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INTRODUCCION

En los dltimos afios, la principal discusion sobre politicas para combatir el
fendmeno inflacionario ha girado en torno a la idea de si los bancos centrales
deben adoptar un esquema de metas explicitas de inflacion y tener politicas
consistentes con dicho objetivo. La adopcion del referido esquema exige al banco
central contar con herramientas apropiadas de analisis que permitan establecer
los determinantes de la inflacion y su evolucion futura. Si se partiera del supuesto
de que la inflacion en el largo plazo es un fendbmeno monetario, las autoridades
econémicas deben establecer politicas monetarias y fiscales disciplinadas. No
obstante, en el corto plazo deben considerarse otros efectos, tales como los
incrementos salariales, shocks de caracter externo y variaciones nominales en el

tipo de cambio.

Considerando el contexto anterior, el presente trabajo tiene como propdésito
estimar el efecto de las fluctuaciones del tipo de cambio nominal en el
comportamiento de los precios en Guatemala; este efecto se conoce en la
literatura econémica como efecto transferencia, efecto traspaso o pass-through del
tipo de cambio nominal. Adicionalmente, se investiga si el efecto traspaso es no
lineal o asimétrico, lo cual no ha sido investigado aun con datos para Guatemala.
A este respecto, es importante destacar que estudios realizados por Taylor (2000),
Goldfajn y Werlang (2001), Mendoza (2004), entre otros, muestran que el pass-
through es un fendmeno no lineal o fuertemente dependiente del estado de la
economia imperante al momento de la ocurrencia de la depreciacion en el tipo de
cambio. De alli que, si la no linealidad es ignorada, se podria estar omitiendo
informacion relevante en el disefio, ejecucidon y seguimiento de las politicas

econdmicas, especialmente, de las politicas monetaria y cambiaria.

Por consiguiente, resulta relevante conocer cuales factores o variables
macroeconomicas influyen en el efecto transferencia o pass-through. Por ejemplo,

si el efecto traspaso difiere dependiendo del ciclo de la economia, del



comportamiento de los agregados monetarios, de cuanto se esté acumulando o
desacumulando de reservas monetarias internacionales, de si existe o0 no una
importante apreciacion real, del comportamiento de los precios del petréleo, entre
otros. Cuando el pass-through depende del estado de la economia o del
comportamiento de una o varias variables econdmicas se dice que es un
fendbmeno estado-dependiente (Mendoza 2004) y que existen asimetrias de

estado.

Por otra parte, es relevante investigar si el impacto de shocks o
perturbaciones en el tipo de cambio nominal depende del tamafio de la
perturbacién (asimetrias de magnitud). Es decir, si perturbaciones pequefias y
grandes tienen efectos diferenciados sobre el nivel de precios de la economia.
Igualmente, es importante conocer los efectos que tienen en los precios una
depreciacion o una apreciacion nominal del tipo de cambio. Esto es, podria ser
gue el efecto traspaso de un shock positivo (depreciacion nominal) en el tipo de
cambio sea mayor que el efecto traspaso de un shock negativo (apreciacion
nominal), lo cual podria ocurrir en economias que presenten un importante grado
de rigidez o inflexibilidad de los precios a la baja. El estudio de este ultimo tipo de
asimetria, conocida como asimetria de signo o de direccién, resulta relevante para
la economia guatemalteca, en la cual se observa que el comportamiento de los
precios pareciera no estar asociado al comportamiento del tipo de cambio en
periodos de apreciaciones nominales; lo cual podria estar indicando un menor
pass-through que en periodos de depreciaciones nominales. Si en momentos de
apreciacion nominal el pass-through es inferior que el que se produce en
momentos de depreciacién nominal, entonces el pass-through seria asimétrico o

no lineal en Guatemala.

A efecto de investigar tanto la magnitud como las asimetrias del pass-through
en Guatemala se utiliza, para la estimacion lineal, un modelo de vectores

autorregresivos (VAR); vy, para la estimacién no lineal, un modelo de vectores



autorregresivos con transicién suave logistica (LSTVAR), el cual ha sido utilizado

en estudios similares para otros paises de Latinoamérica®.

La presente investigacion se estructura de la manera siguiente: en el
Capitulo | se analizan las consideraciones tedricas del pass-through, asi como sus
principales determinantes; en el Capitulo Il se incluye una breve descripcién del
comportamiento de la inflacion y del tipo de cambio nominal en el periodo
comprendido entre enero de 1991 y junio de 2006; en el Capitulo Ill, se analizan
los efectos de las variaciones nominales del tipo de cambio en el nivel general de
precios, resultado de la estimacién del modelo lineal; en el Capitulo IV, se
presenta la estimacién del modelo no lineal, comentando las propiedades de las
variables de transicion utilizadas en dicha estimacion; en el Capitulo V, se
determinan las asimetrias del pass-through para Guatemala partiendo de la
estimacion no lineal; y, finalmente, se presenta un apartado en el cual se resumen

las principales conclusiones derivadas de la presente investigacion.

! Venezuela (Mendoza, 2004 y Mendoza y Pedauga, 2006); y, Per(i (Winkelried, 2003).



CAPITULO |
CONSIDERACIONES TEORICAS DEL COEFICIENTE DE PASS-THROUGH

1. El pass-through a nivel tedrico

En términos generales, el coeficiente de traspaso del tipo de cambio
nominal a los precios (también conocido en la literatura econémica como pass-
through del tipo de cambio) es el efecto que se traslada al nivel general de precios
de la economia, como consecuencia de una variacion en el tipo de cambio
nominal. De conformidad con la teoria econ6mica, el referido coeficiente puede
analizarse en el contexto de la ley de un solo precio y de la paridad del poder de

compra.

En ese sentido, bajo la ley de un solo precio una variacion del tipo de
cambio nominal deberia estar asociada con un cambio de igual proporcion en los
precios, por lo que el coeficiente de traspaso seria igual a la unidad. Lo anterior,
implicaria que, en una economia pequefa y abierta como la de Guatemala, para
mantener el tipo de cambio real constante, una variacion en el tipo de cambio
nominal deberia acompafiarse por un cambio de igual proporcidn en los precios en
moneda doméstica, es decir, en este caso el 100% de la variacion en el tipo de

cambio nominal se traduce en inflacion. Especificamente:

E*P
e=—"-
P
En donde:
€ = Tipo de cambio real
E = Tipo de cambio nominal
p* = Precios externos
P = Precios internos



Despejando P y aplicando logaritmos:
p=e+p -¢

En donde:

p = Logaritmo natural de los precios internos

e = Logaritmo natural del tipo de cambio nominal
p* = Logaritmo natural de los precios externos

e = Logaritmo natural del tipo de cambio real

Derivando p con respecto de e, se tiene que:

Sin embargo, para que la anterior igualdad se cumpla deben existir
varias condiciones, entre las cuales se pueden mencionar las siguientes: se trata
de dos economias homogéneas, no existen impuestos ni costos de transporte y
utilizan las mismas canastas de bienes y servicios en el calculo de sus respectivos
indices de precios. En virtud de que en la realidad estas condiciones no se
cumplen, el efecto traspaso no puede ser completo como supone la ley de un solo

precio.

Por otra parte, al utilizar la paridad del poder de compra, a diferencia de
la ley de un solo precio, se abstrae de las diferencias existentes en las canastas
qgue componen el indice de precios de las economias, del supuesto de mercados
competitivos y bienes homogéneos, asimismo, del supuesto de que no hay
impuestos ni costos de transporte. No obstante, la evidencia empirica indica que la
paridad del poder de compra no explica el comportamiento del tipo de cambio real
en el corto y mediano plazo y unicamente tiende a verificarse en el largo plazo y
en casos especificos de alta inflacion o hiperinflacion. En el caso de Guatemala,
dadas las condiciones de baja inflacion, la paridad del poder de compra tampoco



aplicaria, lo que implica que una alteracién del tipo de cambio nominal tendria

efectos reales.

