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INTRODUCCION

La economia de Guatemala se ha caracterizado a partir de 1980, por desequilibrios
presupuestarios y externos, que se agudizaron por la crisis que la region Centroamericana
sufrio por cambios en el contexto internacional. Sin embargo, la existencia persistente de
estos dos déficits ha sido motivo de estudio en varios paises, denominandose en la jerga

econdmica como déficits gemelos, porque ambos, se presentan al mismo tiempo.

En ese sentido, se han realizado varios aportes a la literatura empirica que se han
sustentado de acuerdo a teorias econdmicas, dirigiéndose en cuatro posibles direcciones: la
primera, donde se acepta la teoria convencional de los déficits gemelos (causalidad directa)
(RAE, 2007); la segunda, donde se presenta un resultado inverso donde el déficit en cuenta
corriente de la Balanza de Pagos afecta al déficit fiscal (causalidad inversa) (RAE, 2007); la
tercera, donde existe un efecto en doble via (causalidad bidireccional) (RAE, 2007); y la
cuarta, donde no se muestra relacion alguna entre estas variables (causalidad nula) (RAE,
2007).

Toda esta bateria de estudios ha sido justificada por la vulnerabilidad que genera la
dependencia al financiamiento del extranjero. En este contexto, un cambio en las
condiciones actuales puede socavar mas las finanzas publicas de Guatemala y afectar a
otros sectores de la economia, entre estos, el sector externo por la presion que genera la
deuda publica sobre los términos de intercambio, y por el efecto que tiene este ultimo en el
saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

En virtud de lo anterior, el tema objeto de estudio surge como consecuencia de la
falta de informacion de la relacidn que existe entre estos déficits en Guatemala, por lo cual
el propdsito de este trabajo es determinar la relacién de causalidad en el sentido Granger
entre el déficit fiscal y el déficit en cuenta corriente de la Balanza de pagos y determinar si
la tasa de interés y el tipo de cambio funcionan como canales de transmision entre ambos,

para aportar evidencia de su comportamiento.



Para lograr el objetivo de estudio, en el capitulo | se presentan antecedentes,
definicién de los déficits gemelos, problema que aborda el estudio, definicion del problema,

causas, justificacion, marco tedrico, interrogante de investigacion, objetivos y metodologia.

El capitulo Il, contiene los antecedentes histdricos y la situacion actual en lo
internacional como nacional. Enfocandose en el déficit fiscal y déficit en cuenta corriente
de la Balanza de Pagos Yy el financiamiento de ambos durante el periodo estudio de 1980 a
2014,

En el capitulo 11, se desarrolla la metodologia de la investigacion para determinar la
existencia de déficits gemelos y sus canales de transmisién mediante los modelos Vector
Autorregresivo y Vector Corrector del Error, y las pruebas a cada modelo que establece la
teoria econométrica para asegurarse que cumplen con todos los supuestos de estabilidad del
modelo y del estimador Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), para ser utilizado en esta

investigacion y poder cumplir con los objetivos establecidos.

En el capitulo 1V, se presenta un andlisis de los resultados encontrados en los
modelos estimados y se intenta explicar de acuerdo con la realidad econémica del pais. Por
ultimo, en el capitulo V se presentan las conclusiones y recomendaciones para revisar el
cumplimiento de la hipétesis de trabajo, los objetivos y las respuestas a las preguntas de

investigacion planteadas.



CAPITULO |
Marco referencial

1. Antecedentes

El estudio de los déficits gemelos fue planteado originalmente en EUA (Estados
Unidos de América), por este motivo se analizan los antecedentes de la economia de este
pais, con el fin de introducir al lector en la evolucion de la aparicion simultanea del déficit

fiscal y déficit en la cuenta corriente.

La historia de EUA (inicia con la colonizacién de inmigrantes ingleses a tierras de
Norteamérica y la fundacion de trece colonias en la costa atlantica, entre los siglos XVII y
XVIII. El territorio proveyo de ventajas que favorecian el desarrollo econémico, pero
también existian algunos obstaculos como: mano de obra cara, capital escaso, pocos bancos
y un deficiente transporte. La independencia en 1776 permitid librarse del monopolio
comercial que mantenian con Inglaterra, sin embargo, los mayores estimulos para el
comercio fueron las guerras desencadenadas con la Revolucion Francesa (1793-1815), y
sobre todo, la Revolucion Industrial Inglesa que abrié un inmenso mercado para la
exportacion de algoddn, y gener6 competencia entre los industriales americanos que
produjeron con mas eficiencia y a un menor precio; porque perfeccionaron las técnicas

industriales inglesas y por el aumento del flujo migratorio hacia América (Killick, 1979).

Sin embargo, fue entre la guerra civil y la Primera Guerra Mundial que Estados
Unidos logré alcanzar madurez politica, social y econémica; debido a que se transformo de
una nacion rural a urbana en menos de cincuenta afios. “La frontera® desaparecio y el pais
se llen6 de grandes fébricas y plantas siderdrgicas, lineas ferroviarias transcontinentales,

ciudades florecientes y vastas fincas agricolas.”(Lind, 2010, p. 70)

La Primera Guerra Mundial fue un estimulo para las manufacturas y aceleraron el
progreso economico por la explotacion del hierro, el vapor y la energia eléctrica; también
fomento el avance de la ciencia y la inventiva, debido a que antes de 1860 se concedieron

36,000 patentes y en los primeros veinticinco afios del siglo XX casi un millén.

L El lugar donde el territorio colonizado colinda con las tierras no ocupadas.
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Tambien contribuy6é la combinacion de empresas industriales independientes para
formar compafiias federadas o centralizadas (la corporacion o el trust), con el fin de impedir
que el exceso de la produccion pudiera abatir los precios y mermaran las ganancias (Lind,
2010).

Después de la prosperidad en los afios de posguerra, gracias a la reconstruccion por
parte de Estados Unidos de los paises europeos, vino la Gran Depresion de los afios treinta
y las politicas del presidente Franklin Roosevelt para poder recuperar la economia
llamadas: New Deal o nuevo tratado®. Estas politicas se basaron en un Estado que
intervenia mas en la economia y en un Estado benefactor que daba beneficios a la
poblacion en tiempos de recesion. Estas intervenciones introdujeron reformas sociales y
econdémicas que muchos paises de Europa ya conocian desde mas de una generacion.
También representaron el abandono al capitalismo de laissez faire (dejar hacer) que
prevalecio desde la década de 1880 con la regulacién de ferrocarriles y las politicas por los
ex presidentes Theodore Roosevelt y Woodrow Wilson (Department of State, 2007).

Pero todas estas politicas destinadas a recuperar la prosperidad no fueron suficientes
para poder lograrla. Para que la prosperidad llegara nuevamente se tuvo que esperar el
estallido de la Segunda Guerra Mundial, y a la intervencion de Estados Unidos en ella para
la movilizacion de toda su industria para la produccion de armamento bélico (Asimov,
1977).

Gracias a la Segunda Guerra Mundial, en los quince afios de posguerra Estados
Unidos logré un crecimiento econémico asombroso y la consolidacion como la nacién mas
rica del mundo®. Todo esto gracias al estimulo econémico de los gastos ptblicos por la
guerra misma, y por dos necesidades de la clase media ayudaron a que se mantuviera la
economia por varios afos la bonanza. Estas necesidades fueron la fabricacion de
automoviles que se cuadriplico entre 1946-1945 y el auge de la construccién de viviendas

por las facilidades concedidas a los excombatientes (Lind, 2012).

2 El New Deal, repercutié en la banca y las finanzas, el desempleo, agricultura, industria y trabajadores. Para
ampliar la informacion de este tema se puede ver: “La Crisis Economica de 1929: Roosevelt y el New Deal”
de Maria Serrano Segarra.

¥ Disponia del 50% del PIB mundial y mas del 60% de las reservas de oro del mundo gracias a Bretton Woods
en 1944 que pusieron las bases para el nuevo orden econémico y financiero mundial.
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Estas grandes corporaciones abrieron plantas en el extranjero, donde la fuerza de
trabajo, era regularmente més barata (la llamada deslocalizacion). Esto hizo que lo bienes
se produjeran con menos mano de obra y la composicion de la PEA (Poblacion
Economicamente Activa), cambio de industria a servicios. En 1956 aumento el nimero de
poblacién que se dedicaba a tareas de cuello blanco, como gerentes, maestros, vendedores o

empleados de oficina (Department of State, 2007).

Por otro lado, la agricultura aumentd su productividad y la convirtié en una gran
empresa, esto produjo que las familias agricultoras abandonaran la tierra porque ya no eran
competitivos. Otro cambio que existié fue la emigracion del centro de las ciudades a los
nuevos suburbios donde podian vivir familias m&s numerosas. Esto ultimo fue gracias a la
prosperidad de la posguerra que aumento el nimero de nacimientos (el llamado baby boom
de 1946 a 1964). Esta emigracion generd la creacion de los grandes centros comerciales
que reunian variedad de tiendas de articulos que las personas necesitaban, cambiando los
habitos de consumo; su nimero aumento de ocho al final de la Segunda Guerra Mundial a
3,840 en 1960* (Department of State, 2007).

Otro factor que incidié en los cambios en los habitos de consumo y las pautas
sociales, fue la television, este aparato eléctrico fue adquirido por tres cuartas partes de las
familias del pais, gracias a la prosperidad por la que el pais atravesaba, y quedaron
expuestos a una publicidad mas sofisticada que les mostraba productos que eran necesarios
para la buena vida (Lind, 2012).

Todos estos cambios mencionados no soélo fueron por la prosperidad, de la
posguerra en si misma, sino que influyeron las politicas que el gobierno aplicé desde
1933—el New Deal del presidente Roosevelt—. Esas politicas fueron aceptadas por la
mayor parte de la poblacién y de los politicos porque eran consideradas adecuadas y era un
pensamiento generalizado que el gobierno debia ampliar sus funciones (por ejemplo los
demdcratas en general y algunos republicanos, deseaban que el gobierno federal garantizara
el crecimiento y la estabilidad, y las prestaciones de educacién, salud y bienestar),
(Department of State, 2007).

* Cifras de U.S. Census Bureau.



Como resultado de este periodo se observo avances sociales y econémicos porque
casi se llegd a borrar las diferencias econdmicas entre la clase obrera y la clase media de
Estados Unidos (Department of State, 2007).

Otro resultado que derivé de esos afios fue el aumento de los gastos federales, que
en 1929 fueron de US$3,127 millones se elevaron a US$76,101 millones en 1953, y
finalmente a US$ 195, 649 millones en 1970; esto gener0 la presencia persistente de
déficits fiscales desde la década de 1930 (Department of State, 2007).

Los cambios derivados en la posguerra, también generd que el pais presentara
déficits en su balanza comercial, porque experimenté aumento en sus importaciones y
disminucion de las exportaciones, resultado de la deslocalizacion de la industria y la
disminucion de la produccion por la decadencia de las “industrias con chimeneas” como
siderdrgica y la textil; también por la debilidad de la industria automovilistica ante la
eficiencia de los autos japoneses®. De estos cambios los ganadores fueron sin lugar a dudas
los consumidores, quienes lograron mejores precios en los productos que consumian, pero
esto tuvo grandes costos como la pérdida permanente de cientos de miles de empleos
fabriles, a pesar de que muchos lograron trasladarse al sector servicios otros quedaron

desempleados y el pais se convirtid en deficitario en el sector externo (Borges, 2005)

El fin de esta época de bonanza econémica termind en los afios setenta bajo el
gobierno de Nixon, por la crisis que generd el embargo de petréleo por parte de la OPEP
(Organizacion de Paises Arabes Exportadores de Petrdleo), las repercusiones en la
economia estadounidense provocaron sensacién de desilusion en la mayoria de la poblacién
por el modelo anterior del Estado interventor, y reforzd una suspicacia hacia el gobierno
poniendo en duda su capacidad de atender los problemas econémicos, sociales y politicos
del pais (Department of State, 2007).

1.1.  Surgimiento del estudio de los déficits gemelos

En la década de los afos ochenta la economia de Estados Unidos de América,

presentd un creciente déficit fiscal y un aumento de la deuda pablica en tiempo de paz, lo

> Para 1980, las compaifiias de Japdn fabricaban la quinta parte de los vehiculos vendidos en Estados Unidos.
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que alarmé a la poblacion de ese pais. Pero ademas de este deficit fiscal habia algo que era
aun mas inquietante y excepcional, el surgimiento de un déficit en la cuenta corriente de la

balanza de pagos (Brinkley, 2011).

Con el fin de explicar el porqué aumento el deficit fiscal, se realizaron una serie de
estudios que tenian como objetivo acusar al partido de oposicion. Por ello los republicanos
atribuyeron dichos déficits a los “cincuenta afios de politica democrata™® de impuestos y
gasto. Mientras que los demdcratas afirmaron que los presidentes republicanos eran los

responsables por la politica de la oferta (Samuelson, 2002).

De 1981 a 1989 fue Ronald Reagan del partido Republicano quien gobernd Estados
Unidos, y, en 1981 la economia atin estaba en el periodo llamado de estanflacién’. Fue ese
el panorama al que el gobierno de Reagan hizo frente, y para controlar dicha estanflacion,
se utilizd como estrategia contraer la emision de dinero con cortes fiscales generales
disefiados para aumentar la inversion en los negocios. Esta fue la Ilamada Reaganomics,
economia de la oferta o politica de la oferta, que se caracterizaba por la desregulaciones de
la economia y por las rebajas de tipos impositivos que afectaban los ingresos de los méas
ricos, pasando de una tasa nominal del 70 % al 50 % en 1981 (Gilbraith, 1992).

Al final, se logré bajar la inflacion, pero con una recesion de corto plazo (1981-
1982), que terminod cuando la Reserva Federal (FED por sus siglas en inglés), en otofio de
1982 abandoné su estrategia de objetivos monetarios restrictivos. Lo que bajo los tipos de
interés, el tipo de las letras del Tesoro a tres meses bajo de 15% en 1981 a 8% en 1982.
Como resultado, el gasto real en vivienda, se duplicé y la economia comenzo a recuperarse
en 1983 (Samuelson, 2002).

Fue por esa recuperacion que el gobierno de Reagan sostuvo que los recortes
fiscales ayudaban a reanimar la economia y creaban empleos que condujeron a aumentar

los ingresos de impuestos durante 1981.

® Las politicas demécratas estuvieron marcadas por un aumento en gasto social, gasto militar, elevados
impuestos y regulaciones desde 1933 con Franklin D. Roosevelt hasta 1969 con Lyndon B. Johnson, con
excepcion de Dwight D. Eisenhower en 1953-1961.

" Periodo de reduccion de la produccion e incremento de los precios.
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Para sostener esa mejora en los ingresos y como apoyo a la Reaganomics surgieron
varios estudios, uno de ellos fue la Ilamada Curva de Laffer, segun la cual una reduccion de
tipos impositivos acabaré produciendo un incremento de ingresos fiscales y, por tanto, una

eliminacién de un déficit fiscal, o la generacion de un superavit (Saturnino, 2012).

Por otro lado, surgieron estudios que aportaban evidencia empirica que el déficit
fiscal era causa del corte de impuestos y del elevado gasto de defensa, lo que habia
aumentado la deuda del pais. También surgieron otros estudios que suministraban evidencia
que el deficit fiscal ejercia presion en el comercio exterior y mantenian una relacion directa.
Es esta la razon por la que surge el estudio de los Déficits Gemelos, como una forma de
mostrar evidencia que la politica de la oferta durante el gobierno de Reagan causaba
muchos males para la economia, y entre ellos estaban los Déficits Gemelos (Saturnino,
2012).

Sin embargo, es importante mencionar que todos estos estudios tienen un sesgo
politico e ideoldgico. Por ejemplo, no se suele recordar que el gobierno demdcrata de
Jimmy Carter (1977-1981), dirigi6 el desmantelamiento del sistema de regulacion del New
Deal® en lineas aéreas, ferrocarriles y camiones (Lind, 2012).

Asimismo, el economista Bruce Bartlett (2003), sefiala en How Supply Side

Economics Trickled Down:

En 1980, la JEC (Joint Economic Committee of Congress),’ fue un defensor en toda regla de
la economia de la oferta, a pesar de tener la mayoria de los demdcratas liberales, tales como los
senadores Edward Kennedy (D-MA) y George McGovern (D-SD). Su informe anual de ese afio se

titulaba “Plugging in the Supply Side ” (p.12).

Mientras que, el presidente de la JEC, senador Lloyd Bentsen declaro en el informe
anual de 1980, segun Bartlett (2003, p.12).

® Programa de politica econémica practicado en Estados Unidos de América por el presidente F. D. Roosevelt
en 1933, con el fin terminar con la depresion en que le habia sumido, tras la crisis econémica de 1929, es
decir la via de los nuevos negocios.

® Comité Econémico Conjunto del Congreso -JEC- por sus siglas en inglés.

8



El pasado ha sido dominado por los economistas que se centraron casi exclusivamente en el
lado de la demanda de la economia... el Comité recomienda un amplio conjunto de politicas

disefiadas para mejorar la parte productiva, la oferta de la economia.

Por otro lado, no se suele mencionar el entorno en que estos déficit se generaron,
como la caida del sistema de Bretton Woods!® que terminé por el periodo de
sobrevaloracion del dolar y lo deprecio, la revolucion Irani que presiond los precios de los
combustibles y por lo tanto el nivel de precios de 11.3% en 1979 a 13.5% en 1980 y la
politica monetaria flexible que la FED adopt6 que contribuyo a generar inflacion de 5.8%
en 1976 a 7.6% en 1978 (Lind, 2010), (Greene, Jones & Leiby, 1995 p. 1-3).

2. Definicion de los déficits gemelos

Antes de hablar de los déficits gemelos se deben comprender las dos variables que
integran este estudio, el déficit fiscal y el déficit en cuenta corriente de la Balanza de
Pagos™.

2.1. Déficit fiscal

El déficit fiscal, es el exceso de los gastos del estado respecto a los ingresos que
obtiene mediante impuestos, tasas, arbitrios, ventas de activos del gobierno e ingresos por

el rendimiento de empresas del Estado (Dornbusch, 2009, p. 33).

Tradicionalmente se realiza un balance para medir el estatus del presupuesto del
gobierno que puede ser déficit o superavit, estos a su vez se dividen en déficit o superavit
primario, que no incluye los pagos del servicio de deuda, y déficit o superdvit total que si lo

incluyen.

En caso de entrar en déficit esto debe ser financiado mediante deuda, porque se pide
prestado al sector privado local y extranjero, o bien se piden préstamos a organismos

internacionales como el Banco Mundial (BM), Fondo Monetario Internacional (FMI), etc.

19°Se refiere a los acuerdos de Bretton Woods donde se establecieron las reglas para las relaciones comerciales
y financieras entre los paises mas industrializados del mundo.
1 Llamado sélo déficit en cuenta corriente desde ahora.
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Pero si el gobierno tiene un superavit fiscal puede utilizar ese excedente para pagar parte de

la deuda que este haya contraido en el pasado con el sector privado.
2.2. Déficit en cuenta corriente

Todas las transacciones que un pais realice con el resto del mundo, flujos
comerciales y movimientos financieros, se resumen en una serie de cuentas llamadas
balanza de pagos (Blanchard, 2011). La balanza de pagos es el registro de las transacciones
de los habitantes de un pais con el resto del mundo, se compone de dos cuentas principales,

cuenta corriente y cuenta de capital que incluye a la cuenta financiera.

La primera cuenta, registra el comercio de bienes y servicios, los pagos de
transferencia y las rentas netas. Esta integrada por cuatro balances que son, 1) Balanza de
bienes, aqui se registra el comercio de bienes. 2) Balanza de servicios, entre los servicios se
incluyen fletes, pagos de regalias. 3) Balanza de rentas, incluye el ingreso neto por
inversiones, los intereses y utilidades de los titulos extranjeros y remuneraciones de
empleados. 4) Balanza de transferencias corrientes, aqui se incluyen las remesas, regalos y
concesiones que se envian y reciben del exterior (Dornbusch, 2009, p. 281).

La suma de estas cuatro balanzas constituye la balanza de cuenta corriente, que es la
que se utilizara para fines de este estudio. En caso que un pais presente un déficit en cuenta
corriente debe financiarlo con la venta de activos, pidiendo un préstamo en el extranjero,
utilizando sus reservas de divisas extranjeras 0 con un superavit en cuenta de capital y
financiera. “Todo déficit en la cuenta corriente tiene que financiarse compensado las
entradas de capital” (Dornbusch, 2009, p.282).

Y estas entradas de capital se registran en la segunda cuenta de la balanza de pagos
Ilamada: cuenta de capital y cuenta financiera, que registra las compras y ventas de activos,
como acciones, bonos vy tierras. Esta cuenta se divide en dos partes 1) cuenta de capital, y 2)
cuenta financiera (Dornbusch, 2009).
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En el caso que la cuenta de capital y cuenta financiera sean deficitarias y la cuenta
corriente lo sea tambien, las reservas monetarias internacionales del pais se reduciran
porque se utilizardn para cubrir el déficit en la balanza de pagos. Por otro lado si hay un
superavit en cuenta corriente y en la cuenta de capital y cuenta financiera, el sector privado
puede usar los ingresos extras en saldar deudas o comprar activos en el extranjero, o bien el

banco central puede comprar las divisas del sector privado para aumentar las reservas.
2.3.  Déficits gemelos

Segln Haichun Ye (2007), se habla de déficits gemelos cuando un aumento en el
gasto publico afecta al comercio internacional que se registra en la cuenta corriente de la

balanza de pagos, generando déficit en esta tltima. Una forma de ilustrarlo es la siguiente:

Suponiendo movilidad perfecta del capital, Mundell (1963), demuestra que el aumento de
los déficits fiscales financiados con deuda induce la entrada de capitales del exterior, poniendo una
presion al alza sobre las tasas de interés internas y con ello se traduce en déficits comerciales mas
altas (Ye, 2007, p. 7).

3. Justificacién

Guatemala se ha caracterizado por déficits fiscales debido a la baja recaudacion vy al
creciente gasto observado desde la década de los afios 80 hasta la actualidad. En la cuenta
corriente de la balanza de pagos el pais también ha presentado déficit debido a la
disminucion de las exportaciones frente a las importaciones que el pais realiza. Estas dos
variables son utilizadas como indicadores de salud econémica por inversores, instituciones
internacionales y publico en general. Esta presencia de déficits indica una mayor
dependencia al financiamiento del exterior que hace vulnerable al pais a cambios en la

economia internacional.

Lo anterior, se observa en las perspectivas de la economia mundial 2014 de la
Organizacion de Naciones Unidas (ONU)*, donde se menciona que la economia de

Guatemala presentaba vulnerabilidad econdmica por la presencia, modesta pero persistente

12 Organizacion de las Naciones Unidas —ONU- Perspectivas para la economia 2014. Pag. 2.
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de los dos déficits en forma simultdnea, que rondaban entorno al 2.11% y 3.94% del

Producto Interno Bruto (PIB), para el déficit fiscal y de cuenta corriente respectivamente.

En el caso del déficit fiscal, segun datos calculados con base a cifras del Ministerio
de Finanzas Publicas (MINFIN), los ingresos del gobierno han aumentado en promedio
9.58% para los ultimos diez afios, mientras que el gasto lo ha hecho en promedio de
21.21%, lo que deja una brecha de 11.63% entre ingresos y gastos, y muestra que ha habido

problemas para financiar el presupuesto de la nacion.

En este contexto, los problemas que se han presentado en las finanzas publicas
demuestran la vulnerabilidad que tiene el pais frente al exterior, debido a que un cambio en
las condiciones actuales puede socavar mas la estabilidad fiscal y afectar otros sectores de
la economia, como es el caso del sector externo, donde la deuda publica genera presiones
sobre los términos de intercambio, segun José Fidel Garcia Hernandez (2008, p. 70), esta
presion a su vez afecta el saldo de cuenta corriente de la balanza de pagos, que ha
presentado déficit persistente durante los Gltimos diez afios y ha variado en torno al 21.47%

segun cifras del Banco de Guatemala.
4. Problema que aborda el estudio

En Guatemala no se ha realizado un estudio que muestre evidencia empirica sobre la
direccion que podria tomar la relacion entre ambos déficits y que indique las variables
macroeconomicas que podrian estar funcionando como canales de transmision entre ambos

déficits.
4.1.  Definicion del problema

Por lo dicho en el numeral anterior, la presente investigacion definio el problema
como sigue: ¢Que tipo de relacion existe entre el deficit fiscal y el déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos en la economia de Guatemala durante el periodo 1980 a
20147
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4.2.

Hipotesis de trabajo

El tipo de relacion que existe entre el déficit fiscal y el déficit en cuenta corriente de

la balanza de pagos puede ser:

a)

b)

d)

Una relacion directa, si mediante un aumento del déficit fiscal se generan
incrementos en la tasa de interés domestica, y como resultado se aprecia el tipo de
cambio causando un déficit en la cuenta corriente.

Una relacion inversa, si el déficit en cuenta corriente genera un déficit fiscal
derivado de la importancia de ingresos fiscales provenientes del comercio exterior.
Una relacion bidireccional, si el aumento del déficit fiscal genera un déficit en la
cuenta corriente, y a su vez, un déficit en la cuenta corriente genera un déficit fiscal.
Una relacion nula, si el aumento del déficit fiscal no genera ningin cambio en el

déficit en cuenta corriente.

Segun las hipdtesis planteadas la operacionalizacion es dinamica debido a que la

variable independiente en la primera hipotesis (déficit fiscal) es también dependiente en la

segunda y la dependiente en la primera hipétesis (déficit en cuenta corriente o déficit

comercial), es también independiente en la segunda. Segin se compruebe las variables en

cada hipdtesis pueden ser:

a.

Déficit fiscal

Independiente en hipdtesis a), ¢) y d); dependiente en hipotesis b).

Se mide como déficit primario; es el resultado de restar a los ingresos tributarios los
gastos de funcionamiento y capital. Un signo positivo indica superavit y uno
negativo déficit.

Déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos

Dependiente en hipotesis a), ¢) y d); independiente en hipotesis b).

Se mide mediante el saldo de la balanza comercial por peculiaridades de la
economia guatemalteca como se explica mas adelante. Un signo positivo indica
superavit y uno negativo déficit.

Tasa de interés pasiva en moneda nacional y tipo de cambio medido en quetzales

por dolar estadounidense. Intervinientes en hipotesis a), b), y ).
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5. Marco teérico

La relacién entre déficit fiscal y el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos

o deficits gemelos, ha sido abordada por dos enfoques que se desarrollan a continuacion:
5.1. Enfoque de principios keynesianos

Este enfoque se basa en principios que John Maynard Keynes'® desarrollé en su
obra “Teoria General de la ocupacion, el interés y el dinero”, que es tomada como punto de
partida para el desarrollo de la macroeconomia. De este enfoque se derivan dos visiones: la
primera es la que toma las identidades de la contabilidad del ingreso nacional y la segunda

es el modelo Mundell-Fleming para una economia abierta (Ramos & Rincén, 2001).
5.1.1. Identidades de la contabilidad del ingreso nacional

Las identidades contables o identidades del ingreso nacional, muestran las
relaciones Unicas entre variables macroecondémicas que muestran movimientos entre gastos
e ingresos del gobierno, sectores internos y externos privados con caracter unico.
(Dornbusch, 2012). Para comprender la relacion entre el déficit fiscal y el déficit en cuenta

corriente, es Gtil empezar por algunas identidades de la contabilidad del ingreso nacional.

