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Relaciones de umbrales entre el crecimiento economico, la
inflacién y los shocks petroleros: evidencia para la economia
guatemalteca, 19502002

Arture Leonardo Visquez Cordane”

Resumen ejecutivo

Este documento examina la cuestion sobre la
existencia de relaciones de umbral entre e} crecimienio
econdmico ¥ 1a inflacion, asi como entre Ia inflacidn y los
shocks petroleros en Guatemala, utilizando para eilo las
técnicas econométricas propuestas por Hansen (1999) que
proveen procedimientos apropiados para la estimacion ¢
inferencia de los nmbrales de inflacién. Estas herramientas
metodologicas permiten superar los resultados de las
investigaciones previas sobre la materia a nivel interacional.
Los hallazgos de este estudio sefialan que existe una relacion
no lineal entre inflacién v crecimiento, asi como entre la

inflacion y las variaciones del precio del petréleo. lo cual

contrasta con diversas investigaciones en la hteratura que
sefialan que una relacion no lineal entre variables econdmicas
solo se observa cuando cn fa muestra analizada existen
observaciones extreinas {outliers).

De otra parte, los hallazgos de esta investigacion
permiten sostener que la relacion entre crecimicnio e
inflacion se produce a través de una banda definida por dos
valores umbrales estimados en 1%y 13.5% siendo ambos
parametros estadisticamente significativos. En el caso de
Ia relacion entre la inflacién y {a variacion petrolera, los
umbrales han sido calculados en -35.5% v 36.5% de

* Trabajo recomendado como publicable a raiz de su participacién
en al XV Certamen Permanente de Investigacion sobre Temas
de interés para fa Banca Ceniral Doctor Manuel Noriega Morales,
Edicidn 2003-2004.

** Economista peruano.

variacién del valor promedio de las cotizaciones del barril
de petrdleo. La presencia de las bandas provoca que la
relacion entre las variables tienda a revertirse de negativa
a positiva de acuerdo al nivel de inflacién observado, ast
como del nivel de variacidn del precio del petrdleo
respectivamente. La incertidumbre asociada a estos
parametros ha sido cuantificada mediante la construccion
de intervalos de confianza, os cuales son pequeifios en el
caso guatemalteco por lo que se puede sostener que las
estimaciones de cstos parimetros son precisas. Ademds, se
muesira que si no se tiene en cuenta el problema de la
existencia de relaciones de umbrales (lo que se denomina
en esie documento como efecto threshold), pueden producirse
distorsiones sobre las predicciones de la inflacion. Estimando
ecuaciones de inflacién, se ha constatado que no controlar
por este efecto puede provocar errores de especificacion en
los modelos predictivos v sesgos en las predicciones de la
inflacién, lo cual puede inducir a errores al momento del
disefio de la politica monetaria.

Las recomendaciones de politica que se puedeu
extraer de esta investigacion son diversas. Una primera
recomendacion que puede formularse a la autoridad
mongetaria es a nccesidad de mantener niveles inflacionarios
por debajo del 1%, con el objetive de clevar las posibilidades
de alcanzar un crecimiento sostenido. Otra recomendacion
es que el Banco Central evalie la posibilidad de esterilizar
el efecto de los shocks petroleros sobre 1a inflacion, si la
variacion de las cotizaciones del crudo es muy elevada,
Finalmente, es importante destacar que resulta necesario
para la realizaciéon de las predicciones de inflacion en



Guatemala controlar por el efecto threshold en los modelos
predictivos que utiliza la autoridad monetaria, con el
proposito de hallar predicciones no sesgadas que sean Titiles
para el disefio y ejecucién de la politica monetaria. Se
espera con este documento contribuir al debate sobre las
relaciones de umbral entre €] crecimiento econdémico, la
inflacion v los shocks petroleros, asi como presentar un
aporte para mejorar las predicciones de la inflacion en
Guatemala.

1. Introduccién

Alcanzar el crecimiento sostenido en concordancia
con niveles bajos de inflacién constituye actualmente uno
de los objetivos centrales de los hacedores de polifica
macroecondmniica alrededor del nmando. No es sorprendente
que por esta razon la relacion entre inflacidén y crecimiento
haya cobrado especial interés por parte de la comunidad
académica v hava generado numerosos debates desde hace
treinta afios; mas afin si s¢ tiene en cuenta las experiencias
hiperinflacionarias de los paises en desarrollo que
ocasionaron graves distorsiones en sus economias al
provocar severas crisis v recesiones a fines de 1a década
de 1980 v comienzos de 1990.

En Ia actualidad no existe un consenso en la literatura
especializada respecto a si la inflacién tiene un efecto
positivo, negativo o nulo sobre el crecimiento’. Sin embargo,
a partir de los afios noventa comienza & SUrgir una nueva
perspectiva sobre ¢l fema, pues aparece una abundante
literatura empirica donde se sefiala que la relacidn entre
inflacién y crecimiento es de caracter no lineal. En trabajos
como los de Fischer (1993), Roybini v Sala-i-Marti (1992).
Levine y Renelt (1992}, Sarel (1993), Bruno v Easterly
(1998}, ¥ Barro (1996) —en los cuales se utilizan datos de
panel para diversos paises desarrollados y sub-
desarroilados— se muestra evidencia de la existencia de
ung relacién negativa y no lineal entre inflacion v
crecimiento.

Si Ja inflacion tiene un efecto adverso sobre el producto,

* No obstante, las politicas economicas propuestas por los
organismos multitaterales estan dirigidas a mantener un estricto
conirol sobre la inflacidn en los paises subdesarroliados con ef
fin de garantizar la estabilidad macroecandmica y el
crecimiento sostenido. En el caso de Guatemala, esta orientacion
es explicita dado que el Banco Central tiene como
objetivo garantizar la estabilidad de los precios.

entonces es coherente que los hacedores de politica
economica ¥ Ios bancos centrales busquen mantener la
inflaeion en niveles minimos. Pero ;cudn baja deberia ser
Ia inflacion para garantizar el crecimiento? ; Deberta fijarse
una meta de inflacidon de 10%, 5% 6 0%? ;O deberia mads
bien establecerse un rango de inflacién donde esta vanable
pueda fluctuar sin afectar significativamente e crecimiento?
Estas preguntas han sido examinadas ¢n recientes estndios
empiricos a nivel internacional, los cuales han centrado sn
interés en evaluar si efectivamente existe una relaciéon no
lineal entre crecimiento e inflacién (o, en otras palabras,
st para tasas bajas de inflacion la relacién es positiva o
mula, mientras (ue para elevadas tasas 1a relacion se revierte
tornandose negativa). Si tal relacion no lineal existiera
entre las variables analizadas, cabria la posibitidad de poder
estimnar los puntos de inflexién o winbrales (thresholds)
donde el signo de la relacion entre las dos variables cambia.
A nivel teorico, la posibilidad de tal relacién no lineal ha
sido sugerida por De Gregorio (1992) y Fischer (1983,
1993) quienes sefialan Ia existencia de una relacion positiva
a bajas tasas de inflacién y una negativa a tasas muy
elevadas. A nivel empirico, Sarcl {1996) valido la existencia
de un cambio estructiral en la relacion entre crecimiento
e inflacién para una muestra de 87 paises mostrando
evidencia de un quicbre significativo a una tasa amal de
nflacién de 8%. Por encima de este umbral, la inflacion
presentd un cfecto negativo y significativo sobre el
crecimiento’. Ghosh y Phillips {1998}, ampliando 1a mmestra
de Sarel (1996), encuentran que el winbral de inflacion es
2.5%,

Arneta v Portilla (1999), utilizando Ia metodologia
propuesla por Sarel (1996), estiman que el umbral de
inflacién para el periodo 1950-1998 en el caso peruano
asciende a 17.38%. estimador que puede estar influenciado
v sesgado por el efecto de las observaciones extremas del
periodo hiperinflacionario acaecido en el Pemi entre los
afos 1987 v 1990. Con una muestra mas grande (1920-
1999) v utilizando variables de control {como la razén
inversion/PIB), Chiang (2000) estima que el nmbral de
inflacién donde se maximiza la probabilidad de crecimiento
para la economia peruana alcanza el 4%.

Z Bruno y Easterly (1898} sostienen que la relacidn no finea!
negativa antre inflacién y crecimiento, usualmente haliada en
los estudios de corle transversal, se presenta sdlo en bases de
datos de alta frecuencia y con observaciones extremas para
la inflacidn. Ellos establecen que para un umbral arbitrario de
40%, la retacion entre inflacion y crecimiento es negativa.
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Como muestra la literatura einpirica, el crecimiento
econdmico de un pais puede verse comprometido en periodos
de alta y persistente inflacion. provocando el retraso en su
desarrollo econdmico v afectando el bienestar de su poblacion.
Los increinentos en los niveles de precios no solo pueden
generarse por condiciones internas a la economia (mala prictica
de la politica monetaria, escasez relativa de algunos productos
por problemas en el abastecimiento de os mercados domésticos,
efcéier), sino también por fendomenos extemos que se producen
en los mercados intermacionales.

En economias pequefias al comercio mundial, la
volatilidad de los precios internacionales de aquellos
productos o insumos que las empresas domesticas importan
para producir bienes finales, o que los consumidores
demandan para satisfacer sus necesidades ante la carencia
de aquéllos en el mercado local, pueden generar presiones
inflacionarias alcistas si es que éstos participan de manera
importante en la produccion o satisfaccion de las necesidades
de los consumidores de un pais.

El petroleo es uno de los insumos mas importantes
para los procesos productivos que mueven el aparato
industrial y de transporie en todos los paises del mundo v.
a la vez, constinaye el combustible con mayor participacion
en las mattices energéticas de aquéllos®. Los mercados
internacionales de este insumo, como sefiala Adelman
(1993). estdn sujetos a constantes shocks (producto de
guerras, intervenciones politicas, resiricciones unilaterales
de 1a oferta por parte de los carteles que operan en la iudustria
mundial, entre otros) que provocan alzas abruptas en las
cotizaciones. De acuerdo con Goodfriend v King (1997},
estos shocks pueden generar presiones inflacionarias en las
‘economias domésticas que importan petréleo debido a la
elevacion de los costos marginales de las empresas dentro
de un pais.

Lo particular de este problema, al igual que en el caso
de 1a relacion entre crecimiento e inflacion, es que exisle
evidencia de que el vinculo entre las variaciones del precio

¥ Por ejemplo, en Guatemala el petrdleo crudo constituye el 81%
del consume de energla primaria; la energia hidroeléctrica, el
13%; mientras que el resto de fuentes de energla (bagazo, lefia,
hidroenergia, energia solar, carbén mineral, entre otros)
representan el 6%. Como puede nolarse, &l balance de energia
primaria en Guatemala sefiala que los hidrocarburos representan
mas de {res cuartas partes de ia energfa consumida, lo cuat
pane en evidencia la fuerte dependencia det pais respecto a
oporiuno abastecimiento de estos recursos, en especial, del
pefrdlen (Energy Information Agency. http://www eia.doc.gob).

del petréleo (la cual estd asociada a los shocks de oferta
internacional) ¥ la inflacion es también no lineal. Por este
motivo existe Ia posibilidad que, porencima de determminados
umbrales. una elevada variacién de las cotizaciones del
petraleo en los mercados mundiales provoque ayores
presiones alcistas sobre la inflacion doméstica.

Autores Motk (1989); Hooker (1996, 1999)y Lee, Ni
y Ratti (1995) han mostrado evidencia para el caso
norteamericano de que la inflacion puede verse afectada
de manera adversa por los shocks petroleros en forma no
lineal o asimétrica. La relacion no lineal entre a inflacion
doméstica v la variabilidad petrolera implica que para
determinados rangos los shocks petroleros puedan presionar
la inflacion al alza, hecho que puede demandar que la
autoridad monetaria nacional intervenga para esterilizar
Tas presiones inflacionarias ocasionadas por la subida de
los precios del petroleo, con el objeto de mantener niveles
de inflacion que sean consistentes con el crecimiento
economico sostenido.

A pesar de esta situacion, existen insuficientes estudios
aplicados para el caso de economias emergentes con
experiencias de alta inflacion, Jo cual se debe posiblemente
a los signientes factores. En primer lugar, si bien es cierto que
se ha reconocido }a existencia de relaciones no lineales enire
crecimiento ¢ inflacion, ast como entre la inflacion v los shocks
petroleros, las investigaciones realizadas han carecido de
soporle y consistencia, puesto que determinan Jos umbrales
de inflacién v de variacion petrolera de manera arbitraria o
exogena al modelo de estimacion. En segundo lugar, los
estudios que si estiman los umbrales no muestran resultados
robustos sobre Ios parfmetros, dado que no realizan contraste
de hipotesis alguno que indique la significancia de estos
coeficientes, Asimismo no cuantifican su grade de
incertidumnbre ya que no calculan infervalos de confianza
esiadisticos.

En tercer lugar, no analizan si es posible identificar mas
de un umbral, tanto de inflacion como de variacion petrolera,
que determine diferentes quicbres en las relaciones analizadas
dado que no efectian pruebas de especificacion funcional a
Jos modelos utilizados. De esla manera, las investigaciones
1o contemplan la posibilidad que existan bandas o rangos de
inflacién v de volatilidad petrolera determinados por dos o
nids umbrales en donde se configuren diferentes regimenes
para la relacion entre crecimiento ¢ inflacion y para la
relacion entre la inflacion y los shocks petroleros.



En cunarto lugar, st bien es cierto que los estudios
remarcan la existencia de discontinuidades en la relacion
creciiniento~inflacién y la relacion inflacidén-shocks
petroleros, no es posible derivar a partir de ellos métodos
que permitan una mejora en la practica de la politica
monetaria dado que no brindan herramientas metodologicas
para la realizacion de predicciones de la inflacion
incorporando el efecto de los umbrales (efecto threshold)
dentro de esquemas de predictivos. En particular, en el caso
de Guatemala la utilizacidn de datos anuales permitiria que
el Banco Central pueda utilizar este tipo de investigaciones
como base para el disefio de la politica monetaria y ia
prediccién de 1a inflacion, hitos claves dentro de esquemas
de tipo infiation Targeting.

Por estas razones, el presente documento reexanuina
ia naturaleza de la relacion entre la inflacion v el crecimiento
asi como la relacion entre la inflacién v los shocks petroleros,
tomando como caso de estudio a Guaternala y, conio novedad,
utiliza las nuevas técnicas econométricas propuestas por
Hansen (1997, 1999, 2000), las cuales proveen
procedimientos apropiados para realizar ejercicios de
estimacion ¢ inferencia en modelos que incorporan los
efectos de umbrales. Para ello. se ha creido conveniente
dividir la presente investigacion en dos partes. En la primera
—titulada Umbrales de inflacion y crecimienio economico
en Guatemalo— s¢ cvalia Ia hipdtesis de que existen al
menos dos umbrales de inflacidn asimétricos v significativos,
los cuales configuran un rango o banda de inflacion donde
la relacion entre esta variable v el crecimienio se torna
positiva o negativa. Se espera que dentro de la banda, la
relacion entre inflacion y crecimienio sea estadisticamente
mia y que por encima o debajo de la banda exista un efecto
negativo ¢ positivo de la inflacion sobre el crecimiento,
respectivamente, El planteamiento de ¢sta hipdtesis contrasta
con las investigaciones anteriores en las cuales no se pone
a prucba 1a existencia de muitiples umbrales que puedan
afectar la relacién entre inflacion v crecimiento, v no se
evalia si el nmbral estimadoe es signmificativo para afectar la
refacion entre esias variables.

En la segnnda parte —titulada Los shocks petroleras
como fuente de inflacion en Guatemala— se evalda la
lipdtesis que la relacion entre inflacion y los shocks petroleros
es de tipo no lineal, plantedndose la existencia de bandas
determinadas por dos o mas umbrales que configuran diversos
regimenes donde la relacion entre a inflacion y los shocks

petroleros puede revertirse si ¢s que la varacidn de los
precios aumenta o disminuye. Desde este punto de vista,
shocks petroleros adversos (incrementos nuy fuertes en las
cotizaciones del barril de petrdleo) pueden generar un mayor
impacto sobre la inflacién, mientras que shocks moderados
podrian no tencr efecto alguno sobre esta variable.

En cada uno de estos ensayos se llevara a cabo, en
primer término, nna breve revision tedrica para justificar el
porqué es posible la existencia de relaciones no lineales
entre 1as vanables. En segundo lugar, se presentard el modelo
v la metodologia que hace posible estimar de manera
adecuada los umbrales de inflacion v de variacion petrolera,
verificar su significancia estadistica v construir intervalos
de confianza. Posteriormente, se procederd a describir Ia
base estadistica cuyos datos son de cardcter anual desde
1950 hasta el 2002. En cuarto lugar, se presentardn fas
estimaciones y, con base cu los resultados obtenidos, se
mostratd Ja existencia de relaciones de umbrales asimétricas
entre e} crecimiento y la inflacion, asi como entre fa inflacion
v los shocks petroleros en Guatemala.

Finalmente, se analizard como novedad cudl es el efecto
de no tener en cuenta la presencia de umbrales para la
realizacion de predicciones de inflacion. La hipotesis a
evaluar es que la no incorporacion del efecto freshold en
los modelos de prediccion de la inflacion en el caso
guatemaleco puede constituir un severo error de
especificacion que puede mtroducir sesgos en las predicciones
que realice la autoridad monetaria sobre esta variable. Para
ello se estimaran modelos de inflacion* que incorporen ¢l
efecto threshold con el propodsito de evaluar su capacidad
predictiva, frente a modelos que no consideran este efecto,
Las lecciones que pueden exiraerse de este gjercicio resultan
relevantes para la autoridad monetaria en ia medida que
pueden contribuir a mejorar 1a capacidad predictiva que ésta
tiene sobre la inflacién, hecho que tiene muiltiples
implicancias para la programacion de la politica monetaria.
Se espera con este documento coniribuir al debate sobre la
relacion entre inflacion y crecimiento, asi come proporcionar
una manera de mejorar las predicciones de la inflacidn en
Guatemala,

4 Para ello es necesaric, como sugieren muchos estudios abocados
a este tema, incorporar en estos modelos un esiimador
de la brecha del producio que se define como ia discrepancia
entre el producto actual y el polencial. Par esta razén, en
este documento se estimara ia brecha del producto mediante
el filtra de Christiano y Fitzgerald (1999).

Pagina 6



UMBRALES DE INFLACION Y CRECIMIENTO
ECONOMICO EN GUATEMALA

2. Umbrales de inflacion asimétricos y crecimiento:
Breve discusion tedrica

La controversia sobre si efectivamente existe una
relacion positiva o ncgativa entre inflacion y crecimniento
halla su origen cn el viejo debate de 1a década de 1930 entre
estructuralistas v monetaristas. Como sefiala Mallik v
Chowdhury (2001):

The structuralists believe that inflation is essential
for economic growth, whereas the monetansts see
inflation as detrimenta} to economic progress.
There are two aspects to this debate: (a} the nature
of the relationship if one cxists and (b) the direction
of causality. Fricdman [ .. ] succinctly summarized
the inconchusive nature of the relationship between
inflation and economic growth as follows:
“historically, all possiblc combinations have
occurred: inflation with and withont development,
no inflation with and without development”.
{Mallik y Chowdhury, 2001: 1)

Como puede notarse, no existe consenso Iespecto a si
1a inflacién afecta o no al crecimiento economico. Mucha
de la literatura te6rica que analiza la relacion cntre estas
variables ha estudiado el efecto que tiene a inflacion sobre
el crecimiento en una situacion de equilibrio estacionario
(De Gregorio, 1992). Algunos auteres como Stockinan
(1981) sugieren que la inflacion reduce la acumulacion de
capital al elevar los costos de este factor. Otros como
Friedman {1977) y Fischer (1993) sefialan que una alta
varabilidad de la inflacion puede disminuir la eficiencia
econdniica a través de la gencracion de costos asociados a
las dificultades que tienen los agentes para predecir los
precios relativos y efectuar provectos de inversion de largo
plazo con lo cual se afecta negativamente el crecimiento.”

Teniendo en cuenta cstos argumentos tedricos, s¢ hau
realizado muchas investigacioncs con el proposito de
cuantificar cl impacto de la inflacion sobre el crecimiento
de manera lineal pero sus resultades han sido poco
concluyentes. Sin embargo, a mediados de la década pasada
se inicié una corriente de investigacion importante que
buscod analizar los aspectos no lineales de la relacion entre
crecimiento e inflacion inspirada en la evidencia empitica

que reportaba }a existencia de asimetrias en la relacién entre
estas variables (Sarel. 1993; Bruno y Easterly, 1998).

Los resultados de estos estudios fueron relevantes
porque mostraron evidencia de que cl nexo entre crecimiento
e inflacion sc da a través dc umbrales los cuales determinan
regimenes donde 1a inflacion pucde afectar positiva o
negativamente al crecimicnto, Para niveles eicvados de
inflacion las investigaciones probaron la existencia de un
fuerte efecto negativo (principalmente en los paises en
desarrollo) sobre cl crecimiento, pero cn situaciones donde
los niveles inflacionarios fueron bajos, los estudios sefialaron
que existe una refacién nula o marginalmente positiva. Las
estimaciones de los wmbsales de inflacion varian de acuerdo
al caracter vy a las muestras estadisticas disponibles para los
paises analizados.® A pesar de la importancia de estas
investizaciones para el esclarecimiento de la relacion
analizada, ¢stas dejan aun algunas inierrogantes,

2.1. Miiltiples umbrales ¥ bandas de inflacién

Si bien es cierto que la litematura sugiere la existencia
de una relacion no lineal entre inflacion y crecimiento
debido a la presencia de un umbral de inflacién, las
investigaciones no han evaluado la posibilidad que existan
mmltiples umbrales 1os cuales determinen diversos tipos de
relaciones entre estas variables, Por esta razon, la presencia
de diversos wnbrales podria determinar ia exislencia de
bandas o rangos de inflacion en donde la relacion cntre las
variables cambia entre regimenes, Asi por cjemplo, como
puede apreciarse en a Figura 1, la presencia de dos umbrales
de inflacion podria configurar una banda en dondc si la
inflacion se hallara por encima del wmbral superior, la
rclacion entre crecimiento e inflacién se tornaria
marcadamente negativa. Por otro lado, si 1a inflacion se
encontrard dentro de la banda, la relaciom entre las variables

§ En esta situacion, la infiacion puede inducir a los agentes a una
conducta buscadora-de rentas por la cual retiran recursos de
actividades productivas para destinarios a negocios menos
afectados por la inflacién como aqueilos desarroitados en los
mercados financieros a través de modernos instrumentos con
ef proposita de proteger su poder adquisitivo.

