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INTRODUCCION

En la actualidad es relevante para el manejo de la politica monetaria, y en
particular para los bancos centrales que utilizan el régimen de metas explicitas de
inflacién, la identificacion de las causas que conducen los movimientos de la
inflacién a lo largo del tiempo. A partir del afio 2005 Guatemala se encuentra bajo
este régimen cuyo objetivo es mantener la estabilidad de precios, se hace

entonces relevante el analisis del comportamiento y evolucion de la inflacion.

La literatura econémica hace referencia que la brecha del producto tiene un
efecto directo sobre la inflacion dentro de una economia, se entiende por brecha
del producto al desvio porcentual del Producto Interno Bruto --PIB- de una
economia respecto a su PIB potencial, dicho desvio puede tener signo positivo o
signo negativo de acuerdo al estado en que se encuentre la economia. Si la
brecha del producto es positiva, significa que se esta produciendo mas de lo que
sugiere el crecimiento sostenido y tendencial de la economia, lo que se traduce en
un exceso de consumo e inversién que pueden presionar hacia altos niveles de
inflacion. Contrario a esto, si la brecha del producto tiene signo negativo, significa
que se estd produciendo menos bienes y servicios que es el ideal y la presion es

hacia bajos niveles de inflacion e inclusive deflacion.

La medicién del producto potencial y la brecha de produccion de un pais
son elementos importantes para la politica econGmica ya que proporcionan
herramientas internas para el manejo de la politica macroeconomica. En el corto
plazo, la medicion del tamafio y la persistencia de las brechas de produccién
proporcionan una guia util para el andlisis del balance entre oferta y demanda y la
consecuente medicion de las presiones inflacionarias. En el mediano plazo, la
medicion de la productividad potencial — aquél que involucra informacion sobre el
desenvolvimiento de la tendencia del stock de capital, la fuerza laboral y los
cambios tecnoldgicos — proporcionan también una guia util para analizar las

capacidades de la oferta agregada de la economia y por ende, la evaluaciéon de



los patrones de crecimiento sostenibles de produccion y empleo que no generen

presiones inflacionarias.

Por lo anteriormente expuesto, se realiza el presente estudio de tesis de
graduacion que tiene como objetivo estimar la brecha de la produccion y evaluar
su comportamiento, para verificar si esta, ha sido determinante en el

comportamiento de la inflacion en Guatemala durante el periodo 2001 - 2010.

La investigacion se baso en la hipotesis de que existe una relacion directa
entre el comportamiento de la brecha de la produccion y la tasa de inflacion
medida por las variaciones del indice de Precios al Consumidor -IPC- de
Guatemala, por lo que la brecha de la produccién es determinante en el
comportamiento de la inflacion en el periodo de estudio.

En el presente estudio se estimd la brecha del producto para el periodo
2001-2010, utilizando el método Hodrick Prescott, el desarrollo del trabajo se
estructur6 en cuatro secciones. En la primera se exponen y describen los
aspectos tedricos del PIB y de la inflacion. En la segunda se describe la evolucion
del indice de precios al consumidor —IPC- en el periodo en estudio (2001-2010).
En la tercera seccidon se presenta la evolucion del PIB en el periodo de estudio.
En lo referente a la cuarta seccién en ella se efectia la estimacion de la brecha del
producto y se procede a establecer la relacion existente entre esta variable y la
inflacién, se explica ademas la metodologia utilizada para estimar el producto
potencial y se presentan los resultados de dicha estimacién; dentro de esta
misma seccion se construye un modelo econométrico para evaluar la relacién
entre la inflacion y la brecha de la produccion, durante el periodo en estudio.
Finalmente con base en los resultados obtenidos se presentan las conclusiones

pertinentes a la presente investigacion.



|. ASPECTOS TEORICOS DE LA BRECHA DEL PRODUCTO

1.1 Producto interno bruto -PIB-

El Producto Interno Bruto -PIB- por sus siglas, es uno de los indicadores
macroecondmicos mas importante ya que mide el valor total de los bienes y
servicios producidos en un pais (Samuelson / Nordhaus, 2006). Para otros
autores es el nombre que se da al valor monetario total de los bienes y servicios
finales que produce un pais en un ano dado. En resumen el PIB es el indicador
mas amplio de la produccidn total de bienes y servicios de un pais. Es la suma de
los valores monetarios del consumo (C), la inversion bruta (/), las compras de
bienes y servicios por parte del gobierno (G) y las exportaciones netas (X)
producidas en un pais durante un periodo determinado que generalmente es un

ano. Esta es la formula de calculo:

PIB=C+I+G+(X-M) (1)

Es importante para efectos de esta investigacion, analizar brevemente

cada uno de los componentes del PIB descritos en la férmula anterior.

1.1.1 El consumo

Los patrones de consumo desempefian un papel fundamental en la
economia de un pais. En los paises que consumen una pequefia proporcion de su
renta e invierten mucho, el crecimiento de la produccion, de la renta y de los
salarios tiende a ser rapido. Por otro lado, los paises que consumen la mayor
parte de su renta e invierten poco, muestran tasas mas bajas de crecimiento de la

productividad y de los salarios. (Samuelson / Nordhaus, 2006).

En el lenguaje de la macroeconomia, un elevado consumo en relacién con

la renta significa una baja inversién y un lento crecimiento, mientras que un bajo



consumo en relacion con la renta significa una elevada inversién y un rapido

crecimiento. (Samuelson / Nordhaus, 2006).

La funcién de consumo, muestra la relacion entre el nivel de gasto de
consumo y el nivel de renta personal disponible, principio establecido por el

economista John Maynard Keynes y cuya férmula es la siguiente:

C=Co+c"(¥Yd) (2)
En donde:
Co = Consumo Autéonomo (lo que una persona gasta de sus ahorros o de una

riqueza previa que posea).

c™ = Propension Marginal al Consumo (Asume un valor entre O y 1y se refiere a
la cantidad adicional que consumen los individuos cuando reciben un

quetzal adicional de renta), y

Yd = Renta Disponible (se le llama disponible cuando se le resta la cantidad de

los impuestos que el Estado retiene a las personas).

1.1.2 Lainversién

Consiste en los aumentos de los stocks o fondos de edificios, equipo y
existencias durante un afio. Implica el sacrificio de consumo actual para aumentar
el consumo futuro. (Samuelson /Nordhaus, 2006) Se debe incluir en el calculo del
PIB, no solo todos los bienes y servicios de consumo, sino también la inversion
bruta. La inversion bruta comprende todas las maquinas, fabricas y edificios
construidos durante un ano, incluso los que se compraron simplemente para
reemplazar algunos bienes de capital viejos y quemados y desechados como
chatarra. La inversion neta es igual a la inversion bruta menos la depreciacion

(que mide la cantidad de capital que se ha gastado en un afo).



1.1.3 El Estado

Medir la contribucion del Estado a la producciéon nacional es complicada
porque la mayoria de servicios publicos no se venden en el mercado (Samuelson
/Nordhaus, 2006); por lo tanto todos los gastos del Estado destinados a pagar la
nomina de sus empleados mas los costos de los bienes que compra a la industria
privada se incluyen en esta tercera categoria del flujo de productos, llamada
“gasto publico de consumo e inversién). En modo alguno, el PIB s6lo comprende
las compras de bienes y servicios por parte del Estado y excluye el gasto en
transferencias, que son pagos que efectia éste a los individuos sin recibir a

cambio ningun bien o servicio.

1.1.4 Las exportaciones netas

La mayoria de paises alrededor del mundo, estan inmersos en una
economia abierta que importa y exporta bienes y servicios. Este ultimo
componente del PIB ha tomado relevancia sobre todo en los ultimos afios, pues
las exportaciones netas, son la diferencia entre las exportaciones y las
importaciones de bienes y servicios. ElI PIB desde el punto de vista de la
produccion es la suma de los cuatro grandes componentes descritos

anteriormente.

El PIB desde el punto de vista de los costes es la suma de los siguientes

grandes componentes:

e Los sueldos y los salarios, los alquileres y las utilidades (teniendo siempre
cuidado de evitar mediante la técnica del valor afadido la doble
contabilizacion de los bienes intermedios comprados a otras empresas.

e Los impuestos indirectos sobre las empresas que aparecen como un gasto
en la produccion del flujo de productos.

e Tasa de interés



e La depreciacion.

El PIB de un determinado afo puede medirse utilizando los precios de
mercado reales de ese afio y obtener asi el PIB Nominal, es decir, el PIB a
precios corrientes. Pero normalmente lo que mas interesa es averiguar qué ha
ocurrido con el PIB Real, que es un indice del volumen o cantidad de bienes y
servicios producidos; concretamente se multiplican las cantidades de bienes por
un conjunto fijo de precios. Por lo tanto, el PIB nominal se calcula utilizando
precios variables, mientras que el PIB real se calcula utilizando precios constantes
(Samuelson / Nordhaus, 2006).

Cuando dividimos el PIB nominal por el PIB real, obtenemos el Deflactor
del PIB, que es un indicador del nivel general de precios. El PIB real se calcula

dividiendo el PIB nominal por el deflactor del PIB.

Existe también el PIB Potencial que representa la cantidad maxima que
puede producir la economia manteniendo la estabilidad en los precios. También
se denomina a veces nivel de produccion de elevado empleo. Cuando una
economia se encuentra en su nivel potencial, el desempleo es bajo y la produccion
elevada. El PIB potencial tiende a crecer de una manera lenta e ininterrumpida
porque algunos factores como el trabajo, el capital y la tecnologia cambian a un
ritmo bastante lento con el paso del tiempo. En cambio, el PIB efectivo sufre

grandes fluctuaciones ciclicas si los patrones de gasto cambian bruscamente.

1.1.5 Oferta agregada (OA) y demanda agregada (DA)

Determinan la produccion nacional y el nivel general de precios. La oferta
agregada es la cantidad total que las empresas planean producir durante un
periodo determinado. Esta cantidad depende de la cantidad de trabajo empleado,
la cantidad de capital (tanto fisico como humano) y del estado de la tecnologia.

Para estudiar la OA se distinguen dos plazos: el largo plazo y el corto plazo.



En el largo plazo la OA es la relacién entre la cantidad ofrecida del PIB real
y el nivel de precios en el largo plazo, es decir cuando el PIB real es igual al PIB
potencial. En el corto plazo es la relacion entre la cantidad ofrecida de PIB real y el
nivel de precios cuando la tasa de salario nominal, los precios de otros recursos y

el PIB potencial permanecen constantes (Parkin Michael, 2009).

Cuando el PIB potencial cambia, lo mismo ocurre con la OA, un aumento en

el PIB potencial aumenta tanto la OA de largo plazo como la de corto plazo.

La demanda agregada (DA) es la cantidad demandada del PIB real; es
decir, se refiere a la cantidad total de bienes y servicios finales producidos en una
economia nacional que las personas, las empresas, los gobiernos y los
extranjeros planean comprar. Estos planes de compra dependen de muchos
factores. Entre los mas importantes estan: el nivel de precios, las expectativas, la
politica fiscal y monetaria y la economia mundial. De esa cuenta, si otros factores
se mantienen sin cambio, cuanto mas alto sea el nivel de precios, menor sera la
cantidad demandad de PIB real. La relacion entre la cantidad demandad del PIB

real y el nivel de precios se denomina demanda agregada (Parkin Michael, 2009).

De acuerdo con las definiciones anteriores, la inflacion ocurre cuando, con
el paso del tiempo, la DA aumenta mas que la OA de largo plazo, es decir la
inflacion ocurre si la curva de DA se desplaza hacia la derecha en una proporcién
mayor que el desplazamiento hacia la derecha de la curva de OA. En el largo
plazo, el factor que mas influye sobre la DA es la tasa de crecimiento de la
cantidad de dinero. Cuando la cantidad de dinero aumenta rapidamente, la DA
aumenta con rapidez y la tasa de inflacion se eleva. Cuando la tasa de
crecimiento de la cantidad de dinero aminora y todo lo demas permanece

constante, la tasa de inflacion tarde o temprano disminuye (Parkin Michael, 2009).



1.2 Labrechadel producto

La teoria macroecondémica se ocupa principalmente de dos problemas. El
primero se refiere a la busqueda de los factores que determinan el nivel de la
produccion real en relacion con la produccién potencial; y el segundo se refiere a
la determinacion del nivel y la tasa de crecimiento del producto potencial. Para el
autor (Branson, 1985), el producto potencial representa la produccion generada
cuando la economia opera al nivel de la tasa natural de desempleo. La diferencia
entre el producto real observado y el potencial representa la capacidad ociosa de

la economia o una subutilizacion de factores (brecha del producto).

El concepto de brecha del producto tiene larga historia y esta ligada a la
nocién de tasa natural de desempleo’ presente en las teorias aceleracionistas de
inflacion (Friedman y Phelps, 1962) donde no existe relacion de largo plazo entre

inflacion y la tasa de desempleo.

La macroeconomia moderna (Neo Keynesiana) define el producto natural
como aquel nivel de producto que se alcanzaria si los precios fueran plenamente
flexibles. Por tanto, la brecha del producto corresponde al desvio entre el
producto observado (equilibrio con precios rigidos?) y el producto natural. Este
significado de producto natural no tiene porque moverse suavemente a través del
tiempo sino reacciona constantemente a los diferentes choques que golpean la
economia. Un choque nominal expansivo (aumento en la masa monetaria, mayor
gasto publico o menor tasa de politica monetaria) no afectan la evolucién del
producto a precios flexibles® pero si afectan al producto con precios rigidos,
produciendo una presion hacia brechas positivas. En cambio, cuando el choque

expansivo es real, como son los aumentos en la productividad agregada de la

' Tasa de desempleo asociada a la produccién potencial, en la que los precios y salarios se

encuentran en equilibrio y no reciben presiones al alza.

2 Precios que se ajustan lentamente y por lo tanto no siempre equilibran la oferta y la demanda.

® Planteamiento de la Escuela Clasica, que reza que los precios tienden a la alza y a la baja, lo que
va a permitir que todos los mercados estén siempre en equilibrio, si hay demanda u oferta
insatisfecha, el ajuste de los precios, se encargara de que el mercado vuelva a recuperar el
equilibrio.



economia, el producto a precios flexibles podria inclusive subir mas que el
producto a precios rigidos. El problema es que en todo momento, los choques
nominales y reales golpean indistintamente, con signos y tamanos variados,
algunos de manera transitoria y otros de manera persistente y pueden ser

observados Unicamente a través de los modelos macroeconémicos.

La brecha respecto al producto a precios flexibles esta sujeta a fendmenos
que ocurren en el corto plazo (alta frecuencia) mientras que la brecha respecto al

producto tendencial* no admite eventos de alta frecuencia.

La estimacion de la brecha del producto constituye una herramienta muy
valiosa para el analisis econdmico, y tiene implicancias relevantes para la politica
econdmica. A modo de ejemplo, en el corto plazo, la medicion de la brecha del
producto resulta un instrumento util para analizar los desbalances entre oferta y
demanda agregada, y con ello medir las presiones inflacionarias. Mas
concretamente, mediante la estimacion del producto potencial las autoridades
econdmicas pueden evaluar con mayor precision si el crecimiento en la actividad
se debe a cambios transitorios o permanentes (esto es, si el crecimiento se asocia
a una expansion ciclica de corto plazo, o a cambios tendenciales o de largo plazo)

y con ello alcanzar un mejor diagnéstico del funcionamiento de la economia.

Especificamente, la brecha del producto se define como:

PIB real—PIB potencial

Brecha =

: (3)
PIB potencial

De donde se desprende que es un indicador de presion de demanda, al
medir el exceso de demanda respecto del nivel de produccién potencial de la

economia.

‘El producto tendencial es simplemente una forma suavizada del PBI y esta ligada al concepto de
ciclos econodmicos. Su estimacion no necesariamente requiere de un modelo macroeconémico
sino que puede ser calculado por técnicas econométricas.



Como se mencioné anteriormente, el concepto de producto potencial esta
relacionado con la brecha del producto. Segun Sachs y Larrain (1985), el producto
potencial representa el nivel de produccién que puede alcanzar la economia
cuando todos los factores productivos, especialmente el trabajo, estan cerca de su
plena utilizaciéon. Otra definiciébn es proporcionada por Adams, Fenton y Larsen
(1987), asi como por Paula R. De Masi (1997), para quienes el producto potencial,
por el lado de la oferta, es el nivel maximo de produccidén que puede ser alcanzado

sin generar una presion inflacionaria.

1.3 EI PIB potencial segun enfoques econémicos

Una de las definiciones de PIB potencial de las mas utilizadas, consiste en
una nocién econdmica, y sobre la cual existen basicamente dos enfoques: el

enfoque keynesiano y el enfoque neoclasico.

1.3.1 Enfoque keynesiano

Segun la tradicion keynesiana el ciclo econdémico es producto de
movimientos en la demanda agregada en relacion con un movimiento pequefo en

la oferta agregada.

El modelo keynesiano esta basado en la existencia de rigideces nominales
en el mercado lo que origina la existencia de una tasa de desempleo involuntaria.
Por lo tanto, desde el punto de vista keynesiano, es justificable la implementacién
de una politica econdmica orientada a disminuir el desempleo a través del manejo
de la demanda agregada, dado que un mayor nivel de producto implica un menor

nivel de desempleo.

Sin embargo, un mayor producto lleva a su vez a un mayor nivel de precios.
Si se esta produciendo mas de lo que el mercado puede demandar, las empresas

tendran una acumulacién de inventarios no deseada y la produccion futura se



contraera, habra paro o desempleo. Por otro lado, si se produce menos de lo que
el mercado demanda, la mayor produccidn destinada a cubrir el exceso de
demanda se hara a costa de elevar el pago a los factores productivos para asi
atraer a aquellos que al anterior nivel de precios no eran ofrecidos.
Simultaneamente, en el mercado de bienes y servicios, el exceso de demanda
sera contrarrestado progresivamente mediante el incremento de precios, hasta
desaparecer definitivamente. Estos procesos son los que dan lugar a las

presiones inflacionarias.

Es importante mencionar que fue Okun, en un articulo ° publicado en 1962
quién introdujo por primera vez el concepto de producto potencial e implicitamente
el concepto de brecha del producto. Sin embargo, en la tradicion de Okun, estos
conceptos tenian una acepcion muy diferente a la que tienen en la actualidad: el
producto potencial se entendia como el maximo producto que se podia generar
utilizando todos los recursos posibles de la economia (pleno empleo). La brecha
del producto se media como el exceso de producto potencial sobre el producto
observado. Entonces, esa nocion de brecha siempre tomaba signo positivo. Esta
idea de brecha del producto y producto potencial fue desapareciendo poco a poco,
lo que se debidé fundamentalmente a que su construccion se realizdé en una época
en la que se creia que se podia explotar la curva de Phillips para impulsar la
demanda agregada de manera indefinida porque se creia que la relacion entre la

brecha del producto y la inflacion era estable (Caro y Chavez, 2001).

Hoy en dia, en base a la experiencia histérica y al consenso entre los
estudiosos de la economia y los bancos centrales es que en el largo plazo, dicha
relacion es inestable. Cualquier intento de usar la curva de Phillips para impulsar
la demanda agregada de manera sistémica solo genera mayor inflacion. Es aqui
donde se desarrolla el concepto de producto potencial, el cual es visto como el
nivel de producto que podria alcanzarse, ya que no genera un desempleo

involuntario y a la vez no genera presiones inflacionarias. La brecha de

® Arthur Okun, “Potential GNP: Its measurement and significance”, American Statistical Association,
Proceedings of the Business and Economics Statistics Section, paginas 98-103.



produccion, definida como la diferencia entre el producto efectivo y el potencial, va
a indicar cuanto puede aumentar o disminuir el producto efectivo para disminuir el

desempleo sin causar presiones sobre la inflacién.