Primero, los individuos disponen de Ingreso (Y), del cual dirigen una parte a

Consumo (C), Ahorro (S), o Impuestos (T).
Y=C+S+T (1.1)

Segundo, el ingreso se obtiene del gasto en bienes de consumo (C), bienes de
inversion (1), bienes del gobierno (G), y de bienes extranjeros netos (exportaciones, X,

menos Importaciones, M).

Y=C+I+G+(X—M) (1.2.)

3 Economista britanico (1883 -1946) considerado uno de los més importante e influyentes del siglo
XX. Desarroll6 su propio paradigma econémico, el Modelo Keynesiano. Se le conoce como el padre de la
Macroeconomia moderna.
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Combinando la ecuacion (1.1), y la ecuacion (1.2), tenemos:
C+S+T=C+I+G+(X—-M) (1.3)
Luego simplificamos,
T—G=(U-S)+X-M) (1.4.)

La ecuacion cuatro muestra que el superavit fiscal (T— G), es igual al exceso de
inversion sobre ahorro (I — S), mas el superavit comercial (X — M). Suponiendo que el
gobierno aumenta el gasto o reduce los impuestos, como consecuencia de esa medida de
politica fiscal se produce déficit fiscal. Como resultado el superavit comercial (X — M),

disminuye o el exceso de inversion sobre ahorro (I — S), disminuye 0 ambas.

Algunos autores Ilaman, a esta Gltima, identidad de endeudamiento, porque
representa la relacion entre inversion y ahorro del sector privado (I — S), el déficit o
superdvit del gobierno (T — G), y déficit o superavit externo (X — M). Por ejemplo cualquier
desequilibrio en un sector debe ser compensado por los demas, si un sector gasta mas de
sus ingresos debe tomar prestado para pagar ese exceso de gastos que realizd. Asi, un
desahorro publico debe ser compensado por un mayor ahorro privado nacional y/o por un

ahorro externo.
5.1.2. Modelo Mundell-Fleming

El modelo Mundell-Fleming es la extensién del modelo I1S-LM™ en una economia
abierta’®, recibe este nombre por Robert Mundell y Marcus Fleming'’ quienes lo

desarrollaron, segiin Jos¢ de Gregorio en su libro de Macroeconomia (2007), menciona “Se

 Nicolas Salvatore profesor de Macroeconomia de la Licenciatura en Economia de la Universidad de Buenos
Aires, Argentina. En sus notas de catedra No. 3 de marzo 2006. Se refiere a esta identidad como de
endeudamiento porque supone que si un sector gasta mas de sus ingresos debe endeudarse.

1> También llamado modelo de Hicks-Hansen, esta inspirado en las ideas de Keynes. Este modelo muestra la
interaccion entre el mercado de bienes (curva IS) y del mercado de dinero (curva LM). El mercado de bienes
determina el nivel de renta mientras que el mercado de dinero determina el tipo de interés. Los dos mercados
interactlan y se influyen mutuamente, debido a que el nivel de renta determina la demanda de dinero y por
ende el tipo de interés. El tipo de interés influye en la demanda de dinero y por lo tanto en la inversion.

1% Economia abierta se refiere a las relaciones comerciales del pais con el resto del mundo.

" Mundell es profesor en la Universidad de Columbia y premio Nobel de Economia en 1999. Fleming, quien
ya fallecid, fue economista en el Fondo Monetario Internacional.
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puede decir, sin temor a equivocarse, que esta es la base de todo el prolifico desarrollo del
area de macroeconomia internacional, o también conocido como finanzas internacionales”
(p. 539).

Para fines de esta investigacion, se utiliza esta teoria para sustentar la hipotesis de
investigacion formulada debido a que explica detalladamente lo que sucede con una politica
fiscal expansiva y tipo de cambio flexible y por su implicacién en la literatura empirica de

otros paises donde se ha efectuado este estudio.

Blanchard (2012), menciona que el modelo Mundell-Fleming (M-F), estandar
evalla en una estructura estatica y sin incertidumbre, la efectividad de la politica monetaria
y fiscal en economias pequefias y abiertas asumiendo libre movilidad de capitales,
desempleo y rigideces de precios, bajo estos supuestos el comportamiento seria el

siguiente:

El aumento del gasto publico o reduccion de impuestos, provoca un aumento en la
demanda real y como consecuencia aumenta la produccién, este aumento de la produccion,

aumenta por su parte la demanda de dinero, presionando al alza sobre el tipo de interés.

Cuando sube el tipo de interés aumenta el atractivo de los bonos nacionales
comparados con los extranjeros, y esto provoca una apreciacion de la moneda nacional;
debido a que las exportaciones netas dependen de la produccién interior, de la produccién
extranjera y del tipo de cambio, el aumento de la produccion interna y la apreciacion de la
moneda reducen las exportaciones netas, esto es porque aumentan el ingreso y la

apreciacion de la moneda hace mas baratas las importaciones.

Son estos comportamientos en las variables macroeconémicas, que conducen a que
el déficit fiscal cause un empeoramiento de la balanza comercial, aunque hay que recalcar

que este efecto tiene como canales de transmision la tasa de interés y el tipo de cambio.

16



5.2. Enfoque de aproximacion intertemporal

Este enfoque se basa en un comportamiento forward looking*® respecto a decisiones
de consumo e inversion por parte de los agentes econdmicos, existen dos modelos que se

distinguen basicamente:
5.2.1. Modelo Agente Representativo (RA)

En este modelo el déficit fiscal o la deuda publica no producen ningun tipo de
efectos reales sobre la cuenta corriente, la razén de este comportamiento es por el supuesto
de la “neutralidad” del déficit fiscal de la misma forma en que lo hace la proposicion de

equivalencia ricardiana (Gomes, 2012).

De forma simple, la proposicion de equivalencia ricardiana sostiene que una
reduccion de impuestos hoy (aumento del déficit fiscal), manteniendo constante el gasto
publico, no se traduce en una caida del ahorro nacional porque el mayor déficit se

compensa con un aumento equivalente del ahorro privado (Dornbush 2012).

Ese ahorro privado es resultado de la prevision de la gente para pagar la futura
subida de impuestos que se destinaran a financiar el déficit fiscal incurrido por la baja

anterior, en palabras mas sencillas la deuda es igual a impuestos futuros.

La explicaciéon de ese comportamiento, es que los agentes econdémicos no perciben
los bonos publicos como riqueza neta y no alteran sus decisiones de gasto, porque una
reduccion de los niveles impositivos en el presente (t), debe ser compensada con un
aumento futuro de impuestos (t + 1), por la restriccion presupuestal intertemporal™® del
gobierno. Es por ello que, el déficit no afecta el ahorro nacional ni la cuenta corriente de la

balanza de pagos (Gomes, 2012 y Ramos y Rincén 2001).

18 Significa que las expectativas de los agentes sobre la evolucién futura de variables macroeconémicas,
pueden influir o condicionar la situacion presente de la economia.

19 Este término, describe la relacién entre eventos o condiciones del pasado, presente y futuro. En caso del
presupuesto relaciona lo que el gobierno gastd en el pasado, gasta en la actualidad y gastara en futuros afios.
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5.2.2. Modelo de Generaciones Traslapadas (OG)

En este modelo los cambios en el deficit fiscal o la deuda publica pueden generar
efectos reales porque los bonos publicos constituyen riqueza neta para los agentes privados
y la deuda emitida por el gobierno se transfiere como mayores impuestos a las generaciones
futuras, las cuales no estan ligadas por nexos de altruismo (Obstfeld,1995).

Recibe el nombre de Generaciones Traslapadas, porque postula una estructura
demografica en la que se traslapan dos generaciones: Jovenes y viejos (Samuelson 1994).
El mecanismo de transmision que subyace en este modelo entre el déficit fiscal al déficit en

la cuenta corriente se puede ilustrar con el siguiente ejemplo de Ramos y Rincon (2001):

Imaginemos una economia pequefia y abierta, habitada por dos generaciones de
individuos (jovenes y viejos) los cuales viven por dos periodos, tienen una dotacion inicial
al comenzar cada periodo y toman decisiones en un ambiente de perfecta certidumbre,
también existe un gobierno que hace gastos e impone impuestos (no necesariamente

iguales), en la forma de lum sum taxes® a cada individuo, joven o viejo, en cada periodo.

El gobierno, por su parte, emite deuda para financiar una transferencia por una sola
vez, que es distribuida equitativamente entre jovenes y viejos que viven en el periodo
inicial, los individuos reciben un ingreso neto positivo (porque es pagado por las
generaciones futuras), eso significa que incrementan el consumo. El viejo, aumenta su
consumo porque sabe que el siguiente periodo no va existir y el joven, incrementa su
consumo presente porque sabe que en el periodo siguiente va a pagar solo una parte del

servicio de la deuda del gobierno en la forma de impuestos.

Es de esta manera, segun este modelo, que el gobierno transfiere obligaciones
desde las generaciones de hoy (t), a generaciones no relacionadas nacidas en el futuro (t +
1), y afecta la cuenta corriente a través de los efectos sobre el consumo Optimo de los

individuos.

2% Impuestos que no generan ningun tipo de distorsién sobre variables reales de la economia como es el caso
del consumo y el ahorro.
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5.3  Evidencia empirica

La relacion entre el déficit fiscal y déficit en cuenta corriente, ha sido estudiada en
diversos paises del mundo desde la década de los afios ochenta, cuando surgio la teoria en
los Estados Unidos de América, sin embargo los resultados obtenidos han tomado cuatro
direcciones o causalidad que es la que define cada una de las direcciones segin Sobrino
(2013), y Ng (2001).

5.3.1. Causalidad directa

La primera direccién, realizada a la economia estadounidense por Hutchinson y
Pigott (1984), donde el déficit fiscal causa cambios en el déficit de cuenta corriente en la
misma direccion, misma que ha sido sostenida por diversos estudios posteriores utilizando
diversas técnicas econométricas como Bacham (1992), Kim y Roubini (2008), entre otros.
En los estudios mencionados anteriormente se sustentd la hipotesis que los aumentos del
gasto del gobierno o disminuciones de impuestos tienen pequefios efectos negativos en la

balanza comercial.
5.3.2. Causalidad inversa

La segunda direccion es la causalidad inversa, donde el déficit en cuenta corriente
causa el déficit fiscal, segun un estudio realizado por Jorge Ramos F. y Hernan Rincon,
economistas del Banco de la Republica de Colombia (2001), concluyen que para el caso
colombiano* el sentido de la relacion es inverso al que cominmente se espera”, esta
relacion también fue encontrada por César Sobrino de la escuela de Negocios y
Emprendimiento de la Universidad del Turabo, Puerto Rico, en un estudio realizado para
Per( en 2013.

En el andlisis de Arabia Saudita, Alkswani (2000), sefiala que este tipo de
causalidad puede estar presente en paises exportadores basados en productos basicos,

porgue los ingresos en exportaciones mejoran los ingresos fiscales.
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5.3.4. Causalidad bidireccional

La tercera direccion, corresponde a la existencia de una causalidad bidireccional
entre los dos déficits. Es decir que ambos saldos se afectan entre si, lo que sugiere que los
déficits fiscales empeoran la cuenta corriente y que el deterioro en la cuenta corriente

empeora los déficits fiscales.

Este enfoque es demostrado en la literatura empirica por varios estudios en
diferentes paises, por ejemplo, en la economia pakistani por Tahir Mukhtar, Muhammmad
Zakaria y Mehboob Ahmed del Departamento de economia de la Universidad Quaid-i-
Azam, y de la Universidad Allamalgbal (2007); Islam (1998), para Brasil; Lau y
Baharumshah (2004), para Tailandia.

5.3.5. Causalidad nula

La cuarta direccion, tiene como base el Modelo Agente Representativo (RA),
mencionado con anterioridad. En los estudios de Kulkarni y Erickson (2001), realizados
para India, México y Pakistdn, encontraron que en Mexico no habia evidencia de

causalidad en ningun sentido.

En India determinaron una fuerte evidencia de Déficits gemelos; y en Pakistan
respaldaron lo encontrado por Alkswani (2000). Las conclusiones de Evans y Hasan
(1994), para Canada; y Scharler y Winckler (2002), para Austria, sustentan que no existe

relacion entre los dos déficits.

6. Preguntas de investigacion

¢Existe causalidad entre el déficit fiscal y de cuenta corriente de la balanza de pagos
en Guatemala?

¢El tipo de cambio y la tasa de interés sirven de canales de transmision entre los dos
déficits?

¢Cual de las variables tipo de cambio y tasa de interés ejercen mayor influencia
entre el déficit fiscal y el déficit de cuenta corriente?
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7. Objetivo general

Establecer el tipo de relacion que existe entre el déficit fiscal y de cuenta corriente y
a la vez identificar las variables que sirven de canales de transmision entre ambos,
mediante anélisis de vectores autorregresivos (VAR), y prueba de causalidad de Granger®,
para probar la existencia de déficits gemelos y aportar evidencia empirica de variables que

trasmiten efectos entre los dos déficits.
7.1.  Objetivos especificos

Determinar la existencia de causalidad entre el déficit fiscal y de cuenta corriente de
la balanza de pagos en Guatemala, mediante la estimacion de la prueba de causalidad de
Granger.

Determinar si el tipo de cambio y la tasa de interés sirven de canales de transmision
entre el déficit fiscal y el déficit en cuenta corriente, mediante la estimacién de un Modelo
VAR restringido.

8. Metodologia

La metodologia que se utiliza en el estudio se basa en el método cientifico de
investigacion y en la aplicacion de un modelo econométrico para alcanzar un resultado
estadisticamente valido. De manera general se describen los pasos realizados, debido a que
en el capitulo 111 se desarrolla la metodologia utilizada para poder comprobar la hipotesis y

los objetivos planteados.
8.1. Tipo de investigacion

El estudio estd basado en un disefio de investigacion no experimental de tipo
documental y explorativa que permite aplicar la metodologia y analizar los resultados para

establecer la existencia de déficits gemelos e identificar las variables que sirven de

2! Esta prueba comprueba si los resultados de una variable sirven para predecir a otra variable, si tiene
caracter unidireccional o bidireccional. Para esto comprara y deduce si el comportamiento actual y el pasado
de una serie temporal A predice la conducta de una series temporal B. Si ocurre, se dice que: el resultado A
causa en el sentido de Granger el resultado B.
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transmision, de acuerdo a lo ocurrido en las finanzas publicas y en el comercio exterior del

pais.

Los supuestos utilizados fueron los mencionados en la teoria Mundell-Fleming para

una economia abierta:

a) Economia pequefa abierta.
b) Latasa de interés en la economia es flexible.

c) Existe libre movilidad de los capitales.
8.2.  Fuentes

Las fuentes que sustentan el estudio son secundarias, es decir, una recopilacion
bibliogréafica de los estudios realizados por otros autores y textos de economia donde se
explica aspectos relevantes para el tema estudiado, también se utilizaron libros de historia
para enmarcar el problema en la economia nacional y en el contexto internacional. Asi
como de datos estadisticos de las siguientes variables: déficit fiscal primario, tasa de interés
pasiva en moneda nacional, tipo de cambio, déficit comercial, PIB real base 2010, relacion
de términos de intercambio e inflacion. Recolectadas de instituciones gubernamentales

como el Banco de Guatemala y Ministerio de Finanzas Publicas.

Es importante resaltar que se no se pudo utilizar la tasa de interés de bonos
soberanos por la falta de informacion disponible y por este motivo se utilizé como variable
proxy®? la tasa de interés pasiva en moneda nacional. También se realizé un cambio en el
uso del déficit en cuenta corriente debido a la importancia de las remesas familiares en la
cuenta corriente que ocasiona una disminucion en el déficit por ser un crédito en la misma,

y por lo tanto no es una variable que recoja el movimiento del comercio internacional.
8.3. Técnicas

Las técnicas empleadas fueron derivadas del disefio y tipo de investigacion. En este

caso se procedio a la recopilacion documental para indagar en el comportamiento de las

22 Variable que se aproxima al fenémeno que se estudia UAM (2007).
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variables utilizadas, y de datos estadisticos para sistematizarlos en series de tiempo de siete
variables econdmicas del pais, mencionadas anteriormente, durante 35 afios, que abarca el

periodo 1980-2014, para inferir los déficits gemelos y sus canales de transmision.
8.4. Herramientas

El estudio de los déficits gemelos en los afios ochenta utilizd originalmente un
analisis descriptivo y estadistico de las variables que fueron relacionadas con la teoria
econdmica. Entre estos estudios tenemos a Hutchinson and Pigott (1984), y a Baxter
(1995). No obstante, este tipo de estudio se expandi6é a otros paises y fueron utilizadas
técnicas econometrias para realizacion de este estudio tal como lo menciona Cavallo
(2005), y (2013), donde se realizaron especificaciones como deéficit fiscal exdgeno, pruebas
de causalidad de Granger sobre un sistema VAR, un sistema VEC para poder revisar el
equilibrio a largo plazo, y el uso del déficit en cuenta corriente.

Para esta investigacion se utilizaron las técnicas empleadas en Sobrino (2013),
Ramos & Rincon (2001), Khalid y Teo (1999), Lau y Baharumshah (2004), Kim y Roubini
(2004), Ng (2001), Alkswani (2000), Ganchev (2010), Magazzino (2012), Scharler y
Winckler (2002), entre otros. En estas investigaciones se empleo un sistema VAR sobre el
que se realizd una prueba de causalidad de Granger y un sistema VEC para poder

determinar la relacion de corto y largo plazo.

Otro cambio realizado en esta investigacion es el cambio de la variable déficit en
cuenta corriente por la variable déficit comercial por la importancia que las remesas tienen
en la cuenta corriente como un crédito, situacion que ocasiona un saldo en cuenta corriente
sin mostrar la dinamica del comercio internacional. Y no se tomd el déficit fiscal como

variable exdgena, mas bien se utiliz6 un sistema VAR sin variable exdgena.

Cavallo (2005), indica que el uso de deficit comercial en estudios como Erceg,
Guerrieri, y Gust (2005), genera un efecto mas modesto que los encontrados por Baxter

(1995), pero que explican mejor la evidencia empirica.
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Derivado de lo anterior, la metodologia que se utilizo en el estudio es la utilizada
para estimar un modelo econométrico dinamico de series de tiempo llamado Vector
Autoregresivo (VAR), para estimar la relacion entre el déficit fiscal, el deficit comercial, la
tasa de interés y el tipo de cambio como sus canales de transmision. Sobre este modelo se
realizé la prueba de Causalidad de Granger, para determinar la relacion existente entre las
dos variables anteriores, y se analizo la funcién impulso-respuesta y la descomposicion de
la varianza para determinar los canales de transmision entre ambas variables. También se
realizd un modelo con variables extras utilizadas segun la literatura empirica, para este
analisis incluyo: PIB real, inflacion y relacion de términos de intercambio. Sin embargo, la

metodologia se detalla en el capitulo 11 donde se presenta la estimacion de estos modelos.
8.5. Impactos

La investigacion planteada contribuye a ampliar el conocimiento de la interaccion
de estas variables macroeconomicas, debido a que se estudia la existencia de causalidad y
los canales que sirven de transmision entre ambas, asi mismo los resultados permitiran
consolidar futuros estudios sobre esta problematica, debido a que se mejorara su
comprensidn para la prevencion de problemas que pueden ocurrir al momento que estos

déficits se queden sin financiamiento.

Los resultados de este investigacion pueden ser utilizados por instituciones
gubernamentales que tengan jurisdiccion y competencia en el sector fiscal; instituciones
académicas que incluyen a las distintas universidades del pais, para la comprension e
interpretacion de la teoria econdmica y su aplicacion a la economia de Guatemala; y al
sector empresarial quien puede utilizar esta informacion para prever los efectos que podria

tener los déficits en la economia nacional y prever sus decisiones en inversion.
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CAPITULO 11
Comportamiento de la economia mundial y el impacto en la economia nacional

En este capitulo se describe la situacion de la economia del pais, desde 1980 hasta
2014, para comprender la evolucién de las dos principales variables macroeconémicas®
utilizadas en esta investigacion —déficit fiscal y deficit en cuenta corriente—, y de sus
canales de transmision —tasa de interés y tipo de cambio—. Pero antes se introduce
brevemente a la situacién econémica mundial para explicar los factores externos de mayor

relevancia en el periodo y su impacto en la economia nacional.
1. Situacion econémica mundial

Después de la crisis del petroleo de 1973, la economia mundial se recupero
en los afios siguientes. ElI desempleo en Estados Unidos, disminuyo a 5.6%, la inversion
privada fija crecié 30% en 1979; el ingreso familiar per cépita crecié 5% entre 1976 y
1978; las ventas de vivienda y la construccion crecid de igual manera en 1978 y la
produccién industrial, la produccién de vehiculos y las ventas crecieron en 15%.%* Sin
embargo, la recuperacion termind en 1979 con la segunda crisis del petréleo que genero
una crisis energética, debido a la escasez de gasolina al comienzo de la temporada de
vacaciones de ese afio. Esto fue motivado por el incremento del precio del petréleo por
parte de la OPEP.

Como respuesta los paises desarrollados establecieron controles en sus economias y
aplicaron politicas monetarias restrictivas (influenciados por el enfoque monetarista®® muy
de moda en ese momento), para evitar una depresién como la ocurrida en 1929. En este
sentido aumentaron la tasa de interés, que en afios posteriores permanecieron bajas, esto
afecto a América Latina aumentado el servicio de su deuda externa. Esta medida fue un

éxito, pero antes ocasion0 una recesion en 1983.

% Indicadores que analizan el comportamiento de la economia en su conjunto con respecto a la produccién, la
renta, el nivel de precios y el desempleo.

24 Cifras de 1988 Statistical Abstract of the United States del Departamento de Comercio de los Estados
Unidos de Ameérica.

% El monetarismo es la rama del pensamiento econémico que se ocupa de los efectos del dinero sobre la
economia en general.
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En el siguiente periodo (1990-1999), el panorama internacional habia mejorado
notablemente, al inicio de la década Estados Unidos crecié 1.04%%. Durante 1994 empez6
a recuperarse por la confianza de las inversiones, especialmente en la rama tecnoldgica.
Pese a la recuperacion econdmica, este periodo fue fuertemente golpeado por varias crisis

financieras (Asia y Rusia 1997, y Brasil en 1998).

En la siguiente década, inicio del siglo XXI, la economia mundial presenté una de
las crisis mas profundas, Recesion de 2008, consecuencia del estallido de la burbuja
inmobiliaria en Estados Unidos, alimentada por la liberalizacion del sector financiero en
aquel pais desde inicios de los ochenta. Sin embargo esta no fue la Unica crisis que se
presentd; en 2001 estallo la burbuja llamada puntocom, cuyo nombre es en honor a la
euforia por las inversiones en empresas tecnoldgicas que inicio en 1994 (afio en que inicié

la recuperacion en la década de 1990) con la fundacién de Amazon e Ebay?’.

A partir de 2001, la Reserva Federal disminuy0 la tasa de fondos federales de 6.5%
a 1%, por la recesion que provoco el estallido de la burbuja puntocom, de los atentados del
11 de septiembre de 2001 y por riesgos de deflacion por los bajos costes de produccion de

paises que entraron al comercio mundial.

El largo mantenimiento de tasas bajas de interés, la autorizacion de la SEC (Security
and Exchange Commission), en 2004 de aumentar el apalancamiento de la banca de
inversion y el aumento de liquidez por los recursos libres de la burbuja, de los recursos
provenientes de China y de los productores petroleros de Medio Oriente, fueron incentivos
para satisfacer la demanda de créditos para vivienda y consumo de bienes duraderos,
mediante préstamos que los bancos hacian en vez de aumentar su capital aumentando su
nivel de apalancamiento que los colocaba en riesgo en caso de impago de los créditos
(Aspe, 2009).

% Seguin cifras de Economic Report of the Presidente, 2000.

2" Fueron las primeras compafiias en vender bienes a través de Internet. Amazon fundada en 1994 y vende
diversos servicios, incluyendo libros, misica, servicios web, etc.; mientras que Ebay fundada en 1995 es un
sitio de subastas de productos.
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A partir del segundo trimestre del afio 2009, segin el Fondo Monetario
Internacional (FMI), la actividad econdémica mundial empez6 a recuperarse como
consecuencia del estimulo de las politicas econdmicas implementadas, y de la confianza
generada por éstas en los inversores y consumidores. “La reactivaciéon economica fue
impulsada por las economias de paises con mercados emergentes y paises en desarrollo,

particularmente por la Republica Popular China e India” (Banco de Guatemala, 2009, p.1).
2. Impactos en la econdémica nacional

En Guatemala, la década de los afios ochenta significo el fin de un periodo dorado
de crecimiento econdmico, esto porque en afios anteriores (1950-1979), el pais presentd
tasas de crecimiento del PIB # (Producto Interno Bruto), en promedio de 5.05%, situacion
que no se repitid6 en décadas posteriores (1980-2014), donde la economia crecid en

promedio 2.88%.

El fin de esa época fue por la propagaciéon de la Segunda Crisis del Petréleo de
1979, por medio del comercio internacional, a paises en desarrollo, pero no fue solo por la
caida de la demanda de exportaciones y la posterior caida de sus precios, sino que se
acentto por el proteccionismo que esos paises aplicaron a sus economias. Esto afecto el
ingreso de divisas al pais y ocasion6 serios desequilibrios en el sector exterior, aumentando
el déficit comercial y otros balances de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Por otro
lado la caida de los ingresos por exportaciones, la tasa de interés en los mercados
financieros internacionales, elevo la carga del servicio de la deuda externa y elevo el déficit

fiscal.

Otro factor importante fue el aumento del precio del petréleo que afectd el
desempefio de las economias, elevando los precios de todos los productos, puesto que el
petrdleo es utilizado en la produccion y distribucién de productos, elevé el nivel general de

precios y presiono a la aparicion de un efecto inflacionista en la economia.

%8 Es el indicador mas amplio de la produccién total de una economia, mide el valor de todos los bienes y
servicios finales que produce un pais durante un afio. Cuando se le descuenta la inflacion se Ilama PIB real.
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Desde 1973 la inflacion empez6 aumentar en 14.4%, y se mantuvo durante esta
década y la siguiente, para finalizar en 1990 con la mayor tasa de inflacion observada desde
1950 con 60.64%. En 1996 se observo, en el pais por Ultima vez, una tasa de inflacién de
dos digitos de 10.85%, desde entonces la inflacion ha sido baja especialmente en los
ultimos diez afios, con excepcion de 2009 en que se observo deflacion de —0.28%, pero esto

se explica mas adelante.

No sélo fueron factores del exterior los que afectaron la economia en la década de
1980, como veremos en el analisis al déficit fiscal, si no que existian altos niveles de gasto
publico sin un financiamiento adecuado que incrementd la deuda publica. Y el aumento de
las tasas de interés, descrito con anterioridad, aumentd el servicio de la deuda externa del

pais y agudizo el desajuste financiero del gobierno.

La economia guatemalteca, por su parte, se recuperd notablemente de la crisis de la
década anterior, debido a que en promedio la economia crecié 4.07%. Este crecimiento fue

impulsado por cambios iniciados en 1985-1986 y que continuaron en los afios noventa.