5 Sarel {1995) por siemplo, empleando datos para un conjunto de
87 paises duranie el periodo 1970-1990 y utilizando
una metodologia de biisqueda de quiebres esiructurales, estima
que por encima de un umbral de inflacidn de 8%, la
relacion entre crecimiento e inflacion se torna significativamente
negativa y que para tasas menores a este umbral Ia
relacion es positiva pero poco significativa. Ghosh y Phillips
{1998} muestran que reversiones en la relacién enfre inflacion
y crecimiento se alcanzan a tasas del 10%.
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podria ser nula, v si la inflacion se ubicara por debajo del
umbral inferor, cabria la posibilidad de hallar una relacion
positiva.

Figura 1

Banda de inflacion hipotética
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Detras de la intuicion sefialada lineas arriba, existe
cierto soporte tedrico que da sustento a la idea de la existencia
de bandas de inflacién. La presencia del primer régimen
(tasas de inflacién superiores a un vmbral maximo), en
donde prima un efecto negativo de la inflacidn sobre el
crecimniento, halla sustento en trabajos como los de Fischer
(1983, 1993} ¥ De Gregonio (1992). Altas inflaciones pueden
generar distorsiones en los precios relativos de una economia
por 1o cual los agentes econdmicos no pueden interpretar
correctamente la informacion que se transmite via los
precios. Al estar las sefiales de precios distorsionadas, se
pierde eficiencia puesto que los agentes no asignarin de
manera dptima sus Tecursos, sino que por la incertidumbre
se dedicardn a actividades especulativas, dejando de rea-
lizar inversiones productivas lo cual genera un menor
crecimiento.”

En este contexto, los agentes que anticipan iejor la
inflacion tienen ventajas sobre aquéllos que no la anticipan
oportunamente.® Este efecto negativo puede verse reforzado
por sistemas impositivos ineficientes que no se corrigen
por inflacion lo cual “puede llevar a que el retomo real del
capital luego de impuestos sea una funcion decreciente de
la tasa de inflacidn ain si la tasa de retomno antes de
impuestos es independiente de 1a tasa de inflacion” (Fischer,
1983: 270).

De otra parie, la presencia de un segundo régimen
(tasas de inflaciém deniro de una banda de umbrales), en
donde predomina un efecto nulo o marginalmente positivo
de Ia inflacién sobre el crecimiento, tiene sustento si se
considera que dentro de detenninados umbraies cs posible
que variaciones menotes de 1a tasa de inflacién no generen
tanta incertidumbre sobre las expectativas de los
inversionistas como sf ocurriria en el caso de tener niveles
elevados de inflacidn. Dentro de determinado rango o banda
de inflacion, los inversionistas recibiran sefialas correctas
a través de los precios relativos no percibiendo nesgo alguno
sobre la rentabilidad de sus inversiones. De esta manera, en
una situacién donde la inflacién se mantuviera deniro de
determinados umbrales, los agentes econdmicos no se
sentirian amenazados por el efecto corrosivo de la inflacion
por lo cual no altcrarian sus decisiones de inversion. Asi,
1a tasa de acmnulacidn de capital no se veria afectada por
las vanaciones de la inflacién y por lo tanto €] crecimiento
se veria inalterado cereris paribus.®

Finalmente, la existencia de un tercer régimen {lasas
de inflacion inferiores a un umbral minimo), en donde prima
una relacidn positiva de Ia inflacton sobre el crecimiento,
puede hallar sustento en trabajos como los de Haslag (1997).
En vun escenario con muy baja inflacién, el dinero (visto
como reserva de valor) puede cumplir }a Tuncidn de susfituto
para capital por lo que un leve aumerto en el nivel de precios

7 Si ef dinero es visto por los agentes como reserva de valor y
complemento del capital, una elevacion de los precios disminuye
el poder de compra del dinerc que esta siende utilizado para
financiar proyectos de inversién (al incrementarse el costo de
mantener el dinero para comprar nuevos bienes de capital) por
to cual disminuye la acumutacion de capital y, por tanto, se
reduce el crecimiento econdmico. Este es el conogido efecto
Stockman. En otras palabras, como sostiene Chiang: “altas
inflaciones acortan el horizente de planeacion de los agentes
econdmicos y dado que la inversién es una actividad de mediano
y largo piazo, ésta seria postergada en un contexio de
incertidumbre por lo que el crecimiento de ia economia se veria
severamente afectade {...] la inestabilidad de ia inflacion afecta
negativamente la tasa de acumulacion de capital por la mayor
incertidumbre que esta provoca sobre ef valor presente de los
proyesios de inversion” (2000; 56},

8 Existen otros canales por los cuales la inflacién afecla
negativamente al crecimiento. De Gregorio {1992), mediante &
planteamiento de un modelo de equilibrio general con crecimiento
endogeno, demuestra que a inflacion afecta et crecimiento a
través de su efeclo schre el emplso puesto que la subida de
precios incrementa os costos laborales reduciendo la demanda
por rabajo de las empresas, lo cual ocasiona que la productividad
marginal del capital decrezca generandose una disminucion en
fa fasa de crecimiento.
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irfa sucedido por un incremento del ahorro con el fin de
marntener la riqueza que ¢std siendo diluida por el impuesto
inflacién. Esto ocasionaria una caida en las {asas de interés
y aumentaria la acumulacion de capital impulsando ct
crecimiento. !’

Sin embargo. Krugman (1999) sugiere que tasas bajas
de inflacién no garantizan un estimuio al crecimiento pues
sosticne, tomando como referencia el caso japoneés. que
tasas decrecientes de inflacién pueden Hevar al pais a una
cspecie de trampa de liquidez donde fa defacién y la caida
de Jas tasas de inicrés a 0% pueden ocasionar un electo
contractivo v significativo sobre el producto. Con tasas
nominates de intcrés nulas, la politica monetaria pierde
todo efecto para re-activar la actividad agregada. Con tna
deflacion sostenida pueden generarse efectos adversos
sobre el crecimiento si ésta sobrepasa cierto imite dado
que desincentiva la produccion al reducir la rentabilidad
de las inversiones (ya que el precio de los bicnes tiende
a ser cero), lo cual pucde provocar un exceso de capacidad
instalada severo v un desperdicio de recursos.

En un contexto de este tipo, los agentes tienden a
dedicarse a actividadcs especulativas dado que no
encuentran rentabilidad en la produccidn. Sin embargo, la
excesiva especulacion pucde generar “burbujas”™
especulativas en los mercados financieros quc pucden
conducir a crisis financieras v bancanas donde se generan
grandes pasivos para los inversionistas. De otro lado, el
descenso de los precios, con una demanda agregada
deprimida, al detcriorar los beneficios de las empresas,
induce a que éstas respondan reduciendo salarios y/o
empleo. Por otra parte, la deflacion eleva los tipos de
interés reales, aumentando la elevada deuda de Jas enipresas.
De esta manera, el incremento de la carga de la deuda rcal

? En este conlexto, la estabilidad de precios dentro de determinados
umbrsales pueds determinar un escenano donde existan medios
de pagos sustitutos al dinero por lo que ante un pequefic aumento
an el nivel de precios se redudirfan las tasas de ahomro de los
agentes, hecho que induciria a que éstos economicen sus
balances reales de dinerc. La reduccion resultante del consumo
de bienes se compensaria por un aumento de servicios financieros
{que conforman el producto total) puesto que el aumento de la
inflacién dentro de la banda puede ocasionar un traslado desde
la posesion del dinero hacia un aumento de activos de capita
{efecto portafolio), lo cuai aumenta ef precio retativo del capital
instajado levando a mayores tasas de inversion. De esta manera,
tos efectos tanto favorable como adverso de la inflacion se
cancelarian manteniéndose el crecimiento econdmico inalterado.
Este posible efecto es conocido en la literatura como la
superneutraiidad de Sidrauski {Arrieta y Portilla, 1999).

para los agentes, la depresion de 1a producciony el consumo,
ia caida de los precios v las tasas de interés sumado a la
inefectividad de las politicas del Gobierno para revertir esta
sitmacion genera lo que denomina Krugman (1999) la espiral
deflacionaria de la myerte para un pais dado que se licga
a una situacion con deflacién v depresidon economica.’!

2.2. Hipotesis de trabajo

Recapitulando, puede decirse entonces, con base en
lo discutido en la seccidén anterior, que hay diversos
argumentos ledricos que sosticnen la idea de 1a existencia
de diversos regimenes donde 1a relacion entre crecimiento
e inflacion varia de acuerdo con los niveles de esta tltima
variable. Considcrar que existe un solo umbral de inflacion
puede llevar a un error en la estimacion de la verdadera
relacion entre las variables.

Por este motivo, en csta parte se plantea la hipdtesis
que Ia relacion entre inflacion y crecimiento se da a través
de varios umbrales de inflacion, cs decir: se plantea la
existencia de bandas determinadas por dos o mas wmbrales
en donde se determinan diversos regimenes donde Ia relacion
entre crecimiento e inflacion tienden a revertirse a medida
que la inflacion amnenta o disminuye. Desde csie punto de
vista, inflaciones o deflaciones cxcesivas (como se ha
discutido en la scccion anterior} pueden perjudicar el
crecimicnto, mientras que inflaciones bajas o moderadas
podrian no perjudicarlo ¢ incluso facilitarlo. Se totnara
como caso de estudio el guatemalteco v, en particular, se

“evaluara la hipotesis que sostiene la presencia de dos

umbrales de inflacion que detcrminan tres reginienes por
los cuales se presentan reversioucs cn las relaciones entre
inflacion y crecimiento.

Para probar esta hipdtesis se utilizardn las técnicas
econométricas propuestas por Hansen (1996, 1999, 2600)
el cual desarrolia métodos pama estimar modelos de umbral

0 Este efecto es conocidc en la literatura como ef efecto
Munde-Tobin (Arrieta y Portifla, 1999). Estudios como los de
Matlik y Chowdhury {2001} muestran evidencia empirica que
corrobora la existencia de un efeclo positivo de la
inflacion sobre el crecimiento para Bangladesh, india, Pakistan
y Sri-Lanka. Lo interesante del estudio es que ninguno
de estos paises ha suftido una crisis hiperinflacionaria, habiendo
mantenido niveles de inflacidn promedio entre 7% y
10% duranie casi 25 afios.

1 Puede consuliarse el articulo de Oviedo, Luis (1999): Japdn, la
depresién econémica y la economia mundial
{http:/fwww.po.org.arfedm/edm25/japnta.htm) para mayores
detales sobye ia crisis deflacionaria iaponesa,
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no lineales a partir de los cuales es posible evaluar la
significancia estadistica de los parametros v calcular sus
intervalos de confianza.”? No es el proposito de esia
investigacion mostrar como se origina la inflacion ni
demosirar si es que existe alguna relacion de causalidad
con el crecimiento econdmico. Lo que se pretende en este
documento es mostrar que una vez que la inflacion se
produce, el efecto que esta vanable tiene sobre el crecimiento
varia de acuerdo con el nivel en que se halle la inflacion ¥
que la presencia de cste fenomeno puede ocasionar sesgos
sistematicos en las predicciones de la inflacion si se adoptan
esquemas de prediccion que controlen por este efecto.

En 1a siguiente seccion se presentard una serie de
herramientas econométricas que permiten solucionar el
problema dc 1a estimacion ¢ inferencia en un contexto donde
existen multiples umbrales de inflacion y, a su turno,
penmititan evaluar la primera hipotesis de esta investigacion.

3. Un modelo con umbrales de inflacion asimétricos:
Estimacidon e inferencia

Las relaciones entre muchas variables econdtmicas sc
desarrollan con diversos tipos de distorsiones y fricciones.
Este hecho puede ser justificado por la presencia de costos
de transaccion, fallas de informacion y por la incertidumbre
sobre el futuro comportamiento de las vanables economicas,
lo cual ocasiona que los efectos de una variable sobre otras
no se produzcan de manera continna v simétrica.'? En este
contexto, “asuinir una relacion lineal podria Hevar a
sobrevalorar ¥ subvalorar la significancia de fa relacion
estadistica™. (Amieta y Portilla, 1999: 10}

Ast, Jos modelos que incorporan los efectos umbrales™
en ¢l analisis de Ia relacion entre crecimiento e inflacion

12 Hansen (2000) desarrolia una teorfa asinidtica ta cual sirve de
base para realizar inferencia sobre los umbrales en
situaciones donde existen relaciones no lineales entre variabies.

*3 3 existencia de los umbrales puede deberse 2 la presencia de
costos de transaccion, factores sicolégicos o problemas
de fallos en la informacion que afectan las respuesias de los
agentes. De esta manera, resuita mas probable que los
ageontes respondan a variaciones fuertes de una variabie
observada vy no a pequefias desviaciones de su equilibrio de
largo plazo. Sin embargo, puede darse el caso que exista una
refacicn importante cuando la variable exdgena se halla
estabie bajo ciertos limites, pero una vez que los atraviesa, la
relaciéon podria perderse, fruto de ia distorsiéon que
provocan los desequilibtios bruscos de la variable. Pueden
coensufarse, por ejempio, los frabajos de Prakash y Taylor
(1987) y Bauleh (1997) para hallar una discusidn tedrica sobre
este particular.

hallan sustento en 1a idea que los agenies solo Tesponden
ante cambios relevantes de alguna variable observable y
esta respuesta es diferente si estas variaciones son negativas
o positivas. De esta forma, en estos modeios ¢l vincuto o
nexo entre las variables, como se ha mencionado
anteriormente, se dan a {ravés de bandas que definen
regimenes donde se producen reversiones cn las relaciones
que existen entre las variables de acuerdo con el nivel que
alcance la inflacion.

3.1. Modelo con un solo umbral de inflacion

Teniendo en consideracion fo mencionado en el apartado
anterior, la estructura matematica para analizar la relacion
entre crecimiento e inflacion bajo 1a presencia de un umbral
puede resuirse en esta ecuacion (3.1):

Ay =Py + BlntI(T_[I <Y + By m >¥)+ 24X+ g
k=i

donde Ay, es la tasa de crecimiento del PIB real, 7, es la
tasa de inflacién, ¥, es el nivel wmbral de inflacion, I(x, <=
¥,) v I{r, > ¥,) son funciones indice cuyo valor es uno
cnando ia condicion entre paréntesis es verdadera y cero
si es falsa, v X, es una matriz de datos que contiene el
conjunto de variables de control que incluye la tasa de
inversion como porcentaje del PIB.YY Las observaciones
son dividas en dos regimenes dependiendo de si la inflacion
se halla por encima o por debajo del vmbral ¥, Los dos
regimenes quedan definidos por los diferentes coeficientes
de regresion P, v f,. La identificacion de estos parametros
requiere que X, posea regresores fijos. El término de error
€, se asune que estd idénticamente distribuido (iid) con
media cero’® y varianza finita (7).

% Los modelos de umbrales pueden entenderse como una
generalizacion de los modeios con cambio estructural exégeno
porque éstos buscan endogenizar la presencia de quiebres
estructurales en la relacion entre la variable dependiente y los
regresores, Véase Franses y Van Diik {2000) para mayores
detalles sobre los modelos economéiricos no lineales.

5 Nétese que X contiene sélo las variables mas importantes de
un gran conjunto de otras variables utilizadas en los
numerosos estudios empiricos sobre crecimiento puesto que
éstas pasan las pruebas de robustez realizadas por Levine y
Renelt (1992}

16 & los residuos presentan autocorrelacion serial, podria utifizarse

la matriz de correccion de Newey-Wesi. Véase
Greene (2003).
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3.1.1. Estimacién

Si el nmbral v, fuera conocido, el modelo (3.1) podria
ser estimado medianic el método de minimos cnadrados
ordinarios {MCQ). Dado que v, es desconocido, éste no
puede ser estimado ntilizando las técnicas convencionales.
El método apropiado para estimar el modelo seria el de
minitnos cuadrados no lineales (MCNL) pero como v, enitra
de manera no lineal v no diferenciable en el modelo, las
técnicas convencionales de estimacion mediante gradientes
son inapropiadas. Por esta razon Chan (1993) v Hansen
(1996) sugicren estimar este tipo de modelos a través de
Ia técnica de minimos cuadrados secuenciales (MCS), 1a
cual se describe como sigue. Para cada valor posible de vy,
dentro de determinado intervalo, el modelo (3.1) es estimado
por MCO del cual puede hallarse la sumna de errores al
cuadrado S, que depende de y,. El estimador de minimos
cuadrados para v, se halla mediante la minimizacion de Ia
serie concentrada de todas las sutnas de errores al cuadrado
obtenidas por el método MCS. De aqui que el estimador
para ¥, sca igual a:

(2) ¥ = argmin §,(1,)
H
Una vez calculado el umbral optimo *{f. es posible Te-
estimar la ecuacion (3.1) para hallar los coeficientes B §
("{:) v c})*j que dependen del umbral, la suma de errores al
cuadrado S (v} = e*et v la varianza residual:

2 1 +
(33) o= n(T-1) S;(v:)

Para propésitos empircos de esta primera parle, se
selccciona el imtervalo de bisqueda entre tasas de inflacion
de {0%, 0,5%, 1%, 1.5% ... 60%} puesto que el periodo
de analisis comprende afios de baja, moderada y alta
inflacion en Guatemala (1950-2002).

3.1.2. Inferencia

Es importante determinar si el efecto threshold
efectivamente es estadisticamente significativo. La hipotesis
de Ia no presencia de un umbrai de inflacion en Ia ecuacion
{(3.1) puede ser representada mediante fa siguiente resh‘iccic’g"n
lincal, Ho: B, = P,- Bajo la hipétesis nula H, el umbral v,
no esta identificado por lo que 1a cldsica prueba de hipotesis
no posee una distribucion estandar tipo F-Fischer, Hansen
(1996) sugiere utilizar la técnica de renestreo Bootstrap
de 1al manera de simular la distribucidn asiniotica de la

prueba de razon de verosimilitud. Bajo la hipbtesis nula de
ausencia de umbrales la ecuacion queda defimda como
sigue:

1
3.4 Ay, = ﬁu + Z(bixit + £,
k=1

La ecuacion (3.4) puede ser estimada mediante MCO
para calcular la suma de errores al cuadrado S,. La prueba
de razén de verosimilitud para H_ estA basada en el siguiente
estadistico:

S0 = Sitn)

Fi = 2
g,

o~
L
i
o

La distribucién asintotica de F| no es estindar aunqne
tiende hacia una Chi-cuadrado con grados de libertad igual
al namero de regresores del modelo. Desafortunadamente
como demuestra Hansen (1999), esta distribucion dependerd
en gencral de los momentos de 1a muestra especifica por io
que los valores criticos no pueden ser tabulados. Hansen
€1996) demuestra que a partir de un procedinuento de tipo
bootstrap s posible hallar la funcion de distribucion asinidtica
de primer orden para F,. De esta manera, los p-values
construidos a partir del bootstrap seran asintoticamente
validos. El autor recomienda implementar el re-muestreo
de la siguiente manera. Considérese que los regresores en
X,y la inflacién estan dados manteniendo sus valores fijos
para un wimero determinado de re-muestreos de tipo
bootstrap, Témese la muestra de residuos del modelo (3.1)
como la distribucion empirica para usarse en el re-muestreo.

Luego, deben extraerse muestras repctidas (con
reemplazo) de tamnafio “n” de la distribucién empirica de
los errores v luego usarlas para simular la variable
dependiente bajo la hipdtesis nula a través de la ecuacién
(3.4). Utilizando la variable dependientc simulada, es
necesario estimar Ja ecuacion (3.1) bajo la hipotesis alicrnativa
y Iucgo calcular ¢l estadistico bootsirap de tazdn de
verosimilitud especificado en (3.5). Repitiendo este proceso
un nimero elevado de veces sc obtiene la distribucidn
ewpirica de F,. A partir de la funcién F, es posible calcular
el porcentaje de veces que los estadisticos simulados exceden
al actual. Este es el estimador bootstrap del p-value asintdtico
para F, bajo H . La hipdtesis nula de ausencia de un umbral
de inflacidn es rechazada si el p-value ¢s menor que el valor
critico deseado (0.1, 0.03 6 0.01).
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3.1.3. Distribucidn asintotica del umbrai de inflacion y
los parimetros del modelo

Cuando 1a presencia del efecto threshold no puede
rechazarse (Bl = [32) Chan (1993) v Hansen (1999) han
demostrado que ", es super consistente pero su distribucién
asintotica no es estandar, Hansen (2000) argumenta que ia
miejor forma de calcular intervalos de confianza para v, es
construar una region de no rechazo usando el estadistico de
razén de verosimilitud (LR). Para evaluar la hipotesis, H_:
v, = v, (siendo v, un numero arbitrario como por e]empio
cem) ei estadistico LR’ necesario es:

IR, (y;) = 2N) = 5in)

<
Hansen {1999) demuestra que la distribucién de
LR, es:

(3.6)

(3.7) (~x/2) )2

Plosx)=(-¢
donde v es una vanable aleatoria. A partir de esta funcidén
de distribucion es posible calcular intervalos de confianza
asintoticos para v,. Ademds, Hansen (1999) también prucba
que fa expresion (3.7) pucde mvertirse para hallar f{o) =
-2 log (1 - (1- a)*), a partir de la cual se pueden calcular
los valores criticos para un nivel de significancia o, Por
ejemplo, a un nivel del 10% se obtiene un valor critico de
6.53, al 3% el valor critico es 7.35% v al 1% el valor critico
es 10.59. La hipotesis He: v, = v, se rechaza a un nivel de
significancia de a si LR, (y,) excede el valor critico f(a}.