Bajo este contexto, tener una medida de PIB potencial es determinante
para establecer la politica de manejo de la demanda agregada que permita
aminorar el efecto del ciclo econémico asimismo como monitorear las presiones
inflacionarias. La forma mas tradicional de medir el producto potencial bajo este
enfoque ha sido utilizar una funciéon de produccion agregada o mas general, un
modelo macroecondmico plenamente especificado que incorpore una funcién de
produccion. Otros métodos de medicién del producto potencial son los modelos
multivariados que consideren relaciones macroeconémicas como la Curva de
Phillips® por ejemplo. Mas adelante se analizaran algunos de los métodos mas

utilizados para el calculo de esta variable.
1.3.2 Enfoque neoclasico

Segun este enfoque, los ciclos econdmicos son producto del
comportamiento del agente privado y no del manejo de la politica fiscal o
monetaria. Los neoclasicos suponen que los agentes son racionales por lo que
los ciclos econdmicos son el resultado de la reaccion de estos agentes ante
choques inesperados (en su mayoria provenientes del lado de la oferta agregada).
Los agentes privados responden reordenando y reorganizando sus inversiones
para asi volver a coordinar su produccion y de esa manera adaptarse a las nuevas
condiciones del mercado. Por lo tanto la autoridad monetaria no debe intervenir a

menos que sea para corregir alguna distorsion.

® El economista A. W. Phillips, que cuantificé los determinantes de la inflacion de salarios,
desarrollé un util instrumento para representar el proceso de inflacién. La curva de Phillips es util
para analizar las variaciones a corto plazo del desempleo y la inflacion. Esta curva se basa en un
importante calculo aritmético relativo a la inflaciéon. En el eje de las abscisas (x) s encuentra la
tasa de desempleo y en el de las ordenadas (y) situado a la izquierda la tasa anual de inflacion
de precios. Plantea la relacion inversa entre estas dos variables la inflacion y el desempleo.
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De esta forma, la teoria neoclasica supone que el producto efectivo fluctua
alrededor de un nivel potencial o de tendencia; dicha fluctuacion es corta y de
poca duracién. El producto potencial es afectado por shocks externos de
productividad que afectan a la oferta agregada y que determinan tanto el
crecimiento de la tendencia (crecimiento potencial) y las fluctuaciones de corto

plazo en el producto sobre el ciclo econémico (Jonson, 2001).

El problema clave en este enfoque es de medicion, es poder identificar
cuales con los movimientos permanentes en el PIB potencial y cuales con
transitorios. En la practica el PIB potencial es tomado para coincidir con una

medida “suave” del PIB actual (F. Sscacciavillani y P. Swagel, 1999).

Dentro de estas medidas se han desarrollado diversos filtros estadisticos
para extraer la tendencia del producto efectivo, entre ellos el mas conocido es el
filtro de Hodrick-Prescott. En la tabla nimero 1 se hace un breve resumen sobre

algunas de las definiciones del PIB Potencial segun el enfoque econémico.

Tabla 1

Definiciones del PIB potencial segun enfoque econémico

Enfoque PIB Potencial Métodos de Estimacién

Basicamente modelos que
Es el nivel de produccién | incorporen relaciones
asociado a la tasa de | estructurales y de los
Keynesiano desempleo que no produce | cuales se pueda inferir
una aceleracion inflacionaria. | una relacion entre
producto  potencial e
inflacién. Ej: SVAR, FP.

Vinculado mas con un | Filtros estadisticos que

concepto de producto de | permitan extraer la
tendencia o wuna medida | tendencia de largo plazo
Neoclasico suave del producto efectivo. | del producto.

Donde el crecimiento no esta | Ej: HP, Baxter y King.
afectado por aspectos
coyunturales o transitorios.

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de diversos estudios de los Bancos
Centrales de otros paises.
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En la practica el uso de las diversas metodologias desarrolladas para
calcular el producto potencial no divide exactamente estos dos enfoques

economicos. (F. Sscacciavillani y P. Swagel, 1999).

1.4 Importancia del PIB potencial

La brecha entre el producto potencial y el producto real observado puede
ser un indicador util de presiones inflacionarias o deflacionarias en una economia,
dependiendo si el PIB real observado estd por encima o por debajo del PIB

potencial.

El producto potencial permite cuantificar la magnitud en que las politicas
macroecondmicas deben emplearse para alcanzar un determinado nivel de
actividad econdémica. Si se conoce el producto potencial, es posible determinar,
por ejemplo, el nivel de ahorro e inversion consistentes con una determinada tasa
de crecimiento econémico. Ademas, el producto potencial representa un valioso
instrumento para el analisis econdmico, ya que algunos organismos
internacionales, tales como el Fondo Monetario Internacional — FMI - lo utilizan
como guia para realizar trabajos, como los orientados a los temas de formacion de

perspectivas de corto plazo de la produccién, inflacién y balanza de pagos.

Segun el autor Paula R. De Masi (1997), en el mediano plazo la estimacién
de la tendencia del PIB potencial ayuda a determinar el ritmo de crecimiento
economico, en tanto que en el corto plazo, la estimacién de la brecha entre
producto potencial y producto real observado provee una sefial clave para predecir
presiones inflacionarias. Ademas la determinacion de esta variable permite a las
autoridades evaluar si el actual nivel de crecimiento responde a factores de
caracter permanente o transitorio, es decir, si el aumento observado en las tasas
de crecimiento de la economia es un fendmeno de largo plazo, o sélo responde a
una expansion ciclica de corto plazo. De este modo, es posible la eleccion y

ejecucion de politicas de acuerdo con este diagnostico (Giorno, 1995)
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En el corto plazo la medicién, tamafio y la persistencia de las brechas de
produccion proporciona una guia util para el analisis del balance entre oferta y
demanda y la consecuente medicion de las presiones inflacionarias. En el
mediano plazo, la medicién de la productividad potencial — aquella que involucra
informacion sobre el desenvolvimiento de la tendencia del stock de capital, la
fuerza laboral, y los cambios tecnolégicos — proporciona también una guia util
para analizar las capacidades de la oferta agregada de la economia y por ende, la
evaluacion de los patrones de crecimiento sostenibles de produccion y empleo

gue no generen presiones inflacionarias (Giorno, 1995).

Asimismo, el concepto de producto potencial es util en las finanzas publicas
para examinar la relacion entre la variacion de los ingresos y la variacion del saldo
de las cuentas fiscales, y establecer limites a las politicas fiscales expansivas
orientadas al logro del pleno empleo. Por otra parte, el producto potencial permite
sustentar el calculo de la evasion fiscal, pues representa la base imponible
“tedrica” sobre las que se aplicaria la tasa impositiva vigente. La diferencia entre
la recaudacion potencial y efectiva constituye un indicador de evasion (Marconi y

Samaniego, 1995).

Hasta hace poco tiempo, la visién tradicional de las fluctuaciones
macroecondmicas’ se basaba en dos ideas que a su vez motivaron el desarrollo
de buena parte de la teoria macroeconémica. Por un lado, esta vision considera
que los determinantes de largo plazo de las principales series macroeconémicas
se encuentran en los determinantes de la oferta agregada (el sector real). Es
decir, en el largo plazo, lo que determina el movimiento de las series son factores
como los cambios tecnoldgicos, los cambios demograficos, la productividad de los
factores, el entorno institucional, el sistema tributario y arancelario, etc. Desde
esta perspectiva y en el marco de la teoria del equilibrio, el movimiento de largo

plazo de las series, corresponde al valor de las variables cuando la economia esta

Basicamente la vision Keynesiana.
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en equilibrio®. Estos factores son los que caracterizan el movimiento “natural” de
las series y, como estos varian lentamente en el tiempo, la implicacién es que en
el largo plazo, el movimiento natural debe ser “suave”. Este movimiento natural de
las series es lo que los economistas llaman la componente permanente o la

tendencia de la serie (Marconiy Samaniego, 1995).

Por otro lado, en el corto plazo, es la demanda agregada quien determina
principalmente el comportamiento de las series. Asi, las variaciones en la
demanda agregada caracterizan las fluctuaciones de las series entorno a su
movimiento natural, constituyéndose asi en desequilibrios temporales de la
economia. Estas fluctuaciones de las series alrededor de su componente
permanente es lo que se define como componente ciclico.
De esta manera, las series macroecondmicas pueden verse como la suma de dos
componentesgz el componente permanente, caracterizado por factores de oferta
de la economia, y el componente ciclico, caracterizado principalmente por factores

de demanda’®.
1.5 Métodos de estimacion de la brecha del producto

Para algunos autores los diferentes métodos de estimacion del PBI
potencial se pueden clasificar en cuatro grupos: (1) Métodos directos: basicamente
encuestas, (2) Métodos no estructurales, (3) Métodos Estructurales, y (4) Métodos

multivariados, en la Tabla 2 se analiza dicha clasificacion:

® En este sentido, la visién tradicional difiere radicalmente de por lo menos algunas teorias

actuales. Para algunas de estas, todo el movimiento de la serie debe explicarse como un
fenémeno de equilibrio.

o Igualmente uno puede pensar en descomponer las series como un producto de dos
componentes, una permanente y otra ciclica. En tal caso el algoritmo natural de la serie se
pueden escribir como la suma de dos series.

' Para ser mas precisos, deberiamos de considerar una tercera componente estacional. Sin
embargo, debe suponerse que las series ya han sido debidamente en esta nota.
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Tabla 2

Diferentes métodos utilizados para la estimacién del producto potencial

METODOS PARA LA ESTIMACION DEL PIB POTENCIAL

|

Métodos no
Estructurales

-Método de los picos
-Tendencia lineal
-Tendencia segmentada
-Método de suavizacion
no paramétrica
-Filtro de
Prescott

-Filtro de Baxter y King
-Métodos univariados
de componentes no
observados

Hodrick-

l

l

l

Métodos
Directos

-Encuestas

Métodos
Estructurales

-Ley de Okun
-Funcién de
produccion
-Vectores
autorregresivos
estructural

Métodos Multivariados

-Descomposicion
multivariada de
Beverige Nelson

-Filtro multivariado de
Hodrick — Prescott
-Método multivariado de
componentes no
observados

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de diversos estudios de los Bancos Centrales

de otros paises.

Para Paula R. De Masi (1997), tanto el PIB potencial como su brecha con

respecto al PIB real observado, son variables dificiles de estimar de manera
completamente satisfactoria. La importancia de la estimacion de esta
variable ha dado como resultado un amplio desarrollo de técnicas para su
calculo, aunque ninguna de ellas esta libre de dificultades y aun no existe

una metodologia estandarizada para su calculo.

Segun el Fondo Monetario Internacional (1987) existen otros métodos para

estimar el producto potencial, entre los cuales se encuentran:

Eliminando las fluctuaciones de la produccién en el tiempo, bajo el supuesto
de que las economias han alcanzado su nivel potencial en un periodo dado.
Esta estimacion garantiza que cualquier rompimiento de su tendencia sea

eventualmente reflejada en las series del producto potencial.
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2. Mediante la estimacidon de una tasa promedio del crecimiento real durante
un periodo dado. Ahora bien, el criterio basico para elegir un afio base es
que el producto potencial y el producto real no se aparten

substancialmente.

3. Por medio de la metodologia de Okun (1962) que relaciona directamente la
estimacion del producto potencial con un calculo aproximado de la tasa de
desempleo natural. Esta medicion se basa en una simple relacion entre dos
brechas: la brecha entre la tasa de desempleo actual y la de desempleo
natural, y la brecha entre el producto potencial y el producto real, las cuales

se pueden representar en la siguiente ecuacion:

[(Y/Y) —1]%100 = ax (0—U)] (4)
Donde:
Y = Producto actual
Y = Producto potencial
U = Tasa de desempleo actual
U = Tasa de desempleo natural

a = Coeficiente de Okun

Con base en esta ecuacion el producto potencial puede ser calculado, dado
un estimado de la brecha del desempleo y el nivel del producto actual. Por
ejemplo, si para un pais “x”, se estima que el Coeficiente de Okun se encuentra
entre 2 y 3, significa que por cada punto porcentual en que la tasa de desempleo
esté por arriba de su tasa natural, el nivel del PIB estaria alrededor de 2 a 3

puntos porcentuales por debajo de su potencial.
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1.5.1 Métodos de estimacion del PIB potencial utilizados en otros paises

Gallegos y Johnson (2001) en su revisidn sobre las estimaciones del PIB
potencial para diferentes Bancos Centrales de paises desarrollados y organismos
internacionales sefalan que al parecer las entidades interesadas en generar
proyecciones del producto potencial, tienden a utilizar varios enfoques, en lugar de
uno solo. Ello se explica por un reconocimiento general que los enfoques de los
diferentes métodos tienden a generar estimaciones bastante imprecisas del nivel
de la brecha de produccién y por ello es recomendable utilizar diferentes tipos de
metodologias. En la Tabla 3 se presentan las metodologias del PIB potencial

revisadas y utilizadas en algunos paises.

Tabla 3
Metodologias de estimacién del PIB potencial revisadas y utilizadas en
algunos paises

PAISES METODOLOGIAS

e Funcion de Produccion
Brasil e Hodrick Prescott

e Funcién de Produccion

Chile e VAR estructural

e Método de componentes no observados
e Hodrick — Prescott

e VAR estructural
Colombia e  Funcién de produccion
e Hodrick — Prescott

Ecuador e Funcién de produccion
e Hodrick — Prescott

e Funcién de produccién
Uruguay e Tendencia segmentada
e Hodrick — Prescott

Venezuela e Funcidn de produccién

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién de diversos
estudios de los Bancos Centrales de cada pais.

17



En lo referente al calculo del PIB potencial en los paises en desarrollo, De
Masi (1997) afirma que son pocos los estudios sobre el producto potencial que se
han realizado para estos paises, fundamentalmente por la falta de disponibilidad

de datos estadisticos.

En un estudio reciente del Fondo Monetario Internacional (FMI), se
determind que debido a la variedad de metodologias técnicas empiricas utilizadas
para el céalculo del producto potencial en los paises en desarrollo, existe algun
consenso sobre la importancia del crecimiento de la productividad para explicar los
cambios en la produccién. Algunos de estos estudios sugieren que los
incrementos en la productividad de los factores proporcionan la explicacion

primaria del crecimiento econémico.

En un estudio subsecuente del FMI, realizado para estimar el producto
potencial en los paises de economia emergentes y para conocer el tamano de la
brecha de la produccion, los resultados indicaron que en muchos de los paises
asiaticos, la brecha de produccion en los ultimos afios ha sido alrededor del 3 por
ciento del PIB potencial. En los paises de América Latina, las fluctuaciones de la
produccion han sido mas fuertes, con una brecha mas o menos del 5 por ciento
del producto potencial. En el estudio se encontré6 que las estimaciones de la

brecha de la produccion son buenos indicadores de la inflacion en algunos paises.

Para el caso de América Latina, (Massad, 1989) realizd un estudio para
estimar el producto potencial, tomando como periodo de estudio 1970 — 1989. El
autor define al PIB potencial como el producto “que se habria registrado desde
1980 en adelante, con la inversién neta generada en ese periodo, pero al nivel de

empleo de 1980 y con una productividad media del periodo 1975 — 1980”.

De acuerdo con los resultados obtenidos en el estudio, el autor concluye
que, en 1989 el producto potencial superd al producto real en aproximadamente

17 por ciento; resultado del producto de las politicas aplicadas por los paises de la
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region en los afos ochenta, las que propiciaron un mejor aprovechamiento de la
capacidad productiva. Dicha capacidad se estancé a partir de 1983, como
consecuencia de factores como la crisis de la deuda externa y el deterioro de los

términos de intercambio de la region.

1.6 Aspectos teoricos de lainflacién

Las diversas escuelas econdmicas presentan sus propias definiciones de
inflacién, las cuales muestran algunos elementos en comun; un primer aspecto
acerca del cual hay consenso es sobre la definicion de que la inflacién es un
incremento sostenido en el nivel general de precios. El segundo elemento implicito
en el acuerdo general es la aceptacion de una consecuencia derivable, de la
anterior proposicidn; todo crecimiento sostenido del nivel general de precios, se
traduce en cambios en el sistema de precios relativos''. Los precios monetarios '
(Bondone, 2006) no aumentan, cualquiera sea la causa atribuida a dicha
alteracion, al mismo tiempo y en la misma magnitud. El tercer elemento es la
importancia asignada al estudio de las causas del proceso inflacionario en vista de
la accion que ejerce — via alteracion de los precios relativos — sobre la estructura
econdmica, a fin de establecer directrices a las entidades encargadas con el
objetivo de controlar y minimizar sus efectos. Estos tres elementos, comunes a las
diferentes escuelas, no dejan de lado, sin embargo, grandes diferencias en cuanto
a la definicion de la misma, diferencias que ante todo hacen relacién a las causas
que la originan y a los mecanismos de transmision, asi como a problemas de
medicion. Casi todas las definiciones de inflacion dadas por las distintas teorias
son también definiciones causales', o bien definiciones descriptivas. El problema

de las primeras es que hace énfasis en condiciones que pueden existir sin que se

El precio de una mercancia o activo en relacién con el precio de otros. Enciclopedia Econémica
Online.

"2 indice estadistico que mide las variaciones de precios, de los bienes econdémicos seleccionados
en una medicion, usando como unidad de medida para el célculo el precio de la moneda.

® Se entiende por causas a los fundamentos o el comienzo de una situacién determinada. La
causa es la primera instancia a partir de la cual se desarrollan eventos o situaciones especificas
que son una consecuencia necesaria de aquella y que por lo tanto pueden ser completamente
diferentes a las que resulten de la presencia de otras causas o de las mismas pero en un contexto
distinto.
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presente inflacion alguna”. Dentro de las definiciones descriptivas encontramos:
“la inflacion es un alza en el nivel general de precios”, la cual antes de definir un
fendmeno simplemente sefiala uno de sus efectos. Esta es la definicion mas
simple y corriente. Si se habla del campo de las definiciones causales, se
encuentra una primera definicion de inflacién, como: “un aumento del stock de
dinero o de la venta monetaria bien sea total o per capita” (Bronfenbrenner y
Holzman, 1970), definicion que corresponde a un enfoque tedrico cuantitativo en
el cual hay una relacién causal de incremento en la masa monetaria o incremento

en el nivel de precios.

Una segunda definicion es la clasica: inflacion de demanda generalizada en
la cual “demasiado dinero corre tras demasiados pocos bienes” (Bronfenbrenner y
Holzman, 1970), donde hay un elemento adquisitivo del dinero a medida que crece
la demanda excedente; esta definicion si bien sigue siendo causal situa el
problema a otro nivel, ya no es simplemente el crecimiento en el nivel de precios,
sino es la pérdida de poder adquisitivo de la moneda lo que importa en la inflacion,
pudiendo incluso analizarse casos de “inflacidn reprimida o “inflacion suprimida’®”,
ya sea que el proceso de inflacién se traduzca o no en un alza de precios
dependiendo del grado de control de precios que exista en la economia
(Landerretche, 1976). Habria entonces indicadores diferentes al indice de precios

para medir ese exceso de demanda.

" Vale la pena sin embargo, sefialar aspectos basicos sobre este tema. Un primer paso se
relaciona con definir cual de los variados tipos de indice de precios es del que se habla.
Tradicionalmente se utilizan tres diferentes: el indice de precios al por mayor IPM, el indice de
precios al consumidor, IPC, y el deflactor implicito del Producto Interno Bruto. Definido el indice a
utilizar surgen dos nuevos problemas relacionados. El primero tiene que ver con la construccion
matematica del indice y de la utilizaciéon en éste de ponderaciones fijas (las del afio base) que tiene
consecuencias sobre la interpretacion de los indices como medida del nivel general de precios.
Luego, hay que decidir qué mercancias y servicios deben entrar dentro del indice y sobre todo
cémo hacer para que éste refleje el efecto de nuevos productos, de cambios en la realidad y de
diferencias en los habitos de consumo. La discusidon sobre la medicion de la inflacion no es sin
embargo independiente de la forma en que se defina a la inflacion, y remite al analisis de si el
indice de precios capta realmente los movimientos en el nivel general de precios y, mas aun, si los
movimientos en el nivel general de precios estan captando el proceso inflacionario.

