mas reciente para
el andlisis transversal de los datos. La medida utilizada para
medir la distribucion de la tierra es el tamafio promedio de las
unidades agricolas para cada pais, donde una unidad agricola
se define como una “unidad econdmica de produccion bajo
una sola gerencia”, sin tomar en cuenta quién es el propietario
legal. Variables sobre produccion y trabajo se obtienen de
FAOSTAT, asi como una medida de uso de fertilizante que
sirve como proxy de los bienes intermedios de produccion.
Acorde con la investigacion existente sobre productividad
agricola, el indice de calidad de tierra de Peterson (ICTP) cuya
elaboracion se detalla en Peterson (1987) es utilizado para
controlar por diferencias en la calidad de la tierra. Esto consiste
en el valor predicho de tierra agricola por hectarea divido por
el valor promedio de tierra agricola de todos los paises. El
logaritmo del valor de la tierra por acre es en si un promedio
ponderado del porcentaje de tierras no irrigadas con cosechas,
el porcentaje de tierras irrigadas, y el logaritmo del promedio
de largo plazo de la precipitacion anual.*!

Por otra parte, datos sobre tasas de ahorro y desarrollo
financiero se recopilaron de la Base de Datos de Desarrollo
Financiero y Estructura del Banco Mundial ensamblados
originalmente por Beck et al y actualizados en 2013. La
medida relevante de estos datos es la brecha en las tasas de
interés entre depositos y préstamos. Se utiliza esta medida
tanto porque es una estadistica ampliamente utilizada para
medir el desarrollo financiero en la investigacion existente,
como porque provee un proxy de los retornos disponibles a
los ahorradores comerciales agricolas en comparacion con los
retornos disponibles a los agentes mas ricos de otros sectores
que tienen acceso a otros instrumentos de inversion tanto en la
economia local como extranjera. Finalmente, se adoptara una
estrategia de variables instrumentales para intentar apaciguar
los riesgos de endogeneidad en las regresiones. Con este
fin, datos sobre origenes legales compilados por LaPorta
et al (1999) son utilizados. Esta base de datos clasifica los

21 Los coeficientes para la ponderacion son derivados de los
datos del censo agricola de EE. UU. Por lo tanto, la medida
de calidad de tierra es el valor de produccioén de tierras es-
tadounidenses con las mismas caracteristicas geograficas y
climaticas.
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sistemas legales de cada pais con las tradiciones legales
britanicas, francesas, socialistas, escandinavas, y alemanas
y, a pesar de los problemas asociados con la validez de la
restriccion de exclusion, han sido utilizados en una variedad
de estudios como una fuente exdgena de variacion de los
niveles de desarrollo financiero.

5.2 Variacion en la distribucion de tierra, desarrollo
financiero y produccién agricola

Existe gran variacion en la distribucion de tierra, productividad
y desarrollo financiero entre paises. Mientras que la mediana
del tamafio de unidades agricolas en Africa del Sub-Sahara se
encuentra alrededor de 2.3 Ha, esta es 20 Ha en los paises de
la OCDE, y la variacion es significativa dentro de cada una de
estas regiones. Ademas, como se menciono en la introduccion,
la productividad agricola varia mucho mas que las medidas de
productividad total a través de paises, lo cual es consistente
con la varianza en la produccion agricola por unidad de tierra
y trabajador (medida como la produccion medida con precios
internacionales una vez deducidos los gastos de insumos
de produccioén) y el uso de fertilizantes que se incluyen en
la Tabla 1.2 En adicion, las brechas en las tasas de interés
también varian, con brechas mas pequeias en los paises de la
OCDE vy las peores en Latinoamérica y Africa. Las secciones
a continuacion utilizan esta variacion y emplean esta medida
como proxy para las tasas de ahorro disponibles a distintas
partes de la poblacidn en los paises de la muestra.

Tabla 1: Estadisticas descriptivas

Variable Promedio Desviacion Standard Min. Max. N
Produccién agric. por Ha 580.442 739.115 6004 4847 01
Produccién agric. por trabajador  5652.13 9367.435 34044 383456 89
Unidad agricola promedio (Ha) 70.47 378711 08 3600 01
Fertilizante por Ha 58694 82.788 0* T8
Poblacién agrc. Ha 0.364 0.53 0001 3026 89
Brecha en tasas de interés 4418 267 0706 1328 88
Calidad de tierra (ICTP) 1027 45.555 2 249 80
Tierra agric. irrigada (%) 0.088 0.151 0% 0743 8
Tierra agric. (Miles de Ha) 29910.963 76182 12 464481 82
G (ingresos) 40.716 9.461 2394 6084 79

* El uso de fertilizante més bajo es de Mal con 0.0004.
** El porcentaje mas bajo de tierras irrigadas es Botswana con 0.00004
Nota: Datos agricolas provienen del censo agricola més reciente disponible.