Finalmente, para hallar el intervalo de confianza
correspondiente al umbral de inflacion, la region de no
rechazo a un nivel de confianza del (1-o) es el conjunto de
valores tal que LR (y,) < [(c). Es fécil encontrar el intervalo
mediante Ia realizacion de un grifico de dispersion de los
valores de LR, (y,) contra el conjunto de umbrales factibles
definido en (3.1.1) v donde luego se iraza una linea recta
en el valor f{cd). La interseccion del valor f{o) con la funcion
LR, (y,) nos da el intervalo de confianza al nivel (1-o).

Para el caso de! resto de pardmetros es posibie utilizar
las técnicas estAndar con el objeto de realizar inferencia
estadistica dado que Chan (1993) ha demostrado que a

17 Nétese que ei estadistico en (3.6) esta evaluando una hipétesis
diferente a la del estadistico (3.5). LR, estd evaluando
que Ho: y, =¥_{por ejemplo y, = 0} mientras que F,
evalua H: f; =,

distribucién de estos coeflicientes es asintdficamente normal
v que no depende de v,

3.2, Modelo con miitiples umbrales de inflacion

Dado que el modelo {3.1) presenta solaimente un winbral
de inflacién, es necesario modificario para permitir {a
presencia de varios umbrales. En el caso particular de esta
investigacion. interesa reescribir la ecuacion (3.1) de tal
manera que se incorpore ¢l efecto de dos umbrales de
inflacion, lo cual se hace a continuacion.

(3.8) Ay, =8+ Bulim < 1)+ Arlly <x <= 1)) +Balin > 1)+ Y oX 45
ke

donde los umbrales de inflacion son ordenados de a signiente
mancra: y, < y,.

3.2.1, Nimero de umbrales y consirnccion de los
intervalos de confianza

El método de estimacion para el segundo umbral de
inflacién resulta ser una extension general del método
propuesto en (3.1.1) aunguee, como sostiene Hansen (1999),
el método demandaria realizar un ninero demasiado alto
de regresiones de biisqueda (nT?), lo cual puede ser costoso
en €nminos de tiempo v computo. Para evitar esta dificultad,
el autor, tomando como base el trabajo de Bai {1997),
sugiere utilizar la siguiente estrategia. Enuna primera ctapa,
se debe estimar ¢! modelo (3.1) como se ha sugerido en
(3.1.1) calculando ia suma de crrores al cuadrado 51endo
y", el primer umbral que miniiniza 8,(y,). Dado que }'i es
siper consistente, puede fijarse este valor en (3.8) v lucgo
estimar, en una segunda etapa. v, mediamte MCS por lo que
el estimador bi-etipico de este pardmetro sera:

(3.9) Tu = argmin §2(y,)
H

dgnde Sr (v) =S80, . v }) Bai (1997) ha demostrado que
¥ 2res asintoticamente eﬁc:cnte PEIO 1o Y1 puesto que este
estimador ha sido hallado a partir de un modelo que en
principio tiene un error de especificacion al ignorar la
presencia det segundo umbral. Para mejorar la eficiencia
asintdtica de v | s mecesario, en una lercera elapa, estimar
el modelo (3.8) mediante MCS pero ahora fijando el valor
del estimador bi-etapico de y,. De esta manera el estimador

tri-etipico de v, seri:

(.10) T, = argmin 8"2(y, )
¥
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* .
donde SrI {y)=S{v ,,.7v,). De otra parte, para evaluar si
es que Ia presencia del segnudo umbral es significativa o
no, es necesario llevar acabo otra prueba de razoén de
verositnilitud para poder discriminar entre un modelo con
uno o dos unbrales. El estadistico para evaluar la hipotesis
H: B, = B, = B, es el siguiente:

S,(v7) ~ S (¥5
(311) Fz — Ml(?]) 2(721;2

p)
93

donde o,* se ca}cyla como cn {3.3) pero reemplazando
SE({"}) por Sr2 {r ,). Para el caso de este estadistico es
posible utilizar el método de bootstrap como el descrito
en 3.1.2 con 1a salvedad de que el modelo debe utitizarse
para simular la variable depeudiente ahora es la ecnacion
(3.1) bajo 1a hipotesis nuta Ho: v, = v,.

Finalmente, ahora s¢ pasa a detallar como se pueden
construir los intervalos de confianza para los uinbrales de
inflacion {y, , v,}. Dado que Bai (1997) ha demostrado
que. para ¢l caso de un modelo con multiples umbrales, Ia
distribucion del estadistico de razdn de verosimilitud se
asemneja a la funcion (3.7), es posible gensralizar Ia misma
estrategia descrita en (3.1.3) para construir los injervalos
de confianza de los winbrales de inflaciou. De esta manera
se tiene que:

¥ Te*
IR} () = =800 4 1piy ) -
92

Los intervalos de confianza asintoticos a un nivel de
(1- a)% para v, y ¥, son el conjunio de valores 1al que
LR, (v,) < (o) y LR(r,) < f(@0).

gz

4. Bases de datos y metodologia para la primera
parte

4.1. Los datos

La base estadistica comprende datos anuales para
Guatemala desde 1950 hasta 2002, El interés por este
espacio de tiempo en particular responde al hecho que sélo
se ha podido acceder a esta muestra para ¢l desarrollo de
1a investigacion. De otro lade, para propositos de esta
investigacion resulta interesante anatizar la relacion entre
inflacién v crecimiento en un periodo de moderada
variabilidad de la inflacion, con el objeto de evaluar si es
que 1a evidencia empirica hallada por diversos esiudios a
nivel internacional sobre 1a existencia de una relacién

81(12) - S3(v2)
2

marcadamente negativa enire crecimiento e inflacion cusmdo
en una economya en particular se han sucedido etapas con
clevadas tasas de inflacién se corrobora para el caso de
Guatemala.

Los datos provienen principalmente de la pagina web
del Banco de Guatemala (BANGUATY y del Penn World
Table publicada por Sumimer y Heston {1991)!*. Las
variables seleccionadas para este estudio son: la tasa de
crecimiento del PIB quetzales constantes de 1958 (Ay,). la
inflacion calculada a partir de las variaciones en el indice
de precios al consumidor (1) ¥ la inversion bruta en quetzales
constantes de 1938 como porcentaje del PIB (ratio).

No se utiliza el logaritmo de la inflacién como sugiere
Sarel (1995) porque para la nmesira analizada, existen tasas
de inflacion negativas que provocaria que la serie recalculada
tenga nmuchos valores omitidos lo cual puede introducir
sesgos en la estimacion de los umbrales. Ademas, como
puede uotarse en la Tabla A2 del Anexo A, la serie en niveles
es estacionaria como se aprecia en las pruebas ADF v de
Phillips & Perron lo cual sefizia que no se generara ung
correlacion espuria entre la tasa de crecimiento ¢ inflacion
cuando se realicen las estimaciones por la presencia de una
raiz umilaria. Por estos motivos, 1o se considera necesario
trabajar con el logaritno de la inflacion.

Los estadisticos descriptivos v 1as pruebas de no
estacionariedad de las series se presentan en la Tablas Al
del Anexo A. Como puede notarse en la Tabla A2, todas las
series son estacionartas en primeras diferencias segun las
pruebas estadisticas convencionales por lo cual el uso de
las variables, medidas en cambios porcentuales, no
distorsiona las estimaciones que se presentan mas adelante.
Ade1nas, aquellas variables como el logaritmo del PIE son
seties que son diferencia-estacionarias dado que las Pruebas
de Zivot & Andrews (1992) rechazan 1a existencia de series
estacionarias con quiebre estnictural.

A parlir de un analisis preliminar de los datos de
crecimiento e inflacion para el caso de Guatemala puede
notarse que existe una ligera relacion negativa entre ambas
variables dentro del periodo de andlisis. Si se observa la
primera dispersion ajustada por una regresion lineal en la

8 hitp:fiwww banguat.gob.gt

18 hitpiifwww.pwiecon.upenn.edu
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Figura 2, se puede apreciar ademads que, en principio, no
habria evidencia de 1a existencia de nuiltiples umbrales de
inflacidén, Sin embargo, al utilizar una regresion de tipo
kernel gauseana no parameétrica para aclarar la tendencia
entre fas variables puede notarse que existen reversiones
en la rejacion para distintos niveles de inflacién como se
muestra en el segundo grafico de la Figura 2. Esta evidencia
estaria seflalando que en el caso guatemalteco existe una
relacion asimétrica entre la inflacion y el crecimiento.

Figura 2
Rciacidn entre 1a tasa de crecimiento ¥ la inflacion en
Guatemala
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Flaboracion: Propia.

4.2. Metodologia aplicable al caso de Guatemala

Basicamente, la metodologia que se aplicard para la
estimacion e inferencia sobre los umbrales de inflacion
para el periodo 1950-2002 es la propuesta por Hansen
{1996, 1999). Ia cual ha sido descrita en detalle en el
Capitulo 3. A partir de esta inelodologia serd posible evaluar
1a hipoiesis que sostiene la existencia de dos numbraies de
inflacidn en la economia guatemalieca, asi como estimar
estos pardmetros, evaluar su significancia estadistica v
calcular los intervalos de confianza respectivos con el
propésito de cuantificar 1a incertidumbre asociada a estos
coeficientes.

5. Resultados

5.1. Evaluacion de Ia existencia de miltiples umbrales
de inflacién

El primer paso a scguir es evaluar si existe evidencia
del efecto threshold en la relacion entre crecimiento e
inflacién dentro de la muestra seleccionada. Para ello es
necesario utilizar los estadisticos de razén de verosimilitud
F1 v F2 presentados en el Capitulo 3 con los cuales es
posible determinar el mimero de umbrales opiimos de
inflacion. Los resultados se presenian en la Tabla 1.

Tabla 1
Pruebas para evaluar la existencia de umbrales
de inflacion

Modelo con un solo umbral

F1 57.261
Bootstrap p-value ' 0.000
Valores Criticos (10%, 5%, 1%) {18.90, 25.38, 42.13)

Modelo con dos umbrales

F2 50.656
Bootstrap p-value 0.004
Valores Criticos (10%, 5%, 196) (16.59, 24.27, 41 .83)

p-value ssintOticos v valores criticos compulados a partir de 1000
replicaciones de tipo bootstrap siguiendo el procedimiento propussto por
Hansen (1999).

Elaboracion: Propia.
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Prede notarse que la prueba F1, la cual evalua si existe um
solo untbral en 1a relacion enire creciriento ¢ irflacion, es alaurette
significativa con un p-value de 0.000. De otro Jado, la prucba F2
es también significativa pues su p-value es de 0.004 por lo que la
presencia de un segundo umbral de inflacion es aceptada. Porlo
tanio, se concluve que existe clara evidencia que sostiene Ja presencia
de dos mmbrales de inflacion en la relacién enfre crecimiento e
inflacion. Existe escasa evidencia para aceptar fa presencia de un
tercer umbral de inflacion debido a que el valor del esiadistico F3
es no significativo (F3 = 35.764, p-value = 0,123).

Ya que la presencia de dos wmbrales en Ia refacion
entre crecimiento e inflacidn es valida para el caso de
Guatemala, se procedio a estimar dichos parametros
mediante e] método de minimos cuadrados secnenciales.
Segun el criterio de minimizacion de la suma de errores al
cuadrado, se ha estimado en tres etapas ¢l modelo de
umbrales descrito en 1a ecuacion (3.8), calculandose que
el umbral superior ¢ inferior de inflacion es 13.5% y 1%,
respectivamente, como puede apreciarse en la Figura 3.

Figura3 (ayh)
Suma de errores al cuadrado como funcion de los
umbrales de inflacién
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Ambos umbrales definen una banda donde la relacion
entre crecimiento e inflacion tiende a revertirse segun los
resultados de la estimacidn en tres etapas del modelo que
s¢ presentan en la Tabla 2. SUP_INFLA ¢s una variable
que captura el efecto de la inflacién sobre el crecimicnto
cuando la inflacion se halla por encima del umbral superior
de inflacion, MED _INFLA captura ¢l efecto de la relacion
entre las variables cuando la inflacion se halla dentro de
la banda v INF_INFLA recoge el efecto de Ia inflacion
cnando esta variable se halla por debajo del umbral inferior.

Tabla 2
Estimacion del modelo con doble umbral de inflacion

Variables Parametros t - stat
Constanie 0.0230 2315 ¥
SUP INFLA 0.2741 3823 ¥FF
MED INFLA -0.0716 2550 FEE
INF_INFLA 0.1313 3.865 ***
RATIO 0.3048 3.247 *¥*¥
Chservaciones 53
R cuadrade ajustado (.3064
Suma de erreres al cuadrado 0.019
D-wW 1.200
P (F-stat) 0.000

t-estadisticos en valor absoluto entre paréntesis. * significativa al 10%,
** cignificativa a] 5% *** significativa al 1%.

Elaboracion: Propia.
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Como puede apreciarse, 1as hipotesis planicadas en €l
Capitulo 2 de este documenio son confirmadas puesto que,
a niveles por debajo del umbral inferior, la relactén entre
crecimiento e inflacion es positiva al 99% de confianza;
para niveles de inflacion, dentro de la banda de umbrales,
la relacién es marginalmente negativa y cstadisticamente
significativa; v para niveles de inflacion, por encima del
umbral maximo, la relacidn es muy negativa y significativa.®
Una representacion grafica de Ia banda de umbrales puede
apreciarse en la Figura 4.

Figura 4
Inflacion y umbrales estimados,
Guatemala: 1950--2002
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Elaboracion: Propia,

5.2. Incertidumbre sobre los nmbrales de inflaeién: los
intervalos de confianza

El signiente paso a realizarse es evaluar cuin precisos
son los estimadores de los umbrales de inflacion hallados
en este documento. Para responder a esta pregunta, es
necesario el cilculo de una regioén de confianza alrededor
de los umbrales pues, mientras que la presencia dei efecto
threshold en la telacion entre inflacién y crecimiento es
valida pars el caso gnatemalieco, el nivel preciso de los

20 Enlatasa de inversién, como proporcién del PIB, muestra

el signo positivo esperado y es significativa para explicar ta
tasa de crecimiento.

umbrales de inflacién puede ser alin debatible. 51 los
intervalos de confianza mostraran que los umbrales
estimados no son estadisticamente diferentes de un gran
ninmero de otros potenciales umbrales, entonces se tendria
ung gran incerlidumbre sobre las estimaciones puninales
de estos parametros. En caso contrario, intervalos de
confianza pequefios sefialarian que las ¢stimaciones
presentadas en este docunmenio son precisas.

Para dar repuesta a este conjunto de iuterrogantes y
signiendo Ia metodologia de calculo detallada en Capiinlo
3, se realizd una prueba de razon de verosimilitud para
cvalnar la significancia estadistica de los umbrales de
mflacidn estimados ¥ luego se calcularon los intervalos de
confianza para estos pardmetros. Los estimadores puntuales
de los wmbrales de inflacion, las pruebas de significancia
de estos parametros y sus respectivos intervalos de confianza
asintoticos al 95% son reportados en la Tabla 3.

Tabla 3
Umbrales de inflacidn y sus intervalos de confianza

Utnbrales  Pardmetros LR 5% intervale Contianza
1

v' 1% 12658 =+ [ 0.75% 1.25% 1
12

b 13.5% 50631 = [ 13% 14% ]

Vatores Criticos del estadistico LR al 10%, 5%y 190: 6,53, 7.35 y 10.59
reportados en Hansen (1999). * significativa al 10%, ** significativa al
5%,

**% gionjficativa al 1%.

Etaboracion: Propia.

Como puede notarse, los umbrales de inflacidén son
estadisticamente significativos con unos intervalos de
confianza reducidos, lo cual sefiala que existe poca
mcentidumbre sobre el valor de estos parametros. De maner
grafica, puede observarse en la Figura 5 las funciones
concentradas de razén de verosimilitud LRri(Y]) i Ler(yz)
{correspondientes a los estimadores asintoticamente
eficientes de v, ¥ v,) a partir de las cuales se han calculado
los intervalos de confianza para los umbrales de inflacion
siguiendo la metodologia de Hansen (1999). Los estimadores
puntuales de los umbrales de inflacion son los valores de
Y, ¥ 7, donde las funciones LRr1 vy LRr2 (v,) alcanzan el
valor de cero en el gje de las abscisas. Los intervalos de
confianza al 95% son hallados cuando el valor critico al

Pagina 16



5% de confianza (7.53, véase Hansen, 1999) intercepta las
functones de razon de verosimititud.

Figura 5
Construccion de los intervalos de confianza para el
Modelo con doble umbrai de inflacién
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Elaboracion; Propia.

6. Reflexiones sobre la Primera Parte

Los estudios a nivel internacional desarrollados en
Ia literatura que trata el tema de la relacion entre crecimiento
e inflacion han reportado que aquélla es de caracter no
lineal, por lo cual pueden presentarse reversiones en las

relaciones entre estas variables, dependiendo del nivel que
presente la inflacién. En general, se ha reportado gue las
alzas abruptas son las que ocasionan el mayor impacto
negativo sobre el crecimiento. De acuerdo con la evidencia
mostrada para el caso de Guatemala en este documento,
esto N0 es necesariamente cierto si es que se considera que
{a relacion entre inflacién y crecimiento se da a través de
varios regimenes.

En este sentido, no toda elevacion de la inflacidn
generaria distorsiones sobre el crecimiento, dependiendo
el efecto real de la magnitud de los incrementoes en el nivel
de precios en un contexto donde existen varios umbrales.
En el caso guatemalieco, la banda relevante a ser tenida en
cuenta esta demarcada entre 1% y 13.5% anual. Sélo si la
inflacién se elevara por encima del umbral superior, el
impacto seria fuertemente negativo sobre el crecimiento,
Caso contrario, su efecto seria moderadamente negativo o
positivo. En este contexto, la autoridad monetaria deberia
procurar entonces ejercer una politica monetaria que permita
monitorear el nivel de precios y mantenerio dentro de la
banda de inflacion o por debajo de aquélla. con el objeto
de dar las condiciones para el crecimiento.

Sin embargo, las presiones inflacionarias que producen
alzas abruptas de esta vaniable sobre la inflacion pueden
no solamenie generarse por condiciones inlernas a la
gconomia, sino que también pueden provenir de los mercados
mundiales de insumos, si es que un pais depende de la
importacion de productos estratégicos. En el caso de
Guatemala, el petrdleo constituye un insumo clave para el
desarrofto de la actividad industrial, ei transporte v la
peneracion de energia, Las fluctuaciones de las cotizaciones
internacionales de este producto pueden ocasionar alzas en
la inflacion que pueden comprometer el crecimiento
econdmico, lo cual puede ocasionar que las subidas en los
precios del petréleo sean importadas a un pais dependienie
de este insumo. Este liecho determina que sea necesario
estudiar qué relacidn puede existir entre as variaciones del

-precio infernacionat del crudo y la inflacién en una economia
doméstica que importa petroleo. Por ello v siguiendo la
linea de andlisis va trazada, en la segunda parte de este
documento se analiza la relacion que existe entre los siccks
petroleros v la inflacion teniendo como caso de estudio la
experiencia guatemalteca, la cual resulta interesante ya qne
esta economia es una importadora neta de petroleo y
aftamente dependiente de este insumo para la generacion

~de coergia v sus procesos industriales.

Pagina 17



LOS SHOCKS PETROLEROS COMO
FUENTE DE INFLACTION EN GUATEMALA

7. Dependencia petrolera de Guatemala

Los paises centroamericanos satisfacen su demanda
doméstica de energia primaria principalmente con petrdleo
importado v energia lidroeléctrica. El petroéleo importado
proviene principalmente de Venezuela y Mexico, de acuerdo
con las condiciones del Pacto de San José v el Acuerdo de
Energia de Caracas. El conswumo de carbon en la region es
muy pequeiio. Historicamente la generacidn hidroeléctrica
ha dominado la provision de energia en Centroamérica. Sin
embargo, 1a apertura del sector energético a inversionistas
extranjeros a mediados de 1a década de los 90 (siglo XX)
ha promovido la generacidn de energia termoeléctrica.

Centroam¢érica produce volimenes pequefios de
petrdleo. la mayoria del cual se consume domésticamente.
Guatemala, el productor de petroéleo mds grande de
Centroamérica, produjo aproximadamente 19 mil barriles
por dia (bbi/d) dia en el afio 2001. Pananid, el segundo
productor, produjo 1,000 bbl/d en 2001 (véase Figura 6}.

Se estima que existen reservas probadas por 326
millones de barriles de petrdlec en Guatemala principalmente
en las selvas nortefias del pais, asociadas con Ia zona de
Tabasco en México. En gran parte del siglo XX, 1a guerra

- ¢civil evilo el desarrollo de la industria de hidrocarburos de
Guatemala. Desde el cese de la violencia, marcada
oficialmente por 1a firma de un tratado de paz en 1996, el
Gobierno de Guateruala ha estado promoviendo la inversidn
en exploracién petrolera en la zona norte del pais y la
entrada de capitales a la industria. Como puede verse en la
Figora 6, la produccion ha aumentado dramdticamente
desde 1980 alcanzando el maximo de 21,000 bbl/d en el
afio 2000, En ¢l 2001, 1a produccion se estabilizd en 19,000
bbl/d.

Desde que la industria petrolera en Guatemala sc abrio
a los inversionistas extranjeros, una mistna empresa inmegrada
verticalmentte ha dominado la industria de forna consistente.
A partir del 2001, la empresa europea PERENCO ha
controlado la produccion de petréleo en Guatemala. En
septiembre del 2001, PERENCO adquirid ia empresa Basic

Resources International, una subsidiaria de propiedad de
Andarko Petroleum Corporation. La venta incluyé todos
los campos petroleros productivos en Guatemala, un
oleoducto de 273 millas, una minirrefineria con una
capacidad de 2,000 bbl/d, asi como las facilidades dc
almacenamiento y los terminales maritimos.

Figura 6
Evolucién de la produccion de petroleo en Guatemala

Hurtlbis de pearitban por dis
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Fuente: Energy Information Agency (ELA}Y.