'® Situacion en la que una congelacion de precios logra controlar la tasa de cambio de los precios
sin afectar a las tendencias inflacionistas subyacentes.
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Existe una tercera forma de definir la inflacién, conocida como inflacién de
oferta o inflacion de costes, segun esta teoria mas que al aumento de la demanda
de bienes y servicios causada por el incremento de la oferta monetaria, la inflacion
se debe a la presion de los grupos de interés econdmico, deseosos de
incrementar su participacion relativa en el reparto de la renta nacional o producto
social por encima del incremento del valor de su productividad marginal, con el
consiguiente aumento del coste de los bienes y servicios producidos. Los
trabajadores exigen mayores salarios, los empresarios mayores beneficios y los
productores de una determinada materia prima o cualquier otro input, como la
energia, mayores precios. Todos estos incrementos de costes repercuten luego en
el precio del producto final, una vez que los mercados de competencia, en los que
en teoria los empresarios no podrian influir sobre los precios, son la excepcion
mas que la regla en el mundo econdmico moderno. Para ello es preciso, sin
embargo, que la autoridad econdmica incremente la oferta monetaria para
financiar ese incremento artificial de los costes. Esta definicion de inflacion se
traduce en una caida de la oferta agregada, lo cual provoca que la oferta
agregada baje produciendo un aumento de precios, a la vez que una disminucién
del PIB real (Landerretche, 1976).

1.6.1 Causas de la inflacion

La inflacion es siempre y en todo lugar, un fendmeno monetario. Esto
quiere decir que todas las inflaciones mundiales se caracterizan por demasiada
moneda persiguiendo pocos bienes. Conviene analizar algunos conceptos basicos
utilizados en economia, para entender mejor este proceso. En términos generales
moneda se define como la cantidad de dinero fraccionado, billetes y depdsitos
bancarios en poder del publico™. La suma de la moneda fraccionaria y billetes se
conoce como el efectivo. Si la cantidad de moneda en consideracion esta
compuesta por el efectivo mas los depdsitos en cuenta corriente en poder del

publico, se hablaria del circulante, cantidad que se representa abreviadamente

'® Enciclopedia economica.

21


http://www.economia48.com/spa/d/demanda/demanda.htm
http://www.economia48.com/spa/d/bienes-y-servicios/bienes-y-servicios.htm
http://www.economia48.com/spa/d/incremento/incremento.htm
http://www.economia48.com/spa/d/oferta-monetaria/oferta-monetaria.htm
http://www.economia48.com/spa/d/debe/debe.htm
http://www.economia48.com/spa/d/grupo/grupo.htm
http://www.economia48.com/spa/d/interes/interes.htm
http://www.economia48.com/spa/d/participacion/participacion.htm
http://www.economia48.com/spa/d/reparto/reparto.htm
http://www.economia48.com/spa/d/renta-nacional/renta-nacional.htm
http://www.economia48.com/spa/d/producto/producto.htm
http://www.economia48.com/spa/d/incremento/incremento.htm
http://www.economia48.com/spa/d/valor/valor.htm
http://www.economia48.com/spa/d/productividad-marginal/productividad-marginal.htm
http://www.economia48.com/spa/d/coste/coste.htm
http://www.economia48.com/spa/d/bienes-y-servicios/bienes-y-servicios.htm
http://www.economia48.com/spa/d/mayor/mayor.htm
http://www.economia48.com/spa/d/salario/salario.htm
http://www.economia48.com/spa/d/empresario/empresario.htm
http://www.economia48.com/spa/d/mayor/mayor.htm
http://www.economia48.com/spa/d/beneficio/beneficio.htm
http://www.economia48.com/spa/d/materia-prima/materia-prima.htm
http://www.economia48.com/spa/d/input/input.htm
http://www.economia48.com/spa/d/mayor/mayor.htm
http://www.economia48.com/spa/d/precio/precio.htm
http://www.economia48.com/spa/d/incremento/incremento.htm
http://www.economia48.com/spa/d/coste/coste.htm
http://www.economia48.com/spa/d/precio/precio.htm
http://www.economia48.com/spa/d/producto/producto.htm
http://www.economia48.com/spa/d/mercado/mercado.htm
http://www.economia48.com/spa/d/competencia/competencia.htm
http://www.economia48.com/spa/d/empresario/empresario.htm
http://www.economia48.com/spa/d/precio/precio.htm
http://www.economia48.com/spa/d/embargo/embargo.htm
http://www.economia48.com/spa/d/autoridad/autoridad.htm
http://www.economia48.com/spa/d/oferta-monetaria/oferta-monetaria.htm
http://www.economia48.com/spa/d/financiar/financiar.htm
http://www.economia48.com/spa/d/incremento/incremento.htm
http://www.economia48.com/spa/d/coste/coste.htm

como M1. Sia M1 le sumamos los depédsitos de ahorro y a plazo, esto se definiria
como liquidez monetaria o M2. La inflacion se origina cuando la cantidad total de
moneda, también conocida como oferta monetaria, crece mas rapidamente que la
produccion de bienes y servicios. Mas precisamente, cuando la tasa de
crecimiento de la moneda excede a la tasa de crecimiento del producto interno
bruto (PIB) que es el valor total de todo lo producido en un pais durante un periodo
determinado. Esta relacion se cumple en términos aproximados cuando se refiere
a lapsos mas o menos breves, pero tiende a ser mucho mas precisa cuando se
consideran periodos mas largos, de cinco a diez afios, por ejemplo. Cuando la
tasa de crecimiento monetario excede a la tasa de crecimiento del producto hay
inflaciéon porque al incrementarse los medios de pago se estd aumentando la
demanda de bienes y servicios. Si este estimulo a la demanda excede a la oferta,
que esta constituida por la produccidon de los bienes y servicios (incremento del

PIB) los precios irremediablemente seran forzados al alza.

En sintesis, modernamente la inflacion es ocasionada por gobiernos
irresponsables que anteponen objetivos cortoplacistas al bienestar general de la
poblacién. Ante esto, la mayoria de la poblacion se ve perjudicada porque el
poder de compra de sus saldos monetarios se ve mermado. En consecuencia, la
inflacién es una inmoralidad porque beneficia a un grupo reducido de individuos
(los receptores del gasto) a costa de la mayoria de la poblacion (los que ven

reducido el poder de compra de su dinero).

La inflacion, al igual que las enfermedades, muestra diferentes niveles de
gravedad, por asi llamarlo. De tal manera que resulta util clasificarla en tres
categorias: inflacion baja, inflacion galopante e hiperinflacion.

1.6.2 Inflacién baja

Esta se caracteriza por una lenta y predecible subida de los precios. Podria

considerarse que una inflacidon es baja si las tasas anuales de inflacion son de un

22



digito. Cuando los precios son relativamente estables, el publico confia en el
dinero. Esta dispuesto a mantenerlo en efectivo porque dentro de un mes o de un

afio tendra casi el mismo valor que hoy (Samuelson / Nordhaus, 2006).

1.6.3 Inflacién galopante

Es la inflacion que oscila entre dos o tres digitos, es decir entre el 20, 100 o
el 200 por ciento al afio. Una vez que la inflacién galopante arraiga, surgen
graves distorsiones econdmicas. Generalmente, la mayoria de los contratos se
ligan a un indice de precios 0 a una moneda extranjera, como el dolar. En estas
circunstancias, el dinero pierde su valor muy deprisa, por lo que el publico no tiene
mas que la cantidad de dinero minima indispensable para realizar las
transacciones diarias. Los mercados financieros desaparecen, ya que el capital
vuela a otros paises. La poblacién acapara bienes, compra viviendas y nunca
jamas presta dinero a unos tipos de interés nominales bajos. Lo curioso es que
las economias que tienen una inflacion galopante consigan crecer a menudo
rapidamente y algunas prosperar a pesar de funcionar tan mal el sistema de

precios (Samuelson / Nordhaus, 2006).

1.6.4 Hiperinflacion

Aunque parezca que las economias sobreviven con una inflacion galopante,
cuando golpea el cancer de la hiperinflacion se afianza una tercera y mortifera
tensidn. Es casi imposible decir algo bueno de una economia de mercado en la
que los precios suben un millén o mas incluso un billén por ciento al ano. Algunos
rasgos comunes en las hiperinflaciones, en primer lugar, la demanda real de
dinero (que se obtiene dividiendo la cantidad de dinero por el nivel de precios)
disminuye radicalmente. Las personas se apresuran, de hecho, a deshacerse del
dinero como de algo caliente antes de quemarse por su pérdida de valor. En
segundo lugar, los precios relativos se vuelven inestables (Samuelson /
Nordhaus, 2006).
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1.7 La Inflacion desde el punto de vista de las diferentes teorias

econdmicas

1.7.1 Teoria monetarista

La inflacion en la escuela que se analiza comienza cuando “algo” — puede
ser una guerra o cualquier otro motivo que implique por ejemplo la financiacion de
gastos publicos extraordinarios - da lugar a una tasa de crecimiento del dinero
mucho mas rapida. Los precios comienzan a aumentar, aunque generalmente a
ritmo mas lento que el volumen del dinero, por lo que durante cierto tiempo

aumenta el volumen real de dinero (Friedman, 1939).

A medida que aumentan los precios, se revisan las expectativas y el publico
termina por convencerse de que los precios seguiran subiendo, lo cual permite
una disminucion de los saldos reales deseados. Los precios comienzan a
aumentar mas de prisa que el volumen de dinero y los saldos reales a bajar, esto
genera que comience a aumentar la velocidad. La duracidon y extension del
proceso dependera de la tasa de aumento del volumen del dinero. Si ésta es
relativamente inestable, los saldos reales se situan a un nivel inferior inicial, pero
casi constante. En este caso los precios aumentan en definitiva al mismo ritmo
que el volumen de dinero. Un descenso de la tasa de aumento del volumen de
dinero es seguido, a su vez, de un aumento de saldos efectivos y deseados reales
segun el publico va reajustando sus expectativas. El resultado es que, una vez en
marcha el proceso, las variaciones de los saldos reales siguen con desfase de un
periodo a las variaciones del volumen de dinero. Tal desfase se debe a que el
publico basa sus expectativas de futuras tasas de variacion de los precios en su
promedio de experiencia durante cierto numero de afos precedentes, siendo el

promedio tanto mas breve cuando mas rapida es la inflacion.
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1.7.2 Enfoque clasico

La economia clasica se sustentd en un modelo de pleno empleo que
suponia que los precios actuaban como difusores eficientes de informacién acerca
de la situacion de los mercados y como estimulos suficientes para alcanzar la
coordinacion de los planes de los agentes. Estos por su parte, para tomar
decisiones disponian de plena informacion adquirida sin ningun costo, y completa
certeza acerca de la oferta y la demanda de los mercados. Con tales supuestos, la
flexibilidad del sistema de precios habria de garantizar el equilibrio en los
diferentes mercados, sin que la presencia de transacciones a precios de
desequilibrio (el intercambio falso de Hicks) afectara de manera significativa el
proceso de ajuste de las posiciones de equilibrio. En el modelo de equilibrio
general de cambio y produccion de Leon Walras, se suponia la existencia de un
subastador que, sin costos de informacién coordina los planes de compra y venta
de los diferentes agentes econdmicos, dentro de los diversos mercados v,
garantiza que las transacciones se realicen a los precios de equilibrio que vacien
el mercado. Esta es una forma imaginativa de considerar la flexibilidad del
sistema de precios para el pensamiento clasico. De esta manera, una reduccion
en la demanda agregada de bienes y servicios de una economia — debida por
ejemplo a una inhabilidad de los comerciantes para vender todo lo que quieren al
precio prevaleciente en el mercado — tendra siempre como respuesta, en la teoria
clasica, la movilidad de los precios, salarios y tipos de interés, capaces de
mantener el equilibrio con pleno empleo de los factores de produccién disponibles.
En una economia tal, los procesos de ajuste son gobernados en primer lugar por
los precios, quedando relegados los ajustes por cantidades a segundo plano. Solo
los obstaculos que se interpongan en el movimiento de los precios — como la
resistencia de los sindicatos a la reduccion de los salarios - podrian explicar, en la
racionalidad clasica, la permanencia de una situacion de depresion con desempleo
voluntario. Esta construccion tedrica no podia dar cuenta entonces, de una crisis

tan profunda como la de los afios treinta (Leinjonhufvud, 1976).
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1.7.3 Enfoque keynesiano

El enfoque de Keynes acerca de como funciona una economia capitalista
moderna se opone al sistema de ajuste preciso que senalan los modelos de
equilibrio general; por el contrario, su caracteristica distintiva es que dicha
economia presenta “rigideces” y faltas de continuidad entre y al interior de sus
diferentes sectores y mercados; aun mas, si no fuere asi, todavia no habria una
tendencia automatica para que el sistema se desplazara hacia el pleno empleo.
Por eso reconoce que el sistema econdmico se encuentra normalmente en
condiciones de desequilibrio, es decir, sujeto a oscilaciones en su tasa de
crecimiento y en sus niveles de funcionamiento, imposibles de despreciar
(Sarmiento, 1975).

Por consiguiente, tanto la desproporcionalidad intersectorial como los
excesos de demanda u oferta en los diferentes mercados, requieren la
consideracion tedrica de los estados de desequilibrio. Lo que interesaba a Keynes
entonces era el analisis de estos procesos de desequilibrio, que producen

variaciones en la renta monetaria y en los niveles de precios.

Keynes sefalaba que la raiz comun de la depresiones se halla en la
dificultad de coordinar las decisiones de los ahorradores, que se abstienen del
consumo presente y desplazan de esta manera capacidad de gasto hacia el
futuro, con los decisiones de los inversionistas, cuyas inmovilizaciones se orientan
a ampliar la oferta de bienes y servicios en el futuro en prevision de una demanda

incierta que solo se haria efectiva en un momento mas o menos distante.

Al examinar la fase depresiva del ciclo, logra entonces, captar la “rigidez”
del sistema de precios a la baja y reconoce que los diversos agentes que deciden
y actuan en la economia como los asalariados, los capitalistas y los rentistas
operan con una hipétesis de inelasticidad en las expectativas de precios. Pero

entonces, la reanudacion de los precios al alza y en este sentido, salir de la
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contraccion conduce a la inflacién, o por lo menos a cierta dosis de ésta. La
instrumentacion de politicas econdmicas encaminadas a mantener un nivel de
empleo alto y estable, indudablemente, generan condiciones favorables a la

inflacion. (Leekachman, 1976).

En su enfoque Keynes, le asigna a la politica monetaria un papel pasivo en
el proceso inflacionario, debido al objeto de actuacion que le asigna el banco

central.

1.7.4 Enfoque estructuralista

El conjunto de postulados sobre los problemas del desarrollo de América
Latina, llamado Enfoque Estructuralista, es el comunmente asociado a los estudios
de la Comisién Econdmica para América Latina CEPAL'. Para los llamados
estructuralistas, entender el problema inflacionario en el marco general de su
concepcion del desarrollo es algo natural. La caracteristica principal de este
enfoque tedrico es el énfasis en el andlisis de los rasgos estructurales de las

economias latinoamericanas.

Para los monetaristas la inflacién latinoamericana era el resultado del
desorden financiero y de la ausencia de un adecuado control monetario. Por el
contrario para los cepalinos, la inflacion no es un fendbmeno monetario, es la
expresion de los desequilibrios econdmicos sociales que surgen en medio del
proceso de desarrollo de dichos paises. Segun este enfoque, es necesario
identificar, entonces cuales eran los factores estructurales que conducen a la
inflacion. La vulnerabilidad de los paises periféricos a las fluctuaciones de su

sector externo y la insuficiencia del ahorro doméstico constituyen los puntos

" Esta organizacion dependiente de las Naciones Unidas fue constituida en 1949 para analizar y

estudiar las caracteristicas del proceso de crecimiento de los paises de la region en la época de la
posguerra y para formular estrategias de desarrollo en el marco de una politica internacional de
cooperaciéon mutua entre las naciones asociadas
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medulares del desequilibrio ciclico en cuyo curso se desatan las presiones

inflacionarias basicas (Martinez / Ramirez y Zarta, 1993).

Ademas, en el curso del proceso de desarrollo surgen presiones
inflacionarias de otro caracter. La manera como se dan los cambios que requiere
el crecimiento conduce a pérdidas de grupos o sectores que en su afan de
recuperacion logran elevar sus remuneraciones y provocar de esta forma un
impacto inevitable en el nivel de precios. La lucha por recuperar la participacién
inicial en las remuneraciones tiene que ser sostenida con expansion monetaria
aunque se reduzca el crecimiento. Pero si los agentes afectados no ceden su
participacion sino que la transmiten a los precios se desata la espiral inflacionaria.
Esto constituia el principal mecanismo de propagacion de las presiones

inflacionarias basicas para la CEPAL.

1.7.5 Teoria moderna

Segun esta teoria una caracteristica clave de las inflaciones modernas es el
hecho de que adquieren inercia propia y es dificil detenerlas una vez que han

comenzado, de esa cuenta, para analizarla utiliza la siguiente clasificacion.

1.7.5.1 Inflacion tendencial

En las economias industriales modernas, la inflacidon es extraordinariamente
tendencial, es decir, se mantiene en la misma tasa hasta que los acontecimientos
econdmicos la alteran (Samuelson / Nordhaus). La tasa de inflacion que se
espera y se incorpora a los contratos y a los acuerdos informales es la tasa
tendencial de inflacion. En esta situacion la inflacion se incorpora al sistema.
Pero la historia muestra que no se mantiene constante durante mucho tiempo.
Frecuentes perturbaciones provocadas por las variaciones de la demanda
agregada, por las grandes oscilaciones de los pecios del petréleo, por las malas

cosechas, por los cambios climaticos, por las fluctuaciones del tipo de cambio, por
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las variaciones de la productividad y por otros innumerables acontecimientos
economicos alejan a la inflacidon en sentido ascendente o descendente de su tasa

tendencial.

1.7.5.2 Inflacién de demanda

Una de las principales perturbaciones que sufre la inflacion es una variaciéon
de la demanda agregada. Cuando la demanda agregada aumenta mas deprisa
que la capacidad productiva de la economia, elevando los precios para equilibrar
la oferta y la demanda agregadas. De hecho, el dinero de la demanda compite por
la limitada oferta de mercancias y presiona al alza sobre sus precios, los salarios
suben y el proceso inflacionario se acelera. Es frecuente observar la inflaciéon de
demanda en funcionamiento cuando los paises recurren al dinero para financiar su

gasto.

1.7.5.3 Inflacién de costes

Los rudimentos de la inflacion de demanda fueron comprendidos por los
economistas clasicos y utilizados por ellos para explicar la revolucidn historica de
los precios. Pero en los ultimos afios, el proceso de la inflacion ha variado.
Actualmente los precios viajan por una calle de sentido unico: suben en las
recesiones y suben mas deprisa en las expansiones. Y esta tendencia se observa
en todas las economias de mercado del mundo. Lo que diferencia a la inflacion
moderna del sencillo tipo de inflacion de demanda es que los precios y los salarios
comienzan a subir antes de que se alcance el pleno empleo. Suben incluso
aunque un porcentaje de las fabricas permanezca ocioso y otro porcentaje de la
poblacién activa carezca de trabajo. Este fendmeno se conoce con el nombre de

inflacion de costes o inflacion provocada por una perturbacion de la oferta.
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1.7.6 LaInflacion segun los sistemas politicos

Para un pais es importante mantener la estabilidad macroecondémica en

general y el control de la inflacion por tal razén es necesario ponderar la inflacion

en distintos sistemas politicos, como se ve a continuacion:

1.8

Socialismo: Nikitin (1980), un escritor socialista, sefiala que en el
capitalismo “las masas trabajadoras sean las que mas sufren las
consecuencias de la inflacion” y que “la estabilidad de la moneda en el
socialismo la garantizan no sélo las reservas de oro, sino principalmente,
enorme cantidad de mercancias [...] lanzadas a la circulaciéon a precios

firmes y estables”.

Capitalismo de Estado: Keynes (1940) afirmé que “El aumento del costo de
vida impone una carga proporcional en cada uno [...], y, por lo tanto, es la

causa de una gran injusticia social”.