La brecha en tasas de interés es el promedio por pais de los afios en la muestra

22 La calidad de tierra juega un papel importante en explicar la
variacion ya que paises con la productividad mas baja tienden
a tener regiones desérticas clasificadas como tierra agricola.
Sin embargo, estas diferencias permanecen una vez se incluye
un control por diferencias en calidad de tierra.

5.3 Evidencia sobre el impacto del desarrollo financiero
en el tamaiio promedio de las unidades agricolas

La grafica 5 relaciona la brecha en las tasas de interés
con el logaritmo del tamafio promedio de las unidades
agricolas. Como esperado, el poder predictivo de esta
medida de desarrollo financiero es bastante bajo, con la
densidad poblacional jugando un papel fundamental en
paises como Australia y Argentina. La tabla 2 toma en
cuenta esta variable y, siguiendo la metodologia de la
investigacion en economia agricola comparada, afiade
el ICTP para controlar por diferencias en la calidad
de la tierra. Un control en la inequidad de los ingresos
también es afiadido. Una vez se incluyen estos controles,
patrones emergen. Como lo sugiere el modelo tedrico,
los paises que estan menos desarrollados financieramente
exhiben unidades agricolas promedio mas pequeiias.
Ademas, la magnitud de los resultados es significativa, ya
que un incremento de un punto porcentual en el spread
esta asociado con un aumento de 10-20% en el tamafio
promedio de las unidades agricolas.

Grafica 5: Tamaiio de unidad agricola promedio por
brecha en las tasas de interés
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Interpretar el coeficiente de esta regresion lineal como
un efecto causal, sin embargo, es problematico por
la posibilidad de un sesgo producto de la omision de
variables no observadas. Puede ser el caso de que
haya variables correlacionadas tanto con el desarrollo
financiero como con la inequidad en la distribucion de la
tierra. Como un intento para corregir este problema, se
sigue la metodologia utilizada por investigaciones sobre
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desarrollo financiero y por tanto se utiliza el origen legal
de cada pais como variable instrumental. Es importante
mencionar, sin embargo, que cabe la posibilidad de que
los origenes legales afecten la distribucion de tierra por
una variedad de canales que van mas alla del desarrollo
financiero.”> Habiendo mencionado esta consideracion,
se reportan no obstante los resultados del modelo de
variable instrumental en la tabla 2, los cuales indican
un efecto causal negativo aunque no estadisticamente
significativo. En conjunto, los datos son consistentes con
las correlaciones predichas por el modelo entre desarrollo
financiero y la distribucion de tierra.

Tabla 2: Logaritmo de la unidad agricola promedio (Ha)

(1) (2) (3) (4) (5)

Brecha en tasas de interées  -0.123 -0.102 -0.108 -0.204**  -0.321
(0.066)  (0.051) (0.055) (0.066) (0.291)
Log trabajadores por Ha -0.675***  -0.697** -0.633"* -0.582*
(0.089)  (0.121)  (0.125)  (0.185)
ICTP 0.000540 -0.000221 -0.00134
(0.004)  (0.005)  (0.006)
Log tierra irrigada -0.639 -1.022
(1.357) (1.712)
Gini (ingresos) 0.0410* 0.0536
(0.019)  (0.045)
Constante 2767 1.376*** 1.330 0.431 0.507
(0.340)  (0.322)  (0.744)  (0.966)  (1.071)
N 88 86 78 73 T2
R 0.039 0.432 0.455 0.497 0.474
F 3.460 31.60 20.63 13.24 10.91
Instrumentos 0oL

Errores estandar en paréntesis.
*p< 005, *t p <00l p < 0.001

5.4 Evidencia sobre el impacto del tamafio de las
unidades agricolas sobre la inversién en bienes
intermedios de produccion.

La grafica 6 indica la correlacion entre el tamafo
promedio de las unidades agricolas y el uso de bienes
intermedios de produccion. Una correlacion positiva
es notable, aunque el efecto de los ingresos totales del
pais explican buena parte de la varianza entre paises.
La tabla 3 presenta regresiones que controlan tanto por
calidad de tierra como por ingresos nacionales. Los
ingresos agregados son incluidos en esta regresion
para controlar por la productividad de otros sectores ya

2 Véase LaPorta et al (2008) para un resumen de los multiples
canales por los cuales los origenes legales afectan derechos
de propiedad, desarrollo financiero y otros resultados econo-
micos, asi como los problemas potenciales de su uso como
variables instrumentales.

que estamos interesados en el efecto de la distribucion
de tierra sobre el uso de bienes intermedios. Se puede
ver que los ingresos no son significativos en esta
regresion y que el tamafio promedio de las unidades
agricolas permanece positivamente asociado con el
uso de fertilizante por hectarea. De esta forma, la
correlacion positiva generada por el modelo entre
el tamafio promedio de las unidades agricolas y los
bienes intermedios de produccion es consistente con
el patron observado en la evidencia empirica entre
paises.