Los esfuerzos de esta empresa también pasan por
cxplorar ¥ aprovechar las reservas posibles cerca del lago
Izabal, ¢l lago mas grande del pais. localizado en Guatemala
oriental cerca del golfo de Honduras. En 2001, el Gobierno
aprobo la exploracién en dos campos locatizados cerca del
lago. En mavo del 2002, sin embargo, el Gobierno canceld
uno de los contratos por la fuertc presion de los grupos
ambientalistas.

A pesar de esta situacion, la dependencia de Guatemala al
consumo del! crudo es considerable dado que
aproxiniadamente el 81% de la energia primaria total
demandada consiste en petrdleo (véase Tabla 4). El hecho
que Guatemala sca un pais netamente consummdor de petrdico
puede comprometer su estabilidad macroeconémica si es
que existen restricciones de oferta en los mercados
internacionales por problemas politicos (conflictos armados,
disputas territoriales en los paises productores, elc.) o por
el agotamiento de las reservas, La escasez relativa de este
insumo estratégico puede provocar presiones al alza de la
inflacién debido a su impacto adverso en la estructura de
costos de las empresas domésticas que emplean el petrdleo
para Ia generacion de energia. El analisis de esta problemstica
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resulta importante para la autoridad monetarnia en ef sentido
que los precios imternacionales del crudo pueden constituir

un canal por donde se transmila la inflacion extranjera hacia
el nivel de precios doméstico.

Tabla 4

Cousumo de energia segun fuente energética en Centroamérica, afio 2000

Consumo de Eﬂergia Paorcentajes respecto del total
Paises Total _Barriies . » Otras 1rnporlac_io‘nes
(Cuadrilliones | Equivalentesde | Peatroleo | Carbén | Hidroelectricidad| fuentes | de Electricidad]
de Btu) Petréleo eléctricas Netas
Belice 0.005 16 884,362 83% 0% 17% 0% 0%
Costa Rica 015 506,530,871 A7 % 0.01% 40% 16% -4%
El Salvador 011 371455977 87% 0.02% 12% 15% 6%
Guatemala 0.15 506 530 871 81% 4% 18% 2% 5%
Honduras 0.1 337 687 248 TO% 3% 25% 0% 3%
Hicaragua 0.08 202 612,349 88% D% 4% 8% 2%
Panama 0.18 540,289 558 5% 1% 23% 0.50% 0.70%
Total 0.73 2,465,116,907 70% 140% 22% 7% -0.20%

Fuente: Encrgy Information Agency {EIA)
Fishoracion: Propia.

Con el objeto de analizar esta problemdtica, en el
siguiente capitulo se hace una breve revision de las
investigaciones que han estudiado la relacion entre los
shocks petroicros v 1a inflacion. Una limitacion que ha
podido identificarse en ia literatura es (ue existen escasos
estudios que analizan esta relacién para los paises en vias
en desarrollo.

8. Shocks petroleros y macroeconomia: breve
revision de la literatura

8.1. Volatilidad de los precios del petréleo y sus
consecuencias macroecondmicas

La literatura empirica sobre bienes commodities
{productos estandarizados que son altamente transados en
los mercados intemacionales) ha mostrado evidencia de
que los precios de estos bienes presentan en general una
volatilidad muy pronunciada. Dicha volatilidad se refleja
principalmente en la dindmica de los precios a corto plazo,
en Ia cual aquéllos suelen estar sujetos a fuertes variaciones,
Adicionalmente, dichas series se caracicrizan también por

21 A diferencia del petroleo, los mercados de otros commodities
suelen ser mayormenie afectados por causas puramenie
aleatorias. Por ejemplo, en el caso de productos agricolas,
el clima es una fuente importante de shacks sobre ei
mercado, |o gue implica ademas que no tienen efectos tan
persistentes.

el hecho que algunos de los shocks que las afectan suelen
ser altamente persistentes, por lo que sus efectos se plasman
incluso en el largo plazo. Como consecuencia de estas
caracteristicas, las serics de precios de los cominodities son
en general muy dificiles de predecir (Deaton, 1999).

Los precios internacionales del petroleo, producto
calificado como un bien commaodity, presentan en general
estas misinas caracteristicas. Sin embargo, un rasgo particular
de los mercados donde se transa este producto s que se
encuentran sujetos a frecuentes shocks, cuyo origen es
generalmente politico (guerras por el controt de la oferta
v [a renta petrolera, 1a existencia de carteles intemacionales
como la OPEP etcétera).?! Las causas de este hecho
radicarian en la importancia estratégica del petroleo en la
economia mundial, v su relevancia geopolitica a nivel
infemacional.

Algunos de los shocks suelen ser muy persisienies ¥
generan una volatilidad muy alta en los precios
internacionales a corto plazo, aunque concentrada (volatility
clustering) en determuinados perfodos. Dicha volatilidad se
puede explicar por movimientos de inventarios que
magnifican la variabilidad del precio spot y port la
especulacion en los mercados internacionales.

Las caracteristicas mencionadas se aprecian tambi¢n
en el caso de los productos derivados (gasolinas, diésel,
petréleos industriales, eicéiera), debido a gne el crudo es
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¢l prngipal componente del costo de los mismos. Asimismo,
cada producto derivado esta sujeto a shocks particulares
asociados que pueden afectar 1a demanda que enfrenta cada
producto en las economias domésticas (Pindyck, 2001).

Sin embargo, Ia evidencia muestra que los precios
tienden a revertir a un precio medio de largo plazo. En este
sentido, estudios como los de Pindyck (1999) v Schwartz
y Smith (2000) suelen modelar la serie de precios con una
tendencia de largo plazo a la cual la serie tiende a revertir,
a pesar de la existencia de desviaciones que pueden perdurar
por periodos relativamenie largos. Sin embargo, dicha
tendencia fluctuaria de forma aleatoria. Estos modelos son
consistentes con un mercado mundial competitivo en el
largo plazo. de modo que el precio revierte siempre al cosio
marginal, aunque éste puede cambiar constantemente debido
a las expectativas sobre el monto de las reservas o los
cambios tecnologicos.

Dadas 1as particularidades de la evolucion de los
precios del petréleo y su importancia estratégica como
fuente primaria de energia a nivel mundial, se ha registrado
un interés creciente de diversos investigadores por los temas
refactonados con el impacto que tiene Ia volatitidad de los
precios del petroleo sobre 1a economia de un pais, asunto
que cobrd importancia a raiz de la inflacion y 1a recesion
generalizada (fendmeno conocido como estanflacion} que
se observo tras el pnmer gran shock petrolero registrado a
inicios de 1a década de los 70 (siglo XX).* La preocupacioén
inicial de los investigadores monetarios radico en detenmingr
si los shocks de oferta repentinamente registrados se trataba
de fendémenos de caricter permanenie ¥ como los Gobiemos
podian ajustar sus politicas (en especial la monetaria) a
tales circunstancias para atenuar ias consecuencias adversas
derivadas de los mismos. (Jones, Leiby v Paik, 2003)

22 En 1973 se produjo lo que se conoce en la historia come el
“Primer Gran Shock Petrolera” durante ef cual los precios
del petroleo casi se cuadruplicaron, ccasionando setios efectos
scbre |os distintos agentes que operaban en ese mercado.
El alza de precios a comienzos de los afios 70 decretada por
la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP), dirigida a recuperar parte de la renta petrolera que
hasta ese momento pasaba a las arcas de las empresas
transnacionales y de los Gobiemos de los paises industrializados,
esiremecio las estructuras productivas y econdémicas
de la mayoria de paises, especialmente en el Tercer Mundo.
La guerra entre Egipto e lsrael en octubre de 1973 precipitd
la subida de! precio internacionat def crudo. Los paises arabes
impusieron, al comienzo de ia guerra, un embargo
petrolero a los Estados Unidos y a Holanda con el propésito
de ejercer presion sobre los gohiernos de los paises
occidentales por su apoyo logistico a israel. Véase Hanneson
{1998) para ver mayores detalies.

Dado que los shocks petroleros comenzaron a
presentarse con relativa frecuencia,*y por tanto los estados
subsecuentes de recesion, la preocupacién de los
investigadores se orientd a analizar si las causas de dichos
evenlos se hallaban en la propia industria petrolera o en
los manejos econdmicos y politicos de los Gobiernos. A
ello se sumé ei interés por identificar el verdadero origen
de las recesiones posieriores a un incremento en los precios
del petroleo. Es decir, se queria determinar si éste se hallaba
en los shocks de precios del crudo o en las politicas
macroecondimicas ejecutadas como respuesta a los mismos,

Investigaciones posteriores refacionadas con el tema
se orientaron a estimar la magnitud del efecto de 1ales
fenomenos, ast como 1a relacion de causalidad y la existencia
de asimetrias en la relacion entre un shock petrolero v el
crecintento de la economia.?** En general, las investigaciones
que han estudiado los efectos de los shocks petroleros
coinciden en seflalar que un incremento del precio
internacional del petroleo se asocia con niveles mas bajos
de crecimiento, asi como con un incremento en el mvel
general de precios (Goodfriend v King, 1997). Dadas las
rigideces de los precios nominales en el corio plazo. ¥ los
retrasos con que se producen los ajustes que reatizan los
consumidores y firmas como respuesta a cambiocs
significativos en dichos precios, los estudios coinciden en

23 Son cuatro los shocks de precios del petréleo considerados
como los mas importantes dentro de la historia de ia
industria petrolifera. Duranie e primer shock petrolero (1973:
i — 1974; 111}, ol precio relativo del crudo, medido a precios de
1990, se dupiicé, creciendo desde US$ 10.67 por barril en 1973,
hasta US$ 21.28 en 1874. Duranie el segundo shock (1978 |
~ 1980 11), el precio relative del crude se incremento desde US$
22.35 por baryil, hasta US$ 41.82 por barril. Durante e} trecer
shock (1986) se registid mas bien una depresidn en los precios
del crudo. Finalmente, durante el sfiock registrado a principios
de los 80 (1990: 1l — 1880: IV el precio dei crudo se incrementd
desde US$16.10 por barri, hasta US$ 30.00 por barril. Véase
Adeiman (1893).

24 A comienzos de Ja década de los 80 surgieran numerosos
articulos que buscaron medir los impactos de los shocks externcs
hasados en los modelos de Ciclos Econdémicos Reales. Dichos
modelos tratan de explicar las expansiones y recesiones de
una economia como respuestas a shocks externos aleatorios.
Por ejemple, Hamilion (1983} introdujo en esta literatura los
shocks de precios del petréleo asumiendo que eran shocks de
oferta y no de demanda, como generalmente se hacia. Con el
uso de pruebas de causalidad en el sentido de Granger, relaciond
los cambios en el PNB a las fluctuaciones en los indicadores
de politica monetaria y fiscal, en los precios del petréleo
(consideradas en equilibrio, como un factor exogeno sujeto a
una correlacion serial positiva), ¥ en otras variables
macroeconomicas de controi derivadas de este modelo. {(Jones
y Leiby, 1996: 10)
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sefialar como otros posibles efectos 1a aceleracion posterior
de Ia inflacion v el declive del nivel de empleo, efectos
que sin embargo se producen con un mayor Iezago.

Existen diversas investigaciones (Burbidge y Hatrison,
1984; Gisser and Goodwin, 1986; Hamilton, 1983; Hickman
et al., 1987: ¥ Mork, 1989} que evalnan el impacto de los
shocks petroleros registrados desde 1970 hasta 1990. Los
resultados de estos estudios guardan similitudes y, en
general, predices que el incremento de un punto porcentual
en el precio del petroleo provoca que la actividad econdmica
se vea reducida en un rango aproximado de 0.04% ¥
0.07%.%

Con el objeto de explicar esta relacion negativa entre
cl alza en los precios del petroleo y el crecimiento de una
economia, diversas hipotesis han sido esbozadas a lo largo
de los nltimos 22 aiios. Mory (1993) las retie y clasifica
en tres grupos. Un pritner grupo de explicaciones (ofrecidas

" durante la década de los 70) se concentrd e las funciones
de produccion y en la importancia que el crudo tenia como
insumo en los procesos productivos. Un segundo conjuito
de hipotesis fue presentado en el marco de la Teoria
Keynesiana, dentro de un modelo IS/LM extendido que
incluia la determinacién de precios. En este marco, las
interrupciones en la oferta de petrdleo no solo reducian las
posibilidades de produccion, sino también exacerbaban las
presiones inflacionarias, disminuyendo la oferta real de
dinero y reduciendo el nivel agregado de demanda.

E1 tercer tipo de explicaciones ofrecidas a la existencia
de una relacion negativa entre las fluctuaciones del precio
de! crudo v la actividad economica, ticne que ver con cl
desempleo originado por las alieraciones en la composicion
de la demanda, a causa de la poca flexibilidad que tienen
los factores de capital y trabajo para ser reasignados al
variar Jos precios relativos. Dado que se requiere un tiempo
para que esta factores productivos se reacomoden a sus
usos mds eficientes, el impacto negativo toma lugar
causando muchas veces la recesion de una economia,

Las alteraciones en la composicion de Ia demanda
tienen que ver con los cambios en el precio relativo del
petrdleo v con las transferencias de ingreso que se generan,
tanto a nivel de los consumidores individuales como de

25 A este tipo coeficiente se le conoce “PNEB/ Elasticidad Precio
del Petroleo” o “Multiplicador Precic-Ingresc”.

las empresas. En el primer caso, ante un incremento en el
precio relativo del petréleo, la demanda se inclina hacia
bienes y servicios que no requieren considerables montos
de petroleo en su produccion. Ante un decrecimiento del
precio del petréleo, 1a composicion de la demanda se dirige
en la direccion contraria, pero conduciria de igual manery,
a la existencia de desempleo.®

Los estudios en esta linea se siguieron desarroilando,
cobrando mayor interés entre fos investigadores al observarse
que tras el shock de 1986 (durante el cual se regisiré una
gran depresion del precio del petroleo) no se produjo una
etapa de estabilidad o crecimiento de las economias, tal
co1mo se esperaba. Por este motivo se comenzo a considerar
la lupotesis que el impacto de los shocks petroleros sobre
una econouMa era asimétrico. Siguiendo ef trabajo iniciado
por Mork {(1989), diversos estudios como el de Mory (1993),
comenzaron a evaluar —de manera separada-— los impactos
de las fluctuaciones del precio del crudo para la economia
10Tteamercana.

Bajo esta metodologia, el autor observo que
efectivamente los efectos sobre la economia eran de tipo
no lineal, es decir, que la subida de precios del petroleo
afectaba negativamente y de manera significativa a la
economia (tanto al producto, como a otras variables
econodmicas como ¢l gasto de! Gobierno v 1a oferta del
dinero), mientras que la caida de precios del petrdleo no
guardaba una vinculacion importante con la actividad
economica. Ante este resultado, el autor seflala que lo
recomendable seria tratar de suavizar o estabihizar, mediante
el uso de instrumentos de politica econamica, las variaciones
del precio de] petroleo.

Otro tipo de enfoques surgio al evaluar la inexistencia
de expansiones econdmicas a raiz de vna caida de precios
como la Tegisirada en el afio 1986. Tal es ¢l caso del rabajo
realizado por Lee, Ni v Raiti (1995) quienes observaron —
al realizar estimaciones con datos trimestrales
correspondientes al periodo 1949-1986 para el caso de la
econonia norfeamericana— que el impacto de! precio del

26 Jjones, Leiby y Paik (2003) hacen un recuento y sintesis de las
principaies consecuencias macroecondmicas de los shocks
petroleros. Mencionan, con base en ia recopitacion de una
serie de estudios empiticos que la reasignacion intersectorial
de recursas en respuesta de shocks externos puede generar
una relacién asimétrica entre las variaciones del precio
internacional del crudc y las variables macroeconémicas.
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petroleo sobre la fasa de crecimiento del PIB era
significativo.?” Sin embargo, cuando se amplid la muestra
mas allad de 1986 (1949-1992), los resullados fueron no
significalivos.

Las variaciones de los precios internacionales pueden
también tener efectos agregados sobre la economia, a traveés
de su impacto en los costos de produccién de las firmas y
en la demanda agregada. a través de su efeclo sobre los
precios al consumidor. Un shock negativo fuerte del precio
del petrdleo puede ser potencialmente el origen de un ciclo
recesivo en umna econotnia doinéstica.®

En particular, cxiste una amplia evidencia de una
correlacin negativa enire ios precios del petrdleo y las
medidas agregadas de produccién v cmpleo.”?
Tedricamenie, el mecanismo de transmision a traves del
cual el precio imternacional del crudo afectaria a la economia
doméstica, se da a través de su influencia sobre la oferta
v/o demanda agregadas. En primer lugar, el precio del
petrdleo afectaria la oferta debido a que simplemente hace
mas cara la produccion de bienes. Por otro tado, un shock
petrolero, al afectar el nivel agregado de precios ¥ debido
a la rigidez de los salarios a la baja, crearia desempleo y
afectaria de este modo tambicn a la demanda agregada.

No obstante, Hamilton (2000) argumenta gue la
importancia de los shocks petroleros sobrc el desetnpefio

27 Los autores anafizan el impacte de un shock normalizado del
precic del petroleo sobre el crecimiento del P1B real, la inflacion
medida a través de los cambios en el deflactor de! PiB, la tasa
de interés de los bonos del tesoro norteamericanc, el ratio de
desempieo y ia inflacidn de los salarios.

3 | g variabilidad de los precios del petréleo afecta el bienestar
de los consumidores (famiiias y empresas) debido
principalmente a que ios combustibles tiquides no son facilmente
susituibles par fuentes de energla alternativa (depende del
consumo de otros bienes durables —autos— o de la tecnologfa
de produccion en el caso de las empresas). Por este motivo,
consumidores adversos al riesgo ven afectado su bienestar al
enfrentar precios sujefos a una alta variabilidad que afectan
directamente su consumo {Turnaysky, Shalit y Schmitz, 1980).
Las empresas por su parte ven afectados sus costos de
produccian {existen lambién costos de ajuste debido a que se
debe variar las canfidades producidas o consumidas; véase
Fedetico, Daniel y Bingham, 2001). De otro lado, exisien otros
efectos macroecondémicos importantes: inciden sobre [a inflacion
(efecio que se disculira mas adelante), al afectar el consumo
pueden generar recesiones, afeclan ta balanza de pagos, puaden
fener efectos sobre la politica monetaria, entre otros.

28 plgunos estudios que reportan estos resultados, son los de
Hamilton {(1983), Gisser y Goodwin {1986), y Roiemberg y
Woodford (1998). Analisis con datos microeconomicos, a nivel
industrias y fkmas, se presentan en Davis y Haitiwanger (1997).

econdmico de corto plazo radica en que su ocurrencia paraliza
temporaimentc las compras de bienes durables de los
consumidores y ta inversion de las firmas. Esta paralizacion
ocurre debido a que cl shock crea incertidumbre sobre las
perspectivas de corto plazo de las variables cconomicas de
imterés, por lo que se generan incentivos para que tanto los
consumidores como las firmas pospongan sus decisiones de
compra o inversidn en activos durables. Este comportamiento
pucde ocasionar que Ia relacion entre el precio internacional
del crudo y el nivel de actividad econdmica domgéstica sea
no lineal: cuando los precios suben se pueden originar
recesiones, mientras quc cuando los precios bajan no
necesariamente se originan expansiones. El autor cncueinira
que la relacion cntre el crecimiento del PIB estadounidense
v los precios inlernacionales del petréleo sigue este patron,
de modo que Ia evidencia apuntaria a que el mecanismo
descrito anteriormente es importante en 1a transmision de los
efectos de las variaciones de precios petreleros internacionalcs
sobre el nivel de actividad ccondémica doméstica.

8.2. Los shocks petroleros y su refacidn con ia inflacién

Como ha podido notarse en la seccion antenor, las
investigaciones rclacionadas con el anilisis de los impactos
de los shocks petroleros sobre la economia se han concentrado
principalmente en evaluar los efectos que éstos lienen sobre
el crecimiento econdmico, principalmente en fos paises
desarroliados. Sinembargo, el efecto de los shocks petroleros
sobre ¢l nivel dc inflacion de wna economia no ha sido
abordado de manera significativa. El andlisis se ha llevado
a cabo de forma indirecta como parte de la evaluacion de los
efectos de un shock sobre nn comjunto de variables
macroecondmicas, enire los que se encontraba el indicador
dc inflacion. Recientemente se han desarrollado estudios
destinados a averiguar si el rol de la politica monetaria y el
control de precios han sido determinantes para apaciguar o
exacerbar los efectos de los shocks petroleros.

Los estudios de Tatom (1988), (1993) evalian el impacio
porcentual de los incrementos del precio del crudo durante
los shocks de 1973-74, 1980-81 v 1990-91, respectivamente,
sobre un grupo de indicadores, entre os que se encuentra el
deflactor del PIB en el caso de la economia norteamericana.
Drichas estimaciones sugieren que el nivel de inflacion sucle
incrementarse en el trimestre posterior tras el incremento
inicial de los precios def cmdo, Asimismo, el estudio muestra
el nivel promedio de la magnitud del impacto producido por
ios distintos shocks sobre Ia inflacion y el tiempo que tarda
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en diuirse el efecto en cada caso, demostrando que no
existe un patron estandar en este aspecto del analisis (en
el caso del primer shock, el efecto tarda tres trimestres en
diluirse; en el caso del segundo, mas de cuatro; v en el caso
del tercero, el incremento del nivel de inflacion solo se
presenta por un trimestre, tras una previa caida en el mismo).