Liberalismo: Friedman (1974) indicé que “La inflacion es una vieja, vieja
enfermedad. [...] Y estos costos [los de estabilizar la inflacion] son menores
que los costos en que se incurriria, permitiendo que la enfermedad de la
inflacién continue sin control.”

Historia del calculo de inflacion en Guatemala

En la actualidad en Guatemala, la inflacién se calcula utilizando indices de

precios al consumidor, que son medidas ponderadas de los precios de miles de

productos. El indice de precios al consumidor (IPC) mide el coste de una canasta

basica de mercado de bienes y servicios de consumo en relacién con el coste que

tenia en un determinado afio base. La tasa de inflacién es la variacion porcentual

del nivel de precios.
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nivel de precios _ nivel de precios
(afio t) (afio t-1)

Nivel de precios (afio t—1)

Tasa de Inflacién (afio t) = 100 (5)

El IPC, representa el indice que mide la evolucion de los precios de los
bienes y servicios que se consumen en los hogares a través de los precios de una
lista de productos representativa del consumo de la mayoria de las personas. “El
conjunto de bienes y servicios cuyos precios son recopilados para el calculo del
IPC constituye la canasta del indice, y que es representativa de los gastos de
consumo de los hogares” (Galindo, 2005). Esta canasta basica, incluye productos
como los siguientes: alimentos y bebidas, indumentaria, vivienda y servicios

basicos transporte y comunicaciones, salud, educacién ocio entre otras.

El IPC no es un indice de costo de vida, sino el producto entre los bienes de
la canasta del indice multiplicada por los precios vigentes de cada uno al momento
de la medicion. Todos los precios de bienes y servicios son consultados y
actualizados mensualmente. ElI IPC es un indicador de cdmo crecen los precios
de un momento a otro ya que la canasta de bienes no varia en el tiempo, es fija,
por lo que los cambios en el IPC son generados exclusivamente por los precios de
estos bienes que integran la canasta. Un precio es la tasa a la cual el dinero es
cambiado por algun bien o servicio. Para entender los precios, se debe
comprender el dinero —qué es, qué influye sobre su oferta y su demanda y qué
efecto tiene sobre la economia-. El dinero cumple tres funciones. Es un depdsito

de valor, es una unidad de cuenta, y es un medio de cambio.

El analisis de como se determinan los precios no es una tarea facil, pues son
quienes realmente determinan si habra inflacion o no. En su determinacion
intervienen diversos factores que lo modifican tanto directa como indirectamente y

lo modificaran de distintas formas. Pueden destacarse tres hipotesis alternativas:

a) Que la variabilidad del nivel general de precios es causa de la inestabilidad

de los precios relativos.
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b) Que la inestabilidad de ambas variables es explicada por alguna variable

omitida, como por ejemplo variaciones no esperadas en la demanda

agregada o en las demandas relativas.
c) Que la variabilidad de los precios relativos produce una inestabilidad en el

nivel general de precios o en las variaciones de este ultimo (Yoguel, 1984).

Para saber si hubo inflacion en un periodo determinado basta con
comparar el IPC inicial o base con el IPC actual ya que la tasa de inflacion siempre

esta referida a dos periodos, como lo muestra el siguiente esquema:

Esquema 1
Si IPC actual - IPC afio base > 0 —pHay Inflacién
Si IPC actual - IPC afio base = 0 ——»No hay variacion en los precios

Si IPC actual - IPC afio base < 0 —Hay Deflacion

Entonces, para calcular la tasa de inflacion es necesario conocer el
IPC inicial y final del periodo sobre el cual se quiere estudiar. Sobre el supuesto de
conocer el calculo del IPC y que las variaciones de este se deben exclusivamente
a las variaciones en los precios, resta averiguar qué es lo que afecta a los precios

y cOmo estos se determinan.

Esquema 2

:> Precios :> IPC :> Tasa de Inflacion
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1.8.1 Antecedentes

En nuestro pais, la inflaciéon tiene antecedentes desde 1,937 fecha en la que se
elaboré el primer indice de precios al consumidor'®, este indice fue realizado por
el Instituto Nacional de Estadistica (antes
Direccién General de Estadistica -DGE-) y era llamado indice de Precios al por
Mayor'®, su calculo era simplemente un promedio aritmético sin ponderaciones de
los diferentes gastos y se realizd a través de Laspeyres con ponderaciones; la
cobertura geografica incluia unicamente a la Ciudad de Guatemala y estaba
conformado por 71 articulos clasificados en Productos Nacionales y Productos

Importados como se muestra en el cuadro 1:

Cuadro 1
Agrupaciones y total de productos
indice de precios al por mayor - 1937 —

Productos Nacionales 62
Alimentos y Bebidas 38
Tejidos 6
Mat. Para la Construccidn 10
Combustible 4
Diversos 4
Productos Importados 9
Alimentos y Bebidas 6
Combustible 3
indice Global 71

Fuente: Elaboraciéon propia con base en informacién del INE.

La férmula de calculo empleada consistia unicamente en un promedio

aritmético de precios, asi:

L, = P"n/Pro x 100 (6)

" El IPC es un indicador desarrollado por el Instituto Nacional de Estadistica con el fin de
calcular la evolucion de la inflacion. Es utilizado como un indicador de inflacion.

19 Metodologia de Calculo del indice de Precios al Consumidor, Instituto Nacional de Estadistica,
abril 1980. Pagina 7.
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En donde:
L, = Numero indice del mes corriente
Pr,, = Precio del mes corriente

Pr, = Precio del periodo base

1.8.2 Evolucién del indice de precios al consumidor en Guatemala

A lo largo de la historia, los indicadores econdmicos deben evolucionar
para tener validez y adaptarse a las necesidades y los cambios que se realizan en
cualquier economia. Estos cambios se atribuyen a varios factores, entre ellos, los
habitos de consumo de las personas, la existencia de mas variedad de productos,
el consumismo caracteristico de finales de este siglo, las modas provenientes de
otros paises, el mayor acceso a los medios de comunicacion social, la tecnoldgica
y la publicidad. Por tal razén el IPC a lo largo de su historia a partir de su
aparicion en 1937 (como se menciond en los parrafos anteriores) también ha

sufrido cambios en cuanto a su estructura y calculo.

A lo largo de la historia el IPC ha sufrido modificaciones (consultar anexo 2).
Estas han afectado toda su estructura, pasando por cambios en la cobertura, afio
base, bienes y servicios incluidos y el numero de afos que ha estado vigente cada
uno de ellos. A continuacion se realizara una breve descripcion de esta evolucidn

desde su creacion hasta el periodo objeto de esta investigacion.

En el afio 1950 se realizé el cambio de afio base, para lo cual unicamente
se efectuo un cambio aritmético; el procedimiento de calculo incluyé un factor de
ponderacién que consistia en dividir la sumatoria del gasto del articulo entre la
sumatoria del gasto total. En lo referente al numero de articulos tomados en
cuenta y su clasificacion no hubo ninguna variacion respecto al afio base anterior
(1937).

En el IPC de base 1975 el total de articulos ponderados era 145,

clasificados en cuatro grandes grupos: alimentos, vivienda, vestuario y varios; la
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metodologia de calculo consistia en la evoluciéon del precio promedio de las
muestras respectivas de bienes y servicios, pero era inutil para medir las
variaciones de articulos heterogéneos en donde el promedio de precios no es

adecuado. La formula de calculo para cada articulo era la siguiente:

_ P
[ = xf/Pxo x 100 (7)

En donde:
{ = indice del periodo actual del articulo “”

P,; = Precio promedio del articulo “i” en el periodo base.
P,, = Precio promedio del articulo “i” en el periodo actual.
Incluyendo el factor de ponderacion:
IG=1 xW,; (8)
En donde:
IG = indice General del articulo “i’

I = indice del periodo actual del articulo i

W,; = Factor de ponderacién = gasto del articulo / Z gasto total.

Transcurridos ocho afios (1983), este IPC fue nuevamente actualizado
para que respondiese a las necesidades existentes en ese entonces, para realizar
este nuevo cambio, se utiliz6 como base la informacion obtenida en la Encuesta
de Ingresos y Gastos Familiares (ENIFGAM 1979 — 1981) levantada por la
Direccion General de Estadistica, actualmente INE (Instituto Nacional de
Estadistica); geograficamente se cubrio la ciudad de Guatemala (Region Central),

que se considerdé como representativo a nivel de republica.

Para calcular el IPC se utiliz6 dos conjuntos basicos de datos:
ponderaciones y precios de bienes y servicios consumidos por la poblacion. El
objetivo de esta nueva metodologia era la evaluacion de la variacion de precios de

articulos y servicios consumidos habitualmente por un grupo de familias
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representativas de determinado estrato socio — econdmico o de una poblaciéon
total, definidos en numero, calidad y cantidad. Este IPC tenia como base una
media aritmética simple de cotizaciones de precios efectuados en forma semanal,
durante los meses de marzo y abril de 1983 y que correspondian al 100%. (Esto
fue el periodo base). Agrupaba 216 articulos para la ciudad de Guatemala,
clasificados en 9 grandes grupos, con sus respectivos subgrupos, debido a lo
dificil de incluir los precios de todos los bienes y servicios en un indice de calculo
mensual. En este nuevo IPC a esos articulos (216) se les atribuyd la ponderacién
que tenian en cada subgrupo de gastos representados por ellos. (consultar anexo
2).

A partir de Enero de 2001 el nivel de precios se media con un nuevo indice
de Precios al Consumidor -IPC-, elaborado por el Instituto Nacional de
Estadistica -INE-. Este nuevo IPC tenia como base Diciembre de 2000,
utilizandose como referencia para calcular la nueva canasta familiar los resultados
de la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos Familiares — ENIGFAM -, que se

llevd a cabo en marzo de 1998 hasta abril de 1999.

Esta nueva canasta estaba compuesta por 422 bienes y servicios,
registrandose un incremento notable con los 216 bienes y servicios que se
cotizaban con anterioridad, este nuevo indice incluia cotizaciones de telefonia
celular, cuotas de colegios privados, television por cable, cursos de inglés y
seguros médicos, observandose incrementos en los bienes y servicios cotizados

en todas las divisiones de gasto.

Para efectuar este nuevo cambio de base se utilizo la regionalizacion hecha
por la Secretaria General de Planificacion Econémica (SEGEPLAN) para elaborar
un indice para la ciudad de Guatemala y para cada regién, como se muestra en la

siguiente grafica:
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Grafica 1

Distribucion geografica por regiones de Guatemala

Region Il
Regién III
Regién IV

Region %
Regién | 64.32
Region II 2.16
Region Il 5.46
Region IV 3.6
Region VI Regién V 0.46
i Region VI 9.92
Regién VII 3.49
Regicn Regidn VIlI 1.59

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion del Banco de Guatemala.

La seleccion de las areas geograficas fue efectuada de acuerdo a la
importancia del tamafo de la poblacion de cada region en el total de la poblacion
del pais. Las cabeceras seleccionadas son las que representan a las regiones, de

acuerdo a su importancia comercial y poblacional dentro de la region. (Consultar

anexo 2).

El céalculo del indice general con esta nueva base se realizé con la férmula

de Laspeyres, como se muestra a continuacion:

G, =2%ixPi w100 (9)

En donde:

i G¢ = Indice General

@
|

Joi = Consumo del articulo “i” en el periodo base.

({332
|

P,; = Precio del articulo “i” en el periodo base.

P; = Precio del articulo “i” en un mes determinado “t”.




Py » qo.i = 9, = Representa el gasto total, en el periodo base.

Esta nueva metodologia para el calculo del IPC en diciembre del afio 2000,
es similar a la de 1983, en cuanto a la regionalizacion del pais y la divisién de los
grupos de gastos basicos. La definicidn de poblacion de referencia para el indice
de precios al consumidor, considera la cobertura y la informacién base, que es la
recopilada en los hogares investigados por la Encuesta Nacional de Ingresos y
Gastos Familiares -ENIGFAM- , realizada por el INE, durante el periodo de marzo
de 1998 al 14 de abril de 1999, en una muestra de 7,352 hogares pertenecientes a

las ocho regiones segun la division administrativa actual del pais.

Entre los cambios fundamentales de esta nueva metodologia es la
existencia de dos niveles, que incluye la nueva estructura, nivel fijo con
ponderacién fija y un nivel flexible, que corresponden a un sistema con dos niveles
de agregacion: indice de canasta fija®® (gastos basicos) y una serie de indices

flexibles bajo la canasta fija, como lo muestra el cuadro 2:

2 3e refiere al conjunto de bienes y servicios representativos del gasto de consumo final de los
hogares de un pais.
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Cuadro 2
Estructura general desagregada del indice de precios al consumidor
Base Dic.2000=100

Division Agrupaciones Grupos Sub Grupos Gas.tos Variedades
Basicos
Alimentos y bebidas no
alcohdlicas 2 11 39 62 141
2 Vestuario y Calzado 2 6 28 32 50
3 Gastos de Vivienda 3 4 8 12 22

4 Mobiliario, equipo y

mantenimiento de vivienda 6 8 23 34 61

5 Salud 2 3 10 13 31
6 .

Transporte y Comunicaciones 2 6 11 14 22

7 Recreacion y Cultura 8 8 20 20 39

8 Eduacion 2 4 9 14 26

9 Bienes y servicios diversos 4 5 11 17 30

31 55 159 218 422

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion del Instituto Nacional de Estadistica —INE-

Estos cambios fundamentales pueden resumirse asi:

v' Se agrega al inicio de la clasificacién un nivel que se denomina Divisién y
este criterio de clasificacion es el aprobado por las Naciones Unidas, en su
version de 1999; siempre atendiendo a factores como la disponibilidad de
informacion y el sentido econdmico de la misma para el caso de
Guatemala.

v Se efectlia un cambio a los principios de la estructura del antiguo IPC, base
83. Este nuevo IPC cuenta con una clasificacion que incluye dos niveles:
uno flexible (variedades) y uno fijo. Esto con el fin de tener mayor
flexibilidad para cambiar las ponderaciones a nivel de variedades y poder

introducir o sustituir productos y servicios, en el nivel fijo.

En la siguiente grafica se muestra la estructura de este nuevo IPC en lo

referente a los aspectos mencionados en los parrafos anteriores.
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Gréfica 2
Niveles de agregacion del indice de precios al consumidor

Alimentos y Bebidas
No Alcohdlicas y comidas fuera del Hogar

N

AGRUPACION Alimentos Bebldfa?no
Alcohdlicas

DIVISION

Pescadosy
P C | C
. }K = Mariscos
SUB GRUPO Productos Pastas
Arroz de Frescasy
Panaderia Secas

N

GASTOBAsICO | Arroz

VARIEDADES }—»‘ R
Primera

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion del Banco de Guatemala.

’ Arrozde
Segunda

Arroz
Precocido

Como ya se menciond, existian ciertas diferencias entre este nuevo IPC
base Diciembre 2000 y el IPC de base Marzo — Abril 1983, en el anexo 2 se
muestra una comparaciéon de la estructura de ponderaciones base entre ambos

indices.

1.9 Politica monetaria y el IPC (medidas adoptadas por el Banco de
Guatemala en relacién al IPC)

En el pais se implementaron politicas de estabilizacion que fueron
adoptadas hacia finales de los afos 80, en respuesta al desequilibrio interno y
externo que experimentaba la economia guatemalteca, la inflacion a inicios de los
afos 90 aun exhibia tasas volatiles, y un curso hacia niveles mas bajos y estables
no se proyectaba como claro. A partir de 1998 la inflacion empieza a fluctuar en
torno a un nivel de un solo digito (7 por ciento) con niveles minimo y maximo de 4

y 10 por ciento, respectivamente.
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Cuando se analiza un indicador como lo es el IPC, se hace referencia
también a la politica monetaria que adopta un pais para mantener estabilidad de
precios y por lo tanto controlar en la medida de lo posible los niveles de inflacion.
En Guatemala, esta politica monetaria ha mostrado cambios importantes en los
ultimos afios. A continuacion se detalla brevemente parte de la historia de estos

cambios.

El Banco de Guatemala basa su politica en la metas de los agregados
monetarios. Sin embargo, desde 1991 dicha politica también incluye metas de
inflacion, hasta que a partir del afno 2005 implementa las metas explicitas de

inflacién para conducir su politica monetaria en el futuro.

Segun Recinos (1998) antes de 1991 los objetivos de la politica monetaria
en Guatemala fueron las variaciones cuantitativas de los principales agregados
economicos y el monto del crédito tanto para el sector publico como para el sector
privado, adicionalmente el tipo de cambio y la tasa de interés maxima que fue
fijada por esta institucidn hasta 1989. Esto significd para el Banco de Guatemala
tratar de alcanzar los objetivos mediante la fijacibn de los precios
macroecondmicos y la evolucion de los agregados monetarios con el fin de
manejar la cantidad de dinero en la economia. Durante los ochenta se registraron
grandes déficit fiscales y cuasi — fiscales, que reflejaron serias incosistencias entre
la politica monetaria y el objetivo de tipo de cambio fijo. Por lo que dicha politica
fue insostenible, las reservas monetarias internacionales se agotaron y el banco
central fue obligado a abandonar el esquema de tipo de cambio fijo en noviembre
de 1989. Por consiguiente, en 1990 la inflacién fue mayor al 60%, la tasa mas alta
en toda la historia econdmica de Guatemala y el quetzal (moneda nacional) se

deprecio alrededor de 100% entre noviembre de 1989 y octubre de 1990.
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Ante esta situacién, el Banco de Guatemala reestructuré el diseno y la
conducta de su politica monetaria. Recinos (1998) sefala dos tipos de razones
para que el Banco de Guatemala abandonara los objetivos que habia perseguido
hasta 1990:

e Factores Institucionales: que de acuerdo a la nueva legislacién, (por la
reforma financiera) el principal objetivo del banco central es mantener una

tasa de inflacion baja y estable.

e Factores Técnicos: el establecimiento de objetivos en términos de precios

para dar mayor transparencia y credibilidad al banco central.

Como consecuencia, en 1993 se cre6 el Programa de Modernizacion
Financiera cuyo objetivo era promover la competencia y eficiencia entre las
entidades que integran el sistema financiero nacional. Esto contribuyé a
desarrollar un mercado financiero con mejores instituciones e instrumentos, pero
al mismo tiempo debilité la utilidad de las definiciones tradicionales de oferta
monetaria; produjo también inestabilidad de los multiplicadores monetarios. En
consecuencia, los conceptos tradicionales de oferta monetaria (M1 y M2)
perdieron importancia. Entonces el Banco de Guatemala utilizé la politica

monetaria para alcanzar sus metas de inflacion.

En la grafica 3 se muestran los acontecimientos que marcaron el ritmo del
IPC en Guatemala durante el periodo 1947 — 2009 y como se oberva, en los
afnos noventa se alcanzaron los niveles mas altos de inflacién en la historia de la

economia guatemalteca, esto debido a los factores mencionados anteriormente.
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Grafica 3
Ritmo inflacionario de Guatemala
Periodo 1947-2010
En porcentajes
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Problemas con la
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Fuente: Elaboracién propia con informacion del Banco de Guatemala
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. ANALISIS Y EVOLUCION DE LAS VARIABLES EN EL PERIODO DE
ESTUDIO (2001 — 2010)

2.1 indice de Precios al Consumidor

El presente estudio abarca un periodo de tiempo comprendido de los afios
2001 al 2010; a continuacion se realiza un analisis con los acontecimientos que
marcaron el comportamiento del indice de Precios al Consumidor —IPC- durante el

periodo mencionado.

2.1.1 Comportamiento del IPC durante el afio 2001

A partir de esta fecha, el nivel general de precios se mide con un nuevo

indice de Precios al Consumidor —IPC- que tiene como base diciembre de 2000.