Una de las caracteristicas de esta época fue el desmantelamiento del modelo
desarrollista del Estado, que condujo a cambios importantes en la economia. Como fue el
cambio de importancia de las exportaciones de productos tradicionales®, a una mayor
participaciéon de productos no tradicionales. Esta tendencia fue causa del movimiento que
los precios internacionales del café presentaron, asi como del azlicar y la reduccion del
volumen de algodon y carne exportada. Segun informacion del Banco de Guatemala, en
1980 las exportaciones tradicionales constituian el 67% de la exportacion total y las no
tradicionales el 33%; mientras que en 2014 las tradicionales bajaron a 26% frente al 74%
de las no tradicionales.

El comportamiento dindmico de las exportaciones no tradicionales fue motivado por
la asistencia técnica y financiamiento recibido por los productores, que en la mayoria de

casos se recibio por los importadores con el fin de mejorar la calidad de los productos,

» Los productos tradicionales de exportacién son café, azlcar, cardamomo, banano, petréleo, carne y
algodon, aunque estos Ultimos en la actualidad no contribuyen como en los afios sesenta y setenta. Los
productos no mencionados son no tradicionales.
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mediante métodos para cultivar y mejoras eficientes en la comercializacion como la

asociacion en cooperativas (Borges, 2005).

Otro aspecto importante que repercutio en la economia, fue el Programa de
Modernizacion Financiera de Guatemala, aprobado en la resolucion de la Junta Monetaria
No. JM-647-93. En general, el Programa abordaba la estabilidad monetaria para el
crecimiento y el desarrollo econdmico, liberalizacion financiera y diversificacion de la
oferta de productos y servicios bancarios, modernizacioén de la supervision financiera y

regulaciones del mercado de valores y capitales.

Los efectos de la crisis internacional afectaron notablemente a la economia nacional,
especialmente en 2009. Pero pese a ello la economia crecio 3.25%, aunque 0.82% menos
que en la década anterior. EI comportamiento negativo de las exportaciones se debi6 a la
contraccion de las economias avanzadas que se contagié a otros paises por la globalizacion

de las economias, incluyendo a los principales socios comerciales del pais.*

La reduccion de la inversion extranjera directa, de las remesas y del turismo afectd
el ingreso de divisas al pais. Sin embargo en afios posteriores se recuperd la economia
mundial y la economia nacional también presenté mas dinamismo. En promedio, de 2010 a
2014, el PIB se incrementd 3.59%, y 4.24% y en 2014.

En el transcurso de los ultimos treinta y cinco afios (1980-2014), el pais ha
presentado diversos acontecimientos (politicos, sociales y econémicos), que han marcado
su evolucion. En el plano econdémico, la produccién nacional ha cambiado
considerablemente su estructura. Sin embargo ain se mantienen algunos rezagos del
pasado, este es el caso de la agricultura que ha reducido en el largo plazo su participacion
en la economia, pero sigue teniendo un papel predominante. Segin datos del Banco de
Guatemala, este sector represento el 22% del PIB en 2014 y segun el X1 Censo Nacional de
Poblacion 2002, en el se concentra a mas del 48% de la poblacién econémicamente activa
(PEA).

%0 Estados Unidos de América, México, El Salvador, Honduras, Costa Rica, la Zona del Euro y Japon.
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Segun el Banco Mundial (1996), Guatemala aplico un modelo de desarrollo agricola
en afios anteriores a 1980, que contribuyd considerablemente al crecimiento del pais. La
tasa de crecimiento para ese sector entre 1965-1981 fue de 5.1%, y era de las mayores en el
mundo, pero ese comportamiento se sustentd por la apertura de la frontera agricola y el alza

del precio en el mercado internacional de algunos productos exportados.

Pero esos buenos tiempos terminaron en 1980, por los factores internacionales
mencionados que afectaron las exportaciones por la caida de los precios internacionales.
También la frontera agricola dejo de avanzar por la falta de vocacion de suelos agricolas en
el pais que limitd el avance de siembras de cultivos, y los efectos del conflicto armado en el

area rural ocasionaron diversas perdidas de cultivos.

En contraste con la agricultura, el sector servicios ha cobrado mayor importancia,
pero la obtencidn de ingresos externos recae sobre las exportaciones de productos agricolas
y de algunos bienes industriales, remesas familiares, donaciones, etc. “Sin esos ingresos,
los servicios de electricidad y de agua, el transporte o la construccién, no tendrian forma de
crecer” (Borges, 2005, p.256). Por ello, es indispensable contar el efecto social que la
economia ha tenido en la poblacién, donde se mantienen altos niveles de pobreza,

educacion e ingresos bajos que inciden nuevamente en mas pobreza.

3. Analisis y evolucion del déficit fiscal

La evolucion de las finanzas publicas de 1980 a 2014, ha sido afectada por eventos
internacionales e internos, tal es el caso de factores politicos internos que han ocasionado la

falta de una reforma tributaria integral y ha provocado una persistente crisis fiscal.

3.1. Antecedentes del déficit fiscal 1950-1979

Entre 1950 y 1979 el pais experimento crecimiento favorable en la economia, en
promedio 5.05%, esto se derivd de buenas condiciones econémicas que imperaron durante
este periodo en la economia internacional y en la economia interna. En esta Gltima se puede
mencionar la estabilidad del tipo de cambio en paridad con el dolar estadounidense, el bajo
nivel de inflacion de 3.73%, y el bajo déficit fiscal de 1.23% del PIB.
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Este ultimo fue causa de la politica fiscal conservadora que perdur6 durante todo ese
periodo, sin embargo los ingresos tributarios en relacion al PIB se mantuvieron alrededor
del 9%, mientras los gastos fueron ligeramente mayores en 11% del PIB. En cuanto a la
politica crediticia, el Banco Central fijaba las tasas de interés que los bancos privados
cobraban en operaciones activas, y otras medidas para evitar la monetizacion que
comprometieran el equilibrio de la balanza cambiaria y la posicion externa de la economia
(URL, 1997).

A partir de 1976, afio en que ocurrid el terremoto, la politica fiscal que prevalecio en
afios anteriores cambi¢ totalmente, debido que el gasto del gobierno aumenté 25.68%,
desde 1976 hasta 1981. Esto contribuy0 a elevar la tasa de crecimiento econémico durante
1976-1979, por las medidas empleadas como el aumento de gasto en inversién, control de
los precios de los materiales de construccion y la exoneracion de impuestos a la

importacion de los mismos.

No obstante, los ingresos tributarios no aumentaron por las exoneraciones otorgadas
a las importaciones de materiales de construccion (Decreto 16-76), y del impuesto del
timbre y papel sellado y cualquier otro impuesto a los actos y contratos derivados del
fideicomiso para la vivienda (Decreto 39-76). Derivado de esto los ingresos tributarios
fueron insuficientes para cubrir los gastos de la reconstruccién y el gobierno recurrié al
endeudamiento publico interno mediante la emision de Bonos de Reconstruccion Nacional
(Decreto 8-76), y préstamos externos (ICEFI, 2007).

La fortuna econdémica cambié en 1979 por el embargo por parte de la OPEP,
ocasionando una contraccion en las economias desarrolladas y reduciendo la demanda
global que deteriord los precios de los principales productos de exportacion, y reduciendo
la produccion del pais. Esto perjudico el precio del café que entre 1980 y 1982 inici6 un

descenso.

Segin el ICEFI (Instituto Centroamericano de Estudios Fiscales), (2007), la
reduccion de aranceles de exportacion que se aplicé durante el gobierno del General Lucas
Garcia, contribuyé a reducir mas la recaudacion del impuesto al comercio exterior, que en
1979 presentaba el 42.6%, y en 1982 el 19.9%.
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Sin duda esta reduccién impositiva fue por la caida de los precios de exportacion
que en afios anteriores fueron altos. Pero bajo este panorama de ingresos tributarios
aumentd en promedio el gasto del gobierno, por el terremoto desde 1976 hasta 1981, en
25.68% que contribuyd a que el déficit fiscal aumentara en promedio, en esos afios,
212.87%.

Sin embargo, durante el periodo de bonanza econémica (1950-1979), el pais recibio
financiamiento del exterior, pero a diferencia de los primeros afios (1950-1975), entre 1976
y 1982 tuvo facilidades para captar recursos para inversion que provenian de la banca
privada internacional que se encontraba saturada de petroddlares®, pero a corto plazo con
tasa de interés flotante LIBOR (London Interbank Offered Rate)*, mientras que en afios

previos fue a largo plazo y con menores tasas de interés (Toro, 1987).
3.1.1. Deécada de los afios 1980-1989

En esta década se observo un hecho importante para la historia del pais por el fin de

los gobierno militares y la entrada de civiles, por esa razon se divide en esos dos periodos.
3.1.1.1. Fin de la época militar 1980-1985

La evolucién del déficit fiscal para la década de 1980 como porcentaje del PIB es de
3.28%, cifra notablemente alta en comparacion de las dos décadas anteriores en las que se
ubicé en 0.67% del PIB para el periodo de 1960-1969, y 1.27% del PIB para 1970-1979.
Sin duda las decisiones de politica fiscal para la reconstruccion del pais tras el terremoto de
1976, los factores internacionales y la baja recaudacion impositiva afectaron el balance
fiscal del gobierno.

31 En los afios setenta, las naciones ricas en petréleo de Oriente medio colocaron sus ingresos petroliferos en
bancos de Londres o de Nueva York, y estos bancos a su vez, prestaron dinero a los Gobiernos y a las
empresas de Asia y de América Latina.

%2 Es una tasa de referencia diaria basada en las tasas de interés de los bancos designados, es fijada por la
Asociacién de Banqueros Britanicos (British Bankers Association). Es usada por los bancos como referencia
para fijar el valor de diversos productos financieros, entre ellos los més importantes y liquidos del mundo.
También es usada en préstamos interbancarios y como referencia en el intercambio de monedas como el
ddlar, la libra esterlina, el yen entre otras.
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El aumento del déficit fiscal inicia a partir de 1979 en 2.43% del PIB, agudizandose
hasta 1986. Pero fue en 1981 cuando se observd el mayor déficit fiscal desde 1950 hasta
2014, con 7.41% del PIB. Esto fue resultado de la crisis generalizada que el pais estaba
viviendo en aquel momento y por el aumento del gasto que los gobiernos en turno

realizaron (Ver grafica 1).
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Grafica 1. Republica de Guatemala. Evolucion del déficit fiscal como porcentaje del PIB y tasa de

crecimiento de PIB. Periodo 1960-1989. Los puntos negros en 1960 y 1978 representan superavit
fiscal. Fuente: Banco de Guatemala (BANGUAT), estadisticas macroeconémicas.

Como solucidn para la situacion de la economia, se suscribié en 1981 con el Fondo
Monetario Internacional (FMI), un Acuerdo de Derecho de Giro. (Stand by*®), por US$22
millones para fortalecer las Reservas Monetarias Internacionales y un financiamiento

compensatorio por US$88 millones por bajas exportaciones por un afio (Alfaro, 1999).

Junto con el acuerdo Stand by de 1981, se firm6 una carta de intenciones donde se
fijaron metas que el pais debia cumplir en algunas variables monetarias y fiscales para
poder recibir el financiamiento, entre ellos estaban: limitar la pérdida de las reservas
monetarias internacionales netas del Banco de Guatemala, estimular el crecimiento del
ahorro financiero privado en el sistema bancario nacional mediante aumento de las tasas de

interés internas en 3 puntos sobre depoésitos y 4 puntos sobre préstamos, limitar el déficit

%% Son acuerdos que tienen como objetivo ayudar a paises a resolver problemas de balanza de pagos a corto
plazo.
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global®* para 1982 en 4.2% del PIB, para ello se proyecto no aumentar los gastos en los
principales rubros que pudieran alterar la expansion, racionalizar el gasto destinado al
desarrollo econémico y revisar prioridades de inversion, reforzar el control fiscal y para

reducir la evasion de impuestos (Alfaro, 1999).

Para cumplir con las metas fiscales, se propuso una reforma impositiva durante el
gobierno de Efrain Rios Montt, pero como ocurrio en otras ocasiones el sector empresarial
se opuso, logrando al final beneficios. Sin embargo un nuevo golpe de Estado moviliza el
gobierno Rios Montt para colocar en el poder al General Oscar Mejia Victores (ICEFI,
2007).

La reforma tributaria se aplico en 1983 y consistia en la reduccion del Impuesto
Sobre la Renta para las empresas, que ocasiond una estructura tributaria mas regresiva, y la
reduccion gradual de los impuestos sobre la exportacion, ademas se cre6 el IVA (Impuesto
sobre el Valor Agregado), con una tasa de 7% que incluyd varias exoneraciones que
dificultaron su control (Borges, 2005). Entre los objetivos especificos de esta reforma
estaba revisar la estructura tributaria para aumentar la recaudacion y disminuir el déficit
fiscal y sustituir el timbre sobre ventas® por IVA, (ICEFI, 2007).

Cuadro 1. Indicadores de las finanzas del gobierno central de Guatemala. Periodo 1980-
1985. Tasas de variacion.

Indicador 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Carga tributaria 8.6 7.6 7.2 6.3 5.3 6.1
Ingresos totales 9.6 -0.8 -15 1.6 -10.0 29.6
Ingresos tributarios 9.1 -39 -39 -85 -13.1 36.4
Gasto total 314 23.6 -17.3 -9.1 -0.8 3.8
Gasto funcionamiento 21.2 12.0 -6.5 1.6 6.3 9.3
Gasto de capital 40.5 42.9 -27.8 -29.9 -145 -14.4
Déficit fiscal % PIB -4.68 -7.41 -4.71 -3.26 -3.81 -1.81

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas, ingresos tributarios; y BANGUAT, estadisticas macroecondmicas.

% El déficit global es la suma del déficit fiscal y el déficit cuasi fiscal. Este altimo son el costo de la politica
monetaria, cambiaria y crediticia por el Banco de Guatemala.

% Este impuesto nacid con el decreto 72-83 siendo su tarifa del 10%, pero luego fue reducida al 7%.

% Este impuesto anteriormente recogia las ventas, su nombre era Timbre y papel sellado sobre ventas.
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En el cuadro anterior, se observa los indicadores de las finanzas publicas para este
periodo. Se observa que la mayoria bajo entre los afios 1981-1985, la carga tributaria se
redujo en este periodo y el déficit fiscal respecto al PIB aument6 en 1980, 1981, 1982 y
1984, y presentd mejoras en al final del periodo como consecuencia de las reformas

impositivas realizadas y el recorte del gasto, especialmente el de capital.

3.1.1.2. Primer gobierno civil 1986-1989

Los ingresos tributarios presentaron una contraccion de 3.9%, lo que hizo
retroceder la carga tributaria de 7.6% en 1981 a 6.1% en 1985, por lo que la meta de la
carta de intensiones del acuerdo Stand by, de reforzar el control fiscal no se realizo

adecuadamente.

En el cuadro dos se puede observar, la evolucion del déficit fiscal y de otras

variables importantes de las finanzas publicas.

Cuadro 2. Indicadores de las finanzas del gobierno central de Guatemala. Periodo 1986-
1990. Tasas de variacion.

Indicador 1986 1987 1988 1989
Carga tributaria 7.0 8.1 8.7 7.8
Ingresos totales 69.3 26.6 23.8 5.9
Ingresos tributarios 63.6 28.7 25.4 2.7
Gasto total 59.6 22.8 23.4 21.1
Gasto funcionamiento 67.9 21.9 20.9 15.0
Gasto de capital 29.4 26.9 34.8 46.1
Déficit fiscal % PIB -1.50 -1.33 -1.39 -2.94

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas, ingresos tributarios; y BANGUAT, estadisticas macroeconémicas.

En el cuadro anterior, se observa que la carga tributaria presenté una mejora notable
debido a que aumentd en 8,7% en 1988, aunque en el afio siguiente disminuy6 casi un
punto porcentual situdndose en 7.8%. Los ingresos del gobierno también presentaron
mejora, respecto al periodo anterior, debido a que crecieron en todo el periodo pasando de
una tasa de crecimiento de 69.3% a 5.9% en 1989. Con respecto al gasto, este presentd

crecimiento en todo el periodo de 59.6% en 1986 a una disminucién de 21.1% en 1989.
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Este crecimiento fue mayormente en gasto de capital a partir del afio 1987 donde se
observa que creci0 26.9% respecto al afio anterior, y se mantuvo con ese tendencia

creciente hasta 1989 donde creci6 46.1%.

Como consecuencia, de la reforma de 1983, los ingresos tributarios presentaron
mejoras en 1988, pero en 1989 aumentaron Unicamente 2.7%, por los conflictos que se
generaron entre el gobierno y los grupos economicos de poder en el pais por la reforma
tributaria de 1987, y la posterior “impugnacion” gracias al Articulo 272 literal a), de la
Constitucion de la Republica de Guatemala, que le da potestad a la Corte de
Constitucionalidad, de conocer las “impugnaciones interpuestas contra leyes o

disposiciones de caracter general, objetadas parcial o totalmente de inconstitucionalidad”.

Disposicion que ha sido utilizada, y se utilizara, en varias ocasiones afectando los
ingresos tributarios e impidiendo que aumente la carga tributaria. En 1986 la carga
tributaria aumentd a 7%, ya que en el afio anterior se ubic6 en 6.1%, y se mantuvo
alrededor de 8% en los siguientes afios, pero bajo el Gltimo afio a 7.8%. Al final de la
década seguian los problemas en las finanzas publicas, el déficit fiscal aumento,
especialmente en 1989 en 144.5%, y se recurrié nuevamente al financiamiento interno,
habia tensiones inflacionarias, desequilibrio en la balanza de pagos y deterioro en el empleo

por la reduccion de la produccion.
3.1.2. Década de los afios 1990-1999

Al inicio de década de 1990 las finanzas publicas seguian presentando problemas
para financiar el gasto, debido a que las reformas tributarias del pasado no habian podido
sustentar los ingresos de forma permanente. Otro aspecto fundamental fue el incremento de
la inflacién en 60.64% y la depreciacion del quetzal frente al délar en 45.16%.Por ello en
1992 el nuevo gobierno propuso un programa de modernizacion tributaria, que consistia en
modificaciones al ISR, IVA, aranceles, papel sellado y timbres fiscales, impuesto territorial

e importacién y consumo de petréleo®”.

%7 Este paquete fue aprobado por el Congreso en 1992 y hasta ahora la ley de ISR e IVA Gnicamente ha
recibido cambios por otros acuerdos sin cambiarla totalmente.
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En el fondo la aprobacion de este programa se encontraba con presiones del FMI
para crear condiciones macroeconomicas estables, para firmar un nuevo acuerdo. En 1994
se realizaron nuevamente cambios en los tributos, entre estos el mas notorio fue el IVA,
cuya tasa de elevd del 7% al 10, y del ISR con aumento de la tasa maxima para personas

individuales y juridicas en 30% Y otras disposiciones que aun estan vigentes (ICEFI, 2007).

En 1994 se registro una caida en la recaudacion por la declaracion de
inconstitucionalidad de los pagos a cuenta del ISR, y en 1995 las reformas o medidas
tributarias implementadas por el gobierno, especialmente, el establecimiento del Impuesto
Extraordinario Sobre Actividades Mercantiles y Agropecuarias (IEMA)®, permitieron
aumentar a niveles alcanzados en afos previos (ICEFI, 2007).

En los afios noventa se realizaron otros cambios en la economia, estos provenian del
Programa de Modernizacion Financiera aprobado por la Junta Monetaria en septiembre de
1993 por la Resolucion JM-647-93. Este programa fue financiado por el BID (Banco
Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo), como parte del los PAE (Programas de
Ajuste Estructural) surgidos por la crisis de la deuda externa de 1980 a finales de esa
década, ademas del Programa de Modernizacion del Sector Publico, que se mencionara mas

adelante.

La liberalizacion de tasas de interés y de tipo de cambio en 1989, fueron causa de la
aplicacion de este programa tres afios antes que la Junta Monetaria lo aprobara. Sin duda
hay aspectos que evidentemente se debian modernizar, pero antes de realizarlos se debian
cumplir con ciertas condiciones, segun menciona Edwards (1989), como la estabilidad
financiera del gobierno, mediante una disciplina fiscal, mecanismo de control y un buen

régimen cambiario. Pero al no existir se profundizd el problema financiero del gobierno.

A finales de 1996 se suscribieron los Acuerdos de Paz entre el Estado y la Guerrilla
Ilamada Unién Revolucionaria Nacional Guatemalteca (URNG); entre los acuerdos
firmados, habia un Acuerdo Sobre Aspectos socioecondémicos y Situacion Agraria, donde

se establecian metas que afectaban la politica fiscal.

% Decreto 32-95 del Congreso de la Republica de Guatemala.
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Entre ellas reorganizar el sistema tributario y aumentar los tributos de modo que la
carga tributaria para el afio 2000 se incrementara en 50% respecto a la 1995 que fue de 8%,
es decir de 12%. Como parte de las medidas para reorganizar el sistema tributario y como
parte del Programa de Modernizacion del Sector Puablico fue creada la SAT

(Superintendencia de Administracion tributaria), segun el decreto No. 1-98.

Cuadro 3. Indicadores de las finanzas del gobierno central de Guatemala. Periodo 1991-
1999. Tasas de variacion.

Indicador 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Carga tributaria 6.8 7.3 8.2 7.7 6.7 7.6 83 8.8 8.7 93
Ingresos totales 149 543 332 08 -02 257 180 187 179 18.0
Ingresos tributarios 272 472 290 116 09 294 226 187 139 173
Gasto total 120 228 336 170 15 146 105 274 334 223
Gasto funcionamiento 22.0 229 171 139 71 91 105 96 351 211
Gasto de capital -19.8 223 1141 254 123 30.7 104 716 30.7 243

Déficit fiscal % PIB -207 001 -0.02 -147 -141 -066 -0.07 -0.77 -2.17 -2.81

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas, ingresos tributarios; y BANGUAT, estadisticas macroeconomicas..

En el cuadro anterior, se observa que la carga tributaria mantuvo un
comportamiento irregular ya que en 1990 fue de 6.8% y para 1999 aumentd 2.5% para
situarse en 9.3%. Los ingresos presentaron incrementos mayores al 14% con excepcion en
1994 donde se redujeron 0.2%. Los gastos mantuvieron una evolucion similar a los
ingresos, debido a que crecieron en todo el periodo pero en 1994 presentaron un
crecimiento menor de 1.5%, y una reduccion de 12.3% en el rubro de gastos de capital.

En el resto del periodo, la carga tributaria mostré mejoras significativas debido a
que se ubico en 9.3% en 1999, sin embargo el déficit fiscal no presentd ninguna reduccion
significativa ya que los gastos superaron los ingresos, presentando los primeros un aumento

sostenido.

En cuanto al déficit fiscal en el afio 1991 presentd superavit de Q.5.7 millones lo
que equivale al 0,01% del PIB, este es el unico afio del periodo estudiado donde se observo
superavit porque el resto de afios se presentd déficit, en mayor medida en los afios 1998 y
1999 donde se ubico en 2.17% y 2.81% del PIB respectivamente.
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3.1.3. Década de los afios 2000-2009

Al observar que la carga tributaria en 1999 fue de 9.3%, aun lejos del 12%, a finales
del 1999 nuevamente se realizaron esfuerzos para alcanzar la meta del 12%. En esta
ocasion, la iniciativa fue por parte de la Comision de Acompafiamiento de los Acuerdos de
Paz, mediante un informe llamado “Hacia un Pacto Fiscal en Guatemala”, donde se

establecia un lapso de tiempo de 2000 a 2004 para alcanzar la meta del 12%.

Finalmente en el afio 2000 se firmd el Pacto Fiscal®® en el gobierno de Alfonso
Portillo, es por ello que a partir de este afio se debian realizar los cambios estipulados, entre
los que resaltaban eliminar los benéficos de las exenciones, pero Unicamente se realizaron
cambios en el IVA que paso del 10% al 12% y reformas a la Ley de Bebidas Alcoholicas y

al Bunker C. El resto de cambio se realizaria en los afios siguientes (ICEFI, 2007).

Sin embargo, los recursos de inconstitucionalidad presentados por el sector
empresarial, haciendo uso de la disposicion contemplada en el articulo 272, inciso a) de la
Constitucion, mencionado anteriormente, ocasionaron que muchas de las reformas
realizadas se desmantelaron, por ello, para 2004 el gasto se redujo en 3% y se mantuvo el

acostumbrado déficit fiscal en las finanzas, por lo que la crisis fiscal se agudiz6 de nuevo.

En el afio 2001, gobierno de Alfonso Portillo, se introdujo una nueva reforma fiscal
que se dirigia especificamente a aumentar la tasa del IVA del 10% al 12% segun el Decreto
32-2001, con el argumento a su favor las metas tributarias contenidas en los Acuerdos de

Paz y la mejora de ingresos para destinarlos al sistema sanitario del pais (ICEFI, 2007).

El nuevo gobierno, Oscar Berger, se enfrent6 a una crisis fiscal més evidente debido
a que el sector empresarial habia resultado beneficiado por un recurso interpuesto en la
Corte de Constitucionalidad, en el gobierno anterior, contra el cobro del IEMA. Esto
disminuyd los ingresos del gobierno por lo que se recortd gasto publico y se recurrio al

endeudamiento para financiar el deficit (ICEFI, 2007).

% Acuerdo nacional sobre el monto, origen y destino de los recursos con que debe contar el Estado para
cumplir con sus funciones.
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En 2006 los ingresos fiscales aumentaron en 17.4% y 14.9% en 2007. Los gastos
para esos afios presentaron aumento en 18.32% y 10.86% respectivamente, esto dejo un
saldo deficitario de 1.71% del PIB para 2006 y 1.27% del PIB para 2007.

Cuadro 4. Indicadores de las finanzas del gobierno central de Guatemala. Periodo 2000-
2009. Tasas de variacion.

Indicador 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Carga tributaria 94 108 119 117 115 112 119 121 113 103
Ingresos totales 10.0 170 140 4.8 7.8 6.2 174 149 59 43
Ingresos tributarios 119 129 211 51 8.3 6.1 169 158 58 46
Gasto total 17 166 58 168 -30 116 183 109 80 83
Gasto funcionamiento 16.7 193 24 118 06 82 142 146 95 148
Gasto de capital -223 102 146 285 -78 190 264 41 49 51

Déficit fiscal % PIB  -1.80 -1.87 -097 -2.31 -0.96 -149 -1.71 -127 -142 -2.76

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas, ingresos tributarios; y BANGUAT, estadisticas macroeconémicas..

En el cuadro anterior, se aprecia que de 2001 a 2007, la carga tributaria se
incrementd, aunque con algunas reducciones leves. Los ingresos se mantuvieron menores a
los gastos a pesar de las reformas implementadas. Uno de los hechos que resalta es el afio
2004 cuando se tuvo que reducir el gasto publico 3%, como se menciond con anterioridad,
otro hecho que resalta es la caida de los ingresos totales y los tributarios en torno al 4%
debido a la crisis financiero global iniciada en 2008, esto también generd recortes en el

gasto de capital de 5.1%.