Tatom (1993) demuestra que, a diferencia de o que
muchos autores pensaban, el efecto del shock ocurmido en
1990, a raiz de la invasion de Irak a Kuwait, tevo impactos
sobre la economia estadounidense bastantc comparables
con aquéllos producidos por los shocks anteriores. El antor
sefiala que la politica monetaria desarrollada con el fin de
suavizar los efectos de los shocks petroleros puede ser de
poca utilidad si es que la autoridad monetaria no da seiiales
de persistir en su objetivo en el largo plazo y no logra
cambiar las expectativas de los agentes econdmicos de
manera rapida.*®

En este sentido, a pesar que la duracion del shock
pueda ser corta (en el caso del shock del 90, el incremento
de los precios solo se registro por tres meses). la politica
monetaria no sera capaz de compensar en e} corto plazo
sus efectos, dada la magnitud de aquéllos. Por ejemplo,
dado que un incremento importante en el precio del crudo
puede implicar un aumento importante en la inflacién
doméstica (a través de alguno de los mecanismos descritos
lineas arriba), la autoridad monetaria podria responder con
un endurecimiento de la politica monetaria, lo cual puede
reducir la actividad econdmica. Un estudio en esta linea es
el de Bernanke, Gertler y Watson (1997), el cual sugiere
que la regpuesta de la politica monetaria habria amplificado
sustancialmente los efectos de los shocks monetarios {en
algunos ¢asos los efectos se explicarian casi en su totalidad
pot 1a respuesta de Ia politica monetaria, segan los autores).

%0 Cabe resaitar que Tatomn (1993} hace hincapié en la diferencia
que existe en el grado de incidencia de un shock
petrolero sobre la inflacién, segln la forma en que esta Ultima
haya sido medida: a través del deflactor dei PIB o del
indice de Precios al Consumidor (IPC}. Sefiala que fras un shock
en el precio del crudo, el nivel general de precios al
consumidor se incrementa de manera mas inmediata {con menor
rezago), y la magnitud del efecto sobre éste es mayor,
dadc que ia participacién del costo de la energia en los gasios
del consumidor es mayor al registrado en el deflactor a
nivel generai, Este resultado sugeiiria las bondades de la
realizacion de un analisis acerca del impacto de un shock de
precios del crudo sobre la inflacion, midiendo a ésta dltima a
través del IPC, pueste que tal medida dsterminaria una
mayor precisién de ios resultados,

Asimismo, Hunt, Isard y Laxton (2001} analizan el
impacto de los shocks de precios internacionales del petréleo
sobre algunas economias industrializadas, para diferentes
tipos de reaccion de las autoridades monetarias. En este
estudio se concluve que los shocks petroleros tienen un
efecto importante sobre la inflacién doméstica (un
incremento de 50% en el precio internacional del crudo,
Ileva a un incremento de la inflacion de 0.6% a 1.3%), ¥
al mismo tiempo que, nuevamente, la reaccion de las
antoridades monetanias es sumamente importanie para
determinar el efecto total de los shocks petroleros sobre la
marcha de Ja ecouomia donéstica.

Otro trabajo importante relacionado con el tema de la
relacion entre inflacién v los shocks petroleros es el de
Hooker (1999), en donde se trata de evaluar la participacion
de los shocks petroleros en la explicacion de 1a evolucion
de la inflacion de Estados Unidos. Dicha evaluacion es
realizada en el marco tedrico de la Curva de Phillips.®
El autor inicia el desarrollo de su trabajo destacando la
frecuencia con que se ha considerado que los bajos niveles
de inflacién registrados en distintos momentos de Ja economia
de Estados Unidos, se explican por los bajos niveles de
precios de las importaciones, siendo el petréleo crudo uno
de los principales productos importados por este pais.

Sin embargo, Hooker (1999) pone en tela de juicio
esta idea al demostrar que desde 1980, aproximadamente,
los cambios en los precios del petroleo afectan aparememente
a 1a inflacion solo a través de su participacion directa en
los indicadores de precios, teniendo un reducido papel en
la explicacion de la inflacidn subyacente, En coniraste.
encuentra que anies de 1980, los shocks de los precios del
crudo contribuyeron sustancialmente a la explicacion de la
inflacion subyacente.

El autor sugiere que este quicbre estructural observado
en ¢} seguimicnto de la evolucion de la inflacion, se
explicaria en gran parte gracias a los cambios registrados
en la reaccion de la politica monetaria norteamericana ante
eventos como los shocks petroleros. En este sentido, se
considera que aquélia se esforzd por transmitir las sefiales
adecuadas para que existan menores expectativas de alta
inflacion y, a la vez, que fue menos comnplaciente ante Jos
shocks de precios del petroleo en los iltimos afios, quizas

3t Durante varias décadas la Gurva de Phillips ha sido la herramienta
mas utilizada por los economistas para la expticacion de la
inflacién Véase al respecto Lopez y Misas (1299).
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lo suficiente como para prevenir que las fluctuaciones en
el precio del crudo afecten directamente a la inflacién.

En sintesis, 1os estudios empiricos presentan evidencia
respecto al iinpacto adverso sobre la inflacidén que tienen
1as variaciones de los precios del petrdleo en los mercados
imternacionales. Sin embargo, la relacion entre estas vanables
podna ser no lineal como han sngerido diversos autores. En
la siguiente seccion se presenta una discusion respecto a
este particular

8.3, Relaciones no lineales entre la inflacion y los shocks
petroleros

Un gran mamero de estudios cn la literatura sugieren
que existe un cfecto significativo de los shocks de oferta de
energia sobre la actividad econdmica. Una clara cormrelacion
negaliva entre los precios de la energia y los indicadores de
actividad econdmica ha sido mostrada por Daniel {1997),
entre otros. No obstante, ha pertnanecido en controversia
el tema que los shocks petroleros afecten directamente a la
actividad econdinica generando recesiones, en parte por la
escasa evidencia respecto a este hecho estilizado a partir de
1985 (Hooker, 1996). Algunos antores han sefialado que la
inestabilidad en las relaciones cmpiricas entre los shocks
petroleros v los indicadores macroecondmicos se debe a
una mala especificacién de la forma funcional. Autores
como Lee, Ni v Ratti (1995) han sugerido que la relacién
entre los precios del petroleo v el nivel de actividad es no
lineal, por lo cual las aproximaciones lineales a las relaciones
resultan inestables en los estudios.

Un argumento que da cuenta del probleina es que cxiste
un universo no acotado de especificaciones no lineales.
Hamilton (2000) propone Ia utilizacién de prucbas estadisticas
que contrastan la hipotesis nula de linealidad contra la
alternativa de no linealidad, v el vso de formas funcionales
flexibles de caricter semiparamétricas. Asimismo sugiere
Ia utilizacion de modeios con variabies instrumentales que
presunen que el precio del petrdleo tiene un impacto hineal
sobre el nivel de actividad v donde los quiebres estructurales
exogenos en el mercado mundial del crudo son utilizados
COMo instrurmentos.

Respecto al caso del analisis de la inflacion, la literatura
empirica sobre este particular se ha centrado mayornmente
en {a estimacion de la Curva de Phillips bajo los supuestos
de linealidad de 1a especificacion funcional y 1a invanabilidad
de los pardmetros. Sin embargo, investigaciones recientes

han criticado este enfoque de estimacion, Como comentan
Clements ¥ Hendry (1999), la omision de cambios
estructurales y/o algin otro tipo de no linealidad en alguna
de las variables {coino los indicadores de shocks petroleros)
pueden conducir a que los modelos estadisticos de inflacion
presenten pobres resultados en témminos de prediccion. Por
otro lado, Fillion v Leonard (1997) consideraron el tema
dc 1a no hinealidad como una potencial fueute de cambios
estructurales al introducir dentro de la Curva de Phillips
shocks estructuraies exdgenos obtenidos de modelos
autorregresivos de camnbios a la Markov (AMarkov-swirching
autoregressive model). Khalaf y Kichian (2003) analizaron
1a naturaleza de la inestabilidad de la Carva de Plullips en
el caso canadiense empleando métodos de contraste de no
lineatidad v modelos cou pardmetros cambiantes (fime-
varving models), mostrando que existe evidencia a favor
de la presencia de quicbres estructurales en las relaciones.

De otro fado, Demers (2003) ha analizado 1a posibilidad
de la presencia de no linealidades ¥ asimetrias en la Curva
de Phillips parma el caso canadiense (en la linea de Fillion
v Leonard: 1997), centrando el enfoque en la relacion
brecha del producto-inflacion v permitiendo la existencia
de varios quicbres en la relacién de caracter enddgeno
mediante la utilizacion de modelos autorregresivos de
Markov sujetos a umbrales. Los resultados muestran clara
evidencia de inestabilidad vy relaciones de umbrales entre
las variables. De acuerdo con el autor, el alto grado de
persistencia cominmente encontrado en las estimaciones
de las Curvas de Phillips pareceria ser consecuencia de un
nimero finito de camnbios discretos en la media de la
inflacion sugiriendo, en 1a linea de Khalaf'y Kichian (2003),
que la inflacion presenta un comporiamicnto estacionario
sujeto a quicbres.

La literatura sobre los efectos de las variacienes de
los precios det petrdleo sobre 1a inflacion, de 12 cual se ha
hecho referencia en la seccidn anterior, sugiere que la
relacion entre estas variables también seria una de caracter
no lineal bajo el marco de la Curva de Phillips. Existen
diversas opiniones contrapuestas sobre la caracterizacion
de 1a relacion (Mork, 1989; Lee, Ni y Ratti, 1995) pero ef
consenso al que se llega es que la relacidn resulta ser
asimétrica, siendo mas relevantes los altos niveles de
volatilidad antes que los muy bajos.

Existen diversas explicaciones a este fenomeno. En
primer lugar, los precios del peirdleo raramente presentan
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una tendencia decreciente por un lapso prolongado {debido
en gran parte a las regulaciones de precios, las cuotas de
importacion, etc.} v siis movimientos lienden a elevaciones
abruptas. o cual puede provocar la presencia de quiebres
estructurales respecto a la inflacion. En segundo lugar, hay
una falta de consenso sobre los canales de transmision de
los shocks petroleros sobre la inflacion.

Hooker (1999) menciona que los shocks petroleros
pueden afectar la economia mediante su efecto sobre los
términos de intercarmbio (efecto precio impaortado); através
de su impacto sobre los costos marginales de las empresas
o por el incremento de la iucertidumbre que evita la
realizacion de inversioucs {efecto precio de insumos), por
medio de su efecto sobre el nivel agregado de precios que
reduce los saldos reales de dinero; v mediante el impacto
sobre los precios relativos, generando que la reasignacion
de recursos eutre sectores sea mas costosa. Finalimente,
sefiata que la posibilidad de que la politica moneiaria
responda sistematicamente 4 los movimientos de los precios
del petroleo hace dificil identificar cudl es el canal de
transmision de los efectos de los shocks sobie el crecimiento
v la inflacién.

8.4. Hipotesis de trabajo

Resumiendo, es posible decir con base en lo discutido
en las secciones anteriores que hay diversos argumentos
tedricos que sostienen la idea de la existencia de diversos
regimenes donde 1a relacion entre la inflacién y los shocks
petroleros varia de acuerdo con la evolncion de esta ultima
variable. Considerar que existe una relacion lineal puede
llevar a un error en la estimacién de la verdadera relacion
eutre estas variables.

Debido a este hecho, en este documento se plantea la
hipétesis que la relacion entre la inflacion y la volatilidad
de los precios del petrdleo se da a través de varios umbrales,
es decir. se plantea Ia posibilidad de la exisiencia de bandas
definidas por dos o mas umbrales, los cuales determinan
diversos regimenes donde la relacion entre la inflacion y
los shocks petroleros puede revertirse si es que la volatilidad
de los precios aumenta o disminuye. Desde este punto de
vista, shocks petroleros adversos {incrementos mmuy fuertes

en la volatilidad) pueden generar un mavor impaclo sobre
la inflacion, mientras que shocks moderados podrian no
tener efecto alguno sobre esta variable. Se tomard como
caso de estudio el guatemalteco y, en particular, se evaluard
la hipdtesis que sostienc 1a presencia de dos umbrales de
volatilidad que determinan tres regimenes por los cuales
s¢ presentan reversiones en la relacidn entre los shocks
petroleros v la inflacion.

Se plantea €n este docuumento un modelo que sigue la
tradicién de 1a Nueva Curva de Phillips™ y que tiene como
marco conceptual 1a Nueva Sintesis Neocldsica (Goodfriend
y King, 1997), el cual liene por objeto discernir la relacion
entre los shocks petroleros v 1a inflacion. La resolucion de
este modelo permite obtener una sencilla forma reducida
que, bajo determinados supuestos, es posible de reexpresar
en una version econométrica que da cuenta de la relacion
no lineal entre 1a inflacién v Jos shocks petroleros planieada
en la literatura.

A partir de este wodelo ¥ puesto que puede resultar
relevanic para la autoridad inonetaria incorporar en los
esquemas de prediccion de la inflacion (necesarias para
una adecuada programacion monetaria consistente con un
esquema Inflation Targeting) el efecto que genera la
presencia de los umbrales, eu este documento se evaluard
1a hipolesis de que 1as predicciones de la inflacion pueden
mejorar al incorporar el efecto de los umbrales en los
modelos predictivos, una vez controladas todas aquellas
fuentes de explicacion de la vadabilidad de la inflacion.

No es el objeto del estudio mostrr como se originan
los shocks petroleros ni demostrar si es que existe alguna
relacion de causalidad con la inflacién. Lo que se pretende
en esle documento s mostrar que, una vez que ¢l shock
se produce, el efecto que esta variable tiene sobre 1a inflacion
varia de acuerdo al nivel en que se halleu las variaciones
de los precios del crudo v que Ia presencia de este fenomeno
puede ocasionar sesgos sisteindticos en las predicciones
de la inflacién si uo se adoptan esquemas de prediccién
que controlen por este efecto.

En el siguienie capitulo se lleva a cabo la derivacion
de 1a Nueva Curva de Phillips que incorpora los efectos
de los shocks petroleros sobre el mivel de inflacion y se
plantea el modelo econométrico a evaluar.

3 vease para mayores detalies Gali {19989},
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9. Marco analitico para entender la relaci
ion

0
entre los shocks petroleros y Ia inflacid
9.1. La Nueva Sintesis Neoclasica y el anilisis de los
shocks petroleros

La Nueva Sintesis Neoclasica es una corriente de
pensamiento esbozada desde principios de los afios 70, con
el objetivo de responder a los diversos cuestionaimientos y
controversias que hasta ese¢ momento se habian formulado
alrededor de las corrientes ideologicas ya existentes.
Goodfriend v King (1997) describen las caracteristicas
clave de la Nueva Sintesis Neoclasica (NSN), v sus
implicancias para el rol de 1a politica inonctaria, bajo la
consideracion de que ésta ofrece conclusiones mas sélidas
acerca del mismo. Para hacer mas explicita la contribucién
de esta corriente, toman conio ¢jeinplo el caso de un shock
de precios del petrdleo v exauwninan la efectividad en este
caso de una practica de politica monpetaria tan utilizada
coino el Zuflation Targeting. ™

Tal como sefialan los autores, la NSN es una corrienie
de pensamiento que combina clementos cldsicos y
keynesianos,™ que surgio con el fin de abordar tres objetivos
aparentemente conflictivos entre si: 1) el objetive de proveer
recomendaciones practicas de politica macroeconémica,
i1y consolidar Ia creencia de que 1a inestabilidad de precios
en ¢l corto plazo eran la base de las fluctuaciones de 1a
economia, y iii) el compromiso de modelar el
comportapiiento macroecondmico usando el principio de
optimizacién comurunente empleado en la microeconomia.
De esta manera, el modelo de la NSN derivo en una
herramiema de comprension respecto a 1a teoria v practica
de 1a politica monetaria, con una ventaja definida por la

¥ Segin los auteres, la optimizacion del ajuste de precios gue
fealiza la Nueva Sintesis Neoclasica permite incorporar los
posibles efectos que puede generar la presencia de shocks
externos en la modetacion dindmica de! comportamiento de
los precios; {area gue no habia sido bien jograda antes del
surgimiento de esia corriente de pensamiento.

34 | a Nueva Teorfa Keynesiana evoiuciond por un lade, en
respuesta a la controversia monetarista y a tas preguntas
fundamentales surgidas a raiz de la critica de Lucas y, por ofro,
tras el objetive de constituir una alternativa al marco de
la competencia de precios flexibles det analisis del modelo de
Ciclos Econdmicos Reales. La Nueva Teoria Keynesiana
considera que la politica monetaria afecta a la economia a
través de la demanda agregada real y ha desarroliado en ios
Uitimos afies los fundamentos microecondmicos que fa
sustentan, con lo cual ha logrado destacar el rol de la
competencia monopoifstica en & ajuste de precios y los altos
costos que implica dicho ajuste.

complementariedad de dos elementos centrales: el analisis
de los Ciclos Econdmicos Reales (con lo cual incorpora la
optimizacion interiemporal v las expectativas racionales en
los modelos macroeconomicos dinamicos); y el andlisis de
la Nueva Teoria Keynesiana (con lo cual incorpora la
competencia imperfecta ¥ el costo de ajuste de precios);
ambos compatibles entre si porque descansan sobre
fundamentos microeconomicos.

Respecto al ol de la politica monetaria en la economia
de un pais, 1a NSN sugiere tres hechos relevantes: 1) que
1as decisiones de politica momnetaria pueden tener nn efecto
importante sobre 1a actividad economica reai, la cual pucde
persistir a través de los aflos debido al gradual ajuste de los
precios individuales v del nivel general de precios; ii) que
a pesar de los costos que implica ¢l ajuste de precios, existe
un reducido trade—off en el largo plazo, entre la inflaciéon
v la actividad real; ifi) que se generan importanies ganancias
al eliminar la inflacién. en la medida en que se reactiva el
crecimiento de Ia eficiencia en las transacciones y se reduce
las distorsiones en los precios; ¥ iv) que ia credibilidad
juega un importante 1o en el entendimiento de los efectos
de la politica monetaria.

En este marco, la NSN establece que para el logro de
una politica monetaria neutral es necesaria la estabilizacion
del “mark up promedio™ (ratio de} promedio de los precios
de las cinpresas, sobre el costo marginal de produccion).®
Segiin esta corriente ideologica, 1a transmision de la politica
monetaria hacia la actividad real radica en su influencia
sobre este indicador. Asi, una politica 1nonetaria que impulse
a la demanda agregada provocard un incremento de los
costos marginales que a la vez determinara la rednccion
del mark up promedio, hecho que finalmente tendera a
sostener el incremento en la produccion v en el empleo, ya
que éste actua como un shock de productividad o iinpuesto
contractivo similar al que se presenta en un ajuste de precios
bajo un modelo de Ciclos Economicos Reales {(ante una
disminucion del smark up, la empresa tiene que pagar mas
sobre sus factores de produccién, hecho que afecta los
retomos marginales de los mismos).

35 Tal come lo sefialara Tayior {1980}, citado en este estudio, la
firma y sus trabajadores estiman un salario ajusiado para
un “contrato a lo largo de sus vidas” (este autor fue el primero,
dentro de ja corrienie de la Nueva Teoria Keynesiana,
que incluyd el tema de las expectativas racionales en los
modeios macroecondmicos). De esta manera, el nivel de
precios de una economia es un simpie promedio de salarios,
los cuales representan los costos marginales constanies que
enfrenfa un moncpolista gque escoge un mark up ajustado.
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De esta manera, la NSN provee dos vias
complementarias de transmision de las acciones de politica
monetaria; la demanda agregada (via clasica seglin la cnal,
cambios en la cantidad de dinero producen alteraciones en
la demanda agregada) y a aproximacion del mark up. Bajo
este contexto, Goodfriend ¥ King (1997) abordan el caso
particular de 1a respnesta de la politica monetaria ante
shocks de precios del petroleo, con el fin de brindar guias
pricticas sobre los diversos cuestionamientos que enfrenta
la practica del denominado Inflation Targeting (politica
monetana aplicada en diversos paises que tiene como primer
objetivo la estabilidad de precios).

Los auiores sefialan dos pnntos importantes dentro de
la aplicacion de la politica monetaria en un conlexto de
shocks petroleros. El primer punto s que en nna situacion
coino ésta, la produccion es gobemada por la demanda
agregada en el corto plazo, debido a que el nivel de precios
es basiante volatil. Ast, anie un shock de precios del crudo,™

la politica monetaria por lo general se orienta a modelar
¢l comportamiento de la demanda agregada para saber
como el sistema hard frente a este shock.

En segundo término sefialan que, de acuerdo a la NSN,
nna condicidn necesaria para una respuesta eficiente al
shock es el mantenimiento de un mark up constaute, En
este sentido, 1a recomendacién de esta corriente es quc la
politica monetaria s¢ dirija a estabilizar el mark up en contra
del shock petrolero para impedir, de esta forma, cualquier
incremento en 1a inflacion por el alza de precios del crudo.

En general, cuando se produce un shock petrolero, el
incremento en el precio del petrdleo conduce a unincremento
de los costos marginales nominales y por elto se reduce el
mark up promedio. Para restablecer este indicador a su
nivel inicial, 1a politica monetaria debe deprimir la deruanda
agregada, a través del recorte del empleo, hecho que, desde
un punto de vista Keynesiano, seria contraproducente. Sin
embargo, segiin la modelacion del ajuste de precios bajo
la Teoria de los Ciclos Econdmicos Reales, enuna situacidn
en la que se produce un incremento temporal de los costos
marginales de produccion, la economia debe producir inenos
v, por ello, el recorte laboral es admisible. Este razonamiento
sugiere que el recorte del empleo depende de 1as expectativas
acerca de la prolongacion del shock,

Un shock de petrdleo que se espera sea persistente,
actuard, sin embargo, como un shock negativo en la
productividad. La reduccion del empleo en este caso serd
menor; sin embargo, ta necesidad de reducir el consumo
sera mucho mayor, por el hecho de la poca disponibilidad
de petrdleo; lo cual ejercerd una presion sobre las tasas de

interés que finaknente se elevaran con el fin de sostener
una politica monetaria neutral.

A pesar de estas condiciones, Goodfriend y King (1997)
hacen hincapié en que ta NSN no recomienda incrementar
el mark up enun sector de precios volatiles como el petrolero
para estabilizar el nivel general de precios. En primer lugar,
porque a pesar de que la politica monetaria pueda escoger
como el mark up se mueve a través del tiempo, poco puede
hacer para afectar 1a estabilidad del nive] del misnio, ya que
Ja NSN incorpora también el ajuste de precios a través de
la prictica forward-looking. En segundo lugar. porque la
politica debe ser contemplativa con este tipo de shocks de
precios directos, especialmente si los efectos sobre la
inflacion son temporales, Finakmente, porque los bancos
centraies no deberian permitir un incremento agudo de las
tasas de interés, especialmente cuando los costos de un
shock petrolero se encuentran debilitando a la economia.