Una de las razones por las que la paridad del poder de compra no
aplica en economias con baja inflacion, es que existen diferencias en las canastas
de bienes que se utilizan para su medicion, las barreras naturales o politicas al
comercio exterior y las estructuras no competitivas de los mercados. Una
alternativa que incorpora el efecto de estos factores es considerar la llamada
paridad relativa de poder de compra, que indica que cualquier cambio en los
precios relativos debe compensarse con una variacion en el tipo de cambio
nominal. En este caso, el efecto traspaso se dara a través del incremento en la
inflacion doméstica como resultado de un aumento en los precios de los bienes y
servicios importados incluidos en la canasta del indice de precios. La magnitud del
efecto dependera de cuan perfectos sean los mercados, de las caracteristicas de
los bienes, de la elasticidad de ajuste de los precios de los insumos y del grado de
apertura de la economia, es decir, bajo este enfoque el efecto traspaso no es
completo sino dependera de las condiciones sefaladas.

Por otra parte, la evidencia empirica indica que variaciones en el tipo de
cambio nominal tienen un efecto limitado sobre los precios de los bienes no
transables, en virtud de la menor utilizaciébn de materias primas importadas y del
pago de salarios expresados en moneda doméstica, no indizados al tipo de
cambio nominal, consiguientemente, el efecto traspaso a los precios de los bienes
no transables es de menor magnitud y actia con mas rezago que en el caso de

los bienes transables.

2. Determinantes de la magnitud del coeficiente de traspaso

Los determinantes del coeficiente de traspaso dependeran de las
caracteristicas de la economia que se este analizando; no obstante, la evidencia
empirica apunta hacia algunos determinantes que son comunes entre los paises,

los cuales se describen a continuacion.



a) Inestabilidad del tipo de cambio:

Las variaciones frecuentes en el tipo de cambio nominal hacen
gue los importadores de bienes y servicios sean mas cautelosos en el
establecimiento de sus precios en moneda doméstica. EI modificar los precios
representa un costo para los importadores (costos de menu), por lo que los

mismos evallan si el beneficio de cambiar los precios supera el costo de hacerlo.

b) El objetivo de inflacidn fijado por el Banco Central:

En un esquema de metas explicitas de inflacion el crecimiento de
los precios internos depende, por un lado, de la postura de la politica monetaria vy,
por otro, de las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos. Cuando
ocurre un perturbacion en el tipo de cambio nominal (por ejemplo: una
depreciacion), en el corto plazo se puede observar un incremento en la inflacion;
no obstante, en el largo plazo, si la meta de inflacion fijada por el Banco Central es
creible, la inflacion tendera a ubicarse nuevamente alrededor de la misma. Lo
anterior implicaria que existe una retroalimentacion entre la inflacion y el tipo de
cambio nominal, ya que la meta de inflacion definida por la autoridad monetaria,
cuando es creible, ayuda a moderar las expectativas de depreciaciéon de los
agentes economicos Yy, consiguientemente, a disminuir el efecto traspaso,

manteniendo una inflacion estable ante variaciones en el tipo de cambio nominal.

c) Credibilidad del Banco Central:
Ante la credibilidad de un Banco Central, un ajuste cambiario no
afectard de manera relevante las expectativas inflacionarias de los agentes
econdmicos y, por ende, no se vera reflejado de manera significativa en la

inflacion.

d) Ambiente inflacionario:
Ante la adopcion de medidas de politica econdémica tendientes a
iniciar y afianzar procesos de desinflacion, el coeficiente de traspaso tiende a
reducirse. El ambiente inflacionario puede determinar la disposicion de las



empresas a incrementar los precios en presencia de un incremento en sus costos.
El coeficiente de traspaso esta determinado por la percepcion de las empresas
sobre la persistencia de los cambios en los costos, la cual es influenciada de
manera importante por la persistencia de la inflacién. Por otro lado, dado que la
inflacion tiende a estar correlacionada positivamente con la persistencia de la
inflacion, también es posible que pueda estar correlacionada positivamente con el
coeficiente de traspaso, tal como lo demuestra Taylor (1999). Asimismo, la
evidencia indica que los paises con procesos inflacionarios persistentes tenderan
a experimentar una mayor magnitud en el coeficiente de traspaso que aquellos
paises que han exhibido procesos de desinflacibn, aun en situaciones de
variaciones importantes en el tipo de cambio nominal. Cabe sefalar que, la
evidencia también ha demostrado que en las economias avanzadas las empresas
han perdido la capacidad de traspasar aumentos en sus costos a los precios, dada

la competitividad en sus mercados.

e) Ladesalineacién del tipo de cambio real:

La desalineacion del tipo de cambio real puede potencialmente
afectar la magnitud del coeficiente de traspaso. En efecto, Goldfajn y Valdés
(1999) han demostrado que la sobrevaluacién del tipo de cambio real es un
determinante relevante para depreciaciones futuras. Dichas depreciaciones no son
necesariamente inflacionarias, en virtud de que las mismas simplemente
reestablecen el tipo de cambio real a su estado estacionario. En dicho caso, la
sobrevaluacién puede ser corregida por un cambio en el precio relativo de los
bienes transables-no transables y la depreciacibn no provocara un incremento
generalizado en los precios internos. Por otra parte, una depreciacion importante
gue no propicie ajustes en los precios relativos podria inducir a una mayor
inflacién o revertirse en el futuro, tal como lo argumentan estudios de Goldfajn y
Gupta (1998) y Borensztein y De Gregorio (1999).



f)  El ciclo econémico:

Una aproximacion adecuada del ciclo econdmico puede ser la
desviaciéon del PIB con respecto de su tendencia estimada. En efecto, cuando las
empresas incrementan sus ventas, como resultado de un incremento en la
demanda de sus productos en el mercado, encuentran mayor facilidad para
traspasar el incremento en sus costos a los precios finales, lo contrario también es
valido. En ese sentido, depreciaciones importantes en el tipo de cambio nominal
no necesariamente implican incrementos significativos en los precios cuando la
economia estd en recesion, ya que las empresas no ajustan sus precios de

manera proporcional al ajuste cambiario.

g) Elgrado de apertura comercial:

El grado de apertura de un pais al resto del mundo también puede
afectar la magnitud del coeficiente de traspaso. El impacto del grado de apertura
puede ser negativo o positivo sobre la magnitud del coeficiente de traspaso; en
ese sentido, una mayor apertura incentiva la competencia en el mercado interno
de los bienes transables, dificultando la transmision de los aumentos en los
costos. Por otro lado, la apertura también significa una mayor dependencia por
parte de las industrias de no transables a los insumos importados y, por ende, una
mayor sensibilidad de estos bienes a variaciones del tipo de cambio nominal.



CAPITULO Il
INFLACION Y TIPO DE CAMBIO EN GUATEMALA EN EL PERIODO 1991-2006

La economia guatemalteca inici6 la dltima década del siglo XX sumergida en
importantes desequilibrios macroeconémicos. Estos desequilibrios se hicieron
evidentes, en el afio 1990, a través de una depreciacion del tipo de cambio? de
aproximadamente 50%, altas tasas de interés, déficit fiscal considerable,
agotamiento de las reservas monetarias internacionales y una tasa de inflacién de

60%, la mas alta en la historia del pais.

A partir de 1991, se inicia una serie de medidas de estabilizacién y de ajuste
estructural que buscaban una mayor eficiencia econ6mica mediante la
implementacion de acciones orientadas a controlar la inflacion, a fortalecer la
balanza de pagos y a buscar la creacion de las condiciones que permitieran lograr
una tasa de crecimiento econémico sostenible. Para ello, se plante6 la necesidad
de efectuar una serie de reformas estructurales en las areas comercial, financiera,

de administracion publica, de politica monetaria y de politica fiscal, entre otras.

En ese contexto, a partir de 1991, la autoridad monetaria emprendio acciones
gue eliminaron las fuentes de emision monetaria sin respaldo (de origen interno) y
adopto la utilizacion de instrumentos de regulacion monetaria orientados al
mercado (operaciones de mercado abierto), para neutralizar los excedentes de
liquidez en la economia y reorientd su objetivo de politica monetaria al
cumplimiento de una meta especifica de inflacion. Como resultado de los
esfuerzos de estabilizacion monetaria realizados durante la década de los noventa
la tasa de inflacién se ubicé, en promedio, en alrededor de 9.5%, mientras que la

moneda registré una depreciacion, en promedio, de aproximadamente 6.0%.