Muchos de los cambios generados en las finanzas publicas fueron motivadas por
aspectos politicos, como lo fue en el gobierno de Oscar Berger, donde nuevamente se tomé
el Pacto Fiscal, pero esta vez se formd una comision conformada por profesionales de las
Ciencias Econdmicas con experiencia en el area tributaria, llamado Grupo Promotor del
Dialogo Fiscal (GPDF). De la propuesta original unicamente se hicieron reformas de corto
plazo para paliar la crisis pero no para resolverla. En 2006 nuevamente se aprob0 el decreto
20-2006 “Disposiciones Legales para el Fortalecimiento de la Administracion Tributaria”
mejor conocido como Ley FAT o Ley Anti evasion, que dotd a la SAT de mejores
herramientas para realizar sus funciones. Como resultado en 2007 se alcanzé la meta del

afio 2000 de elevar la carga tributaria en 12% (Garcia, 2014).
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En 2007 fue el afio en que se logro llegar a la meta fijada en 2000 y luego en 2004
de 12%. Sin embargo por una nueva metodologia de calculo en las cuentas nacionales®, el
valor del PIB tiene un valor menor en un 40% a la base anterior (base 1958). Por este
motivo la estimacién de la carga tributaria debe ser modificada, ya que si se toma
literalmente lo que establecen los acuerdos de paz de “incrementar en un 50% el valor de la
carga tributaria con respecto al PIB”. Considerando que la carga era de 8.7% en el afio
1995, la meta de los Acuerdos de Paz y el Pacto Fiscal estaria ubicada en 13.2% (ICEFI,
2007, p. 225).

En el gobierno de Alvaro Colom, la crisis en las finanzas publicas persistia
especialmente por la Recesion de 2008 que afectd a la economia nacional. Por ello GPDF
elaboro6 una reforma tributaria llamada Ley de Modernizacion Fiscal y Fortalecimiento del
Sistema Tributario Guatemalteco. Esta propuesta reformaba el ISR, IVA, sustituia los
ingresos que se dejarian de percibir por el IETAAP y fortalecer la SAT. Como de
costumbre el sector empresarial se opuso a la reforma alegando la crisis econdmica mundial
que inici6 en 2008, pese a que la reforma se haya quedado guardada desde junio de 2008 en

la Secretaria General de la Presidencia (Garcia, 2014).

Esto contribuyé a agravar la situacion de las finanzas puablicas, debido a que los
ingresos eran insuficientes para la politica anciclica®* implementadas por el gobierno. Por

lo que de 2008 a 2010 el déficit aumentd 47.5%, financidndolo mediante endeudamiento.
3.1.4. Década actual 2010-2014

Fue hasta 2012, en el gobierno de Otto Pérez Molina, que se aprobé el Decreto 4-
2012 Disposiciones para el Fortalecimiento del Sistema Tributario y el Combate a la
Defraudacién y Al Contrabando mejor conocida como Ley Anti Evasion I, y el decreto 10-
2012 Ley de Actualizacion Tributaria. (Decretos basados en el proyecto de ley propuesto
por GPDF).

0 Anteriormente se utilizaba el Sistema de Cuentas Nacionales 1953 —SCN53— a precios base 1958, en la
actualidad se utiliza el Sistema de Cuentas Nacionales 1993 —SCN93— a precios base 2001.

! Es la politica fiscal y monetaria utilizada para suavizar el ciclo Econdmico, con superavit fiscales y subidas
de tipos de interés en las etapas de auge, y déficit fiscales y bajadas de tipos de interés en las de depresion.
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Como ocurrié en el pasado, nuevamente se presentaron recursos a la Corte de
Constitucionalidad haciendo uso del la famosa disposicion del Articulo 272 inciso a).
Segin lo publicado por la SAT se presentaron treinta y cuatro acciones de
inconstitucionalidad contra las reformas al ISR, especialmente en el Decreto 4-2012
relacionadas a la regulacion de los costos y gastos no deducibles, de las cuales catorce se
declararon sin lugar a la solicitud de suspension, ocho se suspendieron de forma

provisional, dos se declararon con lugar y 10 estaban pendientes de resolver (Garcia, 2014).

Los resultados obtenidos por las reformas de 2012 en los ingresos tributarios han
sido bastante bajos a los esperados por las autoridades, ya que han crecido en promedio
6.82%, tres puntos menos que en la Gltima reforma en 2006 a 2011 cuando crecieron en
promedio 9.83%, tomando en cuenta el afio 2009 donde se observé una caida de ingresos

tributarios de 4.64% como causa de la crisis financiera mundial.

En respuesta al bajo crecimiento en los ingresos, el gasto se redujo notablemente en
comparacion de afios anteriores. De 2006 a 2011 el gasto crecié 11.12%, mientras que en
los ultimos tres afios (2012-2014), 4.36%. EI déficit de estos afios como porcentaje del PIB
ha sido notablemente bajo en 1.88%, 0.2% menor que en periodo 2006-2011 donde se
observo en 2.08% del PIB.

Pese a los avances obtenidos desde 1980, las finanzas del Gobierno siguen
presentado problemas, la carga tributaria ha descendido de su nivel méas alto en 2007 de
12% a 10.8% en 2014 (ver cuadro 5). Esto evidencia que las reformas tributarias se han
realizado a corto plazo con el Unico fin de pasar temporalmente la crisis fiscal, como
consecuencia de la debilidad de los gobierno que Guatemala ha tenido a lo largo de su
historia, sin la capacidad de lograr ingresos sostenibles para financiar el gobierno,

convirtiéndose este problema en estructural.

En el cuadro siguiente se observa los indicadores de las finanzas publicas para este

periodo, donde se observan algunas mejoras.
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Cuadro 5. Indicadores de las finanzas del gobierno central de Guatemala. Periodo 2010-
2014. Tasas de variacion.

Indicador 2010 2011 2012 2013 2014
Carga tributaria 104 10.9 10.8 11.0 10.8
Ingresos totales 10.0 15.3 6.3 7.4 6.0
Ingresos tributarios 9.3 15.9 6.3 8.2 6.0
Gasto total 10.7 10.6 3.4 5.3 4.4
Gasto funcionamiento 11.2 11.9 9.1 7.7 4.2
Gasto de capital 94 7.3 -11.7 -2.3 5.0
Déficit fiscal % PIB -2.89 -2.45 -2.10 -1.87 -1.67

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas, ingresos tributarios; y BANGUAT, estadisticas macroeconoémicas.

En este periodo se puede apreciar una mejora considerable en la carga tributaria ya
gue se ha mantenido constante en los cinco afios presentados. Sin embargo, a pesar de la
reforma realizada los ingresos no han mejorado como se proyectd porque pasaron de crecer
un 10% en 2010 a 6% en 2014. El gasto por su parte también ha disminuido su crecimiento
de 10.7% en 2010 a 4.4% en 2014 y se ha mantenido el déficit fiscal aunque ha disminuido
situandose en 1.67% del PIB en 2014.

4. Financiamiento del déficit fiscal

Cuando los ingresos del gobierno son insuficientes para cubrir sus gastos, se genera
un déficit fiscal, y esa insuficiencia de recursos debe cubrirse o financiarse por medio de la
emision de deuda o por medio de préstamos. Cualquiera que sea la decision para financiar
el déficit fiscal ejerce presiones sobre la tasa de interés, la inflacion y la balanza de pagos.

4.1.  Financiamiento interno y la prohibicion de financiamiento constitucional

El financiamiento del déficit del Gobierno se ha realizado mediante endeudamiento
interno y externo, pero ha prevalecido el interno. Este Gltimo es financiado mediante
préstamos, certificados o bonos que el gobierno vende al sector privado sin afectar la base
monetaria*?. También se puede financiar el déficit con préstamos del Banco Central, en este
caso el Gobierno le vende un certificado al Banco y este aumenta los titulos de deuda que

tiene, y aumentan los depositos del gobierno en el Banco Central.

2 Se llama también dinero de alta potencia y de efectivo —monedas y billetes— y dep6sitos que tienen los
bancos en el Banco Central.
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Cuando el Gobierno utiliza esos fondos, aumenta la existencia de base monetaria y
puede influir en el nivel general de precios, si no se realiza una politica monetaria que

restrinja esa liquidez en la economia.

A raiz de la Crisis de los afios ochenta, surgieron los PAE (Programas de Ajuste
Estructural), que generaron cambios en el financiamiento que el Gobierno podia obtener,
debido a que las fuentes de recursos para financiar el déficit fiscal impactaban en la
economia y se debia evitar cualquier desajuste economico futuro; ademas de ser medidas
que el pais debia implementar para poder recibir ayuda financiera de instituciones
internacionales (FMI y Banco Mundial). Fue bajo este argumento que se pusieron en
marcha los Programas de Modernizacion al Estado siguiendo lineamiento del Consenso de

Washington®®.

El dmbito financiero fue modificado mediante el Programa de Modernizacion
Financiera®, y entre estos cambios (aparte de la liberalizacién de tipo de cambio y tasas de
interés), en abril de 1994 se realizd una reforma al Articulo 133 de la Constitucion de la
Republica, donde se prohibié a la Junta Monetario otorgar créditos al Gobierno, porque
constituye emision inorganica® que contribuye a elevar el nivel general de precios.
Anterior a este programa, el Gobierno se financiaba mayormente por el Banco de
Guatemala quien adquiria la mayor parte de la deuda a una tasa de interés del 2%, después

la tasa se incrementd en 8%.

En este sentido segun Ugarte (2005), se realizé la privatizacion del financiamiento
del Estado aumentando el costo de los recursos financieros necesitados, debido a que el
Gobierno hubiera pagado 82.7% menos en intereses con la tasa del 2% que el Banco
cobraba, incluso con la posterior tasa del 8% se reduciria en 30.9% el pago de intereses (ver

cuadro 6).

*% Surge en una conferencia del Instituto de Estudios Econémicos Internacionales en noviembre de 1989 en
Washington, Estados Unidos. Los lineamientos estan apegados al neoliberalismo econdémico que gano
popularidad a raiz de las crisis de la década de 1970, y gracias a ello se realizaron desregulaciones en la
economia estadounidense en las décadas siguientes.

* Mencionado anteriormente, con la Resolucion JM-647-93.

*® Es el dinero que emite la autoridad monetaria de un pais, generalmente los bancos centrales, sin que exista
un respaldo adecuado para el mismo es decir cada vez que se emiten billetes y monedas debe existir un
respaldo que se basa generalmente en la produccidn de un pais o en el ingreso de divisas.
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Cuadro 6. Proyeccion de intereses pagados por el Gobierno de Guatemala. Periodo 1995-
2004. Cifras en millones de quetzales.

Intereses pagados Tasa de 2% Tasa de 8%

Q.9,447.1 Q1,632.2 Q6,532.2

Fuente: Ugarte, 2005.

Sin embargo este aumento en el costo del financiamiento es solo una parte del
problema, pues desde la década de 1980 surgié otro: el déficit cuasi fiscal o como fue
[lamado por autoridades y técnicos del Banco Central “El Problema Monetario
Estructural™
de Guatemala, de fecha 4 de diciembre de 1995*" (citado por Ugarte, 2005), al afio 1983

porque la escasez de divisas provocé problemas en los pagos por parte del sector privado

, Su origen se remonta, segun Dictamen CT-6/95 Consejo Técnico del Banco

con el sector exterior y se cancelo por medio de la emision de bonos (Ugarte, 2005).

En 1989 el Banco Central inicié un programa para colocar en el mercado los valores
publicos que poseia, por la excesiva liquidez que segun la institucion la economia
presentaba. Para ello la Junta Monetaria aumentd la tasa de interés que estos valores
devengaban, con el fin de aumentar la tasa de interés en el mercado y captar la liquidez
excesiva. Se debe resaltar que el diferencial de las tasas de interés iba a ser absorbido por el
Banco Central y se traduciria como una pérdida operativa de politica monetaria. En los
siguientes afios esa cuenta de pasivo siguié aumentando como costo de la politica
monetaria que se implementd, mediante el aumento de operaciones de mercado abierto® a

tasas de interés entre 19% y 33% anual.

Gracias a estos instrumentos de inversion, crecié el costo de la politica monetaria
como resultado de las operaciones de mercado Abierto. Esto generd preocupacion entre las
autoridades y técnicos de la institucion y se aplicaron medidas para reducirlo en 1999 en

% Citado por Ugarte (2005), Dictamen CT-5/93 Consejo Técnico, Banco de Guatemala del 31 de agosto de
1993 y Resolucién JM 889-93 20 diciembre de 1993.

*" Origenes del problema monetario estructural y sus soluciones.

*8 Fueron los Certificados Negociables Representativos de Inversion de Valores en Custodia, mejor conocidos
como CENIVACUS, que tuvieron el proposito de dinamizar el mecanismo de operaciones de mercado abierto
en 1990, y se volvieron muy populares entre los bancos hasta llegar a agotarse rapidamente. En 1991 para
sustituir los CENIVACUS, se emiten los Certificados de Depo6sito a Plazo (CDP) negociables o transferibles
en el mercado, y devengan intereses por ser titulos de propiedad. Esto Gltimo es resaltado por Borges (2005)
que menciona que fueron ilegales por violar el Articulo 171 inciso i) de la constitucién por ser deuda publica
no autorizada por el Congreso.
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Q2, 630.5 millones. Pero al afio siguiente siguié su camino de crecimiento sostenido tal

como se Ve en la grafica siguiente:
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== Operaciones de estabilizacion monetaria

Gréfica 2. Republica de Guatemala. Operaciones de mercado abierto. Periodo 1980-2014.
Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BANGUAT, estadisticas macroeconémicas.

Las operaciones de estabilizacion monetaria como se conocen a las operaciones de
mercado abierto, empezaron a contabilizarse como tales en el afio 1985 con Q.28 millones,
sin embargo ha mantenido un comportamiento irregular debido a que en 1997 y 1998 se
redujo notablemente su uso en 32.3% y 19.8% respectivamente, pero en los afios siguientes
se aumento pero luego disminuy6 en 2006 y 2007 nuevamente en tasas de 10.5% y 23.2%
respectivamente. A partir de esos afios su uso ha sido mayor pero con algunas

contracciones.

La consecuencia de estas medidas de politica monetaria, cambiaria y crediticia,
generd en 1993 una economia especulativa basada en altas tasas de interés para mantener
un equilibrio monetario y como beneficio para los bancos, formas de ganar dinero
facilmente con inversiones cien por ciento seguras. Es por ello que las instituciones

bancarias aumentaron tan de prisa como menciona Balsells (1999).

Fue hasta 1997 cuando finalizé la intervencion del Banco Central en el mercado
monetario en la oferta de certificados y otros instrumentos de deuda. A partir de 2005
nuevamente el Banco tiene deuda del gobierno pero a partir de ahora, es por una razon
distinta, el costo de la politica monetaria 0 como se llama en la actualidad deficiencias

netas.
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En la actualidad el Banco de Guatemala utiliza ampliamente las operaciones de
mercado abierto como ““()...instrumento privilegiado para el control de la oferta monetaria,
en virtud que es el instrumento que menos distorsiones introduce en la economia”
(BANGUAT, 2003). En la ley organica del Banco de Guatemala decreto 16-2002 en el
articulo 9 “Asignacion de las deficiencias netas” permite que los gastos de funcionamiento
de la politica monetaria, cambiaria y crediticia sean trasladados al Presupuesto General de
Ingresos y Egresos del Estado y cubiertas con bonos del tesoro y otros instrumentos
financieros, que devengan tasas de interés de mercado y son negociados por el Banco de
Guatemala en el mercado nacional o internacional Segin Haberger (1994), el éxito del
Programa Financiero Estructural demanda como requisito previo la superacion de problema
del déficit fiscal. Pero en Guatemala no se corrigio el problema fiscal, al contrario siguié su
curso hasta la actualidad, a ello se le suma el déficit cuasi fiscal que repercute

negativamente las finanzas.
4.2.  Financiamiento externo y la sostenibilidad de la deuda publica externa

La otra via para financiar el déficit fiscal es por medio de deuda externa, que
corresponde a la deuda que el pais contrae mediante préstamos de instituciones
internaciones—como los del FMI—y la venta de certificados o bonos en el extranjero. Este
tipo de deuda fue la que ocasiond la crisis de la deuda en los ochenta, y es que tener una
elevada deuda puede tener consecuencias negativas a largo plazo por los cambios que la

economia mundial presenta en un mundo altamente globalizado.

Para medir la sostenibilidad de la deuda publica externa se utilizan parametros que
indican niveles criticos de endeudamiento, en el que el Gobierno puede incurrir como
consecuencia de los aumentos de la deuda externa. Guatemala ha mantenido un aumento
sostenido en la obtencion de préstamos a partir de 1994 para financiar, generalmente, el

gasto del gobierno.

Sin duda este aumento es causa de la reforma del Articulo 133 de la constitucion
gue se menciono anteriormente. Por otra parte el Banco de Guatemala y el Resto del sector
publico redujeron su endeudamiento, principalmente el primero cuya proporcion de la

deuda total es de cero. Esto se puede observar en la gréfica siguiente:
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Grafica 3. Republica de Guatemala. Deuda publica externa en millones de délares. Periodo 1980-
2014.
Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BANGUAT, estadisticas macroecondmicas.

El financiamiento del de los gastos publicos en los afios ochenta era principalmente
del Banco de Guatemala quien compraba la deuda para poder estabilizar la economia, pero
desde 2005 ha dejado de hacerlo. En cuanto a los bonos su uso inici6 en 1997 y desde
entonces ha aumentado, pero sin duda la mayor fuente de financiamiento han sido los
préstamos, sin embargo su uso ha sido muy cuestionado porque se dedica méas a gasto de

financiamiento que de capital.

Existen algunos parametros establecidos por organismos financieros internacionales,
que ayudan a revisar el nivel de endeudamiento que un pais puede sostener sin
comprometer las RMI (Reservas Monetarias Internacionales), y la posicion externa de un

pais.

En el caso de Guatemala, actualmente presenta valores observados menores al valor
critico, pero en décadas pasadas, 1985-1990, el pais no pudo sostener sus obligaciones sin
comprometer las RMI, bajo un sistema de tipo de cambio fijo, reduccion de la actividad

econdmica y caida en los ingresos del gobierno.
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Cuadro 7. Indicadores de sostenibilidad de la deuda publica externa de Guatemala. Afos
seleccionados 1980-2014.

Valor Valor Valor Valor Valor Valor
Indicador observado observado  observado  observado observado Critico
1980 1990 2000 2010 2014
Deuda p“g'l'éa externa/ 9.2% 32.8% 13.7% 11.8% 10.5% 35%
Deuda publica
externa/Exportaciones 47.5% 205.3% 66.7% 65.2% 64.0% 150%
totales

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BANGUAT, estadisticas macroecondmicas.

La deuda publica externa de Guatemala para 2014 es sostenible debido a que no
muestra niveles moderados. Sin embargo es importante atender las causas del aumento de
préstamos al extranjero y los destinos de gasto de estos fondos para evitar futuras crisis

financieras.
5. Andlisis del déficit en cuenta corriente

La cuenta corriente registra el movimiento comercial entre bienes, servicios y
transferencias que el pais realiza con el resto del mundo, su resultado es uno de los
principales indicadores de la evolucién macroeconémica, y es llamado también ahorro
externo (Se), porque si los ingresos son mayores que los pagos que se realizan al extranjero
se obtiene un superdvit en esta cuenta que constituye un ahorro. En esta seccién se analiza
el resultado del balance de la cuenta corriente, sus componentes y el financiamiento de ese

saldo.
5.1.  Composicion y evolucion de la cuenta corriente de la Balanza de pagos

Como se mencioné en el capitulo I, la cuenta corriente estd integrada por cuatro
balances: de bienes, servicios, rentas Yy transferencia; estos balances reciben
créditos—ingresos o exportaciones—, y débitos—pagos o importaciones—. Sin embargo la
contribucion que cada uno de los componentes realiza al saldo de la cuenta corriente,
depende de las singularidades de la economia que se estudie. En el caso de Guatemala, los
componentes por saldo deudor—exportaciones—y deudor—importaciones—maostraron
cambios considerables durante el periodo estudiado, especialmente los componentes de

bienes y transferencias.
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En el caso de las exportaciones de bienes en 1980 tenia una participacion de 77.6%
en el saldo acreedor, mientras que las importaciones un 69.4%, esta tendencia vario
notablemente a lo largo de los afos, hasta llegar en 2014 a 53.2% las exportaciones y
77.3% las importaciones. La desaceleracion en las exportaciones inicio en 1987, por la

reduccion de las exportaciones pese de la devaluacion realizada en 1986.

En cuanto al balance de servicios su evolucion ha sido similar en sus dos saldos
desde 1980 hasta 1999 con 15% en el deudor y 16% en el acreedor. En la década de los
afios 2000 su evolucion en la participacion del saldo en cuenta corriente disminuy6 a 12.6%
y 12.8% en los créditos y débitos, respectivamente, influenciado por el aumento de otros
balances de la cuenta corriente como el caso de los bienes y las transferencias corrientes.
En cuanto al balance de rentas, su saldo acreedor ha sido mayor que el deudor en todo el
periodo en porcentajes menores de 15% , y desde 1990 menores de 10% en la participacion
total de los débitos, esta disminucidn a pesar que presentdé aumentos en promedio de 27.9%

en todos sus componentes.*’

En el balance de transferencias, es donde se presenta una evolucion significativa,
debido a que de 1980 a 2000 observa saldo acreedor—ingresos—de 11.5% mientras que su
saldo deudor—pagos— de 0.37%. A partir de 2002 cambio sustancialmente su
participacion, con 31% y 0.21% respectivamente. EI cambio en este componente fue
resultado del fendmeno de las remesas familiares que se contabilizan como transferencias,
y en 2002 presentaron un incremento de 166.6%, gracias a este componente el déficit en

cuenta corriente ha disminuido a pesar del aumento del déficit comercial.

(...) el tema de las remesas y su impacto adquiere relieve en Guatemala, al menos por dos
razones: por el volumen humano que se ha movido, que se calcula en un 10 por ciento de la
poblacion guatemalteca, 1.1 millones de personas seguin datos recientes de la Organizacién Mundial
de las Migraciones (OIM), y por el monto de recursos que remiten los que viven afuera, que ha ido
aumentando y que fueron aproximadamente unos 2,998 millones de dolares en 2005 (PNUD, 2005,
p.123).

* Remuneracion de empleados 62.24%; Renta de la inversion 18.92%; Renta de la inversion directa
(utilidades y dividendos) 33.97%; Renta de la inversion de cartera 6.84%; Renta de otra inversién (intereses
pagados) 17.44%. Todos los datos son de débitos o pagos en promedio de la década de 2000.
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El saldo de la balanza comercial®® es relevante dentro del saldo de la cuenta
corriente, la brecha que en la actualidad existe entre exportaciones e importaciones es
amplia y contribuye en mayor medida al saldo deficitario que la cuenta presenta desde
1987.

Esto tomando en cuenta que Guatemala ha presentado déficit comercial en casi
todos los afios con pocas excepciones como en 1986, gracias a que las importaciones se
redujeron resultado de la devaluacion del quetzal, por cambios en la politica cambiaria de
los mercados multiples®™ autorizados, debido a que en el Acuerdo Gubernativo 986-84 se
estableci6 que las exportaciones e importaciones estarian en el mercado de pagos esenciales
con un tipo de cambio en paridad con el délar Q1.00 por US$1.00.

Mientras que en el Decreto 22-86 se modificoO los nombres de los mercados y
establecieron las exportaciones e importaciones en el mercado regulado con una
devaluaciéon de 250%, situandose el tipo de cambio a Q2.50 por US$1.00. Este tipo de
cambio se mantuvo hasta junio de 1988 cuando se realiza la unificacion cambiaria y se
establecen dos tipos de cambio uno de compra de Q2.70 y otro de venta de Q2.72 por
US$1.00, que significo una devaluacion del 8%.

En Guatemala, la balanza comercial ha mantenido déficit persistente debido a que
desde época de la colonia las exportaciones han estado caracterizadas por materias primas a
cambio de productos manufacturados provenientes del extranjero, por esta razon los
términos de intercambio® fueron desiguales en esa época. Después de la independencia en

1821 el ingreso por exportaciones se basé en monocultivos, primero con el afiil®

Cuyo auge
finalizé a finales de la década de los afios cuarenta del siglo XIX, con la produccion

comercial de las anilinas (aminobenzol), descubiertas en 1826 (Villalmar, 1971).

%0 Es el resultado de las exportaciones menos las importaciones.

5! Estos sistemas de tipo de cambio multiples fueron establecidos para paliar la inestabilidad cambiaria, sin
embargo esta medida de politica cambiaria afectd aun mas a la economia, debido que en 1985 y 1986 se
acelerd la inflacion en 31.46% y 25.67% respectivamente. Fue el Acuerdo Gubernativo 986-84 que aprobd los
mercados de pagos esenciales, Mercado de licitaciones; y Decreto 22-86 quien los modificd con el nombre de
Oficial, Regulado, Bancario, pero que en esencia eran casi lo mismo.

>2 Indica la relacién entre precios que un pafs recibe por sus exportaciones con los precios que paga por sus
importaciones.

> Tinte natural de origen vegetal.

51



Luego el afiil fue sustituido por la grana o cochinilla® que finalizé a finales de 1863
cuando los precios internacionales habian descendido tanto que los cultivadores vendieron

la cosecha, a un precio promedio de $300.00 la manzana de nopal (Villalmar, 1971).

Mientras caia el comercio de grana, el camino hacia otro principal producto de
exportacion empezaba a tomar importancia, fue asi como en 1845 el café aumentd su
popularidad gracias a la propaganda realizada a favor de su exportacion e importandose por
parte del gobierno, en ese afio, una maquina de beneficio del grano desde Costa Rica. A
inicios de 1980, el gobierno de la reforma liberal, promociond la produccion del banano
guineo en los departamentos donde pasaban los rios Motagua y Polochic (Izabal, Zacapa y
Alta Verapaz), esto Gltimo por su alto precio en Estados Unidos (Villalmar, 1971).

Este modelo mono exportador prevalecio hasta los afios 1944-1954, por el impulso
que los gobiernos de este periodo realizaron para la modernizacion capitalista en
Guatemala, para ello impulsaron la diversificacion agricola que logrd la introduccion del
algodon y posteriormente, en otros gobiernos, la carne de res, el azucar, el hule, los
mariscos y el cardamomo. En 1960 la CEPAL (Comisién Econdmica para América Latina
y el Caribe), impulsa el Modelo de industrializacién sustitutiva de importaciones (ISI), con
el fin diversificar la estructura productiva y evitar problemas productivos que derivan por
interrupcién de productos y materias primas importadas durante crisis econdémicas en paises
desarrollados (Furtado, 1982).

Para el pais esto significd una oportunidad para impulsar la industrializacién y
realizar con ello un cambio cualitativo a la actividad productiva. Se debe recordar que todas
estas innovaciones en agricultura e industria han contado con el apoyo del Estado mediante
el sacrificio fiscal (Borges, 2005). Estos intentos para modernizar el aparato productivo
del pais, coincidi6 con un escenario internacional favorable y que coincidi6 con la edad de
oro del capitalismo (1945-1973), con la afluencia de recursos por las exportaciones, la
Alianza para el progreso que el presidente de Estados Unidos de América puso en marcha
en 1961, y por la puesta en marchar del Mercado Comun Centroamericano (MCCA), como

> Era un insecto cultivado en nopales que provefa un tinte natural de origen animal de color rojo intenso o
purpura, importante en la industria de pafios de Europa.
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parte del proceso de integracion econdmica de la regién centroamericana que utilizo desde
el principio una politica de industrializacion y desarrollo hacia adentro—basada en la
ISI—que incluia medidas proteccionistas en los paises del area y un régimen de comercio

libre.