En sintesis, puede decirse que la NSN es un marco
conceptual a partir def cual es posible dar cuenta de Ia
relacion entre los shocks petroleros y la inflacion a través
del impacto que tienen las variaciones de los precios
internacionales del crudo sobre los costos marginales reales
en una economia. En este sentido, las elevaciones en las
cotizaciones intermacionales del petrdleo pueden trasladarse
a las economias domésticas provocando presiones
inflacionarias de caricter asimétrico (dependiendo del
tamafio de los shocks), 1o cual puede generar problemas a
1a autoridad monetaria de un pais en el control de la inflacion
bajo un esquema de Inflation Targefing. Para hacer explicita
1a relacién, ¥ teniendo come marco 1a NSN, se procedera
en la siguiente seccion a derivar e} modeio de la Nueva
Curva de Philtips,*” con el objeto de obtener una forma
reducida que nos permita evaluar si es que Ia volatilidad de
Tos precios del petroleo guarda una relacién de umbrales
con la inflacién, a través de su impacto en los costos
marginales de una economia.

%€ |os shocks petrolerns ejercen influencia sobre el nivel general de
precios de una economia a traves de los costos
marginales, representando un dificil problema para la polilica
monetaria en la medida gue pueden generar inflacién y
desemplec a la vez. Dado que dentro de la industria dei petrdleo
las empresas son monopolisticamente competitivas, el
producto tiene un nivel de demanda ya determinado. Ademas, la
firma escoge el optimo uso de los faciores, tomando el
precio de Ios factores como dado. (Goodfriend y King, 1997 41}

37 | a modelacion de la Curva de Phiflips ha sido un tema de
investigacian ampliamente tratado en funcion al objetivo de
explicar la naturaleza de la dindmica de la inflacidn, unao de los
temas centraies de la macroeconomia. Sin embarge, el
debate desenvuelto alfededor de este tema, no ha llegado a
un consenso que permita ofrecer respuestas definitivas para
e} mejor disefio de una politica monetaria. Por consiguiente,
se siguen presentando hasta la actualidad, importantes hailazgos
al respecto. Véase Gali (1990).
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9.2. Modelo Tedrico

Signiendo la tradicion de la NSN, se supone que las
empresas en una cconomnia pequefia v abierta al comercio
internacional buscan maxnnizar sus beneficios a través del
tiempo compitiendo de manera monopolistica. El problema
de optimizacion para la empresa represcntativa es maximizar
el valor presente neto esperado det flujo de caja de beneficios
a lo largo de un horizonte de tiecmpo que tiende hacia
infinito:

1
I

X L
O.1) MaxE W, | 2,0, ~C(O, ./ (B~ Md;(p ”

=0 -1

(R o
9.2) sa @, =0, l“}f"} (restriccién de demanda)
i

donde C((,.e f(7*) es una funciéon de costos nominales
que cumple fas signientes condiciones:C, () > 0, Ty (0> 0
(convexa en la produccion). Ademas, e, s el tipo de cambio
nominal v P*es el precio internacional del petrdleo. f(F*)
es una funcion no lineal que vincula los impactos de los
shocks petroleros con los costos de las empresas (stendo el
petroleo un insumo intermedio importado que se requiere
para la prodnccién de los bienes finales). ¢, ¥y £,* son
variables exogenas al proceso de decision de 1as empresas.
Asi. las empresas son tornadoras de precios del mercado
internacional de crdo. En este contexlo, las variaciones
del precio del petrdleo generan incertidumbre sobre los
costos de los insumos importados a las empresas. Por otra
parte, definase:

rot(f)

como el término que representa el costo nominal de ajnstar
los precios, o cual indica la existencia de rigidez nominal
de precios en esta econonia. Estos cosios tendrian que ser
asumidos por las empresas si es que se diera una externalidad
adversa de demanda (los efectos de 1as externalidades de
demanda son recogidos en la variable {),. ¥a sea que se trate
de shocks nominales o reales).?®

38 4§ es una constante gue mide e grado de rigidez nominal que
tendra esta economia. En los cosies marginales de las
firmas se pueden reflejar ios impacios de los shocks nominales
dado que estos incluyen los costos de ajustar los precios,
Si este parametro fiende a infinito, quiere decir que ios shocks
nominafes tendran poco o ningun efecto sobre el nivel de
inflacion. De este modo, la inflacion no se vera influida por os
shocks nominales. En contraste, si et parametro tiende a
cero, los shocks nominales tendran gran efecto sobre ef nivel
de inflacion.

Supdngase que en el equilibrio simétrico el factor de
descuento intertemporal es;
])
7 ¢,

:rlmBO P,

xitel
Las firmas toman todas las variables agregadas (sin
indices) como dadas. Para resolver el problema se hace
necesario reescribirlo en términos de un modelo de dos
periodos, a través de la Ecnacidn de Bellman ¢ miroduciendo
la restriccion (9.2) en el problema:

N

(9.3) m)xm%fse(ﬂ—ée[ﬁ--} Qi ] Peg[—w-i] +€B%€V(Eﬁf

L

La condicion de primer orden del modelo es:

’ Q+~———~£C'( VR pgdl B i L g] "ﬁ%ivm.g
J 2' ‘F:um \'F:r-ul Qm Pm

En el equilibrio simétrico P; =F; . Ya que infercsa analizar
ia dinamica de la inflacion en el equilibrio simétrico, se
puede obviar ¢l subindice (i), pues todas Jas firmas tendrin
el misimo precio.

£C'(s)

1

15

=(-8)|

._“c

N

(9.4)0=(1 -5+ 22 M{m ;}LL},E[%E;M{L

t+d i

VXE )J

Aplicando el Teorema de la Envolvente obtenemos la
Ecuacion de Benveniste-Scheinkinan para resolver la
expresion V(P )

av ZII:QIQM(W{:LWI wlffiu:’..
6}:: ] 2 \Er—] Er—im

Adelantando un periodo se obtiene que

i (P P,
(P) 2 1+ r+§5 é:l‘——l 7;:2]—

Reemplazando (9.6) en (9.4) vy eliminando el subindice “1”
se obtieng que:

fC’( )

(9.5)

{9.6)

(9.7)0=(1-6)+

Simpliﬂcando:

©.8)0=5] 178, CO FAR
Ve e R

J ﬂE ‘E‘H (‘Eﬂ _]]W

: LN
Puesto que se considera una situacion de equilibrio

donde los precios son iguales {equilibrio simétrico), 1a
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ecuacion (9.8) se puede simnplificar de la siguiente manera;

4=, CW - _Cb)
£ P £ P

4 i

0

Fl Costo Marginal Real cmg, es igual a (‘g;l) (mark

up del imonopolista que enfrenta una demanda de pendiente

negativa) en el equilibrio simétrico. La desviacion del
equilibrio serd:

£~-1

—~ C -1 1-
(99) CMg;:C!T()ML: C’”gz+—£ = C”’Tgl = Cg, —
&£ 2

&

H

Reemplazando (9.9) en (9.8). se obtiene la siguiente
expresion

©10) 0=S g, — 2| B 1|4 pE| T | Fa
¢ R—i -1 P,- P,' R

Se sabe que:

E-F. P, P.~F P
P an, Sl (e, )y St =T S (1am,,) donde 7,

Tl -1 i r

£

es el nivel de inflacién. Reemplazando estos resultados en
{9.10) se obtiene que:

0 =§“c"7g —m )+ BE [n ()]

©11) 0 :gm’}, ~n}+m,+BE ", +7,,}

Linealizando en torno al nivel de inflacién cero, via la
aproximacion de McLaunn:

zl 4w, =(n} +7, )/ g+ (27, +1) 1 (7, ~0)
=z} 47, ~7,

Reemplazando estos resultados en (9.11) se obtiene Ia
Nueva Curva de Phillips:

0=£ Gmg, -7, + fE, {7}

¢
12 &, =pE, {HH 1} +% 07777@I

La inflacion depende de la prediccion descontada de
la misma vanable en el periodo siguiente y de los desvios
de los costos marginales reales. Como se ha mencionado
anteriormente, los shocks petroleros afectan los costos

marginales de las empresas en la economia por ser ¢l
petrdleo un insumo importado esencial (que carece de
sustitutos cercanos), el cual se requicre para la produccion
de los bienes finales. Las variaciones del precio del cmdo
pueden afectar de manera no lineal la evolucidn de los
costos marginakes generando incertidumbre a las empresas
en sus procesos de decision v provocando presiones sobre
la inflacion. La magnitud del efecto de los shocks sobre la
inflacion en un contexto de no linealidad dependera de si
éstos son muy grandes {alta volatilidad) o pequeidios (baja
volatilidad).

9,3, Modelo Econométrico

Tomando como punto de partida 1a ecuacion (9.12), se
supone que:

I
/ﬂE: {”Hl} = Cl +nyﬂ.1~i + gir

i=]

(9.13)

De esta manera, la prediccion de 1a inflacion se forma
bajo un contexto donde 1os agentes hacen un uso eficiente
de toda la informacion disponible. De otro lado, 1a formacion
de la expectativa sobre la evolucion de la inflaciém en el
futuro se forma en base a la informacion de 1a inflacion
pasada (expectativas adaptativas). Por iltimo, la prediccion
de la inflacién presenta un componente aleatorio estacionario
%) que representa los errores en la fonmacion de expectativas
que los agentes pueden tener perfodo tras periodo. Por otro
lado, sc asume que:

(9.14) ﬁa = 4 +ac?le? <&)+ ag G <o <B)+agllor >d) g,

R
(9.15) A4d=c¢, + D 5GAP_,+ e,
A=t

La desviacion de los costos marginales se encuentra
relacionada, como usualmente sc supone en este tipo de
modelos, con la brecha del producto (GAP).**

39 Bajo un contexto de precios rigidos sin ja variable capital (vease
Gali y Gertler, 1997) hay una relacién proporcional
aproximada entre los costos marginaltes y el producto. Sin
embargo, bajo ciertas condiciones, existe una relacion log- lineal
aproximada entre las dos variables. Sea y. el logaritmo del PBL
el logaritmo del nivel natural de producto (¢l nivel de producto
gue podria alcanzarse si los precios fueran fiexibies), y GAP,
=y~ |a brecha del producto. En este documento se asume
gue el GAP se encuentra relacicnade con jos desvios de los
costos marginales de manera lineal,
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Tradicionalmente, los trabajos empiricos sobre 1a Curva de
Phiilips han utilizado alguna medida de la brecha del
producto como un indicador relevante de la actividad
ccondmica real,*t en oposicion al uso de medidas de los
costos marginales. Esto se explica porque en varios paises
10 se dispone de informacion sobre esta variable o si existe
alguna informacion, ésta es deficitana. Surge en cste contexto
también ¢! problema de la agregacidon de los costos, 1a cual
puede llegar a ser arbitrania.

En segundo hugar, los costos marginales también se
ven afectados por las variaciones del tipo de cambio debido
al componente importade de insumos que las empresas
necesitan para producir los bicnes finales. Asi, una alta
variabilidad del precio de la moneda de la divisa de referencia
para las importtaciones de petrdleo podria generar presiones
al alza de la inflacion.

Finalmente, se supone que los costos marginales de
las empresas en una economia se ven afectados de manera
no lineal por las variaciones del precio del petroleo of,
bajo un esquema similar al utilizado en la Primmera Parle de

este documento para analizar la relacion entre crecimiento
cinflacion. (@™ <4,), I(8, <o¥ £6,) y I(c}* >5,)

40 *| a utilizacion de ta brecha de producto como indicador de
presicnes inflacionarias se basa en ia teorfa de los ciclos
econdmicos, la cual predice gue los cambios en los precios y
salatios de la economia a lo large del ciclo estan influenciados
por el nivel relativo det producio real, es degcir, por ia relagion
entre la oferla y la demanda agregada. Entonces, si [se asume]
una situacién en donde la brecha de producio es cero, la
aparicién de un shock nominal positive sobre la demanda
agregada producira una aceleracion de ésta por encima de la
oferia agregada. Esta situacion ocasionara gue se tienda a
incrementar e nivel de produccion real para satisfager dicha
exceso de demanda, o cual a su vez implicara clerta escasez
relativa de algunos faclores de produccion. Sera necesario
entonces que el precio de dichos factores {en especial de la
mano de obra) se incremente para que aquellos que se
mantenfan al margen de la actividad econdmica se incorporen
al proceso productivo. Simuilaneamente, en el mercado de
bienes y servicios, el exceso de demanda sera neufralizado
progresivamente mediante el incremento de precios, hasta
desaparecer de manera definitiva. Ambos efecios descritos, el
incremento de precio de los faciores, y de los bienes y servicios,
son los que gcasionaran presiones inflacionarias. De esta
manera, si la autoridad monetaria se encuenira compromefida
a la estabilidad de precios, como objetivo Gltimo de politica
monetaria, buscara confrarrestar dichas expansiones del producte
efectivo que ocasionan presiones inflacionarias, mediante la
politica monetaria. Mas adn, la autoridad monetaria tendra
aspecial interés en encontrar variables gue le permitan realizar
predicciones precisas y confiables de los niveles inflacionarios
futuros, de modo que pueda guiar con antelacion su politica
hacia su objetivo de infiacion”. (Caro y Chavez, 2001: 6)

son funciones indice cuyo valor es uno cuando 1a condicion
entre parémiesis es verdadera y cero si es falsa. “X” es la
matriz de datos que contiene el conjunto de variables de
control que incluye fos rezagos de 1a brecha del producto,
las variaciones del tipo de cawmbio v los rezagos de la
inflacion.

Las observaciones son divididas en tres regimenes
dependiendo de si Ia volatilidad del precio del petrdleo se
halla por encima del winbral &2, dentro de 1a banda fonnada
por los umbrales &2 v 81, o por debajo del umbral 81. Los
tres regimenes quedan definidos por los diferentes
coeficientcs de regresion «l, o2 v o3, Los umbrales de
volatilidad petrolera son ordenados de 1a siguiente manera:
8, > &, Reemplazando (9.13) v (9.14) en (9.12), se tiene
que:

(9.16)
m, =¢ +opl KoT <8)) + a7 Ig, <oF <4) +o ol He! »6,) +Xp+ &

P
donde: x¢ :Zy;; + A

Eall 2]
i=1

Se tiene ademds que ¢, + ¢, = ¢, &, esel umbral inferior
y O, es el umbral superior. Para cerrar el modelo se supone
que ¢, ~ iid(0) ¥ &, ~iid(0) = &, + &, = &,
el cual es un térmuno de error estacionario, E1 modelo de
inflacion con umbrales de volatilidad petrolera puede ser
reexpresado como sigue:

¢c +acl” +Xp+ £ siolf<d

1N x={c +acl + Xp+ £ 5i 8, <al” <4
} ] 2Yr ! 3 2

c +aof +Xp+ £

Comno puede notarse en la ecuacion (9.17), la inflacion
estd sujeta a tres regimenes, cuya ocurrencia dependerd
de si el nivel de variacion petrolera se encuenira o no dentro
de 1a banda configurada por los umbrales 8, ¥ 5, Asi, la
volatilidad de los precios de! petrélec prede tener un
impacto asimétrico sobre la inflacion ¢n el corto plazo {(a
través de su efecto sobre los costos marginales en una
economia). El efecto dependera del nivel de variacion

sial >0,

41 Puede revisarse Prakash y Taylor (1997}, asi como Lo y Zivot
{1999) para una descripcién de fos modelos de multiples
regimenes en el contexto del analisis de ia ley de un solo
precio.

42 Existen varios mercados referenciales donde se transan diversas
clases de crudo. Los mas importantes son el de la costa
este de los Estados Unidos, cuyo marcador mas relevante es
el West Texas Index (WTI), y el maercado europeo, cuyo
indice de referencia es el marcador Brent.
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observada en los mercados internacionales del petroleo®
que son de referencia para la economia en estudio. De
acuerdo a la revision de la literatura realizada en el Capitulo
8, se esperaria que una elevada variacion del precio del
crudo transmita Ia presion alcista de los precios de los
insumos internacionales que usan las empresas hacia el
nivel de precios de la economia doméstica, ocasionando
de esta manera incrementos en la inflacion. Dada la evidercia
empirnica sobre el efecto asimétrico de los shocks petroleros,
se esperaria que las variaciones del precio del petroleo
tengan un menor efecto o un nuto impacto sobre la inflacion
si es que su nivel es bajo.

Una vez presentado el esquema economélrico que
permite evaluar la existencia de relaciones de umubrales
entre la inflacidn v tos shocks petroleros, en el siguiente
capitulo se pasa a describir la metodologia y 1a base de
datos que son necesarias para evaloar las hipotesis pro-
puestas en este documento en el caso de Guatemala.

10. Bases de datos y metodologia para la
Segunda Parte

10.1. Los dates

Con el objeto de mantener 1a consistencia estadistica
entre fas bases de datos utilizadas en las estimaciones que
se requieren en este documennto, se ha optado por mantener
el mismo periodo de analisis en esta Segunda Parte. En
este sentido, 1a base estadistica comprende datos anuales
para Guatemala desde 1950 hasta ¢l 2002. De esta manera,
es posible evaluar si es que el hecho de no tener en cuenta
fos umbrales de variacién peirolera en las predicciones de
la inflacion genera sesgos sistemdticos que pueden inducir
a errores de prediccién a la autoridad monetaria.

Los datos provienen principalmente de 1a pégina wecb
del Banco de Guatemala (BANGUAT) y del Penn World
Table publicada por Summer v Heston (1991). Las variables
seleccionadas para este estudio son: Ia inflacion calculada
a partir de las variaciones en el indice de precios al
consumidor (%), el PIB en quetzales constantes 1958 (y,),
ia variacion del tipo de cambio real amal (ATC), y las
variaciones amuales del precio internacional del petroleo
(o petrdleo) calculada a partir de las cotizaciones del barril
de petroleo en el mercado de referencia West Texas

Intermediate, Brent v Dubai que son publicadas por la
Energy Information Agency de los Estados Unidos.*

Los estadisticos descriptivos y las pruebas de no
estacionariedad de las series se presentan en la Tablas Al
y A2 del Anexo A. Como puede notarse, en la Tabla AZ,
todas las series son estacionarias en primneras diferencias
segiin las pruebas estadisticas convencionales, por lo cual
el uso de las variables medidas en cambios porcentuales
no distorsiona las estimaciones que se presentan mas
adelante. Adicionalmente, el logaritmo del PIB es dilerencia
- estacionaria dado que las Prucbas de Zivot & Andrews
(1992) rechazan l1a exisiencia de una seTie estacionatria con
quiebre estructural.

En base a un analisis preliminar de los datos de inflacion
v de Jas variaciones del precio del petroleo para el caso de
Guatcmala, puede notarse que existe una relacion posttiva
entre ambas varables dentro del periodo de andlisis. St se
observa la primera dispersion ajustada por una regresion
lineal en la Figura 7, se pucde apreciar ademds que. en
principio, no habria evidencia de Ia cxistencia de multiples
umbrales de variacidn petrolera.

Sin embargo, al utilizar una regresion de tipo iernef
Zauseana no paramétrica para aclarar la tendencia enire Ias
varigbles puede notarse que existen reversiones en la
relacion para distintos niveles de variacion petrolera comno
se muestra en el segundo griafico de la Figura 7. Esta
evidencia estaria sefialando que en el caso guatemalteco
existiria una relacion asimétrica entre 12 inflacion y las
vanaciones del precio det petréleo.

10.2. Metodologia

La metodologia que se aplicar para la estimacion ¢
inferencia durante el perodo 1950-2002 de 1a ecuacion de
inflacién (9.16) que incorpora los umbrales de variacion
petrolera ser similar a aquella presentada en el Capitulo
3 de este documento v estd basada en Hansen (1996, 1999},
Con esta metodologia es posible evaluar la hipotesis que

4 | a utilizacion de estos marcadores es canveniente en el caso
de Guatemala debide a que estos indicadores son tomados
como precios referenciales para la determinacion de los precios
de paridad de importacion de petréleo en Guatemala y
es sh base a éste que l0s contratos de explotacion petrolera
en el pais son indexados.
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sostiene 1a existencia de dos umbrales de variacion petrolera
en la economia guatemalteca, asi como estimar dichos
pardmetros, contrastar su significancia estadistica y calcular
los intervalos de confianza respectivos con el propasito de
cuantificar su incertidumbre asociada.

Figura 7
Relacidn entre la inflacién y la variacion de los precios
del petrioleo en Guatemala
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Elaboracidn: Propia.

Como se ha mencionado anteriormente, Ias ecuaciones
de prediccion a utilizarse en este trabajo se derivan de la
abundante tiieratura sobre el tratamiento ledrico ¥ empirico
de la Curva de Phillips. En particular, se tomara el esquema
propuesto por Lopez y Misas (1999) para las predicciones
de la inflacién, el cual consiste en estimar una ecuaciéon
donde la variable dependiente es Ia inflacion v los regresores
son los retardos de la inflacion; Ja brecha del producto, las
vanaciones del precio del petrdleo (que es incorporada de
manera no lineal) y la variacion del tipo de cambio anual,
para controlar por la volatilidad del precio de la moneda
en dolares.

44 £ producto potencial puede entenderse como et componente
permanente del producte o el nivel de produccidén que se
alcanzaria si se diera una utilizacion normal de los factores
productivos. Debe entenderse por normal aquel nivel que no
excede a la tasa natural de desempiec de los factores, ni al
nivel medio de productividad det capitai, Bajo esta definicidn es
perfectamente factible que la produccion efsctiva sobrepase su
nivel potencial (o sea, que se produzca una brecha del producto
paositiva) si las condiciones de mercado cambian de ta! forma
que los factores que permanectan desempieados entran ai
mercado, provocando que el producio se eleve por encima de
su nived potendial. Otra manera de enfender el producto potencial
es como aquel nivel maximo de produccion gue no genera
presiones inflacionarias. o, de manera mas precisa, el punto de
balance entre mayor produccidn y estabiliidad de precios.