En la presente década, el objetivo fundamental de la politica monetaria, ha
sido propiciar la estabilidad en el nivel general de precios, con la conviccién de

2 A partir de noviembre de 1989 € tipo de cambio deja de ser fijo respecto del ddlar estadounidense y
empieza afluctuar en & mercado cambiario.

10



gue esa es la mejor contribucién que dicha politica puede hacer al logro de un
crecimiento sostenible de la produccién y del empleo y, por ende, al desarrollo
ordenado de la economia nacional. Complementariamente y sin poner en riesgo el
objetivo fundamental, se ha moderado la volatilidad de los mercados de dinero y

cambiario.

Con el propdsito de comprometer la politica monetaria al cumplimiento del
objetivo de estabilidad en el nivel general de precios y eliminar el establecimiento
de objetivos multiples (tasa de interés y tipo de cambio) para la politica monetaria,
la nueva ley del Banco Central, en su Articulo 3, establece que el objetivo
fundamental del Banco de Guatemala es “contribuir a la creacién y mantenimiento
de las condiciones mas favorables al desarrollo ordenado de la economia
nacional, para lo cual, propiciara las condiciones monetarias, cambiarias y

crediticias que promuevan la estabilidad en el nivel general de precios”.

En el contexto descrito, en el cual han sido relevantes las acciones
coordinadas con la politica fiscal, la gestion de la politica monetaria, cambiaria y
crediticia se concentré en reestablecer la confianza en la moneda nacional y
fortalecer el sistema financiero nacional. Asimismo, se propuso el adecuado
comportamiento de las principales variables macroecondémicas, particularmente,
de la estabilidad en las tasas de interés y del tipo de cambio nominal, con el fin de
lograr el cumplimiento de su objetivo fundamental, como lo es la estabilidad en el
nivel general de precios. Conviene indicar que los resultados en materia de
estabilidad macroecondémica fueron satisfactorios y se materializaron en el
cumplimiento de la meta de inflacion y en la estabilidad tanto del tipo de cambio
como de la tasa de interés. En efecto, la inflacion en el periodo 2000 - 2005 se
redujo a un promedio de alrededor de 7.3% vy el tipo de cambio registr6 una
depreciacion en promedio de 0.6%, aspectos que denotan el compromiso del
Banco Central por el mantenimiento de la estabilidad del nivel general de precios.

11



No obstante éstos aspectos positivos, 2004 se caracterizd por la existencia
de varios eventos adversos para la efectividad de la politica monetaria, de los
cuales, el principal fue el comportamiento al alza de los precios internacionales del
petréleo y de otras materias primas, que influyé de manera importante para que la
inflacién importada registrada en el periodo fuera mayor a la observada en los
altimos tres afos. En el contexto descrito, el impacto de la inflacion importada
derivada del shock de los precios internacionales del petroleo, fue determinante
para que la inflacibn haya registrado un comportamiento al alza durante el
transcurso de 2004 y haya extendido sus efectos durante 2005>.

En ese sentido, la apreciacion del tipo de cambio se asocia a la influencia de
varios factores que se han presentado simultdneamente, entre los que destacan,
la estacionalidad de la variable; el continuo aumento de los ingresos de divisas por
remesas familiares; el incremento de flujos de capital privado para inversiones; los
pagos en el mercado doméstico de Bonos del Tesoro expresados en moneda
extranjera por parte del Gobierno Central; y, las expectativas por parte de los

agentes econdmicos que exacerbaron la referida apreciacion.

En el contexto descrito, para formular conclusiones de politica monetaria, es
preciso determinar si el aumento en la oferta de divisas es un fenébmeno temporal
0 permanente. En este sentido, las observaciones de la informacion primaria no es
concluyente, pues, por ejemplo, mientras el incremento de divisas por causa de
las remesas familiares puede considerarse como un evento de mediano plazo, el
incremento en la oferta causado por el flujo de capital debido a la existencia de un

diferencial positivo en los rendimientos puede considerarse como de corto plazo®.

% Para un andlisis exhaustivo sobre politica monetaria y estabilidad econémica en Guatemala, véase por
giemplo, Edwardsy Vergara (2004).

* Una discusion completa sobre |as causas de la apreciacion cambiariay |as opciones de politica en presencia
de un acelerado proceso de debilitamiento del ddlar respecto de la moneda nacional se encuentra en “Informe
de Poalitica Monetaria a Junio de 2004”. Banco de Guatemala. Dictamen CT-2/2004, de julio de 2004 y en
“Consideraciones sobre la Coyuntura de la Politica Monetaria, los Flujos de Capita y e comportamiento del
Tipo de Cambio Nomina”. Memorandum CT- 1/2004, dd 17 de agosto de 2004. Ambos documentos se
encuentran en la pagina Web del Banco de Guatemala.
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Sin embargo, en un estudio® realizado sobre la naturaleza de los flujos de capital,
el cual evidencia que los mismos son de caracter temporal, aspecto que sugiere
que las acciones que en materia cambiaria® se tomaron a esa fecha, fueron en la

direccién correcta.

En la grafica N° 1, se muestra la evolucion del tipo de cambio nominal
(Quetzales x US$1.00) y del indice de precios al consumidor (IPC) durante el
periodo de estudio. Se observa que, en periodos de apreciaciones nominales de la
moneda o de caidas en el tipo de cambio nominal (TCN), el comportamiento del
indice de precios no sigue al experimentado por el tipo de cambio, lo cual estaria
evidenciando presencia de rigidez de precios a la baja en Guatemala.

® Un andlisis profundo sobre los determinantes de los flujos de capital se encuentra en “Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia: Evaluacion a Noviembre de 2004 y Propuesta para 2005, Anexo 1”. Banco de
Guatemala. Dictamen CT-4/2004 de diciembre de 2004. Documento disponible en la pagina Web del Banco
de Guatemala.

® Las cuales han sido: eiminacién de CDPs a 28 dias-plazo como tasa lider de politica (y reduccion del cupo);
coordinacion en colocaciones con e Minigerio de Finanzas Publicas; autorizacion CDPs en US$ ddlares;
compra de US$ ddlares para moderar volatilidad (intervencion esterilizada). Esto Ultimo ha permitido realizar
compras de divisas en € mercado para € pago anticipado de la deuda externa del Banco de Guatemala, asi
como realizar compras de divisas para atender € pago anticipado de la deuda externa del Gobierno Central
programada para € resto de 2004 y para 2005.
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TIPO DE CAMBIO NOMINAL E INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN GUATEMALA
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CAPITULO Il
ESTIMACION DEL PASS-THROUGH PARA GUATEMALA A TRAVES DE UN
MODELO LINEAL

Hasta ahora las estimaciones del pass-through en Guatemala se han
realizado a través de modelos lineales, los cuales asumen un comportamiento
simétrico en el mismo. Si el pass-through es no lineal, se estaria incurriendo en
problemas de especificacién que limitan la comprensién de dicho fenémeno. No
obstante, la mejor especificaciéon posible de un modelo lineal es basico para
proceder a la estimacion de un modelo no lineal del tipo regresivo con transicion
suave para la inflacion y sus determinantes que, a su vez, sirva para estimar el
pass-through del tipo de cambio a precios bajo diferentes circunstancias
econdmicas, tamafio y direccion de las perturbaciones sobre la tasa de

depreciacién nominal’.

1. Definicién del modelo lineal

A los fines de especificar el modelo lineal para los determinantes de la
inflacibn en Guatemala, se utilizd6 un Vector Autorregresivo (VAR) simétrico®

conformado por cuatro variables, las cuales son: inflacion mensual anualizada

" Para estudiar lano linealidad del efecto traspaso del tipo de cambio a los precios, bajo & supuesto de que si
la misma existe es capturada a través de un modelo regresivo con transicion suave, es necesario estimar
primeramente un modelo lineal. Este modelo lineal se estima con las técnicas econométricas existentes para
model os lineales. Posteriormente, el modelo lineal se utiliza para redizar las pruebas de linealidad que tiene
como alternativa una especificacion regresiva con transicion suave (Luukkonen, Saikkonen y Terasvirta,
1988; Granger y Terdsvisrta, 1993, entre otros). S la prueba de linedlidad es rechazada se procede a la
estimacion del modelo no lineal. A su vez, una estimacidn del coeficiente de traspaso a través del model o
lineal, esinterpretada como un promedio entre | os diferentes regimenes que puedan estar presentes de manera
simulténea o alternativa en una economia.