Grafica 6: Log. de utilizacion de fertilizante por Ha
por tamaiio de unidad agricola promedio
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Tabla 3: Logaritmo del uso de fertilizante por Ha

(1) (2) (3)

Log unidad agricola promedioc  0.146 0.463** 0.411*
(0.163) (0.159) (0.145)
ICTP 0.0312***  0.0245***
(0.006) (0.006)
Log tierra irrigada 5088
(1.973)
Log PIB 5.05e-13
(0.000)
Constante 2127 _1.784* -1.370
(0.456) (0.854) (0.836)
N 87 80 71
R 0.009 0.271 0.399

Errorea estandar en paréntesis.
*p < 005, * p< 0.01,*** p< 0,001
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Gréfica 7: Log. de produccion por Ha y el uso de
fertilizante por Ha
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Tabla 4: Log. de la produccion agricola por Ha

(1) (2) (3) (4)
Log. fertilizante por Ha 0.508"**  0.542*** 0.504*** 0.513***
(0.031)  (0.033) (0.033) (0.036)
Tierra agric. total -0.00000276**  -0.00000240**  -0.00000211*
(0.000) (0.000) (0.000)
ICTP 0.00489™* 0.00438
(0.002) (0.002)
Log unidad agricola promedio (Ha) -0.0303
(0.053)
Constante 4.3047 42047 3.891 3.979
(0.110)  (0.125) (0.183) (0.240)
N 87 78 73 73
R? 0.756 0.793 0.840 0.841

Errores estandar en paréntesis
*p < 0.05,** p <001, *** p<0.001

5.5 Evidencia sobre el impacto de bienes intermedios
de produccion sobre la productividad agregada

A pesar de que existe la posibilidad de que la distribucion
de tierra y deficiencias financieras puedan afectar la
productividad agricola por otros canales, el uso de
bienes intermedios parece ser el mas prominente. De
hecho, tomando solo una medida de bienes intermedios
—en este caso fertilizante— se logra explicar una porcion
significativa de la varianza total en productividad agricola
agregada entre paises (i-.'{2 = .76). La tabla 4 muestra
una fuerte correlacion entre el uso de fertilizante y la
produccion agricola por unidad de tierra, lo que ha sido
resaltado anteriormente en la literatura. En adicion,
cuando el tamafio promedio de las unidades agricolas

es incluido en la regresion, el signo del coeficiente se
convierte en negativo e insignificante, lo cual indica que
el principal canal por el cual la distribucion de tierra afecta
la productividad es precisamente por el uso de bienes
intermedios, como modelado en la seccion tedrica de este
trabajo.

6. Conclusion

Cuando los agentes mas pobres no tienen acceso a
instrumentos de ahorro de calidad con altas tasas de
retorno, estos tienen un incentivo a aferrarse a su tierra,
incluso cuando no estan dispuestos o no son capaces
de hacerla productiva. Opciones pobres de ahorro
producen agricultores pobres —probablemente en grandes
cantidades— y puede explicar parcialmente por qué
observamos unidades agricolas promedio tan pequefias
en economias emergentes, incluso cuando los derechos
de propiedad son mejorados y antiguas instituciones son
removidas. La conexion entre el desarrollo financiero y
la distribucion de tierra afiade entonces una pieza al reto
de explicar la dramatica variacion en la productividad
agricola agregada entre paises. Por otra parte, este trabajo
difiere de la investigacion macroeconomica existente en
como modela la heterogeneidad de los agricultores, la cual
normalmente asume variacion en la productividad de horas
de trabajo, habilidad, o algin parametro idiosincratico
en las preferencias. Estas fuentes de variacion son
usualmente utilizadas para explicar la conexion entre la
distribucion de tierra y la productividad agregada. En
contraste, el modelo desarrollado sugiere que incluso
cuando los individuos tienen habilidades idénticas y no
tienen limitaciones para la obtencion de crédito, puede
aun asi existir dispersion en el tamano de las unidades
agricolas con un impacto directo en la productividad
agricola agregada. En particular, la heterogeneidad en el
acceso a tasas de interés sobre ahorros se puede camuflar
en los datos como diferencias idiosincraticas de habilidad
o preferencias. Dada la evidencia microeconémica
de paises en desarrollo que muestra la existencia de
agricultores dispuestos a invertir en activos con retornos
negativos, este tipo de fricciones financieras pueden ser
un factor cuantitativamente importante. La implicacion de
este cambio de interpretacion de la evidencia empirica es
importante, ya que esta ultima sugiere que la mejora en
el acceso de instrumentos de ahorro y el aumento de las
tasas de interés disponibles sobre estos pueden mejorar
la productividad agregada y acelerar la salida de los
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trabajadores de actividades agricolas improductivas hacia
otros sectores.
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8 calle, entre 11 y 12 avenidas, zona 1
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32 avenida y 23 calle, zona 5 (diagonal 34)
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San José Pinula
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Edificio municipal, 1a. calle, 5-50, zona 1
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Coban
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Banca Central No. 68 - 111