La estimacion de la brecha del producto, definida como
la discrepancia entre el producto observado y el potencial.
se llevari a cabo utilizando el filtro de Christiano v Fitzgerald
(1999} e cual se halla basado en el trabajo de Baxter y
King (1999), La necesidad de incorporar la brecha del
producto en la estimacion de la ecuacion de inflacion radica
en los recientes desarrollos sobre Ia Curva de Phillips, los
cuales consideran a este indicador como nna de los
componentes para predecir la dindmica inflacionaria.®> A
continuacion, se procedera a discutir los resultados de la
apiicacion de esta metodologia al caso de Guatemala.

11. Resultados

11.1. Evaluacion de la existencia de los multiples umbrales
de volatilidad petrolera

En primer lugar, es necesario evaluar si existe evidencia
de la presencia de umbrales de volatilidad en Ia relacion
entre la inflacion v los shocks petroleros dentro de la muestim
seleccionada. Para ¢llo es necesario ntilizar los estadisticos
de razon de verosimilitud F, y F, presentados en el Capitulo
3, con los cuales es factible determinar el nimero de
umbrales de volatilidad petrolera. Los resultados del contraste
de hipdtesis pueden apreciarse en la Tabla 5.

Como puede observarse, la prueba I que evalia si
existe un s6lo umbral de variacion entre Ia inflacién y los
shocks petroleros es significativa al 92%. En contraste, la
prucba F- es mis significativa pues su p-value es de 0.043
por o que la presencia de un segundo umbral puede aceptarse
con un nivel de confianza del 97%. Por lo tanto. se concluye
que existe evidencia sobre la existencia de dos umbrales
de variacién en la relacion entre inflacion y los shocks
petroleros, De otro lado, existe poca evidencia de la presencia
de un tercer umbral de variacien petrolera dada la poca
significancia del estadistico I (p-value = 0.132).

Ya que la presencia de dos umbrales en la relacion
entre 1a inflacion v los shocks petroleros es valida para el
caso de Guatemala, se procedid a estimar dichos pardmetros
mediante el mélodo de minimos cuadrados secuenciales
que se presentd en el Capitulo 3. Segun el criterio de
minimizacion de 1a suma de errores al cnadrado, se ha

45 En el Anexo B se detalla brevemsnte cuales son |as razones
que sostienen esta afirmacidn y se detalia el método para
calcular la brecha del producto bajo el esquema propuesto por
Christiano y Fitzgerald (1999},
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estimado en tres etapas el modelo de umbrales descrito en
la ecuacién (9.16) calculindose que el umbral superior ¢
inferior de volatilidad petrolera es 36.5% y -35.5% de
variacion porcentual respectivamente como puede apreciarse
en la Figura 8. Ambos coeficientes definen una banda donde
la relacién entre la inflacidn v los shocks tiende a revertirse
segin los resultados de la estimacion en tres etapas del
modelo que se presentan en la Tabla 6.

Tabla §
Pruebas para evaluar Ia existencia de umbrales de
inflacién
Modelo con un solo umbral
Fi 171.241
Bootstrap p-value 0.084
Valores Criticos {10%, 5%6) (149,98, 218.75)
Modelo con dos umbrales
2 147.045
Bootstrap p-value 0.043
Valores Criticas {1024, 5"/’@_)) ] (92.33, 132.86)

pvalues asintoticos y valores crilicos computados a partir de 1000 replicaciones
de tipo bootstrap siguiendo el procedimiento propussto por Hansen (1999)

Elaboracion: Propia

Figura 8
Suma de errores al cuadrado como funcién de los
umbrales de variacion petrolera
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Elaboracién: Propia

En la Tabla 6, o(petrolea) SUP es una variable que
captura el efecto de la variacion petrolera sobre la inflacion
cuando el nivel de variacion se halla por encima del umbral
superior, o(petréleo) MED captura el efecto de la relacion
entre las variables cnando fas variaciones se hallan dentro

de 1a banda ¥ ofpetréleo) INF tecoge ¢l efecto sobre la
inflacién cuando el nivel de Ia variacién se halfla por debajo
del umbral inferior.

Con estos resultados, 1as hipdtesis fonmuladas cn ia
Seccion 8.4 son confirmadas puesto que para miveles por
debajo del umbral inferior, Ia relacion entre 1a volatilidad
petrolera e inflacion es negativa y significativa; para niveles
de inflacién dentro de Ia banda de umbrales la relacion
entre las variables es significativa mostrando el signo
positivo esperado; mieniras que para niveles de volatilidad
por encima def umbral mdximo la relacion es fuertemente
significativa y positiva. Una representacion grifica de la
banda de umbrales puede apreciarse en Ia Figura 9.

Tabla 6
Estimacion del modelo con doble umbral de
variacion petrolera

Varinbles Pardmetros  Desvio Estandar T - est
Constante 0.0056 G006 0987
GAP (1-1) 0.4602 0.577 0797
GAP (1-2) 0.9329 0.48] 1.938 *
GAP (1-3) 0.8886 0.735 1.209
GAP (t-4) 0.1029 0.592 0.274

n (t-1) 0.1370 0.045 3.068 =
7 (t=2) 0.1243 0.032 3.903
T (t-3) 0.1165 0,043 2,701 A
n (i-4) 0.2407 0068 3.5]7 e
ATC 0.2217 0.052 4,29} =
o (petrdlec) _SUP 0.4841 0.060 8.009 =+
o (petrdlec) MED 0.0458 0.009 5.219 #m-
o (petroleo} INF -0,2920 0.14 2570w
Observaciones 33
R2 ajustade 0.6119
Suma de Emrores al Cuadrado 0.1513
P (F-stat) 00000

El Modelo ha sido estinado mediante Minimos Cuadrados Ordinarios
utilizando Ia matriz de varianza-covarianza de Newey-West para controlar
¢l problema de autocorrelacion, una vez que los umbrales han sido
hallados.

* significativa al 10%, ** significativa at 5%, *** significativa a) 1%.

Elaboracion: Propia.
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Figura 9
Variacion de los precios del petroleo
y umbrales estimados, Guatemala: 1950-2002
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Elaboracion: Propia

En sintesis, puede sostenerse con base en la evidencia
mostrada que la relacidn entre 1a inflacion ¥ los shocks
petroleros infernacionales es no lineal y asimétrica en el
caso de Guatemala, o cual sefiala que son los periodos de
elevada volatilidad los que generan mayor presion
inflacionaria sobre el nivel de precios agregado de la
economia. Los shocks de oferta moderados qne provengan
de los mercados internacionales del petréleo tendrian un
menor impacto sabre la inflacion, mientras qne en los
estadios de baja variacion se redncirdn las presiones sobre
el nivel de precios. Estos resultados pueden abrir um espacio
para que la autoridad monetaria ejecute politicas de
estabilizacidon de la inflacidn como consecuencia de las
fluctuaciones de los precios internacionales del petréleo,
s0lo en aquellas sitvaciones donde las variaciones en ¢l
precio del crudo sean muy elevadas (en el caso de Goatemala
si es que superan en aproxiinadamente 36.3% su nivel
promedio en un afio).

11.2. Estimacion de los intervalos de confianza de los
umbrales de variacion petrolera

El signicnte paso a llevarse a cabo es evaiuar cuin
precisos son los estimadores de los umbrales de variacién
petrolera hallados en este documento. Para ello es necesanio
¢l calculo de una regidn de confianza alrededor de los
umbrales segiin sugiere Hansen (1999), dado que el nivel
preciso de los umbrales de inflacidn ain es debatible. Si

los intervalos de confianza mostraran que los uinbrales
estimados no son estadisticamente diferentes de nn gran
miumero de otros potenciales umbrales, eutonces se tendria
nna gran incertiduiubre sobre las estimaciones punfuales
de estos pardmetros. En caso contrario, intervalos de
confianza pequefios sefialarian que las estimaciones
presentadas en este documento son efectivamente precisas.

Con cste proposito, v siguiendo la metodologia de
calculo detallada en el Capitulo 3, se realizo una prueba de
razon de verosimilitnd para evaluar la significancia
estadistica de los umbrales de inflacidn estimados ¥ luego
se calcularon los intervalos de confianza para estos
parametros, Los estimadores puntuales de los umbrales de
inflacion, las pruebas de significancia de estos parameiros
¥ sus respectives intervalos de confianza asintoticos al 95%
son reportados en 1a Tabla 7.

Tabla 7
Umbrales de Volatilidad Petrolera y sus intervalos
de confianza

Umbrales  Parametros LR 95% Intervalo Confianza
g 35.5%  13RTTY A [ -41.5%  -31.5% 1
5[2 36.5% 147.045 Hxk [ 34.5% 38.5% }

Valores Criticos del estadistico LR al 10%, 5% v 190 6.53, 7.35 ¥ 10.59
reportados en Hansen (1999). * significativa al 10%, ** significativa al
5%, *** gionificativa al 1%.

Elaboracidn: Propia.

De acuerdo con los resultados, los umbrales de variacion
petrolera son estadisticamente significativos con unos
intervalos de confianza pequefios, hecho que indica la
existencia de poca incertidumbre sobre el valor de estos
parametros. Graficamente, puede observarse en la Figura
10 las funciones concentradas de razon de verosimilitud
LR",(8,) y LR",(&;) (comrespondientes a los estimadores
asimoticamente eficientes de 8, y & ;) a partir de las cuales
se han calculado los intervalos de confianza para los
umbrales de variacion petrolera siguiendo la metodologia
de Hansen (1999).
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Figura 10
Construccién de los intervalos de confianza para el
modelo con doble umbral de variacion petrolera
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Flaboracion: Propia.

Los estimadores puntuales de los umbrales son los
valores de &, y 8,, donde las funciones LR* (3,) y LR",(3,)
alcanzan el valor de cero en el eje de las abscisas. Los
intervalos de confianza al 95% son hallados cuando el
valor critico at 3% (7.33; véase Hansen, 1999) intercepta
Ias funciones de razon de verosimilitud.

12. Relacion de umbrales y su efecto sobre las
predicciones de inflacion

Una vez evaluada la presencia significativa de umbrales
en la relacion entre inflacion y los shocks petroleros en el
caso de Guatemala, es necesario evaluar si es que esle
hecho tiene repercusiones para la practica de la
programacion monetaria a través de su efecto sobre las
predicciones de inflacion dado que la presencia de nmbrales
pucde ser un factor relevante para explicar el
comporiamiento de 1a inflacion. Bajo esta situacion, el no
considerar las reversiones en la retacion entre 1a inflacion
v las variaciones del precio del petroleo durante un
determinado horizonte temporal de andlisis, podria ocasionar
sesgos sistemdticos en las predicciones de las tasas
inflacionarias, lo que podria inducir al error a la autoridad
moneiaria cuando lleva a cabo medidas para evitar
desequilibrios macroecondémicos.

Para este proposito, se analiza el efecto de las relaciones
de umbral en las predicciones de inflacion a través del
Modelo de prediccion de inflacion representado por la
ecuacion (9.16) presentada lineas arriba. La ecuacion lineal

basica’® que no considera el efecto de umbrales es la
signiente:

P R
(12.1) m=c + Y ym_+ ) KGAP ,+ B + oo™ + o

Los regresorz]s de estz;'_{ ecuacion son las variables mas
utitizadas en los estudios empiricos. Como se menciond
eu la Seccion 10,1, “n” es el mivel de inflacion, GAP es la
brecha del producto estimado a partir del Método de
Christiano v Fitzgerald (1999),% /¢ s la variacion del
precio del barril de petroleo para controlar por 1os shocks
de oferta internacionales ¥ ATC es 1a variacion del tipo de
cambio anual para controlar por el efecto de la devaluacion
del dolar. La inclusion de la brecha del producto, entendida
como la discrepancia del producto observado de su nivel
potencial, responde al hecho que es un buen indicador de
las presiones inflacionarias como consecuencia de la
interaccién entre las fuerzas de la oferta y la demanda
agregada (Kichian, 199%).

La estrategia para lograr evaluar si las relaciones de
umbral entre 1a variacion petrolera v Fa inflacion influyen
en las predicciones de esta (ltima variable en el caso de
Guatemala consiste en modificar 1a ecuacion (12.1) para
incorporar e} efecto no lineal de Ia variacion petrolera como
se ha especificado en 1a ecuacion (9.16). Se presenta en
este docuruento la estimacion de tres modelos de prediccion
de inflacion para el periodo 1930-2002. En priler lugar,
se estimd ]a ecuacion (12.1) sin el efecto de los umbraies
(Modelo 3) hallandose que presenta un nivel de ajuste
aceplable y algunos parametros significativos con los signos
esperados.® Sin embargo, a partir del andlisis de los residuos
puede notarse que éstos no son bien comportados dado que,
segim a Prueba de autocorrelacion de Lung-Box (Q)),
existe evidencia de correlacion serial para varios rezagos
{véase la Tabla 8). Por otro lado, 1a Prueba de Lung-Box
para los residuos al cuadrado (Q,) y la Prueba LM de Engle
{1982) para evaluar efectos ARCH sefiala que hay evidencia
de un proceso de heteroscedasticidad condicional
autorregresiva en este modelo.

48 Como se menciond anteriormente, esta ecuacidn de ipo lineal
es la forma reducida de ta Curva de Phillips amgliada por
expectativas. La forma ampiiada de esta scuacion deriva de ia
vasta literatura sobre el parficular como sefialan Lopez y Misas
(1299).

47 yéase el Anexo B para una breve presentacion del método.

48 £1 numero de rezagos 6ptimo fue caiculado a partir de la
comparacion de los Estadisticos de Schwarz para un conjunto
de modelos cuyo nimero de rezagos comprendian valores desde
veinte hasta dos,
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Ademas, la Pmeba Ramsey—Reset muestra qlie existe
un error de especificacion en este modelo pues el estadistico
F es altamente sigmficativo (14.340 con p-value de 0.000
al incluir en el modelo los valores predichos de la variable
dependiente al cuadrado, al cnbo ¥ a la cuarta). Frente a
los problemas que presentd el Modelo 3, se opto por estimar
nn segundo modelo (Modelo 2) que es una version ampliada
de 1a ecuacion (12.1) que incorpora ¢l efecto de los umbraies
de variacion petrolera (como en el caso de la ecuacion
9.16). Los resnitados de esta estimacion son presentados
en la Tabla 9.

Tabla 8
Resultados del anAlisis de los residuos de los modelos
predictivos de inflacion propuestos

D 1,236 3.955 * 7378
Q@) 3.256 * 4.643 ** 8.242 **
Q3) 9.560 7.039 11.803 **
Q(10) 10.545 8.646 14.679
Q1) 0.1835 0.183 1.558
QD) 0.2153 0.198 1.808
QA5) 1.9245 0.392 5.087
Q10 4.7558 J.o1l 5.905
WHITE - 37.486 ** 31103 *
ARCH(1) 0.171 8.256 ** 7.256 **
ARCH(2) 0.139 0.174 1.856
ARCH(3) 1346 0.165 1.811
ARCH(8} 4480 0.704 4333
B 1.539 185.511 158.240

Qi) es el estadistico Lung-Box para los residuos estandarizados para el
rezago"i". () es el estadistico Lung-Box para los residuos estandarizados
al cuadrado. ARCH() es el estadistico .M de Engle (1982) para evaluar
la presencia de heteroscedasticidad condicional amtorregresiva de orden
"1*, WHITE s ¢l estadistico sugerido por White {1980} para evaluar la
presencia de hoteroscedasticidad, I-B es el estadistico de Jarque-Bera
para evaluar la normalidad de los residuos. * sigaificancia al 10 %, **
significancia af 3%, *** significancia al 1%a.

Elabaracién: Propia

El Modelo 2 presenta un mejor ajustc respecto al caso
anterior, siendo 1as variables que controlan por el efecto

no lineal de la variacion petrolera oipetroiec) SUP v o

(petrolec) MED significativas. La vanable  (petroleo) JINF
s significativa y negativa, resullado que va se habia
observado en una estimacion anterior (véase 1a Tabla 6).
Sin embargo, como puede notarse en la Tabla 8, existe
cierta evidencia sobre la presencia de errores ARCH, razon
por la cual se procedio a corregir este problema utilizando
una especificacion ARCH (1) en media (ARCH-M). #

Los resultados de 1a estirnacion de este modelo (Modelo
1) se presentan en la Tabla 9. Las ¢stimaciones paramétricas
arrojaron resuftados similares al Modelo 2, con el detalle
que el componene de 1a estractura ARCH para modelar la
varianza condicional de la serie resulto significativo y 1a
desviacion estindar de la varianza del modelo gue se
incorpora a la ecuacion de prediccion de la inflacion
(ecuacion de 1a media) resulto altamente significativa. Esie
hecho sefiala que la volatilidad condicional de la propia
inflacion influye en la determinacion de su evolucion (véase
Chiang, 2001).

El efecto no lineal de la variacion petrolera resulto ser
relevante dado que los parametros de las variables que
controlan por el efecto no lineal de la volatilidad peirolema
son significativos tanto de manera individual como
conjunta.® La especificacion del Modelo 1 se presenta a
continuacién:

Eaacion de la Media:

22 7=c +eqlgh ) +ap) I, &) +agTlg? >d) + g +ph +4)
& =7,

Eaucign d la Viwizza ARCH{)-M:
h'lz =, + a‘léig—l

donde se defe que I =varizna condicional del modelo, v,~iid N(0,1).

Los resultados de la estimacion del Modelo 1 (ecuacién
12.2) presentados ¢n la Tabla 9 muestran gue este modelo
se ajusta mejor a Jos datos. dado que los Criterios de Akaike

4 Para una revision de la familia de modelos GARCH, el lector
puede consuliar Bollerslev, Engle y Nelson (1994}, La
especificacion ARGH-M, sugerida por Engle, Lilien y Robins
{1987}, otorgd el mejor ajuste luego de realizar miltiples pruebas
de especificacion a través de fos criterios de Akaike y Schwarz.

%0 Chi cuadrado de 176.99 con p-vajue = 0.000.
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v Schwarz para esta especificacion presentan los menores
valores respecto a los modelos previos. Los pardmetros de
ja ecuacidn de fa media de Ia inflacion son significativos

v muestran los signos esperados.

Tabla 9
Resultados de la estimacion de los modelos de
prediccién de la inflacion

MODELO | MODELO 2 MORELO 3
Variablos Paraneiros z- ey Parametray 1-est {Pacameiros 1-est
Constante 0.0021 1123 D005 nIE5 G.0172 3.98F
GaP (1) 01110 0574 -0.1338 D285 -(.7109 Piivicid
GAP(1-1) 0.0275 r156 0.6242 I 05052 0423
GAP(1-3) 0.5732 3148 e 0,440 D6z 54913 \dsd
GAP (1-4) 043215 2450 e SLTO67 DT -1 2535 2129
{10 ~{LO208 0,280 a.1552 PE:"t e 02854 DAy e
7T {1-2) 0.3444 903 e 01230 Rz FRILT G484
T (1-3) 01759 4057 o 0.0789 1555 0353 2290
7 (1) 06.2372 4 02108 2459 == 03830 7.555
ATC 0.289] 0.3%4d 3344 e 03905 53201 w4s
o (petrolen) a1 00
L) 0.1395 -
o {petrdleo) _SUF 0.5466 1,505 e 64414 7908 =
o {petrdlec) MED 0.0765 = 00445 5331 ==
& (petdlen) INF -0.21 9% -5 8057w -0.2463 2364 e

Ecuaciones de la Variomea

Constane 06000003 aeE
ATUCH (1) 3.0432 374w
Meétoda FIML MCO MCO
Choservaciones 49 4% 49
Fcuadrado ajustade 0663 6.633 0492
AT ~3.626 =2AGT 21T
SBC ~3.007 -1.966 143
FProb {F-Esadistica) £.000 0.000 0,000
Log-likelihood 104.825 73.451 64,166

En el Modelo i, los z-estadisticos son computados a partir de la matriz
de varjanza-covarianza consistente de Bollerslev-Wooldridge. debido a
la presencia de colas anchas en Ja distribucion de los residuos del Modelo
3. z-estadisticos v t-estadisticos en valor absoluto enfre paréniesis, ***
significativa al 1%, ** significativa al 5%, * significativa al 10%. FRML
= ©Méxima Verosimilitud con informacidn cotitpleta, MCO = Minimos
Cuadrados Ordinarios, AIC = Criterio de Akake, SBC = Criterio bayesiano
de Schwarz. La estimacidn del Modeto 2 v 3 ha sido realizada utiiizando
{a matriz de correccidn de Newey—West para controlar por ef problema
de ta autocorrelacion serial de los residuos.

Elaboracion: Propia.

Los rezagos de 1a brecha del producto son positivos
sefialando que a mayor sea la discrepancia entre el producto
observado v el potencial se generaran mayores presiones
inflacionanias. De otro lado, los rezagos de las varaciones
del tipo de cambio (que recoge cl efecto de la volatilidad
cambiaria) también provocarian presiones para el alza de
los precios. Finalmenie Ia propia volatilidad de la inflacion
(aproximada por el desvio estdndar de la variauza
condicional del modelo h) generaria presiones alcistas

sobre la variacion de los precios. Puede decirse enfonces
que las presiones inflacionarias sobre ¢l nivel de precios
en Guatemnala provenientes de las fluctnaciones de los
precios internacionales del petroleo serian mayores si es
que las variaciones son elevadas o moderadas.

Por otro lado, al analizar la ecuacion de la vananza del
modelo puede apreciarse que el pardmetro que recoge ¢l
efecto persistencia (it,) de los shocks es significativo
corroborando que la especificacion ARCH para modelar la
varianza de la inflacién es adecuada. Un suceso negativo
que incremente la variabilidad de Ia inflacion (como el
aumento de los precios del petroleo) enwm contexto donde
existe no lincalidad respecto a la variacién de los precios
del petroleo pueden tener efectos prolongados, es decir,
noticias adversas sobre las predicciones de la inflacion
provocaran que fa inflacion se incremente en un primer
momento para luego estabilizarse en un nivel mas elevado.