8 En los estudios realizados para Venezuda (Mendoza, 2004; y Mendoza y Pedauga, 2006) se parte de un
VAR lined restringido en coeficientes (Subset VAR) mediante la aplicacion de una prueba secuencial de
razon de verosimilitud. En presencia de muestras pequefias € uso de los Subset VAR permite aumentar 1os
grados de libertad en la aplicacion de pruebas de linealidad o en la estimacién de los model os no linedles, los
cuales son una extension de una especificacion linea. A su vez, permite considerar aquellos casos en los
cuales las variables econémicas no son explicadas por 10s retardos inmediatos de otras variables, sino que €lo
ocurre a mayores retardos. No obstante, ellos tienen la desventaja que en € proceso de eiminacidon de
coeficientes se puede perder informacion til. En € caso de la estimacidn del pass-through para Guatemala,
seprefirio usar un VAR simétrico lineal debido a que todos | os coeficientes de la variacion del tipo de cambio
en lainflacién se eliminaban a utilizar este procedimiento. Posterior a la estimacion del modelo no lineal se
eliminan los coeficientes no significativos alos fines de diviar € proceso de estimacion.
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(p™), variacion mensual anualizada del tipo de cambio nominal (De%),
desalineamiento o desequilibrio del tipo de cambio real (tcr®) y el ciclo
econémico (y%). El modelo se estima con datos para el periodo comprendido

entre febrero de 1995 y junio de 2006, utilizando cuatro rezagos (por lo tanto la
muestra efectiva se reduce al periodo comprendido entre junio de 1995 y junio de
2006). ElI numero de retardos en el VAR se selecciond de acuerdo con el criterio
de informacién de Akaike para la seleccién del rezago 6ptimo. Los mismos
resultan significativos al 10% de acuerdo con la prueba de Wald para exclusion de

rezagos.’

2. Construccién de variables

a) Inflacion mensual anualizada:

En un esquema de metas explicitas de inflacion el crecimiento de
los precios internos depende, por un lado, de la postura de la politica monetaria vy,
por otro, de las expectativas de inflacion de los agentes econdémicos. Cuando
ocurre una perturbacion en el tipo de cambio nominal (por ejemplo: una
depreciacion), en el corto plazo se puede observar un incremento en la inflacion;
no obstante, en el largo plazo, si la meta de inflacion fijada por el Banco Central es
creible, la inflacion tendera a ubicarse nuevamente alrededor de la misma. Lo
anterior implicaria que existe una retroalimentacion entre la inflacion y el tipo de
cambio nominal, ya que la meta de inflacion definida por la autoridad monetaria
cuando es creible ayuda a moderar las expectativas de depreciacion de los
agentes econOmicos Yy, consiguientemente, a disminuir el grado de traspaso,

manteniendo una inflacion estable ante variaciones en el tipo de cambio nominal.

° El uso de cuatro retardos también es sugerido por € criterio FPE (First Principle Error) y por la prueba de
verosimilitud secuencial parala seleccion de retardos. Es importante sefidlar que en la estimacion del modelo
lineal base no se utilizaron variables artificiales, (dummies), ya que en € periodo de andlisis no se registran
valores considerados extremos para ninguna de las cuatro variables.
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A partir de la serie del indice de Precios al Consumidor (IPC base
diciembre 2000 = 100) se calcul6 la variacién relativa mensual

(p = ([ipc, - ipc,.,]1/ipc,.,)) para luego anualizarla (p*? = @+p)* - 1).

b) Variacion mensual anualizada del tipo de cambio nominal:

La variacion mensual del tipo de cambio podria ser una variable
importante en explicar el comportamiento de la inflacion, ya que muchos productos
dedicados al consumo son importados o utilizan materias primas importadas. No
obstante, en presencia de costos de mena e informacion imperfecta, no
necesariamente todo el incremento en costos se traduce en incrementos de
precios. Ante variaciones frecuentes en el tipo de cambio nominal, los
importadores de bienes y servicios podrian ser mas cautelosos en el
establecimiento de sus precios en moneda doméstica, debido a la presencia de los
referidos costos de menu. De alli que, no necesariamente el traspaso de una
fluctuacion del tipo de cambio se traduzca en un incremento similar en los precios,

al menos en el corto plazo.

Utilizando el tipo de cambio nominal (Quetzales x US$1.00)
promedio ponderado compra-venta del ultimo dia del mes observado en mercado

cambiario, se calculé la variacion relativa mensual (De=([tcn, - ten,_;]/ten, ;))

para luego anualizarla (De*? = (1+ De)*? - 1).

c) Desalineacion del tipo de cambio efectivo real:

La desalineacion del tipo de cambio real puede potencialmente
afectar la magnitud del coeficiente de traspaso, estudios recientes® han
demostrado que la sobrevaloracion del tipo de cambio real es un importante
determinante de futuras depreciaciones, las cuales no necesariamente se

traducen en incrementos de la inflacion, siempre y cuando esta sobrevaloracién se

10'v/éase por gemplo Goldfajn y Valdes (1999).
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corrija con un cambio en los precios relativos de los bienes transables-no

transables.

Tomando los datos del indice del Tipo de Cambio Efectivo Real
(ITCER) se aplico el filtro de Hodrick-Prescott para obtener la tendencia de la
serie, la cual representa su nivel de equilibrio de largo plazo, luego se obtuvo la
diferencia entre la serie original y su tendencia, como proporcion de ésta ultima

(ter 9 =[itcer - itcer _hp]/itcer _hp), para determinar el grado de desalineacion del

tipo de cambio real.

d) Brechadel producto interno bruto:

Incluir esta variable ayuda a determinar la facilidad que las
empresas tienen para trasladar los incrementos en sus costos a los precios
finales, dado que ante periodos de expansién econdémica las firmas trasladan
facilmente esos costos a los precios de venta, mientras que en periodos de
recesion las firmas no ajustan sus precios proporcionalmente a los incrementos en

sus costos, por lo que el coeficiente de traspaso es menor.

Una aproximacion del ciclo econémico se obtuvo aplicando el filtro
Hodrick-Prescott a la serie del indice de Mensual de la Actividad Economica
(IMAE)* para extraer su tendencia de largo plazo, para luego obtener la diferencia
entre la serie original y la tendencia, como proporcion de ésta Ultima

(y® =[imae- imae_hp]/imae_hp), que representa la brecha del producto interno

bruto.

En la grafica N° 2, se muestra el comportamiento de la inflacion, de la
depreciacion del tipo de cambio nominal, de la desalineacion del tipo de cambio
real y de la brecha del producto, para el periodo comprendido entre febrero de
1996 y junio de 2006.

1 Se utilizé & IMAE como una aproximacion de la actividad econémica en lugar del PIB real, en virtud de
que ésta Ultima variabl e esta disponible tnicamente con periodicidad anual.
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INFLACION, DEPRECIACION, DESALINEACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL Y BRECHA DEL
PRODUCTO
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3. Pass-through estimado con el modelo lineal

El pass-through (PT) se calcula a partir de las funciones de impulso-
respuesta acumuladas de la inflacién debido a choques en la depreciacién o tasa

de variacion del tipo de cambio nominal.
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Es decir, el pass-through mide el cambio relativo en la inflacibn mensual
anualizada, al periodo H, como consecuencia de un shock en la depreciacion en el

periodo O respecto a los cambios acumulados, al periodo H, en la depreciacion
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como consecuencia del cambio en si misma en el periodo 0. Al considerar (1) este
ultimo efecto, evita la posibilidad de sobre estimacion en el pass-through,
Winkelried (2003).