En este afio, el indice de Precios al Consumidor registré6 una tasa de
inflacion de 8.91%. Durante los primeros cuatro meses del ano 2001, el ritmo
inflacionario mostré una tendencia hacia la baja, la cual se revirtio a partir de
mayo, situacion explicada por el anuncio de la modificacién a la tasa del Impuesto
al Valor Agregado — IVA?'- | que habria presionado anticipadamente los precios
durante junio y julio. En el periodo comprendido de junio a agosto de 2001, el
comportamiento del IPC resulté similar al registrado en octubre y noviembre de
1995 y enero de 1996, fecha en la que se modificod el IVA en 3.0% puntos
porcentuales al pasar de 7.0% a 10.0%. En esa oportunidad, también pudo
observarse una presion en los precios en forma anticipada a la entrada en

vigencia del incremento al IVA (1 de enero de 1996).

En lo referente a los meses de junio y julio de 2001 el pais vivié una sequia

que afectd parte del territorio nacional, esta situacidn provocé un incremento en el

! Se estima que con el alza en la tasa del IVA de 10.0% a 12.0% podria haber tenido un impacto
directo en el IPC de 1.93% puntos porcentuales.
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indice de precios de algunos productos de los grupos de gasto de frutas y de

vegetales y legumbres.
2.1.2 Comportamiento del IPC durante el afio 2002

Durante este afio se registré un ritmo inflacionario de 6.33%; porcentaje
inferior en 2.58 puntos porcentuales al observado en 2001 (8.91%). Durante los
primeros seis meses del 2002, el ritmo inflacionario se situé en alrededor de
9.0%, alza producto de la entrada en vigencia de la nueva tasa impositiva del
Impuesto al Valor Agregado (IVA), por una parte, por otra, debido al efecto
rezagado de los excedentes de emisién monetaria®?, registrados en el segundo
semestre del 2001 producto de acontecimientos inesperados en el programa
monetario inicial. Estos dos factores generaron un proceso de formacion de
expectativas inflacionarias por parte de los agentes econdémicos. En lo que
respecta a los ultimos seis meses del afo, el ritmo empez6é a desacelerarse,

debido al desvanecimiento del efecto del alza en la tasa impositiva del IVA.
2.1.3 Comportamiento del IPC durante el afio 2003

En este afio el IPC registrd un ritmo inflacionario de 5.85%, dicho porcentaje
resulta inferior en 0.48 puntos porcentuales al observado en el afio 2002 (6.33%).
El comportamiento del IPC en el afio 2003, se divide en dos periodos; el primero
comprendido de los meses de enero a julio, caracterizado por una tendencia a la
baja, pasando de 6.20% en enero a 4.65 en julio; esto debido al control ejercido
por el banco central sobre la liquidez primaria a través de la realizacion de
operaciones de mercado abierto. En el segundo periodo el ritmo registré un
incremento, al pasar de 4.96% en agosto a 5.85% en diciembre; aspecto asociado
a la incertidumbre derivada del evento electoral y al efecto rezagado de los

excedentes de liquidez primaria generados desde mayo de este mismo afio.

22 De acuerdo con estudios econométricos realizados por el Banco de Guatemala, el impacto de la
emision monetaria sobre la inflaciéon se da con un rezago de entre 6 y 12 meses.
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2.1.4 Comportamiento del IPC durante el afio 2004

En el afio 2004 el indice de Precios al Consumidor registré un ritmo
inflacionario de 9.23%, porcentaje superior en 3.38 puntos porcentuales al
observado en el afio 2003 (5.85%). Durante este afio el ritmo inflacionario
presenté una tendencia al alza debido al aumento de la inflacion importada?®, alza
atribuida al incremento registrado en el precio internacional del petroleo, el cual
alcanzo un precio promedio de US$ 53.00 por barril luego de haberse ubicado en
US$ 34.15 en enero de ese mismo afio. Como consecuencia se produjo un
incremento en el precio interno de los combustibles y demas derivados del

petroleo
2.1.5 Comportamiento del IPC durante el afio 2005

En el ano 2005 el indice de Precios al Consumidor registro un ritmo
inflacionario de 8.57%, porcentaje inferior en 0.66 puntos porcentuales al
observado en el aino 2004 (9.23%). Durante el afio 2005, el comportamiento del
ritmo inflacionario se divide en tres fases. La primera caracterizada por una leve
tendencia a la baja, al pasar de 9.04% en enero a 8.52% en mayo. En la segunda
fase, que abarcé de junio a octubre, la tendencia se revirtio, debido al alza en el
precio internacional del petréleo, alcanzando un ritmo de 10.29% en octubre;
debido al desabastecimiento de productos agropecuarios y dafos a la red vial del
pais provocados por la tormenta tropical Stan. La ultima fase se caracterizé por
una desaceleracién del ritmo inflacionario, registrando 9.25% en noviembre y
8.57% en diciembre, luego de que se regularizé el abastecimiento de productos

agricolas y el precio de los combustibles disminuyo.

B Es aquella que refleja el alza de los precios de los productos importados que se incluyen en el
IPC.
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2.1.6 Comportamiento del IPC durante el afio 2006

En el afio 2006 el indice de Precios al Consumidor registré un ritmo
inflacionario de 5.79%, porcentaje inferior en 2.78 puntos porcentuales al
observado en el afio 2005 (8.57%). Durante este afio, el comportamiento del ritmo
inflacionario puede dividirse en tres fases. En la primera, comprendida entre los
meses de enero a agosto, el ritmo inflacionario se mantuvo entre 7.00% y 8.08%.
La segunda fase, comprendié los meses de septiembre y octubre, en esta fase el
ritmo inflacionario descendié 3.15 puntos porcentuales al pasar de 7.00% en
agosto a 3.85% en octubre, descenso debido principalmente a la reduccién en el
precio internacional del petréleo en esos meses. En la ultima fase, el ritmo
inflacionario registré un aumento a 4.40% en noviembre y a 5.79% en diciembre,
como resultado del abastecimiento de algunos productos agricolas (tomate,

cebolla y maiz).

2.1.7 Comportamiento del IPC durante el afio 2007

En este afio el indice de Precios de al Consumidor registré un ritmo
inflacionario de 8.75%, porcentaje superior en 2.96 puntos porcentuales al
observado en el afio 2006 (5.79%). Durante este afo el comportamiento del ritmo
inflacionario puede dividirse en tres fases. En la primera, comprendida entre los
meses de enero a marzo, el ritmo ascendié de 6.22% a 7.02%, esto debido al
alza en el precio internacional del maiz, resultado de la alta demanda en el
mercado mundial del grano para la produccién de etanol, lo que provocdé un
aumento en los precios de los productos que utilizan este grano como insumo. En
la segunda fase, el ritmo descendid 1.09 puntos porcentuales al pasar de 6.40%
en el mes de abril a 5.31% en el mes de junio, esta disminucion fue producto de la
reduccion en los precios de algunos productos agricolas, que regularizaron su
oferta en el mercado. Y, en la ultima fase, el ritmo inflacionario pasé de 5.59% en
el mes de julio a 8.75% en el mes de diciembre, incremento que obedecié al alza

observada en los precios internacionales del petréleo, el maiz amarillo y el trigo.
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2.1.8 Comportamiento del IPC durante el afio 2008

En este afio el indice de Precios al Consumidor registré un ritmo
inflacionario de 9.40%, porcentaje superior en 0.65 puntos porcentuales al
observado en el ano 2007 (8.75%). En lo referente a este afio, la evolucion del
ritmo inflacionario puede dividirse en dos fases. En la primera, comprendida entre
enero y julio del referido afio, el ritmo se increment6é de 8.39% a 14.16%, esto
debido basicamente a dos factores, el alza en el precio internacional del petréleo y
sus derivados como resultado del estrecho margen entre la oferta y la demanda
del crudo y la menor capacidad de refinamiento por parte de los Estados Unidos
de América; el alza en los precios del maiz derivado de su utilizacion para la
produccion de etanol y el alza en los precios del trigo producto de los dafos
causados en los cultivos por factores climaticos acaecidos en los principales
paises productores a nivel mundial. En la segunda fase, el ritmo inflacionario
descendi6 4.29 puntos porcentuales, al pasar de 13.69% en agosto a 9.40% en
diciembre, esto debido, basicamente, a la reduccion en los precios de algunos

productos alimenticios y en los precios de las gasolinas en el mercado nacional.

2.1.9 Comportamiento del IPC durante el afio 2009

El indice de Precios al Consumidor registrd, en este afio, un ritmo
inflacionario de -0.28%, inferior en 9.68 puntos porcentuales al observado en el
ano 2008 (9.40%). Durante todo el afo, la evolucion del ritmo inflacionario se
desaceler¢ significativamente, pasando de 7.88% en enero a 0.62% en junio, para
posteriormente registrar valores negativos, con excepcion de septiembre (0.03%),
situandose en -0.30% en julio y cerrando el afio en -0.28%. Esta desaceleracion
en el comportamiento del ritmo inflacionario fue una combinacién de factores
internos y externos. Entre los internos pueden mencionarse basicamente, la
disminucién de la demanda interna debido, a la desaceleracion de la economia
nacional. Entre los factores externos destacan, la reduccién considerable de los

precios internacionales de algunas materias primas e insumos importantes en el
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proceso productivo del pais, como lo son, el petrdleo, el maiz y el trigo. Como
puede observarse durante el ultimo semestre de dicho afo, se presentaron ritmos
inflacionarios negativos que no se habian observado desde el afio 1984 cuando el
indice de precios al consumidor registré un ritmo inflacionario de -3.58% en el mes
de agosto y -3.18 en el mes de septiembre; por o que se concluye que durante

este tiempo la economia guatemalteca registré deflacion®*.
2.1.10 Comportamiento del IPC durante el afio 2010

Durante este afo, el ritmo inflacionario medido por el indice de Precios al
Consumidor (IPC) se mantuvo hasta octubre por debajo del 5.0%, en noviembre
registr6 un aumento y se ubicd en 5.25%, superando en 4.97 puntos porcentuales
al del ano anterior (-0.28%). El comportamiento del ritmo inflacionario estuvo
influido principalmente por el comportamiento en la divisién de gasto de alimentos
y bebidas, la cual fue afectada por factores de orden interno como externo. Entre
los de orden interno pueden mencionarse los dafos a la produccion de vegetales,
legumbres, frutas y a los granos basicos (aunque en menor medida), resultado del
invierno copioso que afectd las zonas de produccion. Entre los factores de orden
externo destacan el incremento en el precio internacional del maiz y el trigo,
asociado a dafos en la produccion mundial debido a factores climaticos, ademas
el alza observada en el precio internacional del petrdleo, afectd el precios de los
productos refinados, lo cual influyé en alzas en la divisién de gasto de transporte y
comunicaciones. En la grafica 4 se puede observar el comportamiento del IPC,
durante los afios de 2001 al 2009.

# Sjtuacion opuesta a la inflacion en la que aumenta el valor de la unidad monetaria como
resultante de la baja de los precios. Se produce deflacién cuando la masa monetaria crece a un
ritmo menor que la oferta total de bienes y servicios. En la practica esto casi nunca sucede, pues
los gobiernos aumentan la oferta monetaria a un ritmo suficiente como para compensar ese
crecimiento: de no hacerlo podrian darse bajas en los salarios nominales, con el consiguiente
malestar social que esto produciria. Las situaciones de deflacion, por lo tanto, ocurren sélo cuando
se produce una recesion intensa.
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Grafica 4
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2.2 Producto Interno Bruto

Como ya se ha mencionado el presente estudio abarca un periodo de
tiempo comprendido entre los afios 2001 al 2010. A continuacion se realiza la
descripcion del crecimiento de la actividad econdmica, evaluada a través del
comportamiento a precios reales del Producto Interno Bruto del pais durante dicho

periodo.

2.2.1 Comportamiento del PIB durante el afio 2001

En este ano, el crecimiento econdomico, medido por el Producto Interno
Bruto -PIB- en términos reales, registréo una tasa de 2.1%, menor en 1.5 puntos
porcentuales a la observada en el afio 2000 (3.6%), esto debido a la persistencia
de los efectos de factores de origen externo e interno. Entre los factores de origen
interno que influyeron negativamente en el desenvolvimiento de la economia
nacional, se encuentra la sequia de junio y julio que azoté al pais. Entre los
factores de origen externo que influyeron en el menor dinamismo de la economia,
se encuentran la baja en el precios de los principales productos de exportacién,
como el café, cuyo precio medio de exportacion fue menor en 37.3% respecto al
del afo 2000; el precio medio de exportacion de banano, también se redujo en
2.3%. Un factor externo muy importante que no se puede dejar de mencionar, es
la desaceleracion de las economias de los principales socios comerciales, que se
agudizo, por los ataques terroristas acaecidos en los Estados Unidos de Ameérica
en septiembre de este afio y que se tradujo en un disminucion de la demanda

externa de los productos de exportacion del pais.
2.2.2 Comportamiento del PIB durante el afio 2002

En este ano continué la desaceleracion econdmica que habia mostrado la
economia nacional desde el afio 1999. El crecimiento del Producto Interno Bruto —

IPC — registrd un crecimiento de 3.9%, tasa superior en 1.8 puntos porcentuales a
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la registrada en 2001 (2.1%). Este resultado estuvo influenciado por factores tanto
de origen externo como de origen interno. Entre los factores de origen interno
puede mencionarse que el precio medio de exportacidon del café, se incrementé
levemente en el transcurso del afio, pues después de registrar un precio de US
$56.93 por quintal en 2001, pasé a un precio de US$59.40 por quintal en 2002.
Otros factores de caracter interno que influyeron favorablemente en este indicador
fueron la estabilidad macroeconomica y el Acuerdo Stand-By suscrito con el
Fondo Monetario Internacional — FMI —; negativamente influyeron los cambios
climaticos ocurridos en este periodo. Ente los factores externos que incidieron en
el comportamiento de la actividad econdmica nacional se encuentran: el mejor
desenvolvimiento de la economia de los Estados Unidos de América; sin
embargo también influyeron negativamente, la persistencia de los precios bajos en
algunos de los principales productos de exportacion, asi como la tendencia al alza
en el precio internacional del petrdleo que pasé de un precio de US$19.41 por
barril en diciembre de 2001 a un precio de US$29.36 en diciembre de 2002.

2.2.3. Comportamiento del PIB durante el afio 2003

Durante este afio continuo la tendencia desaceleracionista que se observo
en afios los anos previos. El crecimiento econdomico medido por el PIB registré en
crecimiento de 2.5%, tasa inferior en 1.4 puntos porcentuales a la registrada en
2002 (3.9%); resultado influenciado por la existencia de factores externos e
internos.

Entre los factores de origen externo cabe destacar el mejor
desenvolvimiento de la economia de los Estados Unidos de América, como un
aspecto positivo; entre los aspectos que influenciaron negativamente la actividad
econdmica se encuentra la persistencia de bajos precios en el mercado
internacional de los principales productos de exportacion (café, banano y azucar),
asi como la tendencia al alza en el precio internacional del petréleo que provocdo
que el valor de las importaciones de combustibles y lubricantes aumentara en

39.7% en términos de ddlares estadounidenses. Por otro lado, entre los factores
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internos puede mencionarse el caso del café, que aunque aumento los niveles de
exportacion (443.8 miles de quintales con relacion al registrado en 2002), el

precios de exportacion de este afio disminuyd.

2.2.4 Comportamiento del PIB durante el afio 2004

En el ano 2004, el crecimiento econdmico medido por el Producto Interno
Bruto -PIB- registré un crecimiento de 3.2%, tasa superior en 0.7 puntos
porcentuales a la registrada en el afio anterior (2.5%). Entre los factores de origen
interno que incidieron en ese comportamiento, puede mencionarse el
mantenimiento de la estabilidad macroecondmica, que influyé positivamente la
actividad econdémica nacional; entre los de origen externo se encuentran: el mejor
desenvolvimiento de la economia de Estados Unidos de Norte América - que
incidié para que el crecimiento de la economia mundial fuera el mayor de los
observados en los ultimos 20 afos — y la de los principales socios comerciales de
Guatemala; otro aspecto fue la recuperacidn en los precios internacionales de
algunos de los principales productos de exportacion (café, banano y azucar). Sin
embargo, la actividad econdmica nacional también se vio afectada negativamente
por la tendencia al alza en el precio internacional del petrdleo, que paso de
US$30.96 en 2003 a US$41.39 en 2004; esto provocd que el valor de las
importaciones de los combustibles y lubricantes se incrementara en 19.8% en
términos de ddlares estadounidenses, con el consiguiente efecto al alza de los

costos de produccion.

2.2.5 Comportamiento del PIB durante el afio 2005

En este afno, la actividad econdmica nacional, medida por el Producto
Interno Bruto -PIB- registr6 una tasa de 3.3%, tasa superior en 0.1 puntos
porcentuales a la registrada en el aino 2004 (3.2%); comportamiento influenciado
principalmente, en el orden externo, por el crecimiento registrado tanto en la

economia de los Estados Unidos de América, como en la del resto de los
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principales socios comerciales de Guatemala® y, en lo referente a los factores de
origen interno, el crecimiento fue el resultado del mantenimiento de la estabilidad
macroecondémica, asi como el efecto poco significativo que tuvo la tormenta
tropical Stan®. En lo referente al petrdleo y sus derivados, durante este afio,
continué el aumento en el precio internacional y esto se convirti6 en un factor
adverso a la actividad productiva nacional, sin embargo, no afectd

considerablemente su crecimiento.

2.2.6 Comportamiento del PIB durante el afio 2006

En este afo el crecimiento economico medido por el Producto Interno
Bruto — PIB — registré una tasa de 5.4%, superior en 2.1 puntos porcentuales a la
registrada en el afio anterior (3.3%). En el orden externo, influyeron en el
dinamismo de la actividad econdmica, el crecimiento de la economia de Estados
Unidos de Ameérica, el comportamiento positivo de las economias del resto de los
principales paises socios comerciales de Guatemala, y, la entrada en vigencia del
Tratado de Libre Comercio entre los Estados Unidos de América, Centroamérica y
Republica Dominicana TLC (DR — CAFTA, por sus siglas en inglés). En el ambito
interno debe mencionarse el hecho de que la Junta Monetaria, dispusiera en
octubre de 2006 la suspension de operaciones del cuarto banco mas grande del
sistema Banco del Café (BANCAFE); en cuanto al precio internacional del
petroleo, si tuvo incidencia por el lado de la inflacion, pues durante este afio,
exactamente en el mes de julio alcanzd6 su nivel mas alto (con un récord historico
de US$77.03 aunque luego mostré una tendencia a la baja, registrando en el mes

de noviembre un precio de US$55.81).

% Segun el documento “Perspectivas de la Economia Mundial”, elaborado por el FMI en abril de
2006, la economia de México crecid 3.0%; la de El Salvador 2.8%; la de Honduras 4.2%; la de
Costa Rica 4.1% vy, la de Nicaragua 4.0%.

% Documento “Efectos en Guatemala de las Lluvias Torrenciales y la Tormenta Tropical Stan
Octubre de 2005. CEPAL. Noviembre 24 de 2005.
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2.2.7 Comportamiento del PIB durante el afio 2007

En el afio 2007, la actividad econdmica nacional, medida por el Producto
Interno Bruto — PIB — registré una tasa de crecimiento de 6.3%, superior en 0.9
puntos porcentuales a la registrada en el afio anterior (5.4%). Cabe mencionar

que esta tasa de crecimiento fue la mas alta observada en los ultimos 10 afios.

Entre los factores de orden externo que contribuyeron a mejorar este
indicador, pueden mencionarse, el mejoramiento positivo de las exportaciones, la
evolucion de las economias de los principales socios comerciales del pais y los
beneficios generados por el Tratado de Comercio DR — CAFTA, por sus siglas en
inglés.

Segun el informe “DR - CAFTA un ano después” del Ministerio de
Economia, este tratado generé un impacto directo sobre el comercio exterior y un
impacto indirecto sobre el empleo. En el orden interno, este crecimiento
economico se sustentd en el mantenimiento de la estabilidad macroeconomica y el
aumento en las obras de infraestructura, pues es en este afio, que el Ministerio de
Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda, realizé los trabajos para la
remodelacion de seis aeropuertos en el pais y finalizo la infraestructura vial para el
funcionamiento del TRANSMETRO.