Este proceso de integracion, unido al modelo IS, acelero el crecimiento econémico
en las décadas de los afios sesenta y setenta. En el pais el producto industrial crecié a una
tasa anual del 7.6% superior al crecimiento anual del 5.5% del PIB. También el crecimiento
del mercado interno y la ampliacion y mejoramiento de la infraestructura basica fueron

fuentes de crecimiento econdmico, en estas décadas (1ICA, 1989).

A pesar del escenario internacional favorable no se introdujo este modelo como se
hizo en otros paises, que lo realizaron en los afios treinta y durante la segunda guerra
mundial, debido a que Guatemala presentaba debilidad en el sector industrial. “(...)
Ademas de los intereses de las élites exportadoras de café y los de la Unite Fruit Company
fueron determinantes para mantener al pais muy claramente en el modelo de exportacion
primaria heredado del siglo XIX” (Borges, 2005, p. 91).

A finales de los afios setenta, frente a la Segunda Crisis del Petrdleo, las condiciones
en el ambiente mundial cambiaron drasticamente para el pais. La disminucién de los
precios de productos agropecuarios resultado de la contraccion de la demanda mundial de

los mismos, impacto en las exportaciones del pais.

Esta caida del comercio exterior, unida a la contraccion de las inversiones y el
ahorro, entre 1980 y 1985, derivo en crisis en la balanza de pagos, y crisis en las finanzas
publicas por la pérdida de la recaudacion del impuesto del comercio exterior y de impuestos
internos, sin mencionar la crisis de la deuda externa por aumentos en la tasa de interés
como se menciond anteriormente, y crisis cambiaria por la incapacidad de sostener el

sistema de cambio establecido.
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Gréfica 4. Republica de Guatemala. Promedio por década del Producto Interno Bruto por Rama de
Actividad Econémica. Periodo 1950-2014.
Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BANGUAT, estadisticas macroeconémicas.

Lo anterior contribuyé al cambio en la estructura productiva debido a que la
evolucion de los productos tradicionales de exportacion se estancd, y algunos productores
dedicaron sus recursos productivos para otro tipo de produccion®. Desde 1950 se observa
que la agricultura ha estado perdiendo participacion en la produccion total, mientras que
dos sectores de servicios la han aumentado—comercio al por mayor y al por menor con
22.7% Yy transporte, almacenamiento y comunicaciones con 18.5%—esto puede observarse
en la composicion de PIB (gréfica 4); el pais desde 1950 ha producido menos bienes, 47%
frente al 53% de los servicios, y desde 2010 disminuy6 la produccion de bienes en 39.5%,
frente al 67.9% de servicios.

Esto da una explicacién de la evolucion de las exportaciones e importaciones, donde
las segundas han sido mayores por la falta de produccion nacional, presionando el aumento
del déficit del balance de bienes y en la cuenta corriente de la balanza de pagos, como se

menciono anteriormente (ver cuadro 8).

> En 1987 el 4rea cultivada de algodén era apenas de 45,000 manzanas (30,612 ha), mientras en 1980 era de
164,000 manzanas (111,564 ha).
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Cuadro 8. Saldos de los componentes de la cuenta corriente de Guatemala. Afios
seleccionados periodo 1980-2014. Cifras en millones de délares estadounidenses.

Saldos netos 1980 1990 2000 2010 2014
Bienes 47.20 -216.60 -1,598.80  -4,271.00 -6,058.40
Servicios -276.20 -27.60 -109.10 -26.80 -284.80
Renta -44.10 -195.70 -209.30 -1,211.20 -1,489.30
Transferencias corrientes 109.80 207.00 868.20 4,945.60 6,445.80
Saldo de C.C. -163.30 -232.90 -1,049.00 -563.40 -1,386.70

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BANGUAT, estadisticas macroeconémicas.

Fuentes Knight, (citado por Borges, 2005), menciona que las politicas aplicadas y
los ingresos de capital entre 1991 y 1998, no fueron ejes de crecimiento alto y sostenido,
por el contrario las altas tasas de interés y los ingresos de capital favorecieron a los sectores
productivos no transables, es decir los que no exportan, como el comercio, los servicios, el
sector financiero, la construccion y el transporte y desfavorecieron a los sectores transables,
es decir a los que producen para exportar, por ello la agricultura y la industria tradicional
declinaron su aporte al crecimiento del PIB durante los afios noventa y mas claramente en

los Gltimos cinco anos.

Como se observa en el cuadro 8, los ingresos netos de transferencias corrientes han
sido la pieza fundamental para compensar parcialmente el déficit en cuenta corriente en el
periodo estudiado, especialmente a partir del afio 2002 por el aumento de las remesas
familiares, como fue mencionado anteriormente, bajo el contexto del aumento del saldo

deficitario en el balance de bienes y de renta en los Gltimos afios.
5.2.  Déficit en cuenta corriente

El déficit en cuenta corriente se interpreta como un sintoma de fragilidad y como
una posible fuente de crisis en el futuro, debido a que un déficit indica que el pais esta
tomando dinero prestado del resto del mundo, e implica una disminucion del patrimonio del
pais contra el extranjero, con un mayor consumo de bienes y servicios del exterior
(Heymann, 1994).

Este desequilibrio puede ser causado cuando, el ahorro privado (Sp), es bajo porque

el consumo es alto; cuando la inversion (1), es alta porque al ahorro nacional se le suma el
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ahorro externo; y cuando el ahorro del gobierno (Sg), es bajo por el alto gasto
gubernamental o por insuficiencia de ingresos para financiarlo (Gregorio, 2007). Esto
ultimo es lo que se conoce como déficits gemelos que es lo que se pretende determinar en

este estudio.

La posicion relativa de la cuenta corriente en Guatemala, muestra que el saldo ha
sido deficitario, con excepcion de 2009 como resultado de la disminucidn en exportaciones
en 7% debido a la disminucion del rubro otros productos —10.3%—, destinados a
Centroamérica y el resto del mundo y al aumento en exportaciones de principales productos
—3.8%—. Esto ultimo por el aumento del precio en tres de los cinco principales productos,
azucar, cardamomo y banano, los primeros como efecto de la reduccion de la cosecha en
Brasil e India por mal clima y el tercero por el aumento de la demanda en Estados Unidos y
Europa. En cuanto a las importaciones se redujeron 20.7% en todos sus rubros por el leve

crecimiento de la actividad econémica del pais en ese afio (Banco de Guatemala, 2010).

El periodo con mayores desajustes corresponde a los afios ochenta por la crisis
ocasionada en el exterior, que afectd a la balanza de pagos. Esta tendencia al desequilibrio
externo estuvo latente durante afios posteriores a la crisis, porque después de la Segunda
Guerra Mundial la regidon no tuvo acceso facil al financiamiento externo como lo tuvo en
los afios setenta, periodo que coincide con la fase final de industrializacion dirigida por el
Estado razon por la cual muchas veces se asocia la Crisis de los afios ochenta con este

modelo.

En los ultimos catorce afios (2000-2014), se observa una situacion de mejora en la
posicion de la cuenta corriente respecto al PIB, como resultado del aumento de remesas
familiares en el pais, que ha contribuido a la mejora notable en esta cuenta, pese al
deterioro de la balanza comercial en este periodo, lo que disminuye las necesidades de
capital extranjero o la utilizacién de activos de reservas, pero esto se analiza con mayor

detalle en el inciso siguiente.
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5.3.  Financiamiento

En el capitulo anterior se menciond las formas en que un déficit en cuenta corriente
se puede financiar, esto es mediante su superavit en la cuenta financiera y capital. Pero en
el caso que estas dos Ultimas no sean suficientes o estén en déficit, se recurre a las reservas
monetarias internacionales o a financiamientos por medio de préstamos del FMI u otra

institucién financiera internacional.

En 1980 el pais presento recurrentes déficits en cuenta corriente que no pudieron ser
financiados con la cuenta capital y financiera por la crisis externa por la que el pais
atravesaba, ya que el pais presentd fuga de capitales, segun Diaz (1999), por US$676.0
millones. Estas situaciones contribuyeron a que las reservas presentaran una tendencia
contractiva que redujo la credibilidad de la politica cambiaria, que el pais utilizaba bajo un
esquema de tipo de cambio fijo, y por otra parte, aumenté las probabilidades de default®® de

la deuda emitida por el pais.

Pese al deterioro de la cuenta corriente y la escasez de divisas, se mantuvo el tipo de
cambio fijo en paridad con el dolar, pero el sostenimiento del tipo de cambio y el servicio
de la deuda publica externa requeria ingresos de capital, estos fueron suministrados
mediante créditos por parte del FMI. En 1983 se implementd una devaluacion del tipo de
cambio en 100% ya que paso de estar en paridad Q1.00 por US$1.00, a Q2.00 por US$1.00
en el mercado regulado donde se negociaban divisas para exportaciones e importaciones,
esta diferenciacion fue por el sistema de cambios mltiple implementado®’ (Decreto 22-86).
Ademas de estas medidas también se implemento control sobre los flujos de capital y

control para la venta de divisas.

En 1986 se adoptd una politica monetaria mas restrictiva que incluyé operaciones de
mercado abierto y el traslado de depdsitos del Instituto Guatemalteco de Seguridad Social

(IGSS), al Banco de Guatemala, para restringir la liquidez que segun la autoridad monetaria

*® Impago de las obligaciones financieras que un pais tiene frente a sus acreedores.

> Estos sistemas de tipo de cambio multiples fueron establecidos para paliar la inestabilidad cambiaria, sin
embargo esta medida de politica cambiaria afecté aun méas a la economia, debido que en 1985 y 1986 se
acelerd la inflacion en 31.46% vy 25.67% respectivamente. Fue el Acuerdo Gubernativo 986-84 que aprobd los
mercados de pagos esenciales, Mercado de licitaciones; y Decreto 22-86 fue que los modificé en nombre por
Oficial, Regulado, Bancario, pero que en esencia eran casi lo mismo.
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la economia presentaba. También se establecié limite al crédito bancario, se aumento la
tasa de encaje bancario y se incrementaron las tasas de interés. Estas medidas ayudaron a
reducir la inflacion en 1987 a 10.05%.

Estas medidas ocasionaron aumenté del crédito interno principalmente por dos
factores, el primero por el financiamiento otorgado al gobierno para cubrir el déficit fiscal y
las crecientes pérdidas cambiarias y operacionales del Banco Central®, ocasionadas por los
subsidios cambiarios para mantener el tipo de cambio en paridad, por los pagos de la deuda
externa y gastos por pago de interés de las operaciones de esterilizacion—operaciones de
mercado abierto—y el otorgamiento de créditos subsidiados al sector privado financiero y
no financiero. (Morén, 1999). Estas pérdidas del Banco Central son lo que se llama en la
actualidad como déficit cuasi fiscal, que el gobierno central debe reintegrar al Banco de

Guatemala.

En 1989 se registré aumento de la demanda por divisas y la escasez de divisas
provoco atrasos en el pago de deuda externa e incumplimiento de acuerdos firmados con el
FMI. Esto generd limitaciones para obtener mas fondos para mantener el sistema de tipo de
cambio fijo, por lo que en agosto de ese afio se devalu6 el tipo de cambio, mediante la
Resolucién Monetaria 140-89 se establecio una devaluacién del 3% en el tipo de cambio

situandose en Q2.78 para compra y Q2.80 para venta por délar estadounidense.

Mientras que en noviembre de este mismo afio se realizd con la Resolucion
Monetaria 208-89, la liberacion del tipo de cambio de compra y venta de divisas. Esta
liberacion se tradujo en depreciaciones sucesivas del quetzal frente al délar en 23% al final
de 1989 (Q3.40 por US$1.00), y 48% en 1990 (Q5.00 por US$1.00), y generd una
elevacion generalizada de los precios, por la pérdida de valor del quetzal; no obstante esta

depreciacién también alentd la fuga de capitales.

*% En 1987 y 1988 alcanzaron Q132.3 y Q670.6 millones respectivamente.
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A partir de 1990 la politica monetaria fue mas restrictiva que en los afios ochenta,
aumentado las operaciones de mercado abierto por las presiones inflacionarias que generd
la liberalizacién del tipo de cambio en el afio anterior, pero cuyos efectos se observaron

hasta 1990 con la mayor tasa de inflacion observada desde 1950 de 60%.

Las medidas utilizadas de politica monetaria ayudaron a que se repatriaran capitales
en afios anteriores habian buscado refugio en otras economias, por lo que en 1991 las
reservas internacionales netas aumentaron 2,151.8%, manteniéndose altas hasta la fecha. La
importancia de esto radica en que los superavits en cuenta corriente y un volumen alto de
reservas internacionales son indicadores de sostenibilidad externa. Debido a que la
disponibilidad de reservas reduce el riesgo de cesacion de pagos de la deuda publica y
privada por insuficiencia de liquidez internacional bajo cualquier régimen cambiario
(CEPAL, 2014).

Los déficits en cuenta corriente desde1980 hasta 1990 no fueron financiados por una
cuenta capital y cuenta financiera superavitaria, debido a que estas presentaron déficits en
1980, 1983, 1984 y 1985 y 1990 mientras que en el resto de afios los superavits fueron
insuficientes para financiarlo. Por lo que se recurri6 a las reservas monetarias

internacionales y a créditos del FMI y financiamientos excepcionales (ver gréafica 5).

322.00
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mm Activos de reserva == Uso del crédito del FMI Financiamiento excepcional === Financiamiento

Grafica 5. Republica de Guatemala. Financiamiento de la balanza de pagos de Guatemala. Periodo
1980-2014.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BANGUAT, estadisticas macroeconémicas.
Cifras negativas en activos en reserva significan aumento y positiva disminucion.
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Después de la liberalizacion del tipo de cambio a finales de 1989, la autoridad
monetaria ya no debia mantener el tipo de cambio fijo recurriendo a pérdidas cambiarias
por lo que la crisis cambiaria habia terminado. En el afio siguiente, 1990, los activos en
reserva aumentaron considerablemente por repatriaciones que se realizaron por la fuga de

afios anteriores en medio de la crisis.

Pero el logro de contener el desequilibrio externo mediante la liberacion del tipo de
cambio, generd otros costos para la economia interna por el aumento de la inflacion en
1990 ademas de estimular la economia financiera. A partir de este afio se incrementaron un
100% los bancos privados influenciados por el aumento de operaciones de mercado abierto

y los instrumentos creados que devengaban tasas de interés mayores que en el mercado.

Estos factores provocaron que en la década de los noventa el pais entrara a una
nueva época, caracterizada por el “financierismo especulativo’—como lo Ilamé
Balsells—debido a que el sector financiero era el que generaba un nimero de acciones y

transacciones impresionantes mientras que el sector real reaccionaba més lento.

Segun Balsells (1999), se tomo Gnicamente un principio microeconémico al realizar
estas medidas por parte del Banco Central, porque no se analizd el crecimiento que la
economia debia mantener, ni las formas de absorcion de las nuevas instituciones. Debido a
que la economia no crecié lo esperado, y los bancos compitieron forjando un crecimiento
interno agresivo que influencia en sus gastos administrativos aumentando la brecha del

spread bancario® observada en la década de los 1990.

En 1993 hemos tenido una economia especulativa basada en altas tasas de interés para
mantener un equilibrio compensatorio monetario, y nos hemos acostumbrado a ganar facilmente
dinero via el sector financiero y no el productivo. Una economia especulativa no es mas que una

loteria, mientras hay posibilidad de jugar es como una piramide (Balsells, 1999, p. 90).

> Diferencia entre la tasa de interés activa y la tasa de interés pasiva ofrecida por los bancos privados.
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De 1991 a 2000, el financiamiento del déficit en cuenta corriente fue en su mayoria
por superavit en la cuenta de capital y financiera, presentando falta de financiamiento por
esta via Unicamente en 1992, 1995 y 1999, esto fue por la evolucién que han presentado las
importaciones sobre las exportaciones y por el debilitamiento de la cuenta de capital y
financiera en 16.58% en 1992 y 15.08% en 1995 por la reduccion en la inversion en otros
activos. En 1999 el precio internacional de dos de los principales productos de exportacion,
café y azucar, presionaron la baja de las exportaciones en 4.70%, como resultado en estos
tres afios la balanza de pagos se financio mediante las reservas monetarias internacionales o

activos en reserva.

En los siguientes afios, de 2001 a 2007, el déficit en cuenta corriente siguid su
evolucion creciente, sin embargo la cuenta de capital y financiera disminuyo
considerablemente y fue insuficiente para cubrir el desequilibrio en cuenta corriente. Pero
este panorama cambi6 en los Gltimos afios, 2008-2014, ya que la cuenta de capital y
financiera aument6 considerablemente y cubrid el creciente déficit en cuenta corriente,
gracias al aumento (380.21%), de la inversion extranjera en Guatemala, ya que en promedio
en estos ultimos siete afios fue de US$1 017.37 millones, en contraste de los US$211.86
millones que ingresaron de1980 a 2007. Esto ayudd al aumento en las reservas monetarias
internacionales que para el afio 2014 se situd en US$7 333.4 millones.

A pesar de los mejores resultados en la balanza de pagos en los dltimos afios, la
posicién externa del pais experimentd debilitamiento, por la profundizacion del
desequilibrio en la balanza comercial, derivado del aumento sostenido de las importaciones
y el deterioro de las exportaciones. Como contraparte la balanza de transferencias
corrientes ha contribuido a compensar el deterioro del intercambio comercial—por el
aumento de las remesas familiares en 2002—pero no el saldo de la cuenta corriente que
presento déficit desde 1980.

Los flujos de capital privado han jugado un papel primordial no solo en cubrir el
déficit en cuenta corriente, y en reducir la pérdida de RMI, en los afios noventa y principios
del 2000, y en su acumulacion en los Gltimos afios sino en evitar presiones sobre la balanza

de pagos que se reflejarian en el tipo de cambio y en la inflacion.
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CAPITULO I
Estimacion del modelo de los déficits gemelos

1. Metodologia

El presente modelo tiene como objetivo establecer la existencia de causalidad en el
sentido Granger, entre el déficit fiscal y el déficit comercial®, y determinar si la tasa de
interés y el tipo de cambio transmiten efectos entre ambos balances. Con este propdsito se
desarroll6 un modelo de Vector Autorregresivo (VAR), y sobre este sistema se realizé una
prueba de causalidad de Granger, para formalizar el estudio de los déficits gemelos en

Guatemala.

Se utilizé las siguientes pruebas e instrumentos que permitieron realizar la estimacion
correspondiente: Se realizd un andlisis descriptivo de las variables contempladas para el
modelo. Y se graficaron para determinar la tendencia que presentan, si se trata de un
proceso de tendencia determinista o de un proceso de tendencia estocéstica.

Se realizO una prueba para comprobar la presencia de raiz unitaria —no
estacionarias— esto significa que su media y varianza no son constantes a lo largo del
tiempo. O bien si no tienen raiz unitaria —estacionaria— con media y varianza constantes.
Esta prueba se realizd debido a que de encontrarse series no estacionarias y de regresarlas

se estarfa en presencia de una regresion espuria® la prueba es la siguiente:
= Dickey-Fuller aumentada (ADF)

Se realiza en nivel y primera diferencia®® para determinar la existencia de raiz unitaria.
Esta prueba presenta tres procesos generadores de datos: modelo sin componente

determinista, modelo con intercepto y modelo con intercepto y tendencia.

% |a teorfa estipula que la variable relevante es el déficit en cuenta corriente de la Balanza de Pagos debido
para las peculiaridades de la economia guatemalteca se ha usado el déficit comercial por la contribucion
porcentual de las remesas en el saldo de la cuenta corriente.

®1 Significa que la correlacion de series de tiempo es errénea porque lo que se correlaciona, no es una relacion
econdmica, sino una coincidencia matematica.

%2 Es una transformacion no lineal que consiste en diferenciar o restar dos instantes de tiempo C; - Cyy, y se
interpreta como crecimiento absoluto de las variables.
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En la modelizacién univariante y multivariante de series temporales®®, se asume que son
estacionarias. Porque cuando se realizan regresiones entre variables no estacionarias es

posible caer en el problema de regresiones espurias, como se menciond anteriormente.

Sin embargo, aunque regresiones entre series no estacionarias nos conduzcan a
regresiones espurias, existe una situacién donde tal regresion no seria espuria, sino que el
estimador MCO seria correcto. Estas son condiciones denominadas de cointegracion, que
aportan informacion relevante sobre la relacion de equilibrio a largo plazo de las variables
econdémicas. Para poder modelar con este tipo de series existen dos metodologias, una para

analisis univariantes y otra para multivariantes que se detallan a continuacion:
= Cointegracion de Engel-Granger

Este es el andlisis para relaciones de cointegracion univariantes, y se refiere a la
combinacion lineal de variables no estacionarias —con raiz unitaria— que puede ser
estacionaria dando lugar a relaciones de cointegracion. Esto se verifica mediante una
regresion de ambas series donde los residuos deben ser estacionarios para poder estar
cointegradas dichas series.

Esa combinacion lineal estacionaria se denomina ecuacién de cointegracion y puede
interpretarse como la relacién de equilibrio a largo plazo entre las variables que conforman la
ecuacion por lo cual, en si misma, tiene una alta importancia para el analisis de los fenémenos

econémicos (Jordan, 2014, p. 76).

De modo que al existir cointegracion se asegura que la relacion existente entre variables

no es espuria y, ademas, es estacionaria, es decir tiene equilibrio en el sentido estadistico.

El concepto de cointegracidn es la nocién estadistica equivalente a la idea de equilibrio estable,
en el sentido que cuando existe una relacion de este tipo entre variables econdmicas, las
desviaciones de la citada relacion no pueden ser fuertes ni crecer ilimitadamente. De esta forma, la
cointegracion de las variables de un modelo da validez al mismo a largo plazo. (Johansen, 1988,
p.251-274).

% Una serie de tiempo es un conjunto de observaciones sobre valores que toma una variable econémica en
diferentes momentos del tiempo. Esta informacion para esta investigacién es anual.
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Por ello, es importante incluir esa relacion en el modelo donde una estimacion con
variables no estacionarias pero cointegradas se llama Modelo de Correccion de Errores
(MCE), que sirve para corregir ese desequilibrio existente en las variables en el corto plazo.

= Cointegracién de Johansen-Juselius

Al analizar mas de dos series de tiempo se estaria realizando un andlisis multivariado
para el cual la metodologia anterior no es adecuada, por ello se utiliza la metodologia de
Johansen-Juselius que se basa en un esquema VAR® que permite estimar el conjunto de
pardmetros de un sistema, pero cuyos requerimientos son que las variables sean
estacionarias, si no lo son, estaria en relaciones espurias y no se puede realizar el modelo
VAR.

La solucion a ese problema fue dada por Johansen-Juselisus, ademas de otros autores
como Stock-Watson y Phillips-Hansen, que consiste en buscar combinaciones lineales
estacionarias existentes en las variables que se analizan. De modo que minimicen la
varianza de la representacion VAR estacionaria, por lo cual ese tipo de modelo se Ilaméd
Modelo Vector Corrector de Error (VECM por sus siglas en inglés).

El modelo VEC es también una herramienta que pertenece al contexto de series de
tiempo multivariado, pero se caracteriza por contener variables cointegradas, es decir,

variables que guardan una relacién de equilibrio de largo plazo entre ellas.

Después de estimar el modelo VAR, se realizaron las siguientes pruebas para

determinar la estabilidad del modelo y el diagnéstico de los residuos:

Prueba de estabilidad del modelo.

» Prueba de exclusion de retardo, basada en la prueba Wald.

» Prueba de longitud del retardo.

» Prueba de autocorrelacion con Q de Box-Pierce/Ljung-Box.

» Prueba LM correlacion de Breusch Godfrey.

® Los modelos VAR tienen varias ventajas, entre ellas que son modelos que utiliza variables endégenas por lo
tanto no es necesario establecer la variable que causa a las demas, ademas de ser ateérico.
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* Prueba de Jaque-Bera, de normalidad de residuos.
=  Prueba de White, de heteroscedasticidad.
= Prueba de multicolinealidad, indice de condicion.

» Prueba de Causalidad de Granger.

Cabe destacar que estos procedimientos pueden realizarse en cualquier programa
econométrico que se tenga a disposicion, sin embargo para esta investigacion se utilizo el

programa Eviews version 8 y los cuadros de salida se presentan en los anexos B, C, D y E.
2. Especificacion del modelo

La especificacion del modelo en forma matematica es la siguiente expresion

general del modelo VAR en forma reducida:
Xlt = A1Xt_1 + -+ Ap Xt—p + gt (31)

Donde Y. es un vector de k variables integradas de orden 1, A; es el coeficiente a
ser estimado, Xi; es la variable menos los rezagos utilizados, y &;es un vector de
innovaciones. EI VAR se puede reescribir de la siguiente forma formado un modelo VEC

de forma general:

p—-1
AX, = X q + Z T; AX,_; + ¢t (3.2.)
i=1
Donde,
Xt = es un vector de 7x1 (deficit fiscal, tasa de intéres, tipo de cambio, déficit en cuenta

corriente y PIB real), respectivamente.
A = es un simbolo de diferencia.

&t = es un vector 7x1de residuos.

El modelo VEC tiene informacion acerca del corto y largo plazo ajustado por

cambios en X; estimado por parametros T; y I1, respectivamente.
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[1X,_, =es el termino de correccion de error.

I = puede ser factorizado por dos matrices separadas o y B3, tal como IT = af” donde

B denota los parametros del vector de cointegracion, mientras o es el coeficiente

del vector corrector del error que mide la velocidad de convergencia al equilibrio de

largo plazo.

La forma general de un VEC es la que se tiene en la ecuacion (3.3). Al reemplazar

la matriz IT por su expresion equivalente se tiene:

p—-1

AXt = O(B'Xt_l + Z Fl AXt—i + Et

=1

De forma mas desarrollada representando las variables que se analizan en el

presente trabajo Xi, X;.... X7 y explicadas en funcién de un retardo, que fue el retardo

6ptimo®, queda de la siguiente manera:
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(3.4)

Donde, I'; con i=1 es una matriz 7x1, como se indica en la expresién (3.4) donde se

ilustra el modelo VEC. En el lado izquierdo, se observa el vector de las variables del

sistema en primera diferencia en el momento t*.

% Este retardo segln criterios de informacién Akaike (AIC), Shcwarz (SC), Hannan-Quinn (HQ), Error de
Prediccion Final (FPE).

% Esto fue obtenido de restar el valor de cada variable en el periodo t-1 en su valor en t.

66



Del lado derecho, se encuentra el vector o de dimensién 7x1 que multiplica al
vector cointegracion B, luego se encuentra el vector de las variables en el periodo t-1 que
es un combinacién lineal de las variables del sistema que en el largo plazo debe ser igual a
cero. Esto se debe a que la combinacion lineal que se obtiene al multiplicar el vector de
cointegracion por el vector de variables debe ser estacionaria. Pero esto ultimo, no se

cumple en el corto plazo.

El vector o’ se interpreta como coeficiente de velocidad de ajuste, porque
multiplica el desequilibrio de corto plazo entre las variables del sistema, y trasmite ese
efecto a cada una de manera que los cambios en las variables para el periodo siguiente

(t+1), dependen del equilibrio en del periodo anterior (t-1).

Por lo anterior, el término af3" X, es llamado Término de Correccion de Error,
porque corrige los desequilibrios de corto plazo que puedan existir entre las variables, para

que en el largo plazo la combinacion lineal del vector de cointegracion sea estacionaria.