4. Anadlisis de las funciones de impulso-respuesta

El pass-through se computé a partir de las funciones de impulso-
respuesta obtenidas mediante la técnica de bootstrapping. Siguiendo el método de
impulso-respuesta generalizadas propuesto por Koop, Pesaran y Potter (1996).
Las impulso-respuesta se obtienen como el promedio de 500 repeticiones, en
cada una de las cuales se seleccionaron aleatoriamente, con reemplazamiento, 48
vectores de perturbaciones (cada vector contenia los cuatro residuos para un
mismo periodo). En cada fase de cOmputo de impulso-respuesta se estimé el
pass-through del tipo de cambio a los precios. Este proceso se repitio 500 veces
mas a los fines de obtener la mediana, la cual se utiliza como estimador puntual

del coeficiente traspaso o pass-through y sus respectivas bandas de confianza. A

los fines de identificacion se utilizd el siguiente orden de Cholesky: tcr %, y%,

mlz y p12.12

La grafica N° 3 muestra el pass-through del tipo de cambio a los precios
estimado a través del modelo lineal. El pass-through de una perturbacion en el tipo
de cambio nominal de un choque de una desviacion estandar (equivalente a una
depreciacion mensual anualizada de 9.5%) es de 4.0% en 6 meses y de apenas
de 9.1% en un afo. Un bajo pass-through también es reportado para Guatemala
en otros trabajos que utilizan especificaciones lineales. Por ejemplo, el Banco de
Guatemala (2005) reporta que el pass-through a un afio se ubica entre 11.4% y
18.8% en un afio, el cual es muy inferior al de otros paises latinoamericanos para

igual periodo (Brasil, Costa Rica, México, Pert y Venezuela)®™.

12 Egte orden de identificacion es similar a utilizado en & estudio reportado por & Banco de Guatemala
(2005) en € cual seutilizaun VAR linedl.

13 Es importante tomar en cuenta que en un modelo linedl e tamafio del choque asi como & signo del mismo
no afectan la trayectoria de las impulso-respuesta y por lo tanto en cualquiera de los casos se obtienen
trayectorias de coeficientes traspasos idénticas.
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Gréafica N° 3
PASS-THROUGH ESTIMADO A TRAVES DEL MODELO LINEAL
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CAPITULO IV
ESTIMACION DEL MODELO NO LINEAL DE PASS-THROUGH PARA
GUATEMALA

1. Definicién del modelo no lineal

Estudios recientes realizados para otros paises latinoamericanos (Peru
y Venezuela) muestran que el pass-through es un fendmeno no lineal. Ello ocurre
debido a imperfecciones en los mercados, tales como rigidez de precios e

informacion incompleta.

De acuerdo con Mendoza (2004), una especificacion regresiva con
transicién suave logistica'® -Logistic smooth transition regressive models (LSTR)-
puede ser utilizada para investigar diferentes tipos de asimetrias en el pass-
through. Es decir, estos modelos permiten el cambio endégeno de un régimen a
otro (por ejemplo, de un régimen bajo a un régimen alto) asociado a condiciones
econdmicas particulares o al comportamiento de una variable en especifico.
Adicionalmente, un modelo LSTR permite investigar si el pass-through se
comporta diferente ante perturbaciones de diversas magnitudes (asimetria de
tamafio o magnitud) y antes choques positivos y negativos (asimetria de signo).
En los modelos regresivos con transicion suave la no linealidad es descrita a
través del comportamiento de una variable o conjunto de variables, denominadas

variables de transicion.

Especificamente, el modelo propuesto es un vector autorregresivo con
transicion logistica suave, LSTVAR, el cual se expresa a continuacion en su forma
reducida:

o € g u
Xi=Pr+tadmXintaPot admXimgF (TVt-d)+et (2)
m=1 e m=1 u

14 éase Chan y Tong (1986); Luukkonen, Saikkonen y Terasvirta (1988), Terdsvirta (1994) y Granger y
Terasvirta (1993) para un contexto multivariable. Mendoza (2006) ofrece una version en espafiol sobre la
técnica de estimacion de model 0s regresivos con transicion suave.
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F(TVt-d):{l"'eXp [-g(TVt.d-C)]}'l,g>O (3

En donde:

X =  Vector (4x1) conformado por cuatro variables: tcr%
(desalineacion del tipo de cambio real); y** (brecha del producto
interno  bruto); Dp* (inflacion mensual anualizada); y, De®
(variacion mensual anualizada del tipo de cambio nominal), y cuya

forma de construccion se detalld en el apartado anterior

Pi = Vector (4x1) que contiene las constantes

q = Matriz (4x4) que contiene los coeficientes

e = Vector (4x1) que contiene las perturbaciones aleatorias a
cada una de las cuatro variables endégenas consideradas en el
modelo

F(TVia) = Funcion indicadora o funcion de transicion logistica que toma
valores entre cero y uno, ambos extremos inclusive. Cuando toma
valores intermedios, admite una transicion suave entre regimenes.

TVig =  Variable de transicion rezagada en “d” periodos

c = Parametro de transicion

g = Parametro de suavizamiento

Un modelo que combina (2) y (3) es un vector autorregresivo con
transicion suave logistica (LSTVAR), el cual permite capturar diferentes
comportamientos cuando la variable de transicion toma valores altos, medios y
bajos. Es decir, pueden definirse claramente dos regimenes extremos (alto y bajo)
asociados a valores altos y bajos de TV. También puede definirse un régimen
intermedio o de transicién entre los dos regimenes extremos. Cuando (TViq - C)
toma un valor alto y positivo, exp[- (TViq - C)] tiende a cero y la funcion de

transicion toma un valor de uno.
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El modelo empirico propuesto puede ser visto como una generalizacion
de muchos de los modelos uniecuacionales utilizados recientemente para estudiar
la no linealidad del pass-through de las fluctuaciones del tipo de cambio en los
precios.

2. Metodologia de estimacion y variables de transicion

Para estimar un modelo STR, Granger y Terasvirta (1993) recomiendan
tres etapas generales. En la primera etapa, se estima el modelo lineal. En la
segunda, se aplica la prueba de linealidad con respecto a los modelos STR,
siguiendo el procedimiento de la prueba de tercer orden introducido por
Luukkonen, Saikkonen y Terasvirta (1988). Por ultimo, en la tercera etapa, si la
linealidad es rechazada, se elige entre el modelo de regresién que admite una
transicion suave logistica (LSTR) y el modelo de regresibn que admite una
transicion suave exponencial (ESTR), mediante la comprobacion de una
secuencia de hipétesis. En el caso del presente trabajo, la seleccion del modelo se
realiza con base en la teoria, la cual sugiere el uso de un modelo logistico a fines
de capturar posibles comportamientos asimétricos para valores extremos de la

variable que describe el estado de la economia.

a) Pruebade linealidad

La prueba de linealidad se realiza sobre la base del modelo lineal
estimado en el apartado anterior. Los resultados reportados corresponden a la
prueba de primer orden aumentada, la cual es de utilidad cuando se esta en
presencia de muestras pequeias (Luukkonnen, Saikkonnen y Terasvirta, 1988).
La prueba se aplicé para una ecuacién y para un sistema de ecuaciones. En el
primer caso, consiste en una prueba F y en el segundo en una prueba LR. La
prueba de linealidad de primer orden para cada ecuacion se basa en la siguiente

regresion auxiliar.

Vi =l g+ 1 H+1,HTV 4 +1 5TV .2, +u,
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— 12 12 12 12 gap gap gap gap
H = [pt_l,..., P D&l De L ter 5 e P YT e Vs
En donde:
u =  Variable dependiente sobre la cual se aplique la prueba
lo = Constante

i = Vector (1xk)
i = 1y 2, que contiene los coeficientes
k = Cantidad de rezagos de las variables dependientes

ls = Escalar que acompania a la variable de transicion.