2.2.8 Comportamiento del PIB durante el afio 2008

Este ano, a diferencia del anterior, la actividad econdmica nacional,
medida por el Producto Interno Bruto — PIB — no siguié con el dinamismo que
habia venido mostrando y registré6 una tasa de crecimiento de 3.3%, porcentaje
inferior en 3.0 puntos porcentuales a la registrada en el afo anterior (6.3).
Este porcentaje se debio sobre todo a factores de origen externo, entre los que
pueden mencionarse la desaceleracion econdmica observada en la mayoria de
paises del mundo, derivada de la crisis financiera global, principalmente en los

Estados Unidos de América y en los principales socios comerciales del pais
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(Centroamérica, México y la Zona del Euro); ademas la presencia de choques de
oferta, como resultado del aumento de los precios internacionales del petréleo y
derivados cuyo precio en julio de este afio alcanzé la cantidad histérica de US$

134.02 por barril; y los precios del maiz y del trigo.

2.2.9 Comportamiento del PIB durante el afio 2009

En este afo, la desaceleracion registrada en el afio anterior, se acentuo.
La actividad econdmica nacional, medida por el Producto Interno Bruto — PIB - a
diferencia de otros paises de América Latina, no se contrajo y registré una
variacion de 0.5% inferior en 2.8 puntos porcentuales a la registrada en 2008
(3.3%). Este resultado fue producto de la recesion econdémica observada en la
mayoria de paises del mundo, dicha recesidon contribuyd al debilitamiento de la
demanda agregada. Este porcentaje de crecimiento de la actividad econdmica
nacional se explica fundamentalmente por el comportamiento negativo de las
exportaciones, por la contraccion de la economia de los principales socios
comerciales de Guatemala, por el deterioro del comercio mundial y por la caida

registrada en el ingreso de divisas por remesas familiares y turismo.

2.2.10 Comportamiento del PIB durante el afio 2010

Durante este afo, se observd un mayor dinamismo de la actividad
econdmica nacional, el crecimiento del PIB en este afo, en términos reales
registré un valor estimado de 2.8%, el cual seria mas dinamico que el observado
en el afo anterior (0.5%) superior en 2.3 puntos porcentuales. Este crecimiento
como consecuencia, por un lado, de la recuperacion en la tasa de crecimiento
economico de los principales socios comerciales del pais (Estados Unidos de
América, Centroamérica, México y la Zona del Euro), por el otro, la reactivacion
sostenida del comercio mundial, asi como el mayor ingreso de divisas por
remesas familiares, todos factores de orden externo que afectaron positivamente
el mejor dinamismo de la economia. En el orden interno, el efecto negativo

provocado por la erupcion del Volcan de Pacaya como por la tormenta tropical
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Agatha y por el copioso invierno en los meses de junio en adelante, afectaron en
su conjunto la produccion de las actividades agropecuarias y del transporte por

carreteras, lo que afectd el dinamismo observado en el primer trimestre del aio.

En la gréfica 5 se aprecia el comportamiento del PIB real durante el periodo
2001 - 2010.

Es importante destacar, que en este afno el Banco de Guatemala presentd
la metodologia del Producto Interno Bruto Trimestral (PIBT), que es el principal
resultado de la implementacion del proyecto de Cuentas Nacionales Trimestrales
(CNT). EI PIBT se mide tanto por el origen de la produccion como por el destino
del gasto, a precios corrientes y a precios constantes referidos a 2001. (Consultar

anexo 2).

Grafica b
Guatemala Producto interno bruto real trimestral
2001 — 2010
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Il ESTIMACION DE LA BRECHA DEL PRODUCTO (o de la produccion)
EN GUATEMALA DURANTE EL PERIODO 2001- 2010 Y SU RELACION
CON LA INFLACION

Previo a efectuar la estimacion de la brecha del producto es necesario
retomar los conceptos de producto potencial o producto de tendencia y el producto
efectivo, entre lo que un pais puede producir y lo que efectivamente produce. En
ese orden, el producto potencial se puede definir como el maximo producto que
puede alcanzar un pais, dadas las dotaciones existentes de factores de
produccion, en otras palabras, es el nivel de produccion maximo que un pais
puede alcanzar con el trabajo, capital y tecnologia existentes, sin provocar
presiones inflacionarias. En cambio, el producto efectivo, también denominado
real u observado, es el nivel de producto alcanzado por una economia en un

determinado periodo de tiempo, por ejemplo un afio.

El producto efectivo y el producto potencial no necesariamente son iguales,
y la diferencia existente entre estos dos indicadores es lo que se conoce como
brecha de producto. Si el producto efectivo es menor que el producto potencial
durante un periodo de tiempo determinado, seguramente es porque hay factores
de produccién que estan siendo subutilizados o desempleados vy, por lo tanto, se
estaria produciendo menos de lo que se alcanzaria si los factores disponibles se
estuvieran utilizando a plenitud, como consecuencia, habria espacio para que la
economia siga creciendo y, bajo ciertas condiciones, el producto efectivo podria
crecer mas rapido que el potencial durante un tiempo, hasta que los factores
desempleados o subutilizados sean empleados a su plena capacidad o ritmo

normal.

Por el contrario, si durante un periodo de tiempo determinado, el producto
efectivo crece a una tasa mayor a la del producto potencial, entonces es probable
que algunos factores estén trabajando a un ritmo superior al normal. Sin embargo,

esta situacion no podra sostenerse por mucho tiempo, ya que el uso a un ritmo
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mayor que el normal de cualquier recurso tiene consecuencias negativas; por
ejemplo, el recurso se desgasta o se agota, ademas comenzaria a registrarse una
presion de aumento de los costos y, por ende, de los precios de los productos lo
que se traduce en un aumento de la inflacidn. Como resultado, seria necesario
tratar de moderar el crecimiento del producto efectivo con el fin de evitar efectos

negativos en el futuro.

Asimismo, si existiere un aumento del gasto publico, se produciran
presiones para que aumente el producto efectivo, sin alterar significativamente el
producto potencial, y si la situacidn de incremento del gasto se mantiene por algun

tiempo, la misma estaria alentando riesgos inflacionarios futuros.

Para una economia, la situacion ideal es aquella en la que ambos
indicadores (el producto efectivo y el potencial) crezcan paralelamente a un nivel
alto, de modo que no se generen grandes diferencias entre uno y otro y que, de
existir diferencias, las mismas se corrijan con rapidez manteniendo controlados los
riesgos de presiones inflacionarias. En ese sentido, el conocimiento de las
posibilidades productivas de una economia y los principales motores que
sostienen su crecimiento son de vital importancia para el disefio de la politica
macroecondmica dado el gran impacto que tiene sobre el bienestar presente y

futuro de las personas.

3.1 Metodologia para la estimacién del producto potencial y de la brecha
del producto periodo 2001-2010

Como se describié en capitulos anteriores, existe diversidad de métodos
utilizados para la estimaciéon del producto potencial o de tendencia, en los
siguientes parrafos se describe la clasificacion que servira para analizar el

problema objeto de estudio, dichos métodos se pueden clasificar asi:
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o Procedimientos estadisticos de descomposicion o métodos no
estructurales y

. Estimacion de relaciones estructurales 6 métodos estructurales

En el caso de los primeros, su metodologia se basa en la imposicion de una
estructura estadistica que separa el componente transitorio y el componente
permanente o de largo plazo de una serie de tiempo, donde el componente
transitorio se identifica como la brecha del producto (output gap), mientras que el
componente permanente se asocia al factor de largo plazo o producto de
tendencia. Estos métodos estan basados principalmente en procedimientos
estadisticos y su principal ventaja radica en su simplicidad y el hecho de que

requieren de poca informacion para su estimacion.

Por otro lado, los métodos de estimacion de relaciones estructurales, estan
basados en una teoria econdémica especifica y suponen a priori una estructura de
la economia, ya sea utilizando una funcién de produccién, como la ley de Okun?’,

un VAR estructural®

, 0 incluso mas ampliamente, el uso de un sistema de
ecuaciones que incluya ademas de una funcién de produccion, una ecuacion de
inflacion y demanda agregada, entre otras. La principal desventaja de estos
métodos es que los requerimientos de informacién son considerables vy

generalmente de dificil obtencion.

Es importante mencionar que luego de una revision de los distintos métodos
utilizados por organismos internacionales y bancos centrales tanto de paises
desarrollados como de aquellos que estan en desarrollo, sefalan que éstos
tienden a utilizar varios enfoques, en vez de uno sélo, ya que la mayor parte de los

trabajos que evaluan el desempeno de los diferentes métodos reconocen que, en

27 Arthur M. Okun, fue uno de los primeros analistas de la brecha del producto. Okun encontré que
una reduccion del desempleo de 1% de la fuerza laboral de EE.UU se asociaba con gran
regularidad a un aumento del PNB de 3%, y por tanto a una caida de la brecha del producto.
Dicha ley ha demostrado ser bastante confiable y aplicable a otros paises, con distinto factor de
Esroporcionalidad entre el desempleo y la produccién.

Modelo de vectores autoregresivos

60



general, éstos tienden a generar estimaciones bastante imprecisas del nivel del

producto potencial y la brecha de producto.

Asimismo, para el Fondo Monetario Internacional (FMI) no existe una
metodologia estandarizada, sino que las estimaciones del producto potencial han
sido responsabilidad de los bancos centrales de cada pais o del ente encargado.
Sin embargo, de los trabajos de De Masi (1997) y Hagemann (1999), se pude
afirmar que el método de la funcion de produccién tiende a predominar,
particularmente en el caso de los paises desarrollados, debido a que entrega un
marco analitico acorde con la estructura de la economia. A pesar de lo anterior,
uno de los métodos estadisticos que goza de una amplia popularidad es el filtro de
Hodrick-Prescott, probablemente debido a su sencillez y transparencia. Para la
estimacion en este estudio del Producto Potencial en el caso de Guatemala se
utilizd este método con lo que se busca diferenciar los componentes de tendencia

de los componentes ciclicos.

3.2  Elfiltro Hodrick-Prescott (HP)

Este procedimiento para la descomposicion de los componentes de
tendencia y ciclo goza de una aceptacion general debido a su sencillez, amplia
difusién y transparencia metodolégica y ha sido utilizado por organizaciones
internacionales (Organizacién para la Cooperaciéon y Desarrollo Econdmico —
OCDE -, Comisién Europea, y el FMI en el caso de algunos paises en particular,
entre otras) y diversos Bancos Centrales alrededor del mundo (Australia, Brasil,

Canada, Chile, Colombia, Inglaterra y Banco Central Europeo, entre otros).

El filtro HP es un filtro lineal que crea una serie de tiempo artificial de
tendencia, minimizando los desvios de la serie original y restringiendo la volatilidad
a un cierto limite superior. Pertenece al conjunto de modelos denominados

empiristas y parte de la presuncion de que una serie observada puede
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descomponerse a través de un componente de tendencia estocastica y un

componente ciclico, que se supone no esta correlacionado con la tendencia.

Concretamente, el método consiste en minimizar las desviaciones entre el
producto actual (y) y el de tendencia (y*), sujeto a que las variaciones del producto
de tendencia no superen cierto porcentaje en dos periodos sucesivos. La

expresion a minimizar expresada en su forma original es:

5 -1

T ,
minL=3"(v,~3 ) +23 [ (v =7) (7 3) |
: =1

$_1

(10)

T = es el tamano de la muestra

es el producto actual u observado

y
y*= es el producto de tendencia o componente tendencial
A

es el parametro que determina la suavidad de la tendencia

El primer término de la funcién objetivo representa la suma de cuadrados de
los residuos de la serie respecto a la tendencia para el total de observaciones T, y
el segundo término es la suma de cuadrados de la segunda diferencia del
componente de tendencia multiplicado por A, que es un indicador que regula el
grado de suavidad de la tendencia (smoothing paramater). De esta forma, una vez
hallado el componente tendencia, la diferencia entre y — y* arroja como resultado

el componente ciclico.

En la practica, el filtro simplemente elimina las fluctuaciones de alta
frecuencia y enfatiza las observadas a lo largo de todo el ciclo econémico. En ese
sentido, es particularmente importante la determinacion del valor de A. Si éste es
demasiado elevado, el resultado del filtro tiende hacia una linea recta. Por el
contrario, si su valor es muy bajo, la serie que se obtiene incluye un mayor numero
de variaciones. Es decir, mientras menor sea A, menor sera la varianza del

componente ciclico y por ende mayor la varianza de la tendencia.

62



Hodrick y Prescott (1997) sugieren los valores para el parametro de
suavizacion (A) de 100, 1,600 y 14,400, dependiendo de si las estimaciones
corresponden a datos anuales, trimestrales y mensuales, respectivamente. Sin
embargo, la literatura econémica sugiere que la eleccidén, un tanto arbitraria, del
parametro de suavizacion es una limitacion de esta metodologia. No obstante lo
anterior, para el caso de datos trimestrales existe consenso en utilizar un
parametro de suavizacion igual a 1,600 (A=1,600); por el contrario, para datos
anuales no existe consenso y la utilizacion del parametro de suavizacion va desde
A=10 hasta A=400. En ese sentido, Baxter y King (1995) analizan la utilizacién de
diferentes A y sugieren que el filtro HP con A=1,600, para datos trimestrales, es

efectivo en la obtencion de la tendencia ciclo?®.

La extraccion de los ciclos de una serie sélo puede realizarse de manera
parcial, es por esto que este criterio busca aquel que logre capturar al menos el
50% de los ciclos. Por ejemplo: con un A trimestral de 1,600 se obtiene una
ganancia de 50% para un ciclo de 10 afios, es decir, se extraen aproximadamente
el 50% de los ciclos de duracion de 10 afos. Este porcentaje cae cuando la

duracién del ciclo es menor.

Dado el consenso con respecto al parametro de suavizacion, las
estimaciones realizadas en esta investigacion utilizan los valores sugeridos por

Hodrick y Prescott para datos trimestrales (A=1,600).

% Como en la practica resulta muy dificil distinguir la tendencia de la componente ciclica, ambas
componentes se combinan en una Unica componente denominada tendencia-ciclo. Para simplificar
la terminologia y la notacién a esta tendencia-ciclo se la llama simplemente tendencia, pero se
sobreentiende que, en aquellos casos en que la serie presenta ciclos de actividad, en la tendencia
se combinan dichos ciclos y una tendencia en sentido estricto.
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3.3 Periodo de estudio y descripcion de datos

Para realizar la estimacion del PIB Potencial y de la Brecha del Producto se
utilizaron los datos del Producto Interno Bruto Trimestral a precios constantes del

afo 2001 (consultar anexo 3).

Se utilizé la serie trimestral elaborada por el Banco de Guatemala desde el
primer trimestre del 2001 al cuarto trimestre del 2010 (consultar anexo 2), para un

total de 40 observaciones o trimestres®.

En la tabla 4 se muestra los estadisticos descriptivos sobre la tasa
promedio de crecimiento trimestral de la economia guatemalteca que fue de
3.50% para el periodo 2001-2010. Asimismo, la tasa promedio de crecimiento,
anual, que fue de 3.30% para el mismo periodo. En ambos casos, la tasa de
crecimiento no presenta una alta volatilidad dado el valor de su desviacion
estandar.

Tabla 4
Guatemala Estadisticos descriptivos
PIB real trimestral

Serie

Trimestral

2001-2010
Media 3.46
Mediana 3.05
Maximo 8.44
Minimo -1.96
Desviaciéon Estandar 2.17
Sesgo 0.24

Fuente. Elaboracién propia con base en informacion del Banguat.

En la grafica 6 se observa el comportamiento del PIB real trimestral durante
el periodo en estudio, el cual ha presentado periodos de auge registrandose su

mayor crecimiento trimestral en el primer trimestre de 2007 con una variacion del

% Esta es la serie disponible en el Banco de Guatemala ya que no efectuaron calculos del PIB
trimestral del afio 2000 y afos previos debido al cambio de base del PIB afio 2001.
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8.4% interanual, y su menor variacién se observé en el segundo trimestre de 2009
(2.00% trimestral)

Grafica 6
Guatemala Producto interno bruto trimestral
Periodo 2001 — 2010
Tasa de variacion interanual
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion del Banco de Guatemala

3.4 Resultados de la estimacion y su discusién

En este apartado se presenta el resultado de la estimacion del PIB potencial
y de la brecha del producto para el periodo en estudio utilizando la metodologia
anteriormente descrita. La aplicacion del filtro presentado en la seccion
metodoldgica a la serie del PIB luego de extraidos los componentes estacionales e
irregulares, permite extraer sus componentes de tendencia y ciclo, asi como
calcular la brecha del producto. La serie filtrada del producto potencial, que se
muestra en el grafico 8, arroja una tendia suavizada y presenta un patrén de
crecimiento estable que en promedio ha registrado un incremento de 3.7% durante
el periodo analizado, no obstante la tasa de crecimiento del producto potencial se
observa que ha ido en disminucion a partir del afio 2007 lo que es acorde con la

realidad econdmica de Guatemala, la cual ha mostrado una desaceleracion en el
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producto, esto asociado principalmente a la crisis econémica y financiera
registrada a nivel mundial (Ver grafica 8).

Grafica 7
Guatemala PIB potencial
2001 - 2010
En millones de quetzales
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacién del Banco de Guatemala

Grafica 8
Guatemala PIB potencial
Periodo 2003-2010
Tasa de variacion interanual
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacién del Banco de Guatemala
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Asimismo en la gréafica 9 se muestra el comportamiento del PIB observado
desestacionalizado®' y del PIB potencial estimado a partir de los datos trimestrales
del periodo en estudio, en la que se registran los periodos en los cuales el
producto observado ha crecido arriba o por debajo del PIB potencial o de

tendencia (la brecha del producto) que se analizara a continuacion.

Grafica 9
Guatemala Producto interno bruto potencial y observado
Periodo 2001 — 2010
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacién del Banco de Guatemala

En relacion con la brecha del producto esta se calculé como:

*

Y
Brecha de Producto = v (11)

Donde:
Y = es el producto interno bruto observado desestacionalizado

Y*= es el producto potencial

31 . . . , . ;. .
El PIB Real se desestacionalizé mediante el método de promedios mdviles de cuatro trimestres.
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Sin pretender hacer una investigacion del ciclo econdémico, para lo cual
hace falta un analisis mas profundo, puede afirmarse que la brecha del producto
identifica muy bien los puntos de quiebres (picos y fondos) asi como periodos de
auge y caida del ciclo econdmico guatemalteco. La etapa expansiva de un ciclo
economico se define como la fase en la cual la brecha de produccion se recupera
luego de haber caido a su maximo nivel. La fase de recesién se define como la
etapa en la cual la brecha de produccién empieza a declinar luego de haber

alcanzado su nivel maximo.

De este modo, la duracion de la etapa expansiva vendria dado por el
periodo de tiempo entre un fondo y un pico, y la duracion de la etapa recesiva por
el periodo de tiempo entre un pico y un fondo. La magnitud de la fase expansiva (6

contractiva) es la distancia de un fondo (6 pico) a un pico (6 fondo).

Entonces, se puede identificar en la economia guatemalteca un periodo de
recesion con duracion de 19 trimestres (del Q4-2001 al Q2-2006) seguido de un
periodo de rapida expansion con duracién de 4 trimestres, comprendidos del Q3-
2006 al Q3-2007, y luego se registra un periodo de contraccion de 12 trimestres el
cual se observa en el intervalo del Q4-2007 al Q3-2010. (Ver grafica 10)
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Grafica 10
Guatemala Brecha del producto
Periodo 2001 - 2010
Datos trimestrales
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacion del banco de Guatemala

Asimismo de los resultados obtenidos pueden observarse los siguientes
puntos de quiebre que identifican el cambio de fase en el comportamiento de la
brecha: Q4-2001, Q4-2002, Q2-2006, Q3-2007 y el Q3-2010.

Es importante mencionar que de acuerdo con la teoria econdmica un signo
positivo de la brecha refleja presiones inflacionarias. Si la brecha del producto es
positiva, significa que se esta produciendo mas de lo que sugiere el crecimiento
sostenido y tendencial de la economia. Esta situacion se refleja en sobre-

consumo y sobre-inversion que pueden presionar hacia altos niveles de inflacion.