Los demaés términos del lado derecho de la expresion (3.4.), correspondientes a Iy
que indica el comportamiento de cada una de las variables del sistema, y se ven afectadas
por las variaciones en periodos pasados de todas las variables, es decir, que corresponden a
la parte de VAR en diferencias. En este trabajo se utilizé Unicamente un rezago debido a

que el rezago optimo segun los criterios de informacion®.

Por su parte, cada ecuacion del modelo VAR se expresa de la siguiente manera:

Yie = Q1o+ Q11 Y1g—1+ A1z Vo1 + Q13 Y31+ A1g Yar-1 T X1s5Yse—1 + Q16 Vor-1 T 17 V7e—1 + E1¢
Yot = Q0 T Q1 Y1e-1 1 Q22 Yor—1 1+ A23 Y3e—1 + A2q Yar-1 T A25Vse-1 + Az Ver-1 + 27 Y7e—1 T ¢
Y3t = Q30 t Q31 Y1t-1 1t A3z Yor-1 + X33 Y3¢-1 + A34 Yar—1 + A35 Yse—1 + Az6 Ver-1 T Xz37 Y7e-1 + €3¢
VYot = Qg0+ Q41 Y1¢-1+ Q42 Yor-1 T Q43 V3r-1 T Xag Yar-1 + Xss Vse—1 + Xae Vor—1 T Xay V7e-1 T €4t
Yst = Qsp + As1 Yit-1 T Asz Yor—1 T As3 Yag—1 + Asg Yag-1 + Ass Yse—1 T Ase Yer—-1 T As7 Y7e-1 T Est
Yot = Qoo T As1 Y1t-1 T A2 Yar-1 T A3 Y3e-1 + Aes Yar—1 + Qg5 Yse—1 T Ass Vor—-1 T Xs7 V7t-1 1 Eet

Y7t = Qg0+ A71 Vie—1 T A7z Yor—1 + Ay3 Yag—1 + Azq Yag—1 + Q75 Yse—1 + A6 Yet—1 + A77 Y7¢-1 + €7t
(3.5)

%7 |_lamado factor loading vector.
% Se utiliz6 el criterio de informacion Hannan-Quinn (HQ), Akaike (AIC), y Final prediction error (FPE).
Estos resultados se encuentran en la seccion de anexos C.4.
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Donde,

Vit Y7t = Vector de variables endogenas (Deéficit fiscal, déficit en cuenta corriente,
tasa de interés, tipo de cambio, PIB real, inflacion y relacion de términos de
intercambio respectivamente), en el momento t.

Yir1...Y7r = Variables anteriores menos un retardo incluido en el VAR.

0410, - -, 070 = Vector de variables exdgenas (Constante de cada ecuacion por orden de
numero 10, 20...70).

ou1....,077 = Matriz de coeficientes a ser estimados de cada ecuacion.

€1t...E7t = Vector de términos de errores.

Mientras que el ultimo vector de la expresion (3.4), corresponde al vector de errores
del modelo VEC (g1), que tiene un comportamiento que se asume es ruido blanco, es decir,
de media cero y varianza constante. En el modelo VEC todas las variables son enddgenas,
al igual que en el VAR restringido, porque el comportamiento de cada una de ellas se ve
afectado por si misma y por el resto de variables.

3. Datos

Los datos utilizados para la estimacion del modelo fueron elegidos de acuerdo a la
teoria que sustenta esta investigacion, que corresponde al Modelo Mundell-Fleming para
una economia abierta, como se menciono en el capitulo I. Asimismo se incluyeron algunas
variables extras que pueden explicar de mejor forma el modelo, estos fueron elegidos de
acuerdo a la literatura empirica existente, especialmente a los trabajos realizados para
paises de Sur América como Colombia y Perd.®® Para este fin se recopilaron las siguientes
series estadisticas anuales del sitio web del Banco de Guatemala y el Ministerio de
Finanzas Publicas™®: Déficit fiscal primario (df), calculado a partir de la diferencia entre
ingresos tributarios y gasto total que comprende el gasto de funcionamiento y de capital,

medido en millones de quetzales para cada afio.

% Esto se sustenta por dos estudios realizados para esos paises por Sobrino (2010), para Per y Ramos y
Rincén (2001), para Colombia.
"% www.banguat.gob.gt y www.minfin.gob.gt

68



1. Déficit comercial (bc), correspondiente al resultado de la balanza comercial de la cuenta
corriente de la Balanza de Pagos. Se utilizé esta variable debido a que utilizar el déficit
de la cuenta corriente introduciria distorsion debido a que en la balanza de
transferencias netas se registran las remesas familiares que constituyen un crédito
importante, por lo que disminuye el déficit en cuenta corriente y no permite captar el
efecto que tiene el tipo de cambio en las exportaciones e importaciones. Su media
millones de quetzales para cada afio, para la cual se convirtio de dolares a quetzales.

2. Tasa de cambio (tc), medido en logaritmo para indicar porcentaje como la tasa de
interés. Para esta serie se utilizo el promedio del tipo de cambio de compra y de venta
del ultimo dia de cada afio a partir de 1986, debido a que en afios anteriores estaba en
paridad con el délar estadounidense.

3. Tasa de interés pasiva en moneda nacional (i), correspondiente a la Gltima registrada
cada afio. Esta constituye una variable proxy’* por la dificultad de obtener la tasa de
interés de bonos soberanos de la Republica de Guatemala para el periodo estudiado.

4. Producto Interno Bruto a precios de 2010 (pibr), medido en millones de quetzales. Se
toma ese afio como base debido a que refleja mejor las condiciones econdmicas
actuales.

5. Inflacion (inf), medida por el indice de precios al consumidor base 2010, no se utiliz6
otra medida de inflacién porque por su calculo son variaciones del IPC por lo tanto son
variables estacionarias, mientras que el resto de variables son no estacionarias. Lo cual
podria ocasionar inconvenientes en la estimacién del modelo.

6. Relacion de Términos de Intercambio (rti), para recoger sus efectos en la cuenta
corriente y en las otras variables. Su medicién se realizé mediante el célculo utilizado
en el curso de Contabilidad Nacional en el afio 2013, donde se utilizo el indice de
precios de las exportaciones dividido el indice de precios de las importaciones
multiplicado por 100.

IPX, (3.6)

™ Variable que se aproxima al fenémeno que se estudia UAM (2007).
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Donde:

IPX=Indice de precios, en dolares de estadounidenses, de las exportaciones del periodo.

Exportaciones corrientes/exportaciones constantes multiplicado por 100.

IPM=indice de precios, en ddlares estadounidenses, de las importaciones del periodo.

Importaciones corrientes/ importaciones constantes multiplicado por 100.

Un incremento del indice de términos de intercambio implica que con la misma
cantidad de exportaciones el pais puede importar mas, mientras que una disminucioén indica

que el pais compra menos.

Las series corresponden al periodo estudiado que inicia de 1980 hasta 2014 y se les
aplico el filtro Hodrick-Prescott para quitar tendencia con Lambda 100 para series anuales

y Lambda 1600 para trimestrales, las cuales se presentan en el anexo A.
3.1.  Analisis de normalidad

Antes de iniciar con cualquier procedimiento de estimacién, se analizaron las
caracteristicas estadisticas de las series de tiempo involucradas para advertir posibles

problemas en la estimacion.

Uno de los procedimientos realizado fue graficar cada una de las series de tiempo
utilizadas para la estimacién del modelo, estos resultados se presentan en el anexo B.1.
Gréficas de series, donde se observo que el producto interno bruto real presenta tendencia
determinista, mientras que la relacion de términos de intercambio, el déficit fiscal y de
cuenta corriente una tendencia decreciente pero determinista, el tipo de cambio una
tendencia logaritmica, y la tasa de interés que presenta una tendencia mas bien estocastica.

Este comportamiento previo a filtrar las series con el filtro Hodrick-Prescott.

Adicionalmente se revisé el tercer y cuarto momento de distribucion, y se observo
que el déficit fiscal presenta un alto estadistico de curtosis (2.7487); en cuanto al sesgo se
observo que presenta el mayor estadistico de simetria (-1.04), lo que se comprueba con la

prueba Jarque-Bera, de no normalidad para estas series (Anexo B.2.).
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La prueba de Jarque-Bera de distribucion normal de los datos, indica que se cumple
el supuesto de normalidad en la serie correspondiente al déficit comercial (bc), con la
probabilidad de 0.124953; en la tasa de interés (i), con la probabilidad de 0.232201; tipo de
cambio (tc), con la probabilidad de 0.100278; Producto Interno Bruto real (pibr), con la
probabilidad de 0.226354; relacion de términos de intercambio (rti), con la probabilidad
marginal de 0.0592; y la inflacion con una probabilidad de 0.244. Todas las series con
treinta y cinco grados de libertad y con el 95% de confianza, con excepcion de RTI con

90% de confianza.

Cuadro 9. Tercer y cuarto momento de distribucion y estadistico Jarque-Bera de variables
utilizadas.

Estadistico DF [ TC BC PIBR RTI INF
Simetria -1.044217 0.498081 -0.702307 -0.598106 0.479593 0.980714 0.408412
Curtosis 2.748710 1.994935 1.913223 1.807776 1.942913 3.169248 1.875259

Jarque-Bera 6.452690 2.920305 4.599619 4.159633 2.971310 5.652276 2.817853
Probabilidad 0.039702 0.232201 0.100278 0.124953 0.226354 0.059241 0.244405
Fuente: Elaboracion propia con base en estimaciones realizadas en Eviews 8.

Se observa en el cuadro 9 que el estadistico Jarque-Bera es mayor al valor X*gg)
critico de 5.99147 al 5%, para la serie de tiempo que no cumplié con el supuesto de
normalidad, déficit fiscal (DF). Se opt6é por no realizar transformaciones a las series para
mejorar este problema, pero se incluyeron variables ficticias para corregir la normalidad

cuando fue necesario.
3.2. Contraste de estacionariedad

Al realizar modelos econométricos con series de tiempo es necesario utilizar series
de tiempo que san estacionarias, es decir, con media y varianza constantes que no dependan
del tiempo. Para ello se utilizan pruebas de raiz unitaria, con la cual se calcula un
estadistico para contrastar la existencia o no de raiz unitaria de la series en niveles, primera

diferencias o d diferencias.

Una serie es estacionaria Si no posee raiz unitaria, es decir, que si tenemos un

proceso Autorregresivo de orden 1:
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Xt == ao + al Xt—l + gt (37)

Donde, el término de error ¢ es ruido blanco, es decir, tiene media cero y varianza
constante. El coeficiente a; debe ser menor que 1 en valor absoluto. Esta condicion, cuya
generalizacion para procesos autorregresivos de orden mayor, es que las raices
caracteristicas del polinomio de rezago se encuentren dentro del circulo unitario, esto
garantiza que la serie sea estable a lo largo del tiempo y pueda ser utilizada para hacer

prediccidn sobre la misma (Bonilla, 2011).

Para el presente trabajo se empleo la prueba de raiz unitaria Dickey-Fuller
Aumentada (ADF), que es actualmente ampliamente utilizada en el anélisis de series de
tiempo, y tiene como hipétesis nula que la serie tiene raiz unitaria (es no estacionaria). Esto
para verificar si las variables mencionadas se encontraban integradas y, si en caso lo

estaban, si posefan el mismo orden de integracion’.

Cuadro 10. Prueba de raiz unitaria Dicky-Fuller Aumentada con el 95% de confianza.

Series con tendencia Series sin tendencia
NO. Serie Especif. | Reza®  t? Ve Tipo | Reza’ t2 Ve Tipo
1. DF C Auto -2.201  -3548 1) | 2 3454 2954  1(0)
2. BC C+T Auto -2.187 -3.548 1(1) 2 -4.206 -2.957 1(0)
3. TC C 1 -0.441  -3.553 I(1) | Auto  -4.334 2951  1(0)
4, I C Auto  -3.049 -3.548 I(1) | Auto -4.018 -2.951 1(0)
5. PIBR C+T 2 2274  -3.558 1) | 2 -3.008  -2.957  1(0)
6. INF C 1 -2.609 -3.553 I(1) | Auto -3.335 -2.951 1(0)
7.  RTI C 1 -2191  -3553 I(1) | Auto  -4.613 2957  1(0)

Fuente: Elaboracién propia con base en estimaciones realizadas en Eviews 8.

1. Rezagos utilizados para cada prueba.

2. corresponde a la t estadistica de cada una de las pruebas.

V. corresponde al valor critico para cada prueba.

Tipo, significa la integracion encontrada en cada series, para este caso significa integrada ordenuno I (1) e
integrada orden cero | (0).

Como se observa, segun la prueba ADF con series con tendencia, indica que las
siete son integradas de orden 1, es decir tiene raiz unitaria por lo cual son no estacionarias
con el 95% de confianza. Mientras que los resultados indicados con las series filtras,

mediante el filtro Hodrick-Prescott para quitar la tendencia, siguieren que las siete series

"2 El orden de integracion de una serie es el nimero de raices unitarias que esta posee.
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son integradas en orden cero, es decir que son estacionarias en media y varianza por lo que

no dependen del tiempo.

Como resultado de los contrastes anteriores, se realizaron estimaciones con series
con tendencia y con series filtradas obteniendo mejores estimaciones con series filtras, no
obstante se utilizaron los criterios de informacion Akaike y Schwarz para elegir los mejores
modelos dando como resultado los modelos con series filtradas como se observa en el
anexo B.3. Con un valor de Akaike de 35.31 para el modelo Mundell-Fleming y 56.03 para

el modelo con variables extras.
4. Estimacion del modelo de los Déficits Gemelos en Guatemala

Para estimar el modelo para los Déficits Gemelos en Guatemala, se utiliz6 el
programa econométrico Eviews 8. También se realizaron varias estimaciones con diferentes
transformaciones para establecer el mejor modelo estimado, pero se optd por utilizar el

ciclo de las series para poder registrar mejor los efectos de cada serie.

Se realizaron dos modelos el primero incluye la variables que la teoria de Mundell-
Fleming indica deben de transmitir efectos entre los dos déficits, y en el segundo modelo se
incluyeron otras variables utilizadas segun la literatura empirica, sin embargo se fue
descartando una a una porque los modelos estimados no eran estables, mas bien resultaron
explosivos. Por ello se incluy6 el pibr, como se utilizé en los modelos de Sobrino (2013),
Kim y Roubini (2008), e inf y rti en Ramos y Rincén (2001), como variables que pueden

afectar el sistema.

Antes de realizar la estimacion del modelo se realiz una regresion simple entre el
déficit fiscal y el déficit comercial, la cual cumplié con los supuestos del estimador de

minimos cuadrados ordinarios obteniendo los siguientes resultados:

El 35.74% de las variaciones en el déficit fiscal del gobierno central de Guatemala,
estan explicadas por las variaciones en el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos,
tal como lo indico el coeficiente de determinacion. Esto se observa en el siguiente diagrama

de dispersion:
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Grafica 6. Diagrama de dispersion de déficit fiscal sobre déficit comercial.
Fuente: Elaboracion propia en Eviews 8.

Se observa que existe la relacion entre las variables no es muy marcada, para tener
una mejor idea de esta relacion se calculd el coeficiente de correlacion que indicé una
relacién inversa moderada es decir que una disminucion del déficit fiscal causa un aumento
de déficit de la balanza comercial (se importa mas de lo que se exporta), esto se debe a que
el coeficiente fue de -0.60, tal como se observo en el diagrama de dispersién donde se

aprecia que existe un relacién lineal moderada entre las variables.
4.1. Modelo segun teoria Mundell-Fleming

Segln el modelo Mundell-Fleming para una economia abierta las variables que
explicarian a los déficits gemelos son el déficit fiscal y el déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos, pero para el caso de Guatemala, tal como se indico anteriormente, se
utilizé la balanza comercial por las peculiaridades de su economia, y como variables

intervinientes la tasa de interes y el tipo de cambio.
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4.1.1. Prueba de Causalidad de Granger

Esta prueba “supone que la informacion relevante para la prediccion de las
variables” —déficit fiscal y déficit en cuenta corriente— “estad contenida Unicamente en la
informacion de series de tiempo sobres estas variables” (Gujarati, 2010, p. 655). Si la
variable X causa en sentido Granger a la variable Y, los cambios en X deben preceder a los

cambiosen Y.

Es importante tener el cuidado necesario de incluir variables que pueden funcionar
como intervinientes en los efectos entre ambos balances, porque no incluirlas y concluir
que el déficit fiscal causa al déficit en cuenta corriente, puede ser una causalidad espuria.
Para resolver esto, como indica Gujarati (2010), se considera un sistema de ecuaciones

multiples como la autorregresion Vectorial (VAR).

Las variables intervinientes utilizadas fueron las mencionadas en el Modelo de
Mundell-Fleming para una economia abierta, que son la tasa de interés y el tipo de cambio
(adicionalmente se incluyeron tres variables mas en un modelo extra presentado mas
adelante), como variables que pueden influir en el resultado de la relacion de los dos

déficits estudiados.

Para esta prueba se utilizé un rezago el cual fue elegido de acuerdo al criterio de
informacidn Akaike, y se reviso su estabilidad y residuos en el modelo VAR. La prueba de
hipotesis fue la siguiente: hipotesis nula —déficit fiscal (DF) no causa en el sentido
Granger”® al déficit comercial (DC) — vy alternativa —DF causa en el sentido Granger a

DC— con un nivel de confianza de 95% (Ver anexo C.10.).

Cuadro 11. Prueba de Causalidad de Granger del déficit fiscal y déficit en cuenta corriente,
primer modelo.

Variable dependiente Excluida Chi-sg* df Chi-sq df** Prob.
DC DF 0.248004 3.84146 al 0.05 0.6185
DF DC 17.48452 1 3.84146 al 0.05 0.0000

Fuente: Elaboracion propia con base en estimaciones de programa econométrico Eviews 8.
*Chi cuadrado calculado segln programa.
**Chi cuadrado segun tabla de distribucion.

7 Se refiere a que DF contiene informacion para causar a DC.
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En el cuadro 11 se observa que el déficit fiscal no es explicado por el déficit
comercial, debido a que existe una probabilidad de 62% de no rechazar la hipétesis nula ya
que el chi calculado de 0.24 es menor al chi tabla de 3.84 y por lo tanto cae en la region de

aceptacion de la hipotesis nula.

En el caso de la segunda prueba, déficit comercial explicando al déficit fiscal se
observa que existe una probabilidad de 0% de no rechazar la hipétesis nula, debido a que el
chi calculado de 17.48 es mayor al chi tabla de 3.84, por lo que cae en la region de

aceptacion de la hipotesis alternativa.

Por lo tanto se concluye que la prueba de Causalidad de Granger sobre el sistema
VAR, indica la no causalidad en el sentido Granger del déficit fiscal sobre el déficit
comercial con un nivel de confianza del 95%. Y que el déficit comercial causa en el sentido
de Granger al déficit fiscal con un 95% de confianza. Por lo que hay una causalidad inversa

entre las dos variables.
4.1.2. Modelo VAR

Para estimar este modelo se utilizaron las series del déficit fiscal, tasa de interés,
tipo de cambio y déficit comercial. Y se selecciond el rezago 6ptimo segun el criterio de
Akaike de 35.39 y Schwarz de 36.49 de un rezago™. El mejor modelo es el que cumple con
los supuestos del modelo clasico o estandar de regresion lineal, debido a que cada ecuacion

se puede estimar mediante MCO y que presenta estabilidad en el sistema VAR,

Como se observa en los resultados del modelo en el anexo C.1. Muchos de los
coeficientes estimados son no significativos estadisticamente de forma individual. Es por
eso importante mencionar que evaluar los modelos VAR es bastante complejo, ya que
muchos de los coeficientes estimados son no estadisticamente significativos y otros tienen
signos encontrados, por ello es necesario hacer los andlisis de impulso respuesta y de
descomposicion de la varianza para conocer las variables que transmiten efectos entre los
dos déficits. Loria (2007).Sin embargo, antes se presentan las pruebas al modelo VAR en el

retardo y residuos.

" Se pueden observar en el anexo C.1. Estimacion de Vector Autorregresivo (VAR).
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412 .1. Pruebas al modelo

Las pruebas del modelo realizadas para comprobar que cumple con los supuestos
del estimador Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO),” y con la estabilidad del modelo

VAR fueron las siguientes:

El modelo estimado de los Déficits Gemelos para Guatemala, satisface la condicion
de estabilidad. Todos los eigenvalues (valores propios), son menores que uno, por lo tanto
caen dentro del unit circule (Circulo unitario). Por las razones anteriores se concluye que el
modelo es estable y estacionario, como se observa en la representacion gréafica de los

eigenvalues en el anexo C.2.

De acuerdo con la prueba de Wald (exclusion de retardos), se rechaz6 la hipotesis
nula y se acept6 la alternativa que indica que los coeficientes de los rezagos son
conjuntamente significativos diferentes de cero, es decir que el primer retardo contribuye

de forma conjunta sobre el sistema VAR (Ver anexo C.3.).

Los resultados de la prueba de autocorrelacion, utilizando el estadistico
multivariado Q de Box-Pierce/Ljung-Box, indicé que hay ausencia de autocorrelacion hasta
el octavo rezago con 99% de probabilidad, los p valores indican que los residuos son White

Noise después del segundo retardo (Ver anexo C.5.).

La prueba de Breusch Godfrey o prueba de correlacién serial del Multiplicador de
Lagrange (LM), indica que en los residuos del modelo hay ausencia de autocorrelacion.

Todos los p valor son mayores a 0.01 (Ver anexo C.6.).

La prueba de normalidad de los residuos, utilizando el estadistico Jarque-Bera,
indica que los residuos son normales con 90% de confianza, esto debido a que el p valor es

mayor a 0.01 con un valor de 0.03297® (Ver anexo C.7.).

7> Cada una de la ecuacién del modelo puede estimarse de forma separada por medio de MCO.
® Al inicio se encontraron residuos no normales para ello se introdujo una variable ficticia que corrigi6 la
normalidad por la crisis de 20009.
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Para evaluar el supuesto del modelo de regresion lineal, que implica residuos
homocedasticos es decir con la misma varianza, se utiliz6 la prueba de heteroscedasticidad
de White sin términos cruzados. Los resultados en esta prueba es que los residuos son

homocedasticos al 95% de confianza, el p valor es 0.5900>0.05 (Ver anexo C.8.).

Otro supuesto del modelo de regresion lineal es el que plantea que no existe
multicolinealidad entre las regresoras incluidas en el modelo. Sin embargo tomando las
advertencias de Kmenta que sugiere Gujarati’’ (2010), “se mide el grado de
multicolinealidad que existe entre las variables utilizadas en el modelo, debido a que la
distinciéon importante son sus grados no la ausencia o presencia de la misma, debido a que

es un fendmeno de tipo muestral (p. 337)”.

Las reglas practicas rapidas para detectarla, indican que no se tiene una bondad de
ajuste alto (r’), en ninguna de las regresiones pero se tienen varios coeficientes no
significativos, por eso se utilizo el indice de condicion (IC), que es considerado como el
mejor diagnostico de multicolinealidad disponible, aunque no todos aceptan esta opinion
segun Gujarati (2010). Por lo que “el IC es s6lo una regla practica, quiz4 un poco mas
compleja” (p. 340).

Estos célculos se realizaron mediante Eviews, primero calculando los valores
propios y luego el indice de condicion para realizar el diagnéstico. En el caso de los valores
propios se calcularon mediante la matriz de correlacion y a partir de estos el nimero de

condicion Kk, que es definido como:

__ Valor propio maximo

~ Valor propio minimo (3-8-)

Luego el indice de condicion que es definido como:

N (3.9)
IC = Valor propio maximo _ \/E

Valor propio minimo

" Estas advertencias pueden encontrarse en la pagina 337 de la quinta edicién de Econometria del autor
citado.
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Guijarati (2010), menciona una regla practica que es util para realizar el diagnostico
de este supuesto, el cual es el siguiente: “Si k esta ente 100 y 1 000, existe
multicolinealidad que va de moderada a fuerte, mientras que si excede de 1 000, existe

multicolinealidad grave” (p. 340). O bien si, IC (vVk) = 10 — 30 existe multicolinealidad

que va de moderada a fuerte; y si IC (Vk) < 30 existe multicolinealidad grave.

En el presente modelo se encontrd que el IC es de 2.286087, ubicado entre el rango
de 1 a 10 donde la multicolinealidad es baja dado que se ubica en el limite inferior del

rango (Ver anexo C.9.).
4.1.3. Funcién impulso-respuesta y descomposicion de la varianza

En este apartado se presentan los resultados del modelo VAR que cumple con las
pruebas de estabilidad y residuos. Tal como fue mencionado con anterioridad el analisis de
este tipo de modelos se basa en la funcién impulso-respuesta y descomposicion de la

varianza.
4.1.3.1. Funcion impulso respuesta

La funcién impulso respuesta (FIR), estudia la respuesta de la variable dependiente en
el sistema VAR ante choques en los términos de error, como g, &...., &7 en la expresion
(3.5.), durante varios periodos futuros (Gujarati, 2010). “Un Cambio en una variable en el
periodo i afectara directamente a la propia variable y se transmitird al resto de variables

explicadas a través de la estructura dindmica que representa el modelo” (UAM, 2007).

De esta forma, la funcion de impulso respuesta mide el efecto de una desviacion tipica
del error en déficit fiscal hoy sobre el valor actual y futuro de déficit fiscal, déficit en

cuenta corriente, tasa de interés y tipo de cambio.

En este trabajo el interés recae sobre el efecto que tiene el déficit fiscal sobre la tasa de
interés, el efecto de esta sobre el tipo de cambio y de este ultimo sobre el déficit en cuenta
corriente. Para ello se utilizaron impulsos respuesta a partir de una innovacién de una

desviacion estandar en el modelo con un horizonte de diez afos.
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Respuesta acumulada ante innovaciones de una desviacion estandar
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Gréfica 7. Funcién impulso-respuesta primer modelo.
Fuente: Elaboracion propia realizado en Eviews 8.

En la gréfica 8 se muestra la respuesta de un choque de una desviacion tipica del error
(S.E), del déficit fiscal sobre la tasa de interés tiene un efecto negativo considerable (a);
mientras que la respuesta de la tasa de interés sobre el tipo de cambio es de un incremento
del 0.04% (b); en el caso de la respuesta que el déficit comercial tiene por un impulso
porcentual del tipo de cambio su efecto es menor que en el resto de variables, sin embargo
al final del periodo se observa un incremento de este déficit por lo que el tipo de cambio

empeora la balanza comercial (c).

Lo anterior indica que una innovacion del déficit fiscal sobre la tasa de interés la
disminuye, esto deprecia el tipo de cambio y aumenta el déficit comercial. Con lo cual se
explica el resultado de la falta de causalidad en el sentido Granger, del déficit fiscal sobre el
déficit comercial, porque los canales de trasmision que la teoria indica conducen cambios
pero genera mas bien un deterioro derivado de la importancia que tienen las importaciones

debido a que representan 1.43 veces las exportaciones para el periodo estudiado.
4.1.3.2. Descomposicion de la varianza

Descomposicion de la varianza del error, “consiste en obtener distintos
componentes que permitan aislar el porcentaje de variabilidad de cada variable que es
explicado por la perturbaciéon de cada ecuacién, pudiéndose interpretar como la
dependencia relativa que tiene cada variable sobre el resto” (UAM, 2007). Por lo anterior,

da una idea de la importancia relativa que tienen los choques en las variables.
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En el siguiente cuadro se presenta el promedio de diez periodos de la

descomposicion de la varianza para las variables utilizadas en el modelo.