El contraste de hipotesis consiste en una prueba F, en la cual la
hipétesis nula es que todos los coeficientes de | ; y | 3 son cero (la especificacion
es lineal). La hipétesis alternativa es que al menos uno de los coeficientes de | , 0
| 3 es diferente de cero (la especificacién es de transicién suave). La prueba de
linealidad para el sistema consiste en una generalizacion de la prueba anterior,
donde la hipétesis alternativa se plantea como al menos una de las ecuaciones del

sistema es no lineal respecto a la variable evaluada como de transicién.™

b) Variables de transicion

Como se indicd, en un modelo de transicion suave, la variable de
transicion o de estado es la variable que describe la no linealidad o el cambio en el
efecto de una variable explicativa sobre la variable dependiente. Existen muchas
variables que pueden ser utilizadas para explicar la no linealidad en la dinamica de
la inflacion y, en particular, de aquella proveniente de un aumento en los costos
como consecuencia de un choque en la tasa de depreciacion. Ademas de la
brecha del producto interno bruto, existen otras variables que pueden afectar el

15 \/éase Weise (1999).
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impacto de una depreciacion en la inflacién, estas son el nivel y la variabilidad de
la tasa de inflacion, indicadores de variabilidad monetaria y de persistencia de las
fluctuaciones cambiarias y el desalineamiento del tipo de cambio real. Mendoza
(2004) introduce en la discusion el uso del nivel o variacion de las reservas
internacionales como posible variable de transicion, argumentando que en
momentos de aumento de reservas internacionales, una perturbacién en del tipo
de cambio podria ser percibida como un fenémeno transitorio y, en consecuencia,
muchas empresas preferirian esperar antes de realizar ajustes en los precios de
sus bienes. Por motivos similares, Mendoza y Pedauga (2006) introducen el uso
de las variaciones de los precios del petréleo en un estudio sobre pass-through en
la economia venezolana. En el caso de Guatemala, una economia importadora de
petréleo y sus derivados, el comportamiento de los precios del petréleo podrian
ayudar a explicar el comportamiento del pass-through; no obstante, se esperaria
gue ante un aumento en dichos precios, el coeficiente de traspaso fuese mayor
gue en periodos de contracciones en dichos precios. Esto es, un efecto contrario
al que podria tener en una economia exportadora de petréleo.

Especificamente, a los fines de capturar una posible dinamica no
lineal se probaron como variables de transicién a los primeros cuatro rezagos de
las variables dependientes del modelo lineal (y%®, tcr ®, De® y p*); también se
evallan los cambios en las tasas de depreciacion mensual anualizada del tipo de
cambio y los cambios en las tasas de inflacion mensual anualizada (D’e”*, Dp*,
respectivamente). Adicionalmente, se consideran los cuatro primeros rezagos de
otras variables exdgenas al sistema (2), que podrian tener un efecto indirecto en la
inflacion a través de cambios en sus coeficientes. Estas variables son la variacion

relativa mensual anualizada de los agregados monetarios M2, M1 y emisién
monetaria (Dm2_sa®”, Dmil_sa™, Demi_sa™, respectivamente); la variacion
relativa mensual de las reservas internacionales netas (Drin); la variacién relativa
mensual anualizada de los precios internacionales del petréleo (Dpet®); v,

finalmente, la relacién de las reservas internacionales netas sobre M2 (rin_m2).
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c) Resultados de la prueba de linealidad y estimacion del
modelo no lineal

El cuadro N° 1 contiene los resultados de la prueba de linealidad
para las primeras 20 posibles variables de transicion resultantes de ordenar la
informacion segun el valor del estadistico LR. Se observa que no en todos los
casos el estadistico F indica la presencia de no linealidad en una ecuacion
respecto a una posible variable de transicion. La prueba LR muestra evidencias
mas fuertes de no linealidad en el sistema, como un todo, cuando se utilizan como

variables de transicion a la variacion de las reservas internacionales netas (Drin,_,
y Drin_;), la variacion mensual anualizada de los agregados monetarios
(Dm2_sa”?,, Dml_sa”, y Demi_sa?,), la depreciacion mensual anualizada del
tipo de cambio, asi como los cambios en su variacion mensual anualizada (De”,,
De?,, D’e?, y D’g?). Otras posibles variables de transicion, son la inflacion
mensual anualizada (p ., y p.%,) y los precios del petréleo (Dpet?,). De todas las

variables antes mencionadas, la variable para la cual la prueba de linealidad
muestra evidencias mas fuertes de no linealidad es la variacion de las reservas

internacionales con dos periodos de rezago (Drin, ,). Por su parte, la brecha del

producto, el ambiente inflacionario y la variacibn de los precios del petréleo
parecieran ser variables menos relevantes para explicar una posible no linealidad

en el efecto traspaso (pass-through) en la economia guatemalteca.
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Cuadro N° 1

PRUEBA DE LINEALIDAD: ALGUNOS RESULTADOS
Variable dependiente

Variable de yo De*? p?2 tcrd VAR

transicion F Valor P F Valor P F  ValorP F Valor P LR Valor P
Aring, 1.24 025 1.70 0.06 295 0.00 214 0.01 112.00 0.00
Am2_sa*%, 1.75 0.05 1.72 0.05 1.96 0.02 1.74 0.05  108.07 0.00
Aring, 0.98 049 246 0.00 316 0.00 0.79 0.70  106.07 0.00
Ae?, 1.49 011 119 0.29 254 0.00 125 0.24 97.43 0.01
Aml sa*%; 1.49 012 202 0.02 1.84 003 1.63 0.07 96.50 0.01
A%eY, 1.25 0.24 2.46 0.00 1.63 0.07 1.02 0.45 92.86 0.02
Aemi sa*%, 1.13 034 230 0.01 1.84 003 191 0.03 92.81 0.02
Arings 2.03 002 235 0.00 1.40 0.16 0.84 0.64 92.73 0.02
A%, 1.44 013 2.04 0.02 1.77 0.04 0.70 0.80 92.18 0.03
Ae*’ 0.84 064 228 001 2.16 0.01 1.21 0.27 91.24 0.03
Apet*?, 050 095 2.14 0.01 1.76 004 1.85 0.03 90.89 0.03
Am2_sa*’; 1.03 043 170 0.05 2.18 0.01 1.52 0.10 90.22 0.04
A, 1.62 0.07 119 0.29 1.32 020 1.61 0.08 90.19 0.04
Y, , 1.81 0.04 117 0.31 1.01 0.45 2.34 0.00 86.77 0.06
s 091 057 1.46 0.13 1.45 013 209 0.01 86.10 0.07
24 1.33 019 149 0.11 2.00 0.02 1.24 0.25 86.06 0.07
Amil_sa'’, 2.18 001 0.86 0.63 1.47 012 0.92 055 86.04 0.07
Ae?, 1.84 0.03 167 0.06 1.26 023 0.92 055 86.01 0.07
A%, 1.06 0.40 150 0.11 1.97 0.02 1.20 0.28 84.97 0.08
s 1.39 016 1.71 0.05 093 054 152 0.10 84.65 0.08

Una primera seleccion de posibles variables de transicion se
realiz6 al efectuar una busqueda simultdnea de malla para los coeficientes de

transicion, ¢, y suavizamiento, g, que maximizan la funcion logaritmica de

verosimilitud para cada posible variable de transicién. Para tales efectos, se
consideraron las primeras seis posibles variables de transicion sugeridas por la
prueba de linealidad. Si el modelo estimado resultante contiene pocas
observaciones en alguno de los dos regimenes extremos, se considera como una
evidencia débil de no linealidad y no se continla el proceso de estimacion del

modelo que contiene tal variable de transicion.

El cuadro N° 2 contiene los resultados de la bisqueda de malla de
dos dimensiones para las seis variables antes mencionadas. Se decidié continuar

con el proceso de estimacion de dos especificaciones, las cuales contienen como
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variables de transicién a la variacion de reservas internacionales con dos rezagos,
Drin,_, y la variacion del agregado monetario M2 con dos rezagos, Dm2_sa%,.

Estas dos variables, a su vez, son las dos primeras alternativas sugeridas por la
prueba de linealidad, y tienen la particularidad que se han tratado como variables
exégenas al VAR no lineal estimado.