40)

41)

42)

43)

44)

45)

46)

47)

48)

49)

50)

Banco de Guatemala =

Jutiapa
Asuncion Mita
Edificio Fundabiem,
a un costado del parque Central

El Progreso
Calle Principal y avenida Achuapa,
Casa de la Cultura

Jutiapa
4* avenida y 7% calle, zona 1

Petén
Melchor de Mencos
Barrio El Centro

San Francisco
A la par del Puesto de Salud

San Luis
Barrio El Centro,
frente a Posada San Antonio

San Benito
Sa. avenida, entre 8. y 9% calles, zona 1

Quetzaltenango
El Palmar
Edificio de la Cruz Roja

Coatepeque

Barrio San Francisco (a un costado de la linea férrea)

Quetzaltenango
12 avenida, 5-12, zona 1

Quiché
Pachalum
Calle Las Flores

Santa Cruz del Quiché
3% calle, 4-00, zona 5

Canilla
Frente al edificio municipal

Santa Maria Nebaj
3% avenida y 7" calle, zona 1,
canton Tutz’al, frente a Bomberos Voluntarios

Retalhuleu
Champerico
Avenida del Ferrocarril,
a un costado del parque Central, nivel 2

Retalhuleu
6. avenida, 6-18,
zona 1, nivel 2

Sacatepéquez
Antigua Guatemala
Portal Las Panaderas
5% avenida Norte, No. 2, nivel 2

51)

52)

53)

54)

55)

56)

57)

58)

59)

60)

61)

62)

63)

64)

65)

66)

Sumpango
0 avenida, 1-18, zona 3,
frente a municipalidad

San Marcos
San Marcos
9%, calle, 7-54, zona 1

Malacatan

Instituto Experimental de

Educacion Basica con Orientacion Industrial y Magisterio
3% avenida, entre 1% y 2% calles, zona 1, colonia El Maestro

San Pablo
Edificio municipal, frente al parque Central

Tecin Uman
1%, avenida, entre 3 y 4% calles,
zona 1, local del Banco de Guatemala

Santa Rosa
Chiquimulilla
1%, calle B y 2% avenida, zona 1,
edificio municipal

Barberena
4a. calle y 4a. avenida, zona 1

Guazacapan
Barrio San Miguel Centro,
edificio municipal

Cuilapa
2% avenida, 3-55, zona 1,
segundo nivel

Solola
Solola
7a. avenida, 8-72, zona 2, nivel 2 Banco G&T

Suchitepéquez
Mazatenango
7%, calle, 3-18, zona 1

Totonicapan
Totonicapan
7a. avenida y Sa. calle, zona 1, nivel 2

Zacapa
Zacapa
4a. calle, 14-32, zona 1, nivel 2

Gualan
Barrio El Centro,
edificio municipal, nivel 2

Estanzuela
la. calle, 2-00, zona 1

Rio Hondo
6a. calle, 2-43, zona 1,
barrio El Centro, frente a municipalidad
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Fragmento de discurso de inauguracion del
Banco de Guatemala, por el
Doctor Manuel Noriega Morales

(pronunciado el 1 de julio de 1946)

“Desde el nacimiento mismo del Ministerio de
Economia, que se debe a la certera visién de los
miembros de la ex-Junta Revolucionaria de
Gobierno, la idea de la reforma monetaria y
bancaria del pais cobré aliento. Los magnos
problemas de la economia nacional, descuida-
dos a través de tantos regimenes autocraticos,
reclamaban solucién al entrar nuestra patria a
los cauces de una vida democratica, inspirada
sinceramente en el deseo de mejorar las condi-
ciones econémicas y sociales de Guatemala.
Gobernantes anteriores decian amar a su
pueblo, pero lo mantenian en la miseria, no
obstante tener recursos monetarios y recursos
fiscales para procurar, por medio de institucio-
nes crediticias o de fomento a la produccion,
~ elevar el nivel de vida de la poblacion guatemal-
teca.”