Cuadro 12. Promedio de la descomposicion de la varianza para diez afios del primer
modelo. Valores en porcentajes.

DF | TC DC

DF 64 28 2 1

I 3 64 31 2

TC 1 4 66 1
DC 32 4 0 95
Total 100 100 100 100

Fuente: Elaboracion propia con base en célculos de Eviews 8.

El cuadro se debe leer por columnas que suman el 100% de los cambio en esa variable; mientras que las fila
corresponden a la contribucion que las demas variables hacen a la variable de la columna por un choque de
desviacion estandar.

En un horizonte de diez afios la mayor parte de la varianza en el déficit fiscal se
explica por innovaciones en la misma variable (64%). Las innovaciones del la cuenta
corriente son las que mas contribuyen a explicar el error del pronostico del déficit fiscal en
un 32%. Mientras que la tasa de interés explica el 3%, y el tipo de cambio el 1%. Esto
explica lo encontrado en la prueba de Causalidad de Granger, donde el déficit comercial

causa al déficit fiscal.

En cuanto a las demas variables se observa que son mayormente explicadas por su
propia dinamica, sin embargo se observa que el déficit fiscal explica los cambios en la tasa
de interés en un 28%, mientras que la tasa de interés explica el 66% de los cambios en el

tipo de cambio, y este ultimo explica Unicamente el 1% de los cambios en el déficit fiscal.
4.1.4. Modelo de cointegracién

Para poder comprobar la cointegracion del primer modelo™ se utilizé la prueba de
Johansen” que considera las siguientes pruebas para determinar el niimero de vectores de

cointegracion: Prueba de la traza (trace test), y la prueba del Maximo Valor Propio

"8 El primer modelo utiliza las variables df i tc y dcc. En el segundo modelo estimado se incluyeron tres
variables extras pibr, inf y rti.
" Esta prueba se realizé en Eviews 8.
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(Maximun Eigenvalue test), que se expresan como r. La hipotesis para las pruebas es la

siguiente:

Ho: r = 0 No existe vectores de cointegracion
Hi: r = 1 Existe un vector de cointegracion

Para realizar la prueba se realizé un modelo VAR, y posteriormente se utilizaron
distintos criterios de seleccion de rezagos para determinar el rezago dptimo que se debe

incluir en el modelo. La prueba especificé un maximo de 1 rezago.

Los resultados del cuadro 13 son: el estadistico de la Traza (63.20), es mayor al
valor critico (54.07904), al 5%. Y el Maximo Valor Propio (27.15), es menor al valor
critico (28.58808).

Cuadro 13. Prueba de Johansen primer modelo.

Cuadro 13 a.
NUmero de Prueba de rango de cointegracién no restringido de la Traza
ecuaciones de Estadistico de Ia Pvalor de
cointegracion bajo Valor propio Traza Valor critico 0.05  MacKinnon-Haug-
Ho. Michelis (1999)
None * 0.560899 63.20359 54.07904 0.0062
At most 1 * 0.410893 36.04377 35.19275 0.0404
At most 2 0.288114 18.58193 20.26184 0.0837
At most 3 0.200087 7.367312 9.164546 0.1083
Cuadro 13 b.
Numero de Test de rango de cointegracion no restringido del Maximo Valor Propio
ecuaciones de Estadistico de la Pvalor de
cointegracion bajo Valor propio Traza Valor critico 0.05  MacKinnon-Haug-
Ho. Michelis (1999)
None 0.560899 27.15982 28.58808 0.0752
At most 1 0.410893 17.46184 22.29962 0.2068
At most 2 0.288114 11.21462 15.89210 0.2363
At most 3 0.200087 7.367312 9.164546 0.1083

Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8.

La primera prueba de hipotesis que al menos hay 1 relacion de cointegracién, indica
gue no se puede rechazar la hipdtesis alternativa porque el estadistico de la Traza es de
63.04 es mayor que el valor critico de 35.19; en el caso del Maximo Valor Propio de 27.15
es menor que el valor critico de 28.58 al 5%. Por la cual se concluye que existen al menos

dos relaciones de cointegracion.
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4.1.5. Modelo Vector Corrector del Error

Por lo cual se procedié a realizar un modelo Vector Corrector del Error, para

corregir el desequilibrio existente en las variables.

Los resultados del modelo VEC se presentan en el siguiente cuadro:

Cuadro 14. Resultados del primer modelo VEC estimado.

Variables del sistema df i tc dc C
o ol vector oo 1 0.0000 9155 561 0231304 -185.2076
ponentes det Ve (3711.44) (0.08266)  (193.294)
CO|ntegraC|0n estimado

0.0000 1 3556279 0.46E-05  0.113355
B (6.04516) (0.00013)  (0.31484)

0.188027  -0.000894 1.55E-05 :0.878772

(0.32227)  (0.00038) (1.3E-05) (0.83681)

Componentes del vectorde g 5g345]  [-2.37433] [ 1.18608] [-1.05014]
velocidad de ajuste estimado

o -228.5078 -0.764351 0.014061 -112.6658

(274.493) (0.32089) (0.01115) (712.757)

[-0.83247]  [-2.38201] [1.26131] [-0.15807]

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de cuadro de salida de Eviews.
Observaciones incluidas 33 después de ajustes.

Errores estandar en ()

T-estadisticos en []

Los vectores de cointegracion estimados (normalizados para que los primeros

coeficientes sean igual a uno), fueron los siguientes:

B = (1 - 0.000 + 9155.56 + 0.231304 — 185.2076) (3.10)
B' = (1 - 0.000 — 35.56 + 0.0000946 + 0.113355)

Ordenando los vectores con las variables, se obtiene el equilibrio de largo plazo del
sistema:

df, = 0.00 x i, — 9155.56 * tc, — 0.2313 * dc, + 185.20 (3.11)
i, = 0.000 = df + 35.56 * tc, — 0.0000946 * dc, — 0.1133

Por su parte, la relacion de corto y largo plazo del déficit fiscal sobre la cuenta
corriente tomando en cuenta la tasa de interés y el tipo de cambio, se analiz6 mediante la

primera ecuacion del sistema VEC (3.10.):
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d(dp) = c(1)*( df(-1) - 883.548280272%tc(-1) + 1.41647722546%dc(-1) + 4.49816953954 ) + c(2)*( i(-
1) - 13.7911518725%c(-1) - 0.00132734776823*dc(-1) - 0.0794307263241 ) + c(3)*d(df(-1)) +
c(@)*d(i(-1)) + c(5)*d(tc(-1)) + c(6)*d(dc(-1)) + c(7)*dum86

Donde el primer término c(1) y ¢(2), (corresponden a los términos a.p” X1 que es el
Término de Correccion de Error), que nos da la causalidad a largo plazo. Mientras que los
términos c(4), c¢(5) y ¢(6), correspondiente a la tasa de interés, tipo de cambio y déficit en
cuenta corriente, respectivamente, son los coeficientes de la causalidad o relacién a corto

plazo.

Esta ecuacion se estimd mediante una regresién con MCO, donde el primer termino
c(1), es no significativo con una p valor de 0.5646 > 0.05. En cuanto a los términos c(3),
c(4) y c(5), se realizd una prueba de restriccion de coeficientes, basada en la prueba Wald

con las siguientes hipotesis:

Ho: c(3)+c(4)+c(5) =0
Hi: c(3)+c(4)+c(5) # 0

Donde la probabilidad fue de 0.4302 para el estadistico F, y de 0.4145 para Chi-
cuadrado, por lo tanto existe una alta probabilidad de alrededor de 43% de no rechazar la
hipétesis nula, por lo que se acepta. Los coeficientes son no significativos por lo que no

explican al déficit fiscal en el corto y largo plazo.
4.1.6. Modelo trimestral

Adicional a esto se realizé una modelo con series de alta frecuencia para comprobar

el resultado obtenido con series de baja frecuencia con los siguientes resultados:

Se realizd un modelo VAR con variables trimestrales utilizando el déficit fiscal, tasa
de interés, tipo de cambio y déficit comercial para el periodo primer trimestre 2002 y cuarto
trimestre de 2015. Se selecciono este rango debido a la dificultad de encontrar informacion

trimestral para afios mas antiguos.
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El rezago optimo se eligid con el criterio de informacion Akaike con un valor de
13.87 para cuatro rezagos y se realiz6 también segun el criterio Schwarz con un valor de
15.64 para dos rezagos (Ver anexo D.). Es importante mencionar que se debe tener cuidado
con la seleccion de rezagos a utilizar debido a que los resultados dependen de la seleccidn
Optima. Por esta razon se realizaron dos modelos uno con cuatro y el segundo con dos

rezagos.

Ambos modelos son estables en rezagos y tienen residuos normales,
homocedasticos y no auto correlacionados. No obstante, segun los criterios de seleccion
Akaike y Schwarz el modelo con dos rezagos es el mejor modelo debido a que sus valores
son menores, Akaike 13.18 y Schwarz 14.65, frente a 13.87 y 16.58 respectivamente para el

modelo con cuatro rezagos.

Por lo cual se acepto el modelo con dos rezagos, donde se obtuvo como resultado en
la prueba de causalidad de Granger con un 90% de confianza que el déficit fiscal no causa
en sentido Granger al déficit comercial. Pero se acepta que el déficit comercial causa en el

sentido Granger al déficit fiscal con un nivel de confianza del 90% (Ver anexo D.2.).

La funcion impuso respuesta del modelo VAR indica que una innovacion del déficit
fiscal a la tasa de interés genera un efecto negativo disminuyéndola, mientras que una
innovacion de la tasa de interés al tipo de cambio genera una pequefia disminucién en este
ultimo. Mientras que una innovacion del tipo de cambio al déficit comercial genera un
pequefio efecto en los primeros dos periodos pero aumenta en los afios siguientes de forma

considerable (Ver anexo D.3.).
4.2. Estimacion de déficits gemelos con variables extras

Se realiz6 un segundo ejercicio utilizando las cuatro variables originales y
afiadiendo tres variables extras como lo sugiere la literatura empirica, estas son el PIB real,

relaciones de términos de intercambio e inflacion. Los resultados fueron los siguientes:
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4.2.1. Prueba de Causalidad de Granger

Para esta prueba se utilizé un rezago el cual fue elegido de acuerdo al criterio de
informacidn Akaike, y se reviso su estabilidad y residuos en el modelo VAR. La prueba de
hipétesis fue la siguiente: hipotesis nula —deficit fiscal (déficit comercial) no causa en el
sentido Granger al déficit comercial (déficit fiscal) — y alternativa —déficit Fiscal (déficit
comercial) causa en el sentido Granger al déficit comercial (déficit fiscal) — con un nivel

de confianza de 95%.

Se observa que existe una probabilidad de 79% de no rechazar la hipotesis nula, y al
observar el valor chi calculado de 0.0680 es menor al chi tabla de 3.8414 por lo que se
ubica en la region de aceptacion de la hipétesis nula. El déficit fiscal no causa en el sentido

Granger al déficit comercial.

Cuadro 15. Prueba de Causalidad de Granger modelo trimestral.

Variable dependiente Excluida Chi-sg df* Chi-sqg df** Prob.
DC DF 0.0680 1 3.84146 al 0.05 0.7942
DF DC 5.2670 1 3.84146 al 0.05 0.0217

Fuente: Elaboracion propia con base en célculos de Eviews 8.
*Chi cuadrado calculado segln programa.
**Chi cuadrado segun tabla de distribucion.

En cuando a la segunda prueba de Granger, se observa una probabilidad de 2.17%
de aceptar la hipotesis nula, y al revisar el chi-cuadrado calculado de 5.2670 es mayor que
el chi-cuadrado tabla de 3.84146 por lo que cae en la region de aceptacion de la hipotesis

alternativa que indica que el déficit comercial causa en el sentido a Granger al déficit fiscal.

4.2.2. Modelo VAR con variables extras

Para estimar este modelo se utilizaron las series del déficit fiscal, tasa de interés,
tipo de cambio, déficit comercial, Producto Interno Bruto real, relacion de términos de
intercambio e inflacion. Y se selecciono el rezago optimo segun el criterio de Akaike de

56.09 de un rezago.
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El mejor modelo es el que cumple con los supuestos del modelo clasico o estandar
de regresion lineal, debido a que cada ecuacion se puede estimar mediante MCO y que
presenta estabilidad en el sistema VAR.

Como se observa en los resultados del modelo en el anexo E. Sin embargo, se hace
hincapié en los andlisis de impulso respuesta y de descomposicion de la varianza para

conocer la influencia que puede existir entre las variables.
4.2.2.1. Pruebas al modelo

Este modelo satisface la condicion de estabilidad. Todos los eigenvalues (valores
propios), son menos que la unidad por lo que caen dentro del unit circule (Circulo unitario).

Por las razones anteriores se concluye que el modelo es estable y estacionario (Anexo E.2.)

De acuerdo con la prueba de Wald (exclusién de retardos), con 34 grados de libertad
para la distribucion chi-cuadrado de 55.75, la probabilidad de este estadistico (0.0000), es
menor a un nivel del error del 0.05, por lo que se rechazé la hipétesis nula y se aceptd la
alternativa que indica que los coeficientes de los retardos son conjuntamente significativos

diferentes de cero, hay contribucidn significativa conjunta en el VAR en el primer retardo.

Los resultados de la prueba de autocorrelacion, utilizando el estadistico
multivariado Q de Box-Pierce/Ljung-Box, indico que hay ausencia de autocorrelacion hasta

el octavo retardo con 95% de probabilidad.

La prueba de Breusch Godfrey o prueba de correlacién serial del Multiplicador de
Lagrange (LM), detecta que en los residuos del modelo VAR hay ausencia de auto

correlacion. Todos los p valor son mayores a 0.05.

La prueba de normalidad de los residuos, utilizando el estadistico Jarque-Bera,
indica que los residuos son marginalmente normales con 90% de confianza, esto debido a

que el p valor es mayor a 0.01 con un valor de 0.0144.

Para evaluar el supuesto del modelo de regresion lineal, que implica residuos

homocedasticos es decir con la misma varianza, se utilizé la prueba de heteroscedasticidad
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de White. Los resultados en esta prueba es que los residuos son homocedasticos al 95% de

confianza, el p valor es 0.3649>0.05.

El indice de condicion es de 2.9840, que segun la regla préactica si, IC (\/E) =10 —

30 existe multicolinealidad que va de moderada a fuerte; y si IC (Vk) < 30 existe
multicolinealidad grave, la multicolinealidad es baja dado que se ubica en el limite

intermedio del rango.
4.2.3. Funcién impulso-respuesta y descomposicion de la varianza

La descomposicion de la varianza del modelo VAR indica que las variables se
explican mayormente por su propia dinamica. En el caso del déficit fiscal el déficit
comercial explica el 9% de su dinamica; la varianza de la tasa de interés se explica en un
20% por el déficit fiscal; mientras que la variacion del tipo de cambio la explica un 34% la
tasa de interés. El déficit comercial es explicado Unicamente 1% por el tipo de cambio.

En el caso de la relacion de términos de intercambio su variacién se explica por el
tipo de cambio en 37%; el PIB tiene una variacion mas dependiente debido a que recoge la
totalidad de la economia mediante el ingreso de la misma; mientras que la inflacion se

explica mayormente por si misma en 48% y por el déficit fiscal en 20%.

La funcion impulso respuesta del déficit fiscal a la tasa de interés, de la tasa de
interés al tipo de cambio y de este ultimo hacia el déficit comercial se presenta en la gréfica

siguiente:
Respuesta acumulada ante una innovacion de una desviacion estandar
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Gréfica 8. Funcién impulso respuesta del modelo con variables extras.
Fuente: Elaboracion propia en Eviews 8.
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Una innovacion de una desviacion estandar del déficit fiscal a la tasa de interés tiene
un efecto negativo sobre esta Gltima. Por su parte, una innovacion de la tasa de interés al
tipo de cambio lo incrementa en una pequefia medida, y una innovacion del tipo de cambio
al déficit comercial tiene al inicio una respuesta nula pero en los siguientes periodos
disminuye un poco. El resultado anterior concuerda con el primer modelo en las primeras
variables, debido a que una innovacion del déficit fiscal disminuye la tasa de interés, por su
parte una innovacion de esta aumenta el tipo de cambio, y una innovacion del tipo de
cambio genera una disminucién de la balanza comercial. Esto incluyendo méas variables al

sistema que permitan explicar los efectos entre ambos déficit.

4.2.4. Modelo de cointegracion

Los resultados de la prueba de cointegracion de Johansen indican segun la prueba de
la Traza que existen al menos tres relaciones de cointegracion, mientras que la prueba del
Maximo Valor Propia no indica relaciones de cointegracion, como se observa en el cuadro

siguiente:

Cuadro 16. Prueba de Johansen modelo con variables extras.

Cuadro 16 a.
Numero de Prueba de rango de cointegracion no restringido de la Traza
ecuaciones de Estadistico de Ia Pvalor de
cointegracion bajo Valor propio Traza Valor critico 0.05  MacKinnon-Haug-
Ho. Michelis (1999)
None * 0.736362 163.7452 134.6780 0.0003
At most 1 * 0.687313 119.7503 103.8473 0.0029
At most 2 * 0.572836 81.38610 76.97277 0.0221
At most 3 0.470952 53.31675 54.07904 0.0584
At most 4 0.322005 32.30645 35.19275 0.0991
At most 5 0.288267 19.48216 20.26184 0.0637
Cuadro 16 b.
Numero de Test de rango de cointegracion no restringido del Maximo Valor Propio
ecuaciones de Estadistico de la Pvalor de
cointegracion bajo Valor propio Traza Valor critico 0.05  MacKinnon-Haug-
Ho. Michelis (1999)

None 0.736362 43.99487 47.07897 0.1031
At most 1 0.687313 38.36425 40.95680 0.0952
At most 2 0.572836 28.06934 34.80587 0.2546
At most 3 0.470952 21.01030 28.58808 0.3387
At most 4 0.322005 12.82429 22.29962 0.5738
At most 5 0.288267 11.22175 15.89210 0.2358

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de cuadro de salida de Eviews 8.
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El estadistico de la Traza de 81.38 es mayor al valor critico de 76.97 por lo que
existen al tres relaciones de cointegracion con un nivel de confianza del 95%. En el caso
del estadistico del Maximo Valor Propio es menor que el valor critico por lo que no existen

relaciones de cointegracion para esta prueba.
4.2.5. Modelo Vector Corrector del Error
Los resultados de este modelo se presentan en se presentan en el siguiente cuadro:

Cuadro 17. Resultados del modelo VEC estimado con variables extras.

Variables 4 i tc dc Pibr Rt inf c
del sistema
1.000000 0.000000 0.000000 3.282564 3.678229 769224  -17761.3  -1685.75
-2.77407  -3.12417  -148734  -6548.81 -6377.88
1.18330 1.1773 5.1718 -2.7121 -0.2643
Componentes [ 11 10 10 1 I

del vector de  0.000000  1.000000 0.000000 -0.00679  -0.00853  -1695.97  40.07161 3.622349
cointegracion -0.00612 -0.00689 -327.962 -14.4403  -14.0634

estimado [-1110] [1.2388] [5.1712] [2.7749] [0.2575]
0000000 0.000000 1000000 -0.00012 -0.00014 -28.0547 0673251 0.061194
00001 000012 -559248 -0.24624  -0.23981
B [-1.219] [1.1949] [5.0165] [2.7341] [0.2551]
028272 -0.00070 -3.00E-0 -153793 2322417 -217E-0 0000183 -0.28272
(0.33141) (0.00040) (L9E-05) (0.86093) (0.72080) (L5E-05) (0.00042) (0.33141)
[-0.8530] [1.7798] [-0.1607] [-17863] [3.2220] [-14362] [04394] [-0.8530]
Componentes

de: V?‘étog ge 448725 -0.28210 0.010838 -1357.08 1475996 0.006917 0.265184 -44.8725
velocClidad ae
ajuste (222.952) (0.26585) (0.01257) (579.168) (484.900) (0.0101) (0.28032) (222.952)

estimado  [-0.2012] [-1.0611] [0.8620] [-2.3431] [3.0439] [0.6804] [0.9460] [-0.2012]

-4952.87  -2.39817  -0.73564 39834.11 -25133.7 -0.96778 -11.0178  -4952.87
(6344.61) (7.56535) (0.35779) (16481.6) (13799.0) (0.28930) (7.97706) (6344.61)
a [-0.7806] [-0.3169] [-2.0560] [2.4168] [-1.8214] [-3.3453] [-1.3811] [-0.7806]

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de cuadro de salida de Eviews 8.
Observaciones incluidas 33 después de ajustes.

Errores estandar en ()

T-estadisticos en []

El coeficiente 3 corresponde a los componentes de los tres vectores de cointegracion

encontrados, donde se normalizo el déficit fiscal, tasa de interés y tipo de cambio. El
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coeficiente o indica los tres componentes de los vectores que ajustan el desequilibrio en el

corto plazo. Los vectores de cointegracion normalizados fueron los siguientes:

B' = (1+0.000+ 0.000 + 3.282564 + 3.678229 + 769224.0 — 17761.34 — 1685.754)
B' = (0.000 + 1+ 0.000 — 0.006795 — 0.008535 — 1695.972 + 40.07161 + 3.622349)

B’ = (0.000 + 0.000 + 1 — 0.000127 — 0.000140 — 28.05474 + 0.673251 + 0.061194)
(3.12)

Al ordenar los vectores anteriores se obtiene el equilibrio de largo plazo del sistema:

df; = (—0.000 * i — 0.000 * tc — 3.282564 * dc — 3.678229 = pibr — 769224.0 = rti + 17761.34 = inf 4+ 1685.754)

i; = (—0.000 * df — 0.000 * tc + 0.006795 * dc + 0.008535 * pibr + 1695.972 * rti — 40.07161 * inf — 3.622349)

tc; = (—0.000 = df — 0.000 =i + 0.000127 * dc + 0.000140 * pibr + 28.05474 * rti — 0.673251 * inf — 0.061194)
(3.13.)

Por su parte, la relacion de corto y largo plazo del déficit fiscal sobre la cuenta
corriente tomando en cuenta la tasa de interés, el tipo de cambio, PIB real, relacion de
términos de intercambio e inflacion, se analiz6 mediante la primera ecuacion del sistema
VEC (3.14.):

d(df) = c(1)*( df(-1) + 3.28256419683*dc(-1) + 3.67822868178*pibr(-1) + 769223.967394*rti(-1) -
17761.3438123%nf(-1) - 168575375206 ) + c(2*( i(-1) - 0.00679493754295%dc(-1) -
0.00853456044903*pibr(-1) - 1695.97241319*ti(-1) + 40.0716089087%inf(-1) + 3.62234864769 ) +
c(3)*( te(-1) - 0.000127177519859%dc(-1) - 0.000140372694842*pibr(-1) - 28.0547405171%rti(-1) +
0.673251069485*inf(-1) + 0.0611942394976 ) + c(4)*d(df(-1)) + c(5)*d(i(-1)) + c(6)*d(tc(-1)) +
c(7)*d(dc(-1)) + c(8)*d(pibr(-1)) + c(9)*d(rti(-1)) + c(10)*d(inf(-1))

Donde los primeros tres términos c(1), ¢(2) y c¢(3), (corresponde al término of3” X1
que es el Téermino de Correccion de Error), no dan la causalidad a largo plazo. Mientras que
los términos c(5), c(6), c¢(7), c(8), c(9) y c(10) correspondiente a la tasa de interés, tipo de
cambio y déficit comercial, respectivamente, son los coeficientes de la causalidad o

relacion a corto plazo.
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Esta ecuacion se estim6 mediante una regresion con MCO, donde se realizé una
prueba de restriccion Wald para los primeros tres términos, cuyo resultado es no es no
significativo con una p valor de 0.4611 > 0.05. En cuanto a los términos de corto plazo la
prueba Wald arrojo una p valor de 0.5584 > 0.05, por lo tanto los términos son no
significativos. Por lo anterior se afirma que no existe una relacion a largo y corto plazo

entre el déficit fiscal y el déficit comercial (ver anexo E.8.).

En cuanto al déficit comercial si presenta una relacion en el corto y largo plazo con
las demas variables de sistema, esto se verifico mediante la cuarta ecuacion del modelo
VEC estimada por MCO, realizando para este fin dos pruebas de restriccion Wald. La
primera para los primeros tres términos que indico que el p valor de 0.0466 < 0.05 por lo
tanto existe una relacion a largo plazo. Los restantes términos c(34), ¢(35), ¢(36), c(38),
¢(39) y c(40) indica un p valor 0.0868 < 0.010 por lo que existe una relacién en el corto

plazo.
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CAPITULO IV
Andlisis de resultados

4.1. Resultados

En este capitulo se presentan los resultados obtenidos de la estimacion de los
modelos VAR y VEC realizados en el capitulo anterior, los cuales son estables en retardos
y residuos por lo que son estadisticamente significativos, por esta razén sus resultados

pueden ser utilizados para el siguiente analisis.

Los resultados obtenidos en la prueba de Causalidad de Granger incluyendo
variables intervinientes, para evitar causalidad espuria en el efecto entre ambos balances,
confirma la inexistencia de déficits gemelos en forma directa, es decir que el déficit fiscal
no contiene informacion relevante para la prediccion del déficit en comercial en el corto y
largo plazo. También confirma la inexistencia de la relacion bidireccional y la relacion nula
entre ambos balances incluyendo unicamente la tasa de interés y tipo de cambio en el

primer modelo, y sumando el PIB real, inflacion y RTI en el sequndo modelo.

Estos resultados rechazan tres de las cuatro hipétesis de investigacion, de acuerdo a
la teoria econdmica utilizada. Mientras que la hip6tesis correspondiente a la direccion
inversa se acepta, es decir déficit comercial causando a déficit fiscal. Esta relacion se ha
demostrado en la literatura empirica, y segun Khalid y Teo (1999), este tipo de causalidad
podria estar presente con mayor regularidad en paises en desarrollo incluidos los de
América Latina entre los afios 1990 y 1980, debido a que limitaron los recursos nacionales
y mantuvieron una fuerte dependencia de los fondos externos, y en paises exportadores
basados en productos basicos o commodities®® ya que los ingresos por exportacién impactan
positivamente los ingresos fiscales, sin embargo también estan en riesgo por los cambios en

la demanda global®.

8 Materias primas y productos basicos susceptibles de negociacion en los mercados de derivados.

81 El precio se fija en el mercado global donde los principales vendedores y compradores confluyen para
negociar sus productos en Bolsas de Productos Basicos o Commodity Exchange Markets
(eleconomista.com.mx).
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Para el caso de Guatemala, no se perciben ingresos por exportacion debido a que se
tienen incentivos tributarios como rentas exentas y exoneraciones “para estimular las
actividades orientadas a impulsar la produccién, asi como incrementar las exportaciones y

la creacion de empleos (Arriaza, 2010, p.41)”.

Esto dio inicio en la década de los afios ochenta, con la reforma de 1983 donde se
suprimieron de forma gradual y progresiva los derechos de exportacion quedando
derogados totalmente el 1 de julio de 1985 segun el decreto Ley 73-83 Ley de ISR. Ademas
en el decreto Ley 72 -83 Ley del IVA se exonerd a las mismas, y en el decreto 60-94 Ley
del IVA estableci6 la devolucion a exportadores por crédito fiscal de este impuesto (ICEFI,
2007).