Cuando la variable de transicion es exdgena, para estimar las
funciones de impulso-respuesta y el pass-through, se hace necesario considerar
una de las siguientes alternativas: 1) endogenizaciéon de la variable de transicién;
esto es, estimar una ecuaciéon para la variable de transicion que dependa de al
menos de una de las variables explicadas a través del sistema; 2) proyectar la
variable de transicién por cualquier otro método, en este caso, se limita la
investigacion de las asimetrias al caso de asimetrias de estado (diferencia entre
régimen alto y régimen bajo), ya que al ser la variable de transicion simulada de
manera independiente, la funcién de transicién en ambos regimenes no varia; y, 3)
asumir que el estado o régimen prevalece a través del tiempo, esto quiere decir,
gue la funcién de transicion permanece fija en uno o en cero durante la simulacion,
dependiendo de en qué estado inicial ocurra el choque. De estas tres opciones, la
mas conveniente para los fines de la presente investigacion, es la primera. Se
hicieron intentos de endogeneizar la variable de transicion, obteniendo en el caso

de la variacion de reservas, Drin_,, una ecuacion no lineal satisfactoria,

considerando como variables explicativas a los cuatro primeros retardos de la
propia variable y los de la variacion del tipo de cambio. También se incluyeron dos
variables artificiales (dummies), D98 09 y DO1_11. Estas dos variables toman el
valor de uno en septiembre de 1998 y en noviembre de 2001, respectivamente. En
los otros periodos toman valor de cero. Se introducen en la estimacion para
controlar por los aumentos considerables de las reservas en esos periodos como
consecuencia de privatizaciones de los servicios de telefonia y de energia
eléctrica. Esta ecuacion fue estimada simultaneamente con el modelo no lineal. Es

importante destacar que el resto de coeficientes no se vieron afectados por la
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estimacién conjunta®®. Para el caso de sz_gatlz, no fue posible encontrar, entre

las variables endégenas que conforman el sistema de ecuaciones inicial, al menos
una que pudiese explicar su comportamiento, de alli que se adopté la opcién 3. No
obstante, no se obtuvieron trayectorias del pass-through con buen
comportamiento, de alli que no se presenten resultados para la especificacion que

utiliza aDm2_sa?, como variable de transicion.

16 A pesar de las limitaciones que impone e tamafio de la muestra en la estimacién de un modelo VAR, se
intentd estimar un model o con cinco variables, en € cual seincluia alavariacion de reservas internacional es

como una variable endogena o explicada por sus propios retardos y los de las otras cuatro variables: y%,

tor®, De2 Y p2. lgualmente, e VAR contenia cuatro retardos, los cuales coinciden con lo sugerido por la
prueba secuencia derazén de verosimilitud. Cuando se aplico la prueba de causdidad de Granger se encontré
gue la variacion de reservas internacionales causan en € sentido de Granger a la variacion de precios a 10%
de significancia; no obstante, |os coeficientes del tipo de cambio nomina se hacen menos significativos. Ello
podria ocurrir por € hecho que tanto la variacién en @ tipo de cambio como la de las reservas internacional es
podrian recoger informacion comin sobre el mercado cambiario que influye en € comportamiento de los
precios. En efecto, se obtiene que la variacion dd tipo de cambio nominal ayuda a explicar € comportamiento
de las reservas internacionales (Valor P de la prueba de causalidad de Granger de 1.87%). Dado que en €
presente estudio se centra en e efecto de las variaciones del tipo de cambio nominal en e comportamiento de
los precios, se prefirid no darle a las reservas internacionales un tratamiento similar a de las otras cuatro
variables, sino que una vez que las evidencias sugerian utilizarla como variable de transicion se model6 en
funcion de sus propios retardos y los del tipo de cambio nominal, a los fines de estudiar las asmetrias del
pass-through en Guatemala.
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Cuadro N° 2

VALORES DE LOS PARAMETROS DE TRANSICION Y SUAVIZACION OBTENIDOS EN LA BUSQUEDA
SIMULTANEA DE MALLA Y NUMERO DE OBSERVACIONES EN CADA REGIMEN

No. de observaciones en cada

Parametros estimados régimen

Variable de transicién c g Bajo Transicién Alto
Dring.o) 0.031 65.500 99 6 28
Dm2_sa'’.2) 0.024 26.000 25 11 97
Dring.y) -0.028 8.000 7 30 96

De'’( 0.192 4.000 100 25 8
Dm1_sa's 0.554 2.500 85 43 5
D'e%z -0.154 39.000 19 4 110

La grafica N° 4 muestra la variable de transicion y la funcién de

transicion estimada cuando la variable de transicion es Drin,_,, la cual resultd ser

la variable que mejor explica la no linealidad del pass-through en Guatemala, tanto
por el reporte de la prueba como por el proceso de estimacion subsiguiente. El
coeficiente de transicidn, ¢, es de 0.03 y fue estimado libremente. Por su parte, el

coeficiente de suavizamiento, @, es de 65.5, un valor muy alto, el cual se dificulta

para estimarlo libremente. De alli que se haya tomado el coeficiente obtenido en la
doble busqueda. Cuando g adquiere valores muy elevados, ante cambios

cuantitativamente significativos en el mismo, el resto de coeficientes permanecen

practicamente inalterados. En consecuencia, a altos valores, fijar g igual al valor

obtenido en la doble busqueda no representa ningun problema en términos de
resultados.

Un alto valor de g indica un cambio abrupto de un régimen al otro.

Si se definen como pertenecientes al régimen bajo aquellas observaciones para
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las cuales la funcién de transicion toma valores de 0.1 0 menos y como régimen
alto cuando la funcién de transicion toma valores superiores o iguales a 0.9,
entonces el régimen bajo viene dado por variaciones negativas de reservas e
incrementos hasta 2.9% mensuales. En tanto que el régimen alto lo definen
aumentos de reservas superiores a 3.3%. La diferencia entre estos dos limites
definen la transicidn, la cual solo tiene un 4.5% de las observaciones. La mayoria

de las observaciones (74.4%) se ubican en el régimen bajo.
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Gréafica N° 4
VARIACION DE RESERVAS INTERNACIONALES Y FUNCION DE TRANSICION ESTIMADA
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CAPITULO V
ASIMETRIAS DEL PASS-THROUGH EN GUATEMALA

Del modelo no lineal estimado, con la variacion de reservas internacionales
como variable de transicion, se obtiene informacion relevante para explicar el
comportamiento del coeficiente de traspaso o pass-through en la economia
guatemalteca. A diferencia del modelo lineal, el cual reporta un bajo pass-through,
en la especificacion regresiva con transicion suave se obtiene que, bajo algunas
condiciones, el coeficiente traspaso de una depreciacion a precios podria alcanzar

hasta un 50% en dos afos.

Con el propésito de investigar las posibles asimetrias del pass-through en
Guatemala, se estimd el coeficiente de traspaso para choques de diferentes
tamafnos (pequefos, moderados y altos) y signos (positivos y negativos). Para el
momento de ocurrencia del choque se precisaron aquellos momentos en los
cuales, segun los valores de la funcién de transicién, la economia estaba en el
régimen bajo o en el alto. De esta manera, se puede obtener evidencias de
posibles asimetrias de estado; es decir, si el coeficiente de traspaso depende del
momento en el que ocurre el choque. Adicionalmente, la distinciéon entre choques
pequefios, medianos y grandes, permite investigar la presencia de asimetrias de
tamafio o de magnitud®’. Quizas un mayor niimero de empresas prefieran adoptar
decisiones de ajuste de precios ante un importante aumento en el tipo de cambio
gue cuando éste es pequefio (asimetria de tamafio). Finalmente, podria ocurrir
gue las empresas adopten politicas que permitan el ajuste de precios ante
depreciaciones nominales, las cuales no necesariamente operan de manera

simétrica cuando ocurren apreciaciones nominales (asimetria de signo).

El cuadro N° 3 muestra un resumen del pass-through estimado a seis meses,
uno y dos afos. Se observa que el pass-through tiende a ser mayor cuando la

Y En este trabajo se considera un choque pequefio aquel de una desviacion estandar de una perturbacion
estructural en la tasa de depreciacion. Un choque mediano es de dos desviaciones estandares y un choque
grande mide tres desviaciones estandares.
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perturbacién en la tasa de variacion del tipo de cambio ocurre en momentos de
acumulacién de reservas internacionales superiores al 3.3% intermensual
(régimen alto). No obstante, de la trayectoria de la mediana y de las bandas de
confianza construidas para el 50% central de la distribucidn del pass-through para
diferentes regimenes iniciales (grafica N° 5), se infiere que las diferencias entre el
pass-though no son estadisticamente significativas. Adicionalmente, es importante
mencionar que la distribucién del pass-through tiende a ser mas amplia cuando el

choque ocurre en momentos de incrementos importantes de reservas.