Por otro lado, si la brecha del producto es negativa, se esta produciendo
menos bienes y servicios que el ideal y la presion es hacia bajos niveles de
inflacién e inclusive deflacion. En términos de politica econdmica, esto significa

que las autoridades deben ajustar sus instrumentos para ponerle freno a la
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economia cuando la brecha del producto es positiva y estimularla cuando ésta es

negativa.

El comportamiento de la brecha es ademas un reflejo del ciclo econémico
por lo que a través de su analisis se identificaron los puntos en los que el

comportamiento econémico cambid o fluctué.

Como se observa en la grafica 10 el comportamiento del PIB real durante el
periodo comprendido del IV trimestre del 2001 al Il trimestre del afio 2003
muestra un crecimiento superior al del PIB potencial, en promedio el PIB real
crecio 2.3%, crecimiento atribuido al incremento del precio medio de exportacion
del café y al Acuerdo Stand — By suscrito con el Fondo Monetario Internacional,
ademas el mejor desenvolvimiento de la economia de los Estados Unidos de
América contribuy6 también a dicho crecimiento. Sin embargo, como se explico
en parrafos anteriores el signo positivo en el calculo de la brecha muestra
presiones inflacionarias y durante este periodo el promedio de inflacién fue de
7.16%, esto debido a la tendencia al alza en el precio internacional del petréleo
que provocod que el valor de las importaciones de combustibles y lubricantes

aumentara en términos del délar estadounidense.

Durante el periodo comprendido del IV trimestre del 2003 al IV trimestre del
2006, la grafica muestra un comportamiento del PIB real inferior al del PIB
potencial. Por tal razon el calculo de la brecha para este periodo muestra un signo
negativo, lo cual se traduce en el hecho de que la economia produjera menos
bienes de los que en realidad podia producir. Esto se atribuye a factores como el
cierre del cuarto banco mas grande del sistema financiero nacional (Banco del
Café) y la tendencia al alza en el precio internacional del petréleo que registré su

precio mas alto en julio del 2006 con un récord histérico de S$ 77.03.
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Del | trimestre del afio 2007 al primer trimestre del 2009 el comportamiento
del PIB real se situ6é por encima del PIB potencial, alcanzando un promedio de
3.73%, durante este periodo, especificamente en el afo 2007 la tasa de
crecimiento del PIB fue la mas alta observada en los ultimos diez afos, otros
factores que explican ese crecimiento son: el mejoramiento positivo, de las
exportaciones, la evolucibn de las economias de los principales socios
comerciales de Guatemala y los beneficios generados por el Tratado de Libre
Comercio DR—-CAFTA. En lo que se refiere a la inflacion, el promedio fue de
8.69%, lo cual se debe entre otros factores al incremento en el precio internacional

del petrdleo que alcanzo la cantidad histérica de S$134.02.

Y el ultimo punto de quiebre que puede observarse en la grafica es el
ubicado en el Il trimestre del afo 2009 al afio 2010, el cual muestra un
comportamiento del PIB real por debajo del PIB potencial; comportamiento
atribuido principalmente a la recesion econdmica registrada en la mayoria de
paises del mundo, lo cual contribuyé al debilitamiento de la demanda agregada.
Ademas en el afio 2009 se registrd una caida en el ingreso de divisas por remesas
familiares y turismo. Por otro lado, en el afio 2010, los desastres naturales (la
erupcion del volcan de Pacaya y la tormenta tropical Agatha) de los meses de
junio en adelante, afectaron en su conjunto la produccion de las actividades

agropecuarias y el transporte por carreteras.
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3.5 Utilizacién de la brecha del producto en la politica econémica y su

utilidad para el monitoreo y prediccion de la inflacién.

La estimacién de la brecha del producto constituye una herramienta muy
valiosa para el analisis econdmico, y tiene implicancias relevantes para la politica
economica. En el corto plazo, la medicion de la brecha del producto resulta un
instrumento util para analizar los desbalances entre oferta y demanda agregada, y
con ello medir las presiones inflacionarias. = Mas concretamente, mediante la
estimacion del producto potencial las autoridades econdmicas pueden evaluar con
mayor precision si el crecimiento en la actividad se debe a cambios transitorios o
permanentes (esto es, si el crecimiento se asocia a una expansion ciclica de corto
plazo, 0 a cambios tendenciales o de largo plazo) y con ello alcanzar un mejor

diagndstico del funcionamiento de la economia.

Una de las utilidades mas relevantes de la estimacion de la brecha del
producto es la de conocer su efecto sobre la tasa de inflacion. En este sentido, es
de esperar que episodios de fuerte crecimiento en la economia se asocien a
presiones de demanda que alteren los precios y, consecuentemente, exista una
mayor tasa de inflacion, mientras que en periodos de recesién dichas presiones

tiendan a disiparse.

El disponer de informacion sobre la relacion entre la tasa de inflacién y la
brecha de producto se torna aun mas relevante si la autoridad monetaria lleva
adelante una politica de objetivos de inflacién 6 Inflation Targeting en la medida
que necesita conocer con certeza cuales son los principales determinantes de la
tasa de inflacién y los posibles shocks que la puedan afectar para establecer una
regla de politica clara sobre su evolucion. En este sentido, varios de los paises
que aplican un régimen monetario de metas de inflacion incorporan la estimacion
de la brecha de producto en sus modelos de prondstico de la tasa de inflacidon que
sirven de base para la definicion de la politica monetaria a aplicar, como en el

caso de Guatemala.
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La brecha del producto ayuda a predecir los movimientos de la inflacion de
una economia. Si el PIB real se encuentra por encima del producto potencial, se
dice que la economia esta “recalentada” debido a que hay un exceso de recursos
de los que realmente debiese haber. El recalentamiento de la economia hace que
en el periodo siguiente los precios suban, produciendo inflacién. Entonces,
durante los ciclos econémicos el PIB efectivo se aleja del potencial. Cuando una
economia se encuentra en su nivel de PIB potencial, el desempleo es bajo y su

produccion es elevada.

El principal objetivo de la mayoria de los bancos centrales es la estabilidad
de precios, por lo que la estimacién de la brecha del producto es esencial para la
conduccion de la politica monetaria. Por ello, es necesario contar con una
medicion de esta variable para evaluar si la evolucidon del producto impulsara la
inflacién proyectada en una direccion coherente con el objetivo inflacionario de la
autoridad monetaria, persiguiendo el objetivo de que la brecha del producto sea
minima, ya que se estarian ocupando de manera Optima los factores de
produccion y se tendria un nivel bajo de desempleo; y si se observa una brecha
positiva, una manera de correccion por parte de la autoridad monetaria consiste en
subir la tasa de interés con el objetivo de restringir la demanda agregada para asi

poder suavizar la inflacion.

Por lo anteriormente expuesto, es relevante para el presente estudio
analizar la relacion entre la brecha del producto estimada y la tasa de inflacién,
siendo el fin ultimo si la estimacion de la brecha del producto es significativa para
utilizarla como un método de proyeccion de precios. Para ello se elaboré un
modelo econométrico para encontrar evidencia empirica que pueda explicar el
comportamiento de la inflacion por medio de la estimacion de la brecha del

producto.
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3.6 Relacién inflacién y brecha del producto
3.6.1 Estimacién del modelo

Con el propésito de dar evidencia empirica de la relacion econdémica entre
la inflacién y la brecha del producto, se elaboré un modelo econométrico con base
en informacion trimestral, dicho modelo es lineal y fue estimado con el método de

Minimos Cuadrado Ordinarios -MCO-22.

El modelo trata de demostrar como la inflacion es influida, por el
comportamiento de la brecha del producto, para lo cual se desarrolla un modelo
con base en una regresion, utilizandose una en niveles en ambos lados de la

ecuacion.

En este sentido el modelo queda expresado de la siguiente manera:

m=a+ B, BRECHA + U, (12)

Donde:
m: Tasa de variacion interanual del indice de precios al
consumidor
a: La constante

J3,BRECHA: Coeficiente de la brecha del producto®

u,: Representa el término de error

%2 El método de Minimos Cuadrados Ordinarios es una técnica de analisis numérico encuadrada
dentro de la optimizacion matematica en la que dados un conjunto de pares o ternas se intenta
encontrar la funciéon que mejor se aproxime a los datos o menor ajuste de acuerdo con el criterio
de minimo error cuadratico.

%3 E| coeficiente obtenido en la regresion indica cuanto se incrementa la inflacion por cada unidad
que se incrementa la brecha del producto.
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3.6.2 Periodo de estudio y variables utilizadas en el modelo

Para determinar la relacién economica entre la inflacion y la brecha de la
produccion se establecié un periodo muestral que abarca del afo 2001 al 2010,
los datos se utilizaron en forma trimestral para las dos variables en mencion,
debido a que la brecha del producto se calculé en base a los datos disponibles del
PIB trimestral, y los datos de la inflacién estan disponibles de forma mensual, se
homogeneiz6 la informacion para obtener un mejor ajuste y una mejor prediccidn
entonces la inflacion se utilizé en forma trimestral para lo que se tomd el dato

promedio trimestral de la inflacion observada.

La brecha del PIB se elaboré con base a la informacion del Banco de
Guatemala, y por su parte para la variable inflacién (m) se tomé como base el
indice de precios al consumidor elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica
(INE).

3.6.3 Resultados obtenidos del modelo
Con base en la ecuacion 12 y de acuerdo con la informacién disponible, se

obtuvieron al correr el modelo en el paquete econométrico Eviews, los siguientes

resultados:
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Tabla 5
Resultados del modelo econométrico
Dependent Variable: INFLACION
Method: Least Squares
Date: 10/15/11 Time: 21:28
Sample: 2001Q4 2010Q4
Included observations: 37

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 6.813910 0.464039 14.68391 0.0000

BRECHA 0.674041 0.411949 2.097444 0.0432

R-squared 0.391659 Mean dependent var 6.811808

Adjusted R-squared 0.386278  S.D. dependent var 0.952891

S.E. of regression 1.822634  Akaike info criterion 4.965756

Sum squared resid 138.8542  Schwarz criterion 5.052833

Log likelihood 89.86649  Hannan-Quinn criter. 4.996455

F-statistic 4.399273  Durbin-Watson stat 0.787664
Prob(F-statistic) 0.003245

3.6.4 Andélisis de resultados del modelo econométrico

De acuerdo a los resultados obtenidos en base a la ecuacion (12), se
demuestra que efectivamente existe relacién econdmica entre la inflacién y la
brecha de la produccion, obteniéndose un coeficiente de determinacion® R? de
0.39, indicando que cerca del 39% de la variacion en la inflacion esta explicado
por los cambios en la brecha del producto. Sin embargo, existe violacion a los
supuestos basicos del Método de Minimos Cuadrados Ordinarios MCO, en lo que

respecta a la autocorrelacion®, heterocedasticidad®®, asimismo se viola el

% El coeficiente de determinacion mide la bondad de ajuste de la ecuacién de regresion, es decir la
proporcién o porcentaje de la variacion total en la variable dependiente Y explicada por la
variable explicativa X (Gujarati, 1997)

% El termino autocorrelacion se puede definir como la correlacion entre miembros de series de
observacion es ordenadas en el tiempo

% Uno de los supuestos importantes del modelo clasico de regresion lineal es que la varianza de
cada término de perturbacién ui, condicional a los valores seleccionados de las variables
explicativas, es algun numero constante igual a o? (Guijarati, 1997).
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supuesto de especificacion®, debido a que se han omitido otras variables que

influyen en el comportamiento de la inflacion.

Por lo anterior se estim6é un nuevo modelo, incluyéndose un proceso
autorregresivo (AR)* con el objetivo de eliminar las violaciones a los supuestos
del modelo clasico de regresion lineal antes mencionados, obteniéndose mejores
resultados que los alcanzados mediante la ecuacion (12). El rezago adecuado fue
de primer orden, lo que se pudo verificar mediante el analisis de los respectivos

correlogramas de las series (Ver Anexo 4).

Dicho modelo quedd expresado de la siguiente forma:

m=a+m,_q;+f, BRECHA+ U, (13)

Donde el término m,_, representa el proceso autorregresivo AR(1).

Con base en la ecuacion (13) se obtuvieron, de conformidad con la tabla 6, los

siguientes resultados:

% La omision de variables importantes en el modelo o la escogencia de una forma funcional
equivocada hara cuestionable la validez de la interpretacion de la regresion estimada.

% Es un proceso estocastico autorregresivo de primer orden AR(1), este dice que el valor de Y
(variable dependiente) en el tiempo t depende de su valor en el periodo de tiempo anterior.
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Tabla 6
Resultados del modelo econométrico mejorado

Dependent Variable: INFLACION

Method: Least Squares

Date: 10/16/11 Time: 17:26

Sample (adjusted): 2002Q1 2010Q4
Included observations: 36 after adjustments
Convergence achieved after 7 iterations

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 6.562589 1.477293 4.442306 0.0001

BRECHA 0.890032 0.591970 2.012437 0.0479

AR(1) 0.804777 0.102785 7.829752 0.0000

R-squared 0.686162 Mean dependent var 6.753525

Adjusted R-squared 0.667141  S.D. dependent var 2973116

S.E. of regression 1.715307  Akaike info criterion 3.996716

Sum squared resid 60.09513  Schwarz criterion 4.128676

Log likelihood -68.94089 Hannan-Quinn criter. 4.042774

F-statistic 86.07488  Durbin-Watson stat 1.831689
Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .80

De acuerdo con la Tabla 6 que muestra los resultados de la regresion
utilizando la ecuacion (13), se obtuvo un coeficiente de determinacion R? de 0.69,
lo que indica que las variables explicativas aproximadamente determinan el 69%
de los cambios observados en la inflacidon, existiendo una significativa relacion
estadistica y tedrica entre las variables y un alto poder explicativo del modelo
estimado. Por otra parte, los estadisticos de las variables son significativos y no
se observa violacion a los supuestos del modelo clasico de regresion lineal, ya que
se elimind la autocorrelacion que se encontré6 en los resultados obtenidos
mediante la ecuacion (12). Por lo que se concluye que este ultimo modelo explica

de mejor manera el comportamiento de la inflacion durante el periodo en estudio.
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En general, es aceptado tanto por la teoria econémica como por los
economistas actuales, que la inflacion se encuentra cercanamente relacionada
con el estado de la actividad econdmica, siendo la formulacion mas comun que
existe un nivel de produccion potencial que es consistente con un nivel estable de
inflacion. En tal sentido se establece que la brecha del producto es determinante
en el comportamiento de la inflacion durante el periodo en estudio, sin embargo,
existe una proporcién del comportamiento de ésta que no esta explicado por las
regresiones efectuadas anteriormente; lo cual indica que la inflacion no depende
unicamente del comportamiento de la brecha sino que también esta explicada por
el comportamiento de otras variables que no estan incluidas en este modelo. Lo
que significa que una gran proporcion de los cambios en el comportamiento de la
inflacién es atribuida a otros factores diferentes de la brecha de la produccién y
que no se incluyen en este modelo. Es importante mencionar que el objetivo del
presente estudio no es determinar los factores que inciden en la inflacion sino

determinar la relaciéon existente entre esta y la brecha del PIB.

En efecto y segun la teoria econdmica, el comportamiento de la inflacion
puede estar determinado por factores monetarios, choques de demanda y de
oferta asi como por oscilaciones de los precios internacionales del petroleo y otros
commodities, por las malas cosechas, por los cambios climaticos, por las
fluctuaciones del tipo de cambio, por las variaciones de la productividad y también

depende de eventos coyunturales y propios de cada pais, entre otros.

Debido a lo anterior se concluye que es importante no enfatizar demasiado
en el uso de la brecha de la produccién para la formulacion de politicas
monetarias, sin embargo esto no significa que no deba utilizarse como un

indicador de presiones inflacionarias y como herramienta de politica.
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3.6.5 Prondsticos de inflacién en base al modelo estimado

Una de las principales utilidades de la estimacion de la brecha de la
produccion es que sirva como método para efectuar prondsticos de inflacion. Por
lo que con base en la estimaciéon efectuada de la brecha del producto asi como
por su relacion con la inflacion antes expuestas, se realizé la proyeccion de la
inflacion con horizonte de 2 afios de forma trimestral hasta el cuarto trimestre del
2012, obteniéndose un ritmo inflacionario con un intervalo de prondstico de 8.04%
- 6.46% para el cuarto trimestre de 2011y 7.05% - 6.37% para el cuarto trimestre

del 2012 respectivamente, como lo muestra la tabla 7.

Tabla 7
Pronésticos de inflacion para Guatemala
Periodo 2011-2012

- . Ritmo Inflacionario Intervalos del
Ano Trimestre 1
Proyectado Pronéstico
1 5.02 5.81 4.23
2011 2 6.31 7.10 5.52
3 7.10 7.89 6.31
4 7.25 8.04 6.46
1 7.37 8.16 6.58
2012 2 7.22 8.01 6.43
3 7.05 7.84 6.26
4 7.16 7.95 6.37

1/ +/- unadesviacidon estandar.
Fuente: Elaboracién propia con base en la estimacion de la brecha del producto.

3.7 Incertidumbre sobre el PIB potencial

Existe incertidumbre alrededor del PIB potencial porque es una variable no
observable, por lo tanto dado que nunca existira certeza sobre el valor exacto del
mismo, todos los métodos de estimacion tienen un grado intrinseco de

incertidumbre.
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Ademas, la incertidumbre que proviene de saber que el producto potencial
es 0 no es observable, existen otras razones por las cuales se puede incrementar
eésta. En primer lugar, la informacién que se tienen sobre el producto efectivo
muchas veces es preliminar, es decir no es definitiva, dado que esta sujeta a
constantes revisiones que pueden ser actualizadas hasta varios meses después.
Es decir, que la informaciéon sobre el producto, generalmente viene dada con
rezago. En segundo lugar, el grado de incertidumbre inherente a los modelos de
estimacion utilizados para calcular el producto potencial. No hay ninguna garantia
que los supuestos estadisticos hechos por estos modelos sean los apropiados.

Y, finalmente, esta el problema de “fin de muestra”®

que es comun en los
métodos estadisticos y que le otorgan mayor incertidumbre a la estimacion, puesto

que utilizan informacién futura, predicha, para realizar sus estimaciones.*°

Como se menciond en el punto anterior, el producto potencial constituye
una herramienta importante para el manejo de la politica econémica, por lo que la
naturaleza incierta del mismo puede afectar las decisiones de politica, pudiendo
ocasionar decisiones equivocadas. Asi por ejemplo, una estimacion errada de la
brecha de produccion puede llevar a una mayor volatilidad de la inflacion y del

nivel de la produccion. (Caballeros y Gallegos (2001).

Esto implica que si bien es cierto el producto potencial es un indicador util
para la toma de decisiones de politica, su estimacion debe ser referencial. La
literatura sobre incertidumbre de la brecha de produccion sugiere que los entes
encargados de la politica econémica deben suavizar su reaccion ante cambios en
la brecha de produccion. Es decir, deben evitar tomar decisiones agresivas ante

cualquier movimiento del producto potencial.

% El problema de fin de muestra consiste en que las estimaciones a los extremos de la muestra
pierden robustez debido a que no incorporan informacién futura, siendo mas sensible a choques
transitorios. Debido a ello, una de las técnicas mas usadas para corregir este problema es
incorporar proyecciones sobre la serie del producto. No obstante, la incertidumbre no desaparece
dado que la estimacion esta sujeta al cumplimiento de lo proyectado, pero si se reduce.