12.1. Predicciones de inflacion e interpretacion
econdmica

Una vez evaluado que el efecto asimétrico de las
variaciones del precio del petroleo es significativo para
explicar el comportamiento de }a inflacién, como ¢jercicio
adicional se lleva a cabo en esta seccién una evahiacion de
las predicciones de 1a inflacion para el periodo 1993-2002
(diez afios) del modelo seleccionado (Modelo 1) en
cowmparacion con las predicciones de los otros modelos
presentados en este documento (modelos 2, 3).

La evaluacion comparativa de las predicciones se Heva
a cabo mediante el error cuadratico medio (ECM) de las
predicciones y mediante el estadistico conocido como fa U
de Theil. Como puede apreciarse en la Tabla 10, los
estadisticos anteriormenie mencionados indican que el
mejor modelo para predecir la inflacion es el Modelo 1 que
incorpora las siguienies particularidades: el impacto de Ia
refacion no hineat de la variacion petrolera y el control por
el efecto ARCH-M.

Adicionalmente, resulta ilustrativo analizar los grificos
comparativos que muestran la inflacion observada en cl
caso de Guatemala para el perodo de prediccion junto con
su contraparte predicha a diez afios por los modelos 1 v 3,
los cuales se muestran en la Figura 11. Resulta claro que
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Jas predicciones del modelo que no incorpora la no linealidad
del impacto de los shocks petroleros v ¢l control de la
volatilidad de la inflacion estan algo sesgadas v no siguen
el patron de comportamierite de la inflacién observada. Sin
embargo, el modelo que si controla por la presencia de
estos componentes tiende a predecir mejor la inflacion.
Frente a esta evidencia, puede sostenerse entonces que la
existencia de una relacion no lineal de los shocks petroleros
con la inflacion tendria un efecto significativo en las
predicciones de inflaciéon. No controlar por este efecto
puede ocasionar errores de especificacion y prediccidn en
la practica de 1a programacion monetaria.

Tabla 10
Evaluacion de las predicciones de inflacion
fuera de muestra

Longid de

.., Estadisticos Modelol Modelo2  Modelo 3
1a prediccion
, ECM 0.034 * 0.637 0.043
10 periodos
en adelante )
U-Theil (0.181 * 0.203 0.233

ECM es el error cuadratico medio de la prediccion. Valores pequefios
para este estadistico indican una buena prediccion. Valores del estadistico
U-Theil que tienden a cero denotan una buena prediccion. * denota que
s el menor valor del estadistico en comparacion con el resto de modelos
sefialando gue el modelo analizado s el mejor para predecir ta inflacion.

Elaboracion: Propia.

13. Conclusiones

En este documento se ha examinado la cuestion sobre la
existencia de relaciones de umbral entre inflacion v
crecimiento econdmico, asi como entre la inflacion v la
varacidn de los precios del petrdleo en Guatemala, utilizando
para ello técnicas economnétricas que proveen procedimientos
apropiados para la estimacion ¢ inferencia de los umbrales
de inflacion, tas cuales pernuten superar las limitaciones
de las investigaciones anteriores sobre la materia.

Los hallazgos presentados en la primera parte de esta
investigacién pernliten sostener que la relacidn entre
crecimicato e inflacion en Gnalemala es de tipo no hineal,
Esta se produce a través de una banda definida por dos
valorcs umbrales estadisticamente significativos, 1o cual
determina que las relaciones entre las variables tienden a
revertirse de acuerdo al nivel de inflacion observado. Para
1asas de inflacion por encima de 13.5%, el efecto negativo
de esta variable sobre el crecimiento es allamente
significativo. Por otro lado, a tasas por debajo del 1%, ¢l
efecto de la inflacion es positivo, mientras que para valores
de la inflacién dentro de la banda [1%, 13.3%)] el efecto de
csta variable sobre el crecimiento es marginalmente negativo.
Por otra parte, se ha cuantificado la incertidutnbre asociada
a los umbrales calculados mediante la construccidn de sus
respectivos intervalos de confianza. Para el caso dc
Guatemala, estos intervalos son pequefios, lo cual constituye
un indicador de la precisiou de los umbrales estiinados en
este estudio.

Figura 11
Predicciones de inflacién en el caso de Guatemala

Prediceidn de Tnflacidn; Modelo 3 Prediceion de Jnflaciva: Modeio 1
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Elaboracion: Propia.
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De otro lado, se ha mosirado en la segunda parte de
este docutnento que la inflacton domeéstica v las variacioncs
de las cotizaciones internacionales del petroleo guardan
también una relacion no lineal, la cual s¢ produce por medio
de umbrales que configuran una banda que determina,
dependiendo del nivel de variacion petrolera, que el impacto
de los shocks petroleros sobre la inflacion sea asimétrico.
Los resnitados obtenidos sefialan que si el precio del petroleo
varfa en 36.3% respecto de su valor promedio, dicho
incremento puede (ransferirse de manera muy significativa
sobre ¢l nivel de precios de la economia guatemalteca,
generindose con ello el incremento de la inftacion. Por otra
parte, si la volatilidad petrolera se mantiene dentro de 1a
banda cstimada (36.5%y -33.5%). el impacto de los shocks
sobre 1a inflacion es menor; mientras que si la volatilidad
es menor en comparacion a la banda, las vanaciones de los
precios del petrdleo presionarian a la baja la inflacion.
También se ha evaluado en este caso la incertidumbre
asociada a los umbrales de variacion petrolera estimados
mediante Ja construccion de intervalos de confianza, Aquéllos
han resultado ser pequetios, o cual sefiala que los estimadores
puntuales de los umbrales son precisos.

De otro lado, se ha validado que la relacion no lineal
entre inflacion v los shocks petroleros, lo que se ha
denominado en este documento como efecto ihreshold,
provoca distorsiones sobre las predicciones de la inflacion.
Estimando ecuaciones de prediccion, se ha constatado que
no controlar por esie efecto puede provocar errores de
especificacion en los modelos predictivos y sesgos en las
predicciones de la inflacion, 1o cual puede inducir a errores
en el momento del disefio de la politica monetaria,

Por otra parte, para oblener mejores predicciones de
la inflacion, es necesario, como se ha mostrado en este
documento, modelar la volatilidad de la inflacion snjeta a
Ia presencia de umbrales mediante un esquema que controle
por el efecto de la heteroscedasticidad condicional
autorregresiva, En particular, se sugiere la especificacion
de tipo ARCH-M porque pennite controlar por 1a existencia
del fendmeno de la persistencia de 1a volatilidad wnflacionaria.

Las recomendaciones de politica que pueden extracrse
de esta investigacion son diversas. Una primera
recomendacion que puede formularse a la autoridad
monetaria de Guatemala es la necesidad de mantener niveles
inflacionarios alrededor del 1% ¥ 13.5%, con el objeto de
tener posibitidades para alcanzar un creciimniento sostenido.

En segundo lugar, el Banco de Guatemala deberia monitorear
1a evolucién de los precios del crudo debido a que los shocks
petroleros en los mercados internacionales pueden ocasionar
presiones sobre la inflacion. dependiendo def nivel de
variacion de las cotizaciones. Para evitar que los shocks
petroleros sean absorbidos en la economia a través de su
efecto sobre la inflacidn, seria necesario que la autoridad
monetaria tome medidas para esterilizar los impactos
adversos de las grandes subidas de los precios del petroleo
sobre el nivel de precios, con el proposito de mantener
niveles de inflacion que no comprometan el crecimiento
econdomico bajo el esquema de finflation Targeting, en un
escenario de alta variabilidad de los precios del petroleo ¥
de presiones inflacionarias.

Sin embargo, la snavizacion del impacto adverso que
tiene la volatilidad de los precios del petréleo no solo
requeritia del uso de los instrumenios de politica monetaria,
sino también de otro tipo de mecanismos de estabilizacion
de precios en la linea de 1o que sugiere Federico, Daniel y
Bingham (2001). Pero el andlisis en detalle de este tipo de
esgnemas escapa a los propositos de cste documento. En el
Anexo C se reafiza una breve presentacion de los principales
mecanismos de estabilizacion de Jos precios del petroleo.
Otra recomendacion que puede derivarse de este trabajo es
que resulta necesario para fa realizacion de las predicciones
de inflacion en Guatemala controlar por el efecto threshold
en los modelos predictivos que utiliza Ia autoridad monetaria,
con €l proposito de hallar predicciones no sesgadas y
consistentes que sean ttiles para el disefio, programacion
v ¢jecucion de 1a politica monetaria.
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Anexo A: Estadisticos descriptivos y pruchas de raiz
unitaria

Tabla Al
Estadisticos descriptivos de las variables utilizadas

Log (PBI)  ATC

Med:a 7.655
Mediana 7.835%
Maximo 8577
Minimo 6.583
Sid. Dev. 0.017
Asimelria -0.319
Kurtosis 1.806
Jurque-Bera 4.043
p-value 0.132
(bservaciones 53

0.039
0.000
0.982
-0.031
(.13%
5.27%
32.699

2152.505
0.000

52

Apetrdleo
0.048
0.000
1.258

-0.650
(.259
2.034
12.155

217423

0.000

33

s
0.076
0.063
0.606

-0.022
0.101
3.039

15715

438.628
0.000

53

RATIO
0.100
0.099
0.168
0.030
0.030
-0.034
2.868

0.049
0.976

Fuente: Bance de Guatemala y Penn World Tabie.

Elaboracion: Propia.

Pruebas de Raiz Unitaria

Tabla A2

Variahles | Especficatiin f

ADF

Phillip & Porron |

Fivil & Andvews

|

Log (BT} Niveles’

Primera diferencia
Variuciar ¢ dpe de candso mu] {ATC) Niveles

Prigers difersncin
Variacion Porceatual recto o Petrles { Apotroleo) Wveks

Primere diferencia

Indlacitn Mensud (7 ) Niveles

Prunera difevencin
Ratiof Ivessiin ! PEI} Niveles

Prmiers dilersncia

Con tendencia Rezagos Cou leudencie

1471 i
SR E

A9
T4}
£.589 73

SRR

4530 %=

T4 P
-L481 U
YT I |

-1.461
398
T
1398

-.931
144

Hig

Rezages

!

L1
37T

4519 %
2645
5877
L5289
Adas e
AR 797

S1AgTE
418 eE

Con dendencia

LI

380
iR
2654

41763 ***
43.84] =

ERIVRS

-18.762 ***
P

3629

Media  Tendencia  Rezagos

AHE 360

3

Los valores criticos v p-values para la evaluacion de la significancia de las pruebas de raiz upitaria ADF ¥ Phillip -
Perron han sido tomados de Mac - Kinnen {1996). * significancia al 10%, **significancia al 3%, ***significancia al 1%. Los valores
criticos para las pruehas de cambio estructural em media ¥ tendencia sugeridas por Zivot y Andrews {1992} son - 4.8 v-,4.43
respectivamente. El criterio de seleccion de rezagos es el de Schwartz.

Elaboracién: Propia.
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Anexo B: Estimacion de la Brecha del Producto

B1, Métedos de Estimacion
B1.1. El filtro de Hodrick-Prescott

El filtro propuesto por Hodrick y Prescott (1980} es un
procedimiento de suavizacion para series de tiempo bastanie
simple qne se basa en kas caracteristicas estadisticas de las
series para descomponeria en sns componeses penmanentes
¥ transitorios. La simplicidad de su aplicacién ha hecho de
esta metodologia una de las mds empleadas para calcular
el producto potencial.

El filtro aplicado al PIB lo descompone en su
componente permanente {el producto potencial o tendencial,
denotado por ¥*) v el componente ciclico. Ei producto
potencial ¢s derivado mediante la minimizacion de la varianza
del componente ciclico (cuya media es cero) sujeto a una
penalidad por la variacion de la segunda diferencia en el
componente permanerie:

T-1

y*=argmin {Mmz (- r*)2 +A Z[(J’m ¥ -0 *)]2}

=0

donde 7. determina el grado de suavizacion de la seric ¥
penatiza la variabilidad en cl componente permanente. En
la medida en que el pardmetro 7 tienda al infinito, el producto
potencial tendera a ser una tendencia lingal.

Uno de los problemas presentados por este tipo de
procedinientos es la eleccion del pardmetro de suavizacion
la cual es arbitraria. Hodnck y Prescotl proponen la utilizacion
de 2 = 1600 cuando se trabaja con datos anuales con base
en tos resuftados de sus simulaciones.

Bi.2. Metodologia Christiano y Fitzgerald®?

El filtro de Chnstiano y Fitzgerald (1999) pertenece a
1a familia de *Modelos de Dominio de Frecuencias™. Aqucllos
asumen que tante ef componente ciclico como el tendencial
de las senies de tiempo son independientes, que la tendencia
tiene su mayor poder en una banda del espectro de baja
frecuencia y que una vez que ¢sta aumenta, el poder de la
tendencia decae ripidamente. No se restringe que Ia tendencia
sea deterministica o estocastica y permite canbios en la
misma a lo largo del tierapo. mientras no sean muty frecuentes.

%2 Una aplicacién de esta metodologia al anélisis del
compaortamiento ciclico de ta economia peruana es realizado
por Caceres y Saenz (2002).

Estos filtros, al igual que todos los anteriores, solian dejar
una cantidad considerable de variabilidad; es decir,
movimientos de muy alta frecuencia, que no necesariamente
podian ser considerados como parte de los ciclos economicos.
Por esta razon, se implementd una senie de filtros dentro de
esta familia que eliminan también los movinientos de muy
alta [recuencia, como el de Baxter v King (1999) y el
recientemente desarrollado por los autores.

Estos filtros de tipo band pass filter son utilizados para
aislar el componente ciclico de una serie de tiempo
especificando ei rango de su duracion. Para ello, estos filtros
usnalmente son definidos como lineales, fos cnales estin
constituidos por dos componentes de medias moviles
ponderadas donde los ciclos en la banda definida por los
valores umbrales, que son los limites del rango de duracion,
son extraidos mientras que ¢l resto de seiiales es filtrado.
Una generalizacion de estos filtros es el de “nmuestra completa
v asimétrico” en donde las ponderaciones sobre los adelantos
v retardos vadan (no son constantes). De esta manera, las
ponderaciones son variantes en el tiempo dependiendo de
la evolucion de la serie de tiempo a analizar

La mayoria de trabajos de investigacion qne se refieren
al estudio de los ciclos econdmicos utilizan como filtro
estindar el de Hodrick y Prescott (1980), debido a la facilidad
de su aplicacion. Este filtro, debido a su popularidad, penmite
al investigador realizar analisis comparativos de los ciclos
en distintas economias. Sin embargo, dicho filtro no es
necesariamente el de mayor precision, puesto que Ios
resultados que arroja no se ajustan a lo que comunmente
conocemos como ciclos econdimicos. Esto se debe a que el
filtro de Hodrick v Prescott (1980) elimina tan sdlo el
componente tendencial, dejando componentes indeseados
de muy corto plazo. Por el contrario, el filtro de Christiano
v Fitzgerald (1999}, coma se sefialara anteriormente, aisla
de la serie todos aquellos movimientos de mmuy corto 0 muy
largo plazo, privilegiando el ajuste a lo que el investigador
defina como ciclos econdmicos. Por ello es preferible utilizar
un fiftro como el propuesto por Chnstiano v Fitzgerald
{1999), con el objeto de que el anilisis de las fluctuaciones
cconémicas cuente <On una mayor precision.

En Ia Figura B1 se presenta una comparacion entre la
brecha del producto estimada con el filtro de Hodrick y
Prescott {GAP H-P), asi como aquélla obtenida utilizando
el filtro de Christiano v Fitzgerald (GAP C-F) de muestra
completa v asimétrica,

Pagina 44



Figura Bl
Brechas del Producto
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Elaboracion: Propia

A diferencia del método de Christiano y Fitzgerald, el
filtro de Hodrick y Prescott tiende a superestimar Jos desvios
del producio potencial en casi toda la muestra. Este resultado
puede inducir a error si se desca determinar las presiones
que labrecha del producto puede generar sobre la inflacion.

De otro tado, un estadistico que permiie comparar
distintas medidas de Ia brecha del producto es el coeficiente
de concordancia propuesto por Lin (2000), el cual mide 1a
proporcion en que dos series s¢ encuentran en ¢l mismo
estado respecto a un umbral o valor limite. En el caso que
compromete a este docnnento, se mide la proporcidn en
que las brechas del producto obienidas por las distintas
metodologias coinciden en ser positivas o negativas, donde
el valor imite empleado es cero. Valores del estadistico
que tienden a cero (uno) denotan que las series no (si) se
encueniran en el mismo estado. El coeficiente obienido a
partir de las brechas GAP (H-P) y GAP (C-F) es dc 0.59
(p-value = 0.000), lo cual indica que las concordancias
entre fas medidas de 1a brecha del producto se encuentran
alrededor del 60% (mds de Ia mitad de fas veces las brechas
presentan el misino signo), aunque difieren en 40% de las
ocasiones.

En la Figura B2, puede verse el grifico de concordancias
de las brechas. Si ambas medidas fueron iguales, las
desviaciones estarian localizadas en Ia linca de perfecta
concordancia. Este resultado sefiala que no es equivalente
usar una y otra medida de la brecha del producto
indistintamente.

Por ello vy frente a la evidencia presentada. se opta en
este documento por emiplear la brecha del producto obtenida
a partir del filtro de Christiano y Fitzgerald (1999). conel
objeto de utilizar un indicador que no superestime la brecha
en las predicciones de inflacién, v de ese modo evitar que
se produzcan sesgos sistemdticos en las estimaciones que
se plantcan en este documento.

Figura B2
Concordancia entre las Brechas de! Preducto

ke -
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Elahoracion: Propia.

Anexo C: Mecanismos de estabilizacion del consumo

de petrdleo

De acuerdo a Federico, Daniel y Bingham (2001)
existen varios mecanismos que pueden financiar sendas de
consumo estables ante fuertes periodos de volatilidad en
los precios del petréleo en el corto plazo, asi como
desviaciones persistentes pero lemporales de su tendencia
de largo plazo. Pueden destacarse los siguienies:

e Créditos: consiste en recurrir 4 un préstamo en caso
de un shock negativo temperal al precio del petroleo, para
inantener el consumo estable.
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s Anto-aseguramiento: consiste en ahorrar en periodos
de precios bajos v des-ahorrar en momentos de shocks
negativos. Un fondo de estabilizacion de precios o el
almacenamiento de reservas estratégicas se encuentran
dentro de esta clasificacion.

# Cobertura de riesgo en mercados de instrumenios
financicros (hedging). consiste en adquirir contratos de
futuros v opciones que permitan eliminar el riesgo de ia
volatilidad de corto plazo.

Estas alternativas no son factibles para muchos
consumidores (Tamifias, aunque tambien empresas), dado
que Jos créditos muchas veces son racionados, especialmenie
en periodos de recesion o shocks negativos o por los clevados
costos de almaceuamiento ¥ costos de transaccién
respectivamente que deben ser asuinidos, de ser utilizados
estos sistemas. En vista de o anterior, el Estado puede fijar
reglas de precios gue atenien ct traspaso de la volatilidad
de precios imernacionales del petréleo con algiin mecanismo
de financiamiento. En particular, Federico, Daniel y Bingham
{2001} definen las siguientes reglas para fijar precios:

& Promedios Maviles: se fija un precio ignal al promedio
de los precios de paridad de los Gltimos periodos, Suaviza
todo tipo de shocks, sean grandes o pequefios, dado que
incorpora informacion pasada promediada para fijar el
precio actual.

o Reglas Tipo “Gatillo”: se fija un valor central y una
banda alrededor del mismo, donde se interviene para
mantener ¢l precio doméstico igual al valor central de la

banda. Si el precio de paridad sale de Ia banda. se ajusta el
valor central de la misma. Suaviza los shocks pequefios,
mas no los grandes,

¢ Bandas de Precios: se fija un valor central ¥ una banda
alrededor del mismo, donde el precio domnéstico puede
varigr. Fuera de estos limites, se interviene para ajustar el
precio doméstico ai imite de Ja banda, Este esquema suaviza
s6lo los shocks grandes. Puede existir un mecanismo para
actualizar el valor central de la banda a cambios proyectados
COMO penmaneiies.

Dado que los shocks petroleros son grandes y
persisterttes, es poco conveniente Ia aplicacion de un esqueina
de banda con ajuste tipo gatillo debido a que esta suaviza
unicamente shocks pequetios. Por otra parte. los promedios
moviles suavizan todo tipo de shocks incluyendo los
pequefios, que suelen ser afrontados por las empresas (por
ejemplo las refinerias). Cada rcgla tiene difercntes
propiedades para snavizar shocks como se muestra en la
Tabla C1.

Sin embargo, existe una relacion directa entre reduccion
en la volatilidad de precios nacionales ¥ necesidad de
financiamiento. Mientras niis se aterwa la volatitidad, se
requiere de mas recursos, por lo que se requiere tomar una
decision sobre el nivel de volatilidad a reducir dada la
restriccion de recursos. En este sentido, Ja regla con ajuste
de tipo gatillo requiere de menos recursos, micntras la de
promedio movil es aquella que demanda mas recursos.

Tabia C1

Propiedades de Reglas de Transferencia de Volatilidad

Propiedades de Suavizamiento Resuftados de Simulacion
Area Shocks temporales  [Shocks persistentes Reduccion de la)  Shock fiscal
Desviacion promedio
Promedios [Suaviza todos los Traslado pleno con 30% a 70% 0.04 2 0.3%
Movites  shocks rezago
Gatillo Suaviza solo los Traslado pleno s6lo con: 2 a 8% 0.0520.26%
hocks pequefios shocks grandes
Bandas de  Suaviza solo los No trasiado hasta que sel 27% a 45% 0.08a0.17%
[Precios shocks grandes renueve la regia

Fuente: Federice, Daniel ¥ Bingham ¢2001)

Elaboracion: Oficina de Estudios Econdmicos (OSINERG).
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