Por su parte, se observa que el pass-through para choques positivos es
cuantitativamente mayor que el obtenido para choques negativos, especialmente
cuando se trata de choques pequefios. Una mayor diferenciacién se observa si el
choque ocurre cuando la economia esta inicialmente en el régimen alto. Por
ejemplo, el pass-through es de 27.7% a un afio para una perturbacién pequefa y
positiva (8.6 puntos porcentuales anualizados) que ocurrié en el régimen alto, en
tanto que para choques negativos es de 8.2%. Por su parte, si el choque pequefio
ocurre cuando opera el régimen bajo (pérdidas de reservas o aumentos menores a
2.9% intermensual), el pass-through a un afio es de 22.6% para choques positivos
y de 10.5% para choques negativos. En la grafica N° 6, primera columna, se
visualizan estas diferencias. De alli que, el modelo propuesto permite capturar
asimetrias de signo en el pass-through en Guatemala. Esto quiere decir, que
opera cierta inflexibilidad en los precios a ajustarse a niveles mas bajos cuando

ocurre una apreciacion de la moneda.

En cuanto al tamafio del choque, se observa que el pass-through tiende a ser
mayor para pequefas depreciaciones nominales que para medianas y grandes
depreciaciones, particularmente cuando se trata de choques positivos. Este
resultado es contrario a la hipétesis de que ante grandes choques en el tipo de
cambio, los agentes econdmicos reaccionan incrementando mas rapidamente los
precios de sus productos ante el inminente aumento en los costos de los insumos

importados. No obstante, es importante sefialar que si los choques grandes son
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percibidos como transitorios, quizas mas empresarios decidan esperar antes de
ajustar los precios de sus productos. Otra teoria que podria explicar por qué la
inflacion no es tan alta ante grandes depreciaciones de la moneda, es la presencia
gue tienen los no transables en la economia (Bacchetta y Van Wincoop, 2002). Si
el sector de no transables es grande, probablemente se haga mas complicado el
traslado, en el corto plazo, a precios de un aumento en los costos de produccion
de transables. Estos resultados de asimetrias de tamafio deben ser interpretados
como evidencias débiles, ya que las distribuciones del pass-through tienden a
solaparse, aun cuando tienda a observarse ciertas diferencias entre sus medianas

(véase grafica N° 7).
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Cuadro N° 3
PASS-THROUGH ESTIMADO SEGUN TAMANO Y SIGNO DE UNA DEPRECIACION

Caracteristicas del Choque Choques positivos Choques negativos
Depre-
Tamafio ciacion 6 6
(d.e) (p-p) meses 1afio 2 afios meses 1 afio 2 afios

Régimen Alto: Aumentos de reservas internacionales iguales o superiores a 3.3% mensuales

Pequefio 1 8.6 18.6 27.7 51.8 1.2 8.2 20.0
Mediano 2 171 139 233 43.0 52 122 27.2
Grande 3 25.7 11.3 19.7 38.8 7.8 157 31.8

Régimen Bajo: Pérdidas e incrementos pequefios de reservas internacionales (-¥ ; 2.9%]

Pequefio 1 8.6 13.3 226 42.5 3.7 105 20.2
Mediano 2 171 11.0 195 37.0 7.0 143 26.1
Grande 3 25.7 10.5 18.8 34.3 7.7 153 28.8
Modelo Lineal 1 9.5 4.0 9.1 20.2 4.0 9.1 20.2

Notas: d.e. denota desviacion estandar. La depreciacion se presenta en términos anuales. La transiciéon entre estado la
describen variaciones de reservas mensuales en el intervalo (2.9; 3.3). Hay muy pocas observaciones en este régimen.
Adicionalmente, Durante la transicion los parametros dependen del valor que adopte la variable de transicion, de alli que no
sean constantes y por consiguiente no se estila reportar las funciones de impulso-respuesta o el pass-through. En el caso
de los regimenes extremos, los parametros son constantes en el intervalo de valores que adopte la variable de transicion.
Los valores reportados se corresponden con los de la mediana obtenida de 500 repeticiones de estimaciones de valores
medios obtenidos de 250 repeticiones.
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Gréafica N° 5
COMPARACION DEL PASS-THOUGH EN DIFERENTES REGIMENES
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Gréafica N° 6
COMPARACION DE PASS-THROUGH PARA CHOQUES POSITIVOS Y NEGATIVOS
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COMPARACION DE PASS-THROUGH PARA CHOQUES PEQUENOS Y MEDIANOS
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CONCLUSIONES

1. En la presente investigacibn se estima un modelo no lineal (vector
autorregresivo con transicion suave logistica) para la inflacibn y sus
determinantes en Guatemala, en el cual la variacion de las reservas
internacionales juega un papel fundamental en explicar la no linealidad o
transicion de un estado a otro. Se obtiene que el cambio entre regimenes es
abrupto y ocurre cuando la variacién mensual de las reservas internacionales

es de alrededor 3.0%.

2. Con el modelo no lineal estimado se determinaron coeficientes de traspaso
del tipo de cambio a precios superiores a los del modelo lineal,
especialmente cuando se trata de choques positivos sobre el tipo de cambio.
El modelo permite capturar las evidencias de asimetrias de signo o direccion
gue se observa en los datos de la economia guatemalteca, especialmente,
en los ultimos afios. Efectivamente, se encuentra que el efecto transferencia
es mas pequefio para perturbaciones que tienden a disminuir el tipo de
cambio nominal que para aquellas que contribuyen a aumentarlo. Ello
corrobora que es mas facil transferir a precios un aumento que una
disminucibn en los costos de producciébn, como consecuencia del
comportamiento del tipo de cambio nominal. Esta mayor inflexibilidad de los
precios a la baja ante apreciaciones nominales de la moneda, podria indicar
gue mas agentes econdémicos perciben choques negativos en el tipo de
cambio nominal como un fenbmeno transitorio, en consecuencia, deciden

esperar antes de ajustar los precios de los bienes y servicios que producen.

3. Adicionalmente, se obtienen evidencias débiles de asimetrias de tamafio y de
estado. A mayor tamafio de una perturbacion positiva menor es el efecto
transferencia o pass-through, y en momentos de pérdidas de reservas
internacionales o de pequefos incrementos en las mismas, el pass-through

es menor que en el caso que la perturbacién ocurriese en momentos de
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aumentos importantes de reservas internacionales. Esto implica que en
Guatemala estarian operando los mecanismos monetarios explicados por la
teoria tradicional, mas que las expectativas sobre la sostenibilidad de la
politica cambiaria. Esto es, para aumentar las reservas internacionales, el
Banco de Guatemala da a cambio moneda domeéstica, lo cual genera un
aumento en los agregados monetarios, y a mayor masa monetaria se
estarian creando condiciones que facilitan un mayor traspaso de un

incremento de costos a precios.

El hecho que los precios respondan menos a apreciaciones nominales que a
depreciaciones nominales, estaria revelando que es poco efectivo aplicar
politicas que tiendan a disminuir el tipo de cambio con el propédsito de
controlar o disminuir la tasa de inflacion. En todo caso, si ello fuese
necesario, seria recomendable considerar el tamafio del monto de
intervencion en el mercado cambiario, a los fines de obtener los resultados

deseados en términos de inflacion.

Por otra parte, el hecho que en modelos lineales se obtengan efectos
traspaso muy pequefios, podria estar asociado a problemas de
especificacién, con los cuales no se estaria capturando correctamente la
relacidon existente entre el tipo de cambio y los precios en Guatemala. De alli
gue se recomienda, para futuras investigaciones sobre el comportamiento de
los precios, el uso de modelos econométricos que permitan capturar la no
linealidad en la relacion entre la variacion de precios y sus variables

explicativas o determinantes.
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