*0 Banco de Reserva de Nueva Zelanda “The output gap: measuremente, comparisions and
assesment”. Research paper No. 44.
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En tal sentido, resalta la importancia de analizar las diferentes medidas de
las brechas de produccién, pues esto permite comparar resultados y contrastarlos
con la realidad del pais, lo que permite discernir entre las diferentes metodologias
y, de esta forma, que cada pais opte por las mas representativas. Lo relevante es
que una brecha del producto con signo positivo refleja presiones inflacionarias en
el corto plazo. De alli su importancia para la politica monetaria. Sin embargo, la
dependencia a un modelo especifico de este concepto de brecha del producto la
hace poco util para el manejo de politica monetaria. Es por ello que los bancos
centrales y otras instituciones ligadas a la politica econdmica como el Fondo
Monetario Internacional (FMI) o la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE) calculan la brecha del producto en términos del
producto tendencial. El producto tendencial es simplemente una forma suavizada
del PIB y esta ligada al concepto de ciclos econdmicos. La estimacion de este
producto tendencial no necesariamente requiere de un modelo macroeconémico
sino que puede ser calculado por diversas técnicas econométricas, tal como se

efectud en el presente estudio.

82



CONCLUSIONES

1. De acuerdo con la teoria econdémica, la evidencia empirica y mediante el uso de
técnicas estadisticas y econométricas desarrolladas en este trabajo de tesis, se
acepta la hipotesis que durante el periodo 2001-2010 el comportamiento de la
brecha de la produccion ha sido determinante en el comportamiento de la

inflacion y por lo tanto, existe una relacion directa entre ambas variables.

2. La brecha del producto, definida como la diferencia entre el producto real y el
potencial, es una variable importante para la toma de decisiones de politica
econdémica. Dado el importante papel que los bancos centrales asignan a la
brecha del producto en las proyecciones de inflacion, el conocimiento de esta

variable es crucial para la conduccion de la politica monetaria.

3. La brecha del producto ayuda a predecir los movimientos de la inflaciébn de una
economia. Si el PIB real se encuentra por encima del producto potencial, se
dice que la economia estd “recalentada” debido a que hay un exceso de
recursos de los que realmente debiese haber. El recalentamiento de la
economia hace que en el periodo siguiente los precios suban, produciendo
inflaciébn. Entonces, durante los ciclos econdmicos el PIB efectivo se aleja del
potencial. Cuando una economia se encuentra en su nivel de PIB potencial, el
desempleo es bajo y su produccion es elevada. Por otro lado, si el PIB real esta
por debajo del potencial, se estan produciendo menos bienes y servicios que el

ideal y la presién es hacia bajos niveles de inflacién e inclusive deflacion.

4. De acuerdo con lo analizado en el presente estudio, se concluye que no existe
una metodologia estandarizada para la estimacion de la brecha del producto
sino que dichas estimaciones han sido responsabilidad de los bancos centrales
de cada pais o del ente encargado.



5. La estimacion del PIB potencial, como indicador de la actividad economica,
permite conocer las expectativas de la economia de un pais, asi como la
orientacion de las politicas macroeconémicas para buscar el pleno empleo, asi
también la estabilidad de precios que es el principal objetivo de una banca

central.

6. Para el presente estudio se utilizé el filtro Hodrick — Prescott que pertenece al
conjunto de los modelos denominados empiristas. Este filtro simplemente
elimina las fluctuaciones de alta frecuencia y enfatiza las observadas a lo largo
de todo el ciclo econdmico, ademas goza de una aceptacion general debido a
su sencillez, amplia difusién y transparencia metodoldgica y ha sido utilizado
por organizaciones internacionales y diversos Bancos Centrales alrededor del

mundo.

7. La Brecha del producto identifica muy bien los puntos de quiebre (picos y
fondos) asi como periodos de auge y caida del ciclo econémico guatemalteco.
De esa cuenta, pudo identificarse un periodo de recesion con duracién de 19
trimestres, del cuarto trimestre del afio 2001 al segundo trimestre del afio 2006,
del periodo en estudio; seguido de un periodo de rapida expansion con
duracion de 4 trimestres, comprendidos del tercer trimestre del afio 2006 al
tercer trimestre del afio 2007, para luego registrar un periodo de contraccion de

12 trimestres, del cuarto trimestre del 2007 al tercer trimestre del afio 2010.

8. De la estimacion de la brecha de produccidn para Guatemala, se infiere, en
base a dichos resultados que durante el primer trimestre del afio 2007 al primer
trimestre del afio 2009, el comportamiento del PIB real se situé por encima del
PIB potencial, alcanzando un promedio de crecimiento de 3.73%,
especificamente en el afio 2007 la tasa de crecimiento del PIB fue la méas alta
observada en los ultimos diez afios. En cuanto al comportamiento de la
inflacion, ésta si situé en promedio en 8.69%, lo cual, de acuerdo a la teoria
econdémica demuestra que un signo positivo en la brecha del producto genera

presiones inflacionarias.



9.

10.

11.

De acuerdo al modelo econométrico aplicado, se concluye que efectivamente
existe relacion entre ambas variables, pues se establecido que al existir una
variacion de una unidad en la brecha del producto la inflaciéon varia en 0.89.
Asimismo el coeficiente de determinacion, que indica la bondad de ajuste del
modelo, es de 0.68, lo cual indica que cerca del 68% de la variacion en la
inflacién se encuentra explicado por los cambios en la brecha del producto. Sin
embargo existe una alta proporcion en el comportamiento de esta variable que
se encuentra determinado por el comportamiento de otras variables que no se

incluyeron en este modelo.

De acuerdo con la investigacion efectuada se concluye que una de las
principales utilidades de la estimacion de la brecha de la produccion es que
sirve como meétodo para efectuar pronosticos de inflacion, de esa cuenta se
realizd la proyeccion de la inflacibn con horizonte de dos afios de forma
trimestral hasta el cuarto trimestre del afio 2012, obteniéndose un ritmo
inflacionario con un intervalo de prondéstico de 8.04% - 6.46% para el cuarto
trimestre de 2011 y 7.05% - 6.37% para el cuarto trimestre del 2012

respectivamente.

La medicion de la brecha del producto es esencial para la conduccién de la
politica monetaria, por tal razén, el contar con dicha medicion permite analizar si
la evolucién del producto impulsara la inflacion proyectada en una direccién
coherente con el objetivo inflacionario de la autoridad monetaria, persiguiendo
que la brecha del producto sea minima, ya que se estarian ocupando de
manera Optima los factores de produccion y tendrian un bajo nivel de

desempleo.
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ANEXO 1

Antecedentes del IPC
Encuesta nacional de ingresos y gastos

BIENESY | ARNOSDE
ENIGFAM BASE SERVICIOS DEL| VIGENCIA
ENIGFAM COBERTURA HOGARES IPC
1946 Ciudad Capital 179 Agosto 1946 46 29
1969 Republica de Guatemala 2,800 Ene - Dic 1975 145 8
1979 - 1999 Ciudad Capital 4,800 | Mar-Abr 1983 212 17
1998-1999 | Republica de Guatemala 4,880 | .Diciembre 2000 422 9

Fuente: Elaboracidn propia con informacién del Instituto Nacional de Estadistica




Clasificacién de los gastos de los hogares para la ciudad de Guatemala
(Base Marzo — Abril de 1983)

Namero
Numero de Numero de Tipo

de
AGRUPACIONES Grupo |Subgrupo| de Productos

Alimento y bebidas 9 51 313

Gasto de vivienda
utilizados en el hogar 3 9 21

Amueblamiento,
equipamiento y
mantenimiento del

hogar. 7 42 246
Vestido y calzado 9 44 273
Asistencia Médica 4 12 47
Educacion 4 8 32

Transporte y
Comunicacion 3 12 52

Lectura 'y Recreacién 4 21 97

Otros gastos de
consumo 4 17 82

Total a7 216 1163

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Instituto
Nacional de Estadistica —INE-.



Regiones del pais y cabeceras con mayor importancia comercial

Departamentos que

Ciudades donde se

Regiones incluye cotiza Ponderacion
REGION | Ciudad Capital, Mixco,
Metropolitana Guatemala Villa Nueva y Chinautla 64.32
REGION Il Norte Alta y Baja Verapaz Coban 2.16
REGION Il Nor- | El Progreso, Zacapa, Izabal Puerto Barrios y
Oriente y Chiquimula Chiguimula 5.46
REGION IV Sur- Santa Rosa, Jalapa y
Oriente Jutiapa Jutiapa 3.6
REGION V Chimaltenango,

Central Sacatepéquez y Escuintla Escuintla 9.46
San Marcos,
Quetzaltenango, Quetzaltenango,
REGION VI Sur- | Totonicapan, Retalhuleu y Mazatenango y
Occidente Solola Coatepeque 9.92
REGION VII Nor-
Occidente Huehuetenango y Quiché Huehuetenango 3.49
REGION VIII
Petén Petén Flores y San Benito 1.59

Fuente: Elaboracién propia con informacion del INE.




Comparacion de la estructura de ponderaciones base

PONDERACION
Marzo -Abril
1983 Diciembre de 2000
Region
Ciudad
DIVISION Capital Metropolitana | Republica
TOTAL 100.00 100.00 100.00
1. Alimentos y Bebidas
no Alcoholicas 42.25 35.41 38.75
2. Vestuario y Calzado 10.07 7.05 7.94
3. Gastos de Vivienda 14.67 10.74 10.00
4. Mobiliario,
Equipamiento y
Mantenimiento de
Vivienda 7.81 7.91 7.95
5. Salud 2.71 5.23 5.48
6. Transportey
Comunicaciones 11.59 12.82 10.92
7. Recreacion y Cultura 4.20 7.51 6.83
8. Educacion 2.44 6.83 5.60
9. Bienesy Servicios
Diversos 4.26 6.50 6.52

FUENTE: Elaboracion propia con informacion del Banco de Guatemala.




Comparacion estructura general del IPC
Base marzo 1983 y base diciembre 2000

IRCBase P33 IRCBase 2000
Gdgo Nve Denonirecion Cxigo Nve
1 Aguecién  [Ainentoy Beides o Acddlicas 1 DMsicn
Ainertcs 1 Agyoedn
1 Guo  |Grnes, Rescadby Mriscos »-B Gus
D Guyo  |Haires, Gredesysis Radctos m Guyo
B Guyo [HewosyPRadrcics ladtes i Guyo
u Guyo |Adca,DlcesyCrfites B Guo
b Gyo |AcatesyGasas b Guyo
b Guo |Fues B Gumo
r Guo [\agdesylegutres irg Guo
Guoy
B Guo Aimertcs verics y Bidss no Acddicas B-P Agyedn
D Guo  |Bides Acddicss 1 Guyo
2 Agueddn | Gestos de ViMeta Uilizados end Hger 3 DMsion
Adquileres, Grsuroce Ag.ay arcs Gstos
21 Guyo | Hg 3R Agrupeciaes
2 Guo |(GnbstideyAurtrab 33 Aguedidn
3 Aguedidn  |Amedariertoy Martenimertocd Hger 4 DMsicn
31 Guyo [(MHles am Guyo
7] Guo |Deooadaes 4p Guyo
33 Guo |Euparieto(Bogroediles) Bys Agupediaes
A Guyo |QrosAticlosprad Hgr 461 Guyo
Induicoen Induidoen
K3} Guo  |Aqileres, Ssgrosy Marteniniertode Medes 143 Agupeciaes
36 Guyo |Tetilesparad Hoer i) Agrupecidn
37 Guyo  |SenvidoDmestico 262 Guyo
4 Aguedidn \estidoy Glzacb 2 DMsion
Qrfecdanes ce Hntrey Nfios neyaores ce
il Guo [4ATs 2p-28 Gus
Qrfecdanes de Mjeres y Niies Myares ce
L Guo [4ATs 2r-21 Gus
Qrfecdanes Nfos Mnores ce 4 aos y
3 Guo  |Aoccescrios de\estLerio 21- 26 Gus

Fuente: Elaboracién propia con informacion del INE.




Comparacion estructura general del IPC (Continuacion)
Base marzo 1983 y base diciembre 2000

IRCBs2 P83 [RCBas2 2000
Qo Nve Denamirecin (€34(09) Nve

4 Guo |Gl=b 2 Agueedtn
5 Gyo  |MateimietodeRyay Gizah Induicb Induicben

2y2 | Ayuedaes
5 Aguecion | Asistencia Medica 5 Division
51 Gyo Horarios Medioos, Qros Prdfesiardles 521-

520 Sbgupos
52 Guo  [Sanvicios Mdoos 528 Shyus
53 Gyo Mdcarertcs 51 Guo
6 Guo  |Elcaidn 8 Diision
61 Gyo Miricua Mrsdicedes y Gtas 81 Guw
62 Gyo Mterides peralaElcadn 8p Guw
7 Guo  |TramsporteyGomuniceciones 6 Dwision
! Gyo  |TasoteRiab 61- 62 Gus
n Gyo  |TasuteRHico 68 Guwo
73 Guyo  [Grmuicadoes 62 Agyedin
8 Ayuecion  [Lecturay Recreacion 7 Dwision
8L Gyo letura L Agyedin
& Gyo Mieridesy Qjetos de Rcren -5 | Ayyedaes
& Guo  [QresGstos eRxresdn -8 | Ayugmioes
9 Aryuecion - [Qros Gestos de Gonsumo 9 Dision
a Guo  [QresGsteseCrsuno al Agyeedin
R Guo [TEes R Agyeedin
R Guo  [Grentrias, Gstos LegHes y Barcarics ] Agyedin

Fuente: Elaboracién propia con informacion del INE.




ANEXO 2

CUENTAS NACIONALES TRIMESTRALES

El Producto Interno Bruto Trimestral (PIBT) es el principal resultado de la
implementacion por parte del Banco de Guatemala del Proyecto de Cuentas
Nacionales Trimestrales (CNT), el cual se llevé a cabo en dos fases. En la
primera, se elaboraron las estimaciones del PIB para el periodo comprendido del
primer trimestre de 2001 al cuarto trimestre de 2006, por actividades econémica y
componentes de gasto. Por su parte en la segunda fase se elaboraron las
estimaciones trimestrales del periodo comprendido del primer trimestre de 2007 al
primer trimestre de 2010. En los trimestres subsiguientes, las estimaciones del
PIBT se hardn periodicamente y los resultados de dichas estimaciones se
divulgaran aproximadamente 90 dias después de finalizado el trimestre de
referencia.

El Manual de Cuentas Nacionales Trimestrales indica que las CNT
conforman un sistema de series temporales trimestrales, integrado y coordinado a
través de un marco contable coherente, que proporcionan una vision completa de
la coyuntura econémica.

El propdsito de las CNT es ofrecer una vision de la evolucién econémica
mas oportuna que las Cuentas Naciones Anuales y mas completa que la que se
obtiene de los indicadores econémicos de corto plazo como, por ejemplo, el indice
Mensual de la Actividad Econdmica (IMAE).

La utilidad de contar con CNT se deriva de que estas brindan informacion
actualizada de la actividad econdmica, permiten detectar anticipadamente la
tendencia de la actividad econdmica, ayudan a pronosticar la actividad econémica
de forma mas adecuada, dado que se tienen mas observaciones por afo, y
contribuyen a construir mejores modelos econométricos (en el caso de Guatemala,
para el Modelo Macroeconomico Semiestructural).

El PIBT se mide tanto por el origen de la produccion como el destino del

gasto, a precios corrientes y a precios constantes referidos a 2001.



Cabe indicar que los aspectos metodoldgicos de las CNT estan basados en
el Manual de Cuentas Nacionales Trimestrales del Fondo Monetario Internacional
y durante la implementacion del proyecto se conté con asistencia técnica de
consultores externos expertos en cuentas nacionales y muestreo, asi como con el
apoyo y supervision del Departamento de Estadistica del Fondo Monetario
Internacional y de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe

(CEPAL), en la aplicacion del marco metodoldgico.
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VARIABLES UTILIZADAS Y ESTIMADAS
CUARTO TRIMESTRE 2001 AL CUARTO TRIMESTRE DE 2010

- PIB PIB BRECHA DEL RITMO
ANO TRIMESTRE | CICLO DEL PIB POTENCIAL | OBSERVADO PRODUCTO INFLACIONARIO
2001 % 1,202.76 145,775.04 146,977.80 0.83 8.91

I 418.41 147,168.99 147,587.40 0.28 9.13
2002 Il 515.30 148,563.70 149,079.00 0.35 9.14
I 1,159.03 149,960.17 151,119.20 0.77 7.10
\% 1,301.16 151,359.74 152,660.90 0.86 6.33
I 1,306.12 152,764.48 154,070.60 0.85 5.78
2003 I 888.46 154,177.24 155,065.70 0.58 5.24
n 141.47 155,601.73 155,743.20 0.09 5.68
% -517.68 157,042.18 156,524.50 -0.33 5.85
| -1,155.34 158,502.94 157,347.60 -0.73 6.57
2004 Il -1,756.30 159,988.00 158,231.70 -1.10 7.40
I -1,878.26 161,500.66 159,622.40 -1.16 8.05
1% -1,584.90 163,043.10 161,458.20 -0.97 9.23
I -1,606.85 164,616.35 163,009.50 -0.98 8.77
2005 Il -973.82 166,220.42 165,246.60 -0.59 8.80
n -1,640.94 167,854.34 166,213.40 -0.98 9.45
v -2,794.52 169,516.52 166,722.00 -1.65 8.57
I -2,442.95 171,204.35 168,761.40 -1.43 7.28
2006 Il -3,153.76 172,913.46 169,759.70 -1.82 7.55
1] -2,413.77 174,637.97 172,224.20 -1.38 5.70
1% -678.83 176,370.03 175,691.20 -0.38 5.79
| 1,165.54 178,100.26 179,265.80 0.65 7.02
2007 I 2,530.63 179,818.87 182,349.50 141 5.31
I 3,764.69 181,516.81 185,281.50 2.07 7.33
v 3,580.31 183,186.59 186,766.90 1.95 8.75
I 3,131.12 184,823.08 187,954.20 1.69 9.10
2008 It 3,509.31 186,423.39 189,932.70 1.88 13.56
1] 2,914.80 187,986.60 190,901.40 1.55 12.75
\% 3,380.94 189,513.96 192,894.90 1.78 9.40
I 1,693.75 191,008.55 192,702.30 0.89 5.00
2009 Il -694.47 192,475.57 191,781.10 -0.36 0.62
n -1,360.57 193,921.27 192,560.70 -0.70 0.03
% -1,400.87 195,351.47 193,950.60 -0.72 -0.28
I -1,472.94 196,771.14 195,298.20 -0.75 3.93
2010 Il -1,511.98 198,184.38 196,672.40 -0.76 4.07
I -1,910.05 199,594.35 197,684.30 -0.96 3.76
\% -1,654.99 201,003.29 199,348.30 -0.82 5.39
Fuente: Banco de Guatemala, Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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Anexo 4

Correlogramas de las Variables Analizadas

Inflacion en primera diferencia

Date: 02/26M12 Time: 00:27
Sample: 200104 201204
Included observations: 37
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0.803
0.479
0.120
-0.198
-0.334
-0.375
-0.331
-0.228
-0.082
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0.165
0.2098
0.193
0122
0.034
-0.068

0.803
-0.468
-0.249
-0.160

0.233
-0.208
-0.042
-0.022

0184
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-0.119

0.005
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-0.107
-0.074

25864
35331
35.941
37.651
42 6749
49222
54.479
57.066
57.493
57.726
59.243
61.769
63.997
G64.935
65.009
65.326

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Brecha del Producto en primera diferencia

Date: 0212612 Time: 00:25
Sample: 200104 201204
Included observations: 36

Autocorrelation

Partial Correlation
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PAC

(1-Stat
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0.504

0.230

0.077
-0.192
-0.093
-0.082
-0.191
-0.129
-0.115
-0.268
-0.136
-0.167
-0.229

0.013
-0.030
-0.063

0.504
-0.032
-0.035
-0.283

0172
-0.067
-0.170
-0.036

0.015
-0.289

0.071
-0.161
-0.125

0.097
-0.112
-0.158

9.9162
12.038
12.283
13.855
14.2789
14.582
16.299
17.114
17.788
21.570
22.580
24177
27.282
27.303
27.3623
27.637

0.002
0.002
0.006
0.008
0.014
0.024
0.023
0.029
0.038
0.017
0.020
0.019
0.011
0.018
0.026
0.035
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