Situacién que perdura hasta la actualidad donde en la ley del VA Decreto 27-92, en
el articulo 7 de las exenciones del impuesto, inciso 2), se menciona que las exportaciones
de bienes y las exportaciones de servicios estan exentas. Y en el articulo 16, de Procedencia
del Crédito Fiscal se menciona que a los exportadores y los que vendan o presten servicios
a personas exentas tendran derecho a devolucion del crédito fiscal cuando el impuesto
hubiere sido generado por la importacion, adquisicién de bienes o la utilizacion de
servicios, que se apliquen a actos gravados o a operaciones afectas por esta ley, este
régimen de devolucion a exportadores ocasiona una reduccién de los ingresos que el
gobierno dispone porque representan en promedio 5% del total recaudado desde 1995 hasta

2014 y asciende a Q26, 844.2 millones de quetzales segun cifras publicadas por la SAT.

Adicionalmente, dentro del sistema tributario de Guatemala existen tres leyes que
contienen incentivos fiscales y constituyen ‘“un sistema aduanero especial de
perfeccionamiento activo con el fin de promover el comercio, la industria y el desarrollo
econdmico del pais (Arriaza, 2010, p.41)”. Estas leyes son la Ley orgénica de la Zona Libre
de Industria y Comercio Santo Tomas de Castilla Decreto 22-73; Ley de Fomento y
Desarrollo de la Actividad Exportadora y de Maquila Decreto 29-89; y la ley de Zonas
Francas Decreto 65-89.
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En el caso de la ley de Zonas Francas, segun la Organizacion Mundial del Comercio
(OMC), los regimenes de zonas francas deben de ser desmantelados para eliminar el
incentivo a la exportacion, dando una extension para esto hasta el 31 de diciembre de 2015.

Segun estadisticas del sitio Web de la SAT, los ingresos sobre comercio exterior
estan conformados por IVA importaciones y derechos arancelarios que constituyen en
promedio® el 35% del total recaudado neto®. Es importante mencionar que en el caso del
IVA, este representa en promedio 41% del total recaudado neto, de los cuales el 54% es
IVA importaciones y el 46% IVA doméstico, por lo que es la principal fuente de ingresos
del gobierno central, es por esta razon que al sistema tributario guatemalteco se le dice
regresivo porque se sostiene sobre impuestos al consumo o impuestos indirectos que suelen
ser regresivos porque no toman en cuenta la capacidad econdémica de las personas o
empresas, mientras que los impuestos directos son progresivos porque si la toman en cuenta
ya que graban la riqueza la distribuyen y al ser una fuente importante de los ingresos del

gobierno el sistema tributario se le Ilama progresivo.

Esta dependencia del IVA como una fuente principal de ingresos tributarios, y el
IVA importaciones como parte importante que constituye un rubro de ingresos importantes
del 24% del total recaudado, puede ser la razon por la que se encuentra una relacion en el
largo plazo entre el déficit comercial y el déficit fiscal, por la importancia que tienen las
importaciones en la cuenta corriente debido a que equivale al 91.33% de los débitos de esta.

Y por lo tanto, ejerce influencia considerable para que exista un saldo negativo.

En el caso de la deuda externa, Guatemala ha mantenido dependencia por créditos
del exterior para financiar el déficit fiscal en los ultimos 35 afios, donde se observa que el
financiamiento del déficit fiscal, durante este periodo estudiado comprendido de 1980 a
2014, ha estado compuesto por deuda que se compone en la actualidad de un 74% de

préstamos, 25% de bonos y el 1% al resto del sector pablico.

82 Tomado desde el afio 1990 hasta 2014.
8 Después de la devolucién de crédito fiscal a exportadores que desde 1995 constituye en promedio el 5% del
total de impuestos tributarios recaudados, y el 10% del IVA recaudado.

95



11000 -

9000 -

7000 -

5000 -

3000 - /\ N

1000 - I —

_1000_$*lelmlol‘_|c\l - mloll\lwlmlolHlNlmlqﬁ
(2] (o)) (2] (o)) o o o o o o o o o — — — — —
()] [o)] (o)) ()] (o)) o o o o o o o o o o o o o o o

3000 1 H A 4 A 4 NN NN N NN NN N N N NN

== Financiamiento interno neto Financiamiento externo neto

Grafica 9. Republica de Guatemala. Composicion de deuda externa de Guatemala. Periodo 1980-
2014.
Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de Guatemala.

En la gréfica anterior se puede apreciar que el financiamiento del déficit fiscal desde
1995, ha sido en su mayoria financiamiento interno, no obstante también ha existido un
significativo financiamiento proveniente del exterior. En este sentido este financiamiento
por deuda induce la entrada de capitales del exterior. Aungue no se genera una presion en el
tipo de cambio deprecidandolo —por el aumento de ddlares en la economia respecto a
quetzales— porque la politica monetaria adoptada por el Banco Central® genera una
intervencion en el mercado cuando existe riesgo de que el tipo de cambio, u otra variable
objetivo, se acerque a los margenes de fluctuacion fijada, esto para propiciar condiciones
monetarias, cambiarias y crediticias para promover la estabilidad en el nivel general de
precios como estipula el articulo 3 de su ley Organica®.

Estos movimientos por parte del Banco Central han mantenido estabilidad en estas
variables, pero han aumentado su mantenimiento o las pérdidas operativas del Banco de
Guatemala, “el cual es un problema inocultable aunque imperceptible que socaba la

estabilidad macroeconémica” (IPN/USAC, 16 de noviembre, 2014).

8 El Banco de Guatemala a partir de 2005 adopt6 el esquema de metas explicitas de inflacién, que busca
anclar las expectativas inflacionarias y mantener un tipo de cambio flexible para absorber los choques
externos. Adicionalmente el sistema de tipo utilizado es de flotacién sucia o administrada donde las
autoridades limitan las fluctuaciones del tipo de cambio en el corto plazo mediante intervencion en el
mercado cambiario y ajustes en la politica monetaria.

8 En la Resolucién de Junta Monetaria JM-161-2010, se establece metas de corto y mediano plazo que han
facilitado el anclaje de las expectativas de los agentes econdmicos de acuerdo a margenes de metas de
inflacién fijados.
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Las pérdidas operativas del Banco de Guatemala al 31 de diciembre de 2014
asciende a la cantidad de Q21,682.15 millones®, que constituye deuda que el gobierno
tiene con el Banco Central por lo que presiona las finanzas del Estado, pese a que

disminuye la volatilidad de la tasa de interés y el tipo de cambio.

Tampoco se debe olvidar el crowding out, que puede generar el financiamiento
interno que ha sido elevado en décadas anteriores, porque han absorbido una parte
considerable del poco ahorro interno®” desplazando al sector privado especialmente en la
década de 1990 cuando se observaron altas tasas de interés y se incentivo una economia

especulativa.

B Funcionamiento

Inversion

Grafica 10. Republica de Guatemala. Composicion del gasto publico en Guatemala. Periodo 1980-
2014. Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de Guatemala.

Otro aspecto importante en cuanto al déficit fiscal, es el destino del exceso de gasto
realizado, porque el gasto realizado en infraestructura, programas sociales, incentivos
tecnoldgicos e investigacion y desarrollo, pueden contribuir al desarrollo del pais en el

largo plazo.

8 Seguin Estados Financieros auditados del Banco Central al 31 de diciembre de 2014, consultados en su
pagina web.

%" La propensién marginal a consumir de los hogares guatemaltecos es de 0.88 y el ahorro es de 0.12. Esto
indica que por cada quetzal extra en el ingreso de los hogares, estos destinan 0.88 centavos para consumo y
0.12 centavos para ahorro. Estos datos segln elaboracién propia para el curso de Contabilidad Social, del
noveno semestre del pensum de estudios de la Licenciatura en Economia para el afio 2013. Utilizando datos
del consumo segun el PIB por destino del gasto para los afios 2002 al 2011.
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El gasto desde 1980 se ha destinado en su mayoria a funcionamiento, esto se puede
observar en la gréafica 11. En promedio en los ultimos 35 afios el 72% del gasto ha sido para
funcionamiento y el restante 28% para inversion, con una tasa de crecimiento menor al
10% desde 2007.

Esto provoca una seria implicacion en la economia guatemalteca, porque el exceso
de gasto no ha sido destinado a inversion en actividades que pueden generar un retorno en
la economia. Més bien se ha dirigido a financiar los gastos de funcionamiento por la falta
de recursos para poder financiar el presupuesto de la nacion derivado de la baja recaudacion
por gestiones internas de la SAT, la corrupcion en las instituciones gubernamentales,

evasion fiscal, exenciones de impuestos.

4.2.  Debilidades o limitaciones en Guatemala para la aplicacion del modelo.

Los paises tienen diferentes niveles de desarrollo institucional y este nivel
condiciona la disposicion y calidad de datos estadisticos de la economia nacional que posee
cada una de las instituciones gubernamentales, lo que genera debilidades y limitaciones

para realizar investigaciones de econémicas.

En el caso de Guatemala, al realizar esta investigacion cuyo proposito era realizar
estimaciones de modelos econométricos, se encontraron limitaciones para obtener
informacion estadistica de series de tiempo, como fue el caso de la tasa de bonos soberanos
del gobierno de Guatemala, en el ente encargado de suministrar informacion de las finanzas
del gobierno. Por esta razon se utiliz6 como variable proxy la tasa de interés pasiva en
moneda nacional. Esta situacion a pesar de la vigencia de la Ley al Acceso a la Informacion
Publica decreto 57-2008 del Congreso de la RepUblica de Guatemala.

Por lo cual la debilidad y limitacidn se debe a la burocracia en las instituciones y al
incumplimiento de leyes vigentes de transparencia que pueden contribuir a la mejora en la
investigacion por la obtencion oportuna y eficiente de la informacion requerida con el fin
de realizar mejores estimaciones sin recurrir a variables proxy que pueden generar errores

no intencionados en los resultados finales.
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CAPITULO V
Conclusiones

La inclusion de modelos econométricos para establecer la relacion de dos variables:
déficit fiscal y déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos demuestra que en
Guatemala las variables no presentan una relacion a corto y largo plazo directa, como lo
esperado en el efecto de la teoria de Mundell-Fleming, es por ello que se concluye lo

siguiente:

1. De los resultados empiricos derivados de la prueba de Causalidad de Granger, sobre
un modelo VAR vy la estimacion de un modelo VEC, se determind la inexistencia de
una relacién directa, bidireccional y nula de los déficits gemelos para Guatemala en

el corto y largo plazo.

2. De la aplicacion de la prueba de Causalidad de Granger, sobre el sistema VAR y la
estimacion de un modelo VEC, se determind que el déficit comercial genera al
déficit fiscal, por lo que existe una relacion inversa de los déficits gemelos para

Guatemala en el corto y largo plazo.

3. Se determind la existencia de causalidad inversa en el sentido Granger con dos
rezagos entre el déficit comercial y déficit fiscal, por lo cual existe causalidad
inversa es decir que el déficit comercial contiene informacion relevante para

explicar al déficit fiscal.

4. Mediante la estimacion de un modelo VAR se determind que la tasa de interés y el
tipo de cambio no conducen efectos entre ambos déficits, porque tienen una
evolucion independiente debido a la politica monetaria practicada en Guatemala
donde se interviene en los mercados de dichas variables para no generar presiones
inflacionistas, esto segin la mision del Banco Central contenida en su Ley

Organica.
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5. El tipo de cambio ejerce mayor influencia (24.6%), en el déficit en cuenta corriente
debido que este ultimo registra las transacciones del pais con el resto del mundo en
dolares estadounidenses, y por ser el tipo de cambio el precio de la moneda nacional
expresada moneda extranjera, para este caso en ddlares estadounidenses. También
explica, aunque en menor medida (20.6%), al deficit fiscal por la implicacion de
esta en las importaciones que se realizan en el pais, derivado del pago de impuestos
que incrementa o disminuye el ingreso fiscal y por lo tanto afecta al déficit fiscal,
manteniendo el gasto publico constante. Mientras que la tasa de interés genera una
influencia significativa en el déficit en cuenta corriente de 20.8% que puede ser
explicado por el aumento de inversiones en bonos del gobierno que se observo en la

década de 1990, mientras que en el déficit fiscal no es significativa (0.06%).

6. EIl régimen de devolucion de IVA a exportadores tiene una influencia negativa en el
déficit fiscal debido que al realizar devoluciones a los exportadores reduce los
ingresos que el gobierno percibe por medio del IVA en un 5% para el periodo de
1995 a 2014 y por lo tanto ejerce presion para la existencia de déficit fiscal.
También reduce la importancia que tiene el IVA en la recaudacion tributaria total
pero Unicamente y por lo tanto el efecto que tiene el déficit comercial sobre el
déficit fiscal pero en un porcentaje de 5% que representa lo devuelto a los

exportadores en el periodo estudiado.
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Recomendaciones

1. Realizar un VAR estructural (S-VAR), para poder explicar de mejor manera la
relacién encontrada entre el déficit en cuenta corriente y el déficit fiscal e incluir
otras variables intervinientes para determinar el grado de influencia que podria
ejercer cada una de ellas con mayor precision mediante los impulsos respuesta y
descomposicion de la varianza. Debido a que esta extension del modelo VAR
permite la identificacion de los choques estructurales, porque incorpora resultados
tedricos y da una explicacion profunda de las perturbaciones que pueda sufrir el

sistema.

2. En el plano de politica econdmica, estos resultados evidencian la falta de efectos
que puede generar un aumento en el déficit fiscal sobre el déficit en la cuenta
corriente de la Balanza de Pagos. Por el contrario, una disminucién de las
importaciones, contenidas en la cuenta corriente, puede generar un aumento en el
déficit fiscal por la importancia del ingreso de IVA importaciones en la recaudacion
total. Lo anterior se debe tener en cuenta al momento de realizar analisis de riesgo
de los ingresos tributarios, para poder prever una posible caida de este rubro por

condiciones en la economia nacional e internacional.
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APENDICE

ANEXO A
Datos utilizados para la estimacion anual

Deficit

Tasa de

Tipo de

Deficit

Afio Fiscal interés cambio  comercial PIB real R Inflacion
1980 -438.10 9.00 1.00 -78.38  149,382.12 1.28 4.85
1981 -728.40 13.00 1.00 -382.15 150,377.39 1.04 5.27
1982 -515.30 9.00 1.00 -217.59 145,040.43 1.14 5.16
1983 -465.30 9.00 1.00 -43.32  141,338.21 1.30 5.53
1984 -531.80 9.00 1.00 -146.31 142,006.53 1.20 5.93
1985 -389.10 9.00 1.00 -115.14 141,169.93 1.22 7.59
1986 -593.40 11.00 2.62 220.44  141,367.06 1.47 9.21
1987 -662.70 11.00 2.53 -1,186.29 146,377.07 0.91 10.07
1988 -790.20 13.00 2.71 -1,311.64 152,074.65 0.93 11.32
1989 -1,287.70 13.00 2.71 -1,145.49 158,070.32 1.01 13.60
1990 -1,162.30 14.50 4,98 -1,519.42 162,974.55 1.10 21.74
1991 -855.50 14.00 5.04 -2,081.40 168,936.57 1.05 23.92
1992 -1,301.40 11.30 5.27 -4,378.22 177,110.30 0.90 27.32
1993 -1,764.00 13.70 5.82 -5,023.19 184,067.58 0.90 30.49
1994 -1,818.00 7.60 5.65 -6,468.13 191,491.25 0.77 34.03
1995 -1,338.40 8.20 6.04 -8,198.10 200,967.97 0.79 36.96
1996 -696.40 7.70 6.00 -6,694.42 206,910.76 0.87 40.97
1997 -1,574.80 5.00 6.18 -9,314.11 215,940.32 0.82 43.89
1998 -3,939.90 6.20 6.85 -14,169.69 226,724.84 0.75 47.17
1999 -5,356.30 9.80 7.82 -16,420.63 235,446.69 0.73 49.49
2000 -4,161.20 10.00 7.73 -19,114.63 243,942.56 0.70 52.01
2001 -5,382.20 7.70 8.00 -25,559.13 245,432.48 0.58 56.64
2002 -3,246.40 6.90 7.81 -27,299.44 254,922.44 0.73 60.22
2003 -6,052.70 4.50 8.04 -29,495.64 261,373.99 0.74 63.75
2004 -3,568.20 4.50 7.75 -34,434.05 269,612.72 0.72 69.63
2005 -5,190.40 4.60 7.61 -38,948.73 278,402.39 0.69 75.60
2006 -6,483.30 4.80 7.62 -44,997.45 293,379.82 0.68 79.98
2007 -5,838.70 4.90 7.63 -50,958.58 311,874.65 0.69 86.97
2008 -6,997.30 5.50 7.78 -52,972.55 322,107.50 0.72 95.15
2009 -11,897.10 5.60 8.35 -36,039.22 323,801.93 0.84 94.88
2010 -13,613.40 5.30 8.02 -43,092.63 333,093.41 0.83 100.00
2011 -13,218.82 5.20 7.81 -48,495.41 346,956.92 0.85 106.20
2012 -12,499.74 5.40 7.89 -55,388.52 357,260.96 0.79 109.86
2013 -11,933.48 5.50 7.85 -58,836.26 370,471.05 0.77 114.68
2014 -11,721.73 5.50 7.60 -56,801.08 386,184.89 0.80 118.06

Fuente: Banco de Guatemala y Ministerio de Finanzas Publicas.
*Relacion de Términos de Intercambio.
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Datos utilizados para la estimacion trimestral

Trimestral Déficit fiscal tasa de interés pasiva Tipo de cambio Balanza comercial

| TRIMESTRE -652 8.01% 7.83293 -5,036.57

Il TRIMESTRE 745.6 7.63% 7.922745 -8,017.82

2002 111 TRIMESTRE -1494 7.20% 7.756905 -6,461.50
IV TRIMESTRE -1846 6.91% 7.74148 -7,811.15

| TRIMESTRE -896.7 5.84% 7.94153 -7,155.32

Il TRIMESTRE -1363.4 5.22% 7.934085 -6,664.63

2003 11l TRIMESTRE -1719.6 4.75% 8.021665 -6,778.31
IV TRIMESTRE -2073 4.52% 8.020105 -8,677.75

| TRIMESTRE -147.31 4.39% 8.096685 -8,250.52

Il TRIMESTRE -264.09 4.44% 7.918265 -8,876.38

2004 Il TRIMESTRE -1507.8 4.47% 7.906825 -8,009.61
IV TRIMESTRE -1649 4.54% 7.750505 -10,005.90

| TRIMESTRE -951.2 4.53% 7.588365 -7,975.37

Il TRIMESTRE 201.8 4.62% 7.61154 -9,643.82

2005 Il TRIMESTRE -1714.3 4.60% 7.644525 -9,540.37
IV TRIMESTRE -2726.7 4.62% 7.59718 -11,783.23

| TRIMESTRE -426.3 4.65% 7.605565 -10,267.51

Il TRIMESTRE -783.9 4.70% 7.608765 -11,664.24

2006 111 TRIMESTRE -1468.2 4.72% 7.61363 -10,697.15
IV TRIMESTRE -3804.9 4.84% 7.59615 -12,252.59

| TRIMESTRE -137.8 4.92% 7.69235 -11,169.29

Il TRIMESTRE -1225.3 4.92% 7.71527 -10,855.38

2007 Il TRIMESTRE -2467.9 4.92% 7.75396 -14,189.75
IV TRIMESTRE -2007.7 4.91% 7.63101 -15,185.71

| TRIMESTRE 961.2 4.97% 7.61489 -12,275.20

Il TRIMESTRE -484.5 5.13% 7.54797 -14,227.92

2008 Il TRIMESTRE -2057.3 5.34% 7.47181 -13,105.55
IV TRIMESTRE -5416.7 5.47% 7.78159 -12,131.50

| TRIMESTRE -952.1 5.60% 8.1135 -6,409.67

Il TRIMESTRE -1887.4 5.73% 8.14933 -7,391.44

2009 111 TRIMESTRE -3923.3 5.66% 8.34158 -10,268.48
IV TRIMESTRE -5134.3 5.61% 8.35439 -11,612.60

| TRIMESTRE -1633.5 5.62% 7.98605 -7,203.42

Il TRIMESTRE -2524.1 5.50% 8.03143 -10,167.79

2010 Il TRIMESTRE -3951.1 5.42% 8.13519 -13,374.25
IV TRIMESTRE -5504.7 5.34% 8.01358 -12,533.24

| TRIMESTRE -845.057204 5.30% 7.68836 -8,741.67

20t Il TRIMESTRE -3232.83086 5.26% 7.77023 -13,147.23
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11l TRIMESTRE -3252.95571 5.24% 7.86857 -13,817.21

IV TRIMESTRE -5887.97898 5.19% 7.81083 -12,708.22
| TRIMESTRE 346.037512 5.21% 7.69194 -11,460.99
Il TRIMESTRE -1374.57724 5.32% 7.84614 -13,879.82
2012 111 TRIMESTRE -4981.57108 5.38% 7.95719 -13,909.17
IV TRIMESTRE -6489.64114 5.38% 7.9023 -15,867.82
| TRIMESTRE 87.2957346 5.46% 7.77744 -12,000.59
Il TRIMESTRE -3470.74869 5.46% 7.83298 -15,101.99
2018 11l TRIMESTRE -3029.94532 5.50% 7.93365 -16,113.24
IV TRIMESTRE -5520.0836 5.46% 7.84137 -15,620.01
| TRIMESTRE 29.055753 5.50% 7.72782 -13,152.75
Il TRIMESTRE -3971.6088 5.50% 7.77861 -14,429.32
20 111 TRIMESTRE -3199.51913 5.48% 7.67118 -14,720.99
IV TRIMESTRE -4579.65554 5.46% 7.59675 -15,208.69
| TRIMESTRE -2146.88925 5.45% 7.64485 -10,817.46
2015 ¥ Il TRIMESTRE -3133.20121 5.49% 7.62452 -12,161.11
Il TRIMESTRE -2225.45439 5.49% 7.67553 -15,036.36
IV TRIMESTRE -2654.95516 5.43% 7.63237 -14,837.33

Fuente: Banco de Guatemala
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ANEXO B
Evaluacion de supuesto de normalidad en las series temporales.

B.1. Graficas de series

DF | TC
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Fuente: Gréaficos realizados en Eviews 8.

B.2. Pruebas de normalidad de Jarque Bera

Stat DF DCC I TC PIBR INF RTI

Jarque-Bera 6.452690 2.920305 4.599619 4.159633 2.971310 5.652276  2.817853
Probabilidad 0.039702 0.232201 0.100278 0.124953  0.226354  0.059241  0.244405
Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8.

Reqgla de decision:

HO : X se aproxima a una distribuciéon Normal. ) )
H1 : X no se aproxima a una distribucién Normal. Si JB<5.99 SiJB >5.99

JB < Z(zs%;z) —50909 Se acepta HO. Se rechaza HO

1) DF 6.4526 > 5.99
El JB es mayor al valor critico 5.99, por lo que se rechaza la hip6tesis nula y se acepta la alternativa.
DF no se aproxima a una distribucion normal.

2) DC 2.9203<5.99
El JB es menor al valor critico 5.99, por lo que se acepta la hip6tesis nula y se rechaza la alternativa.
DCC se aproxima a una distribucién normal.

3) 1 4.5996< 5.99
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El JB es menor al valor critico 5.99, por lo que se acepta la hip6tesis nula y se rechaza la alternativa.
| se aproxima a una distribucion normal.

4) TC  4.1596<5.99
El JB es menor al valor critico 5.99, por lo que se acepta la hip6tesis nula y se rechaza la alternativa.
TC se aproxima a una distribucion normal.

5) PIBR 2.9713<5.99
El JB es menor al valor critico 5.99, por lo que se acepta la hipotesis nula y se rechaza la alternativa.
PIBR se aproxima a una distribucién normal.

6) INF 5.6522<5.99
El JB es mayor al valor critico 5.99, por lo que se acepta la hip6tesis nula y se rechaza la alternativa.
INF se aproxima a una distribucién normal.

7) RTI  2.817853<5.99
El JB es menor al valor critico 5.99, por lo que se acepta la hipotesis nula y se rechaza la alternativa.
DCC se aproxima a una distribucion normal.

B.3. Criterios de informacion para seleccion de mejor modelo

Criterios de Series filtradas Series sin filtro
informacién Modelo Mundell— Modelo variables | Modelo Mundell— Modelo variables
Fleming extras Fleming extras
Akaike 35.31094 56.03619 42.15061 62.36111
Schwarz 36.38837 58.55019 43.04847 64.87512

Fuente: Elaborado con base a Eviews.

B.4. Regresion entre déficit fiscal y déficit comercial

Las pruebas de este modelo arrojaron los siguientes

Dependent Variable: DF
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1981 2014
Included observations: 35

resultados:

Prueba Jarque-Bera:
JB 1.58083 con una probabilidad de 0.4537

Residuos normales

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
c 7 34E-11 165.1532 4.45E-13  1.0000 La prue_bg Breusch-Paggn-Godfre\_/ de Heteroscedasticida_d
BC -0.214461 0.050059 -4.984150 0.0001 Probabilidad : F(1,33) 0.0620; Chi-square (1) 0.0593; Chi-
square (1) 0.0528.
Residuos homocedasticos.
R-squared 0.357401 Mean dependent var 3.92E-11
Adjusted R-squared 0.337928 S.D. dependent var 1200.794 La prueba se correlacién serial Breusch-Godfrey
S.E. of regression 977.0597  Akaike info criterion 16.66242 Probabilidad de F(8,25) 0.1147; Chi-square(8) 0.1115.
Sum squared resid 31503304 Schwarz criterion  16.75129 No hay correlacién serial.
Log likelihood -289.5923 Hannan-Quinn criter.16.69310
F-statistic 18.35394 Durbin-Watson stat  1.550573 Prueba Durbin-Watson de Autocorrelacion
Prob(F-statistic) 0.000149 con k=1yn=35dl 1.402 y du 1.5919

Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8
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C.1. Cuadro de salida

ANEXO C
Estimacion del modelo VAR

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 1981 2014

Standard errors in () & t-statistics in [ ] Included observations: 34 after adjustments

DF | TC DC

DF(-1) 0.093023 -0.000727 -1.04E-06 0.190272

(0.16794) (0.00030) (1.3E-05) (0.38207)

[ 0.55390] [-2.41750] [-0.07950] [ 0.49800]

I(-1) -106.9220 0.082832 0.007373 85.04601

(106.448) (0.19074) (0.00831) (242.173)

[-1.00445] [0.43427] [ 0.88696] [ 0.35118]

TC(-1) 1226.860 6.022319 0.150914 -1556.629

(2552.60) (4.57381) (0.19935) (5807.22)

[ 0.48063] [ 1.31670] [ 0.75704] [-0.26805]

DC(-1) -0.251175 -0.000207 6.86E-07 0.749095

(0.06007) (0.00011) (4.7E-06) (0.13666)

[-4.18145] [-1.92473] [ 0.14626] [ 5.48152]

C 128.5209 -0.027092 -0.003966 -454.8520

(145.770) (0.26119) (0.01138) (331.630)

[0.88167] [-0.10373] [-0.34837] [-1.37157]

DUMO09 -4563.851 0.085315 0.032152 17151.17

(934.234) (1.67398) (0.07296) (2125.41)

[-4.88513] [ 0.05097] [ 0.44069] [ 8.06960]

R-squared 0.603392 0.300997 0.102284 0.735748

Adj. R-squared 0.532569 0.176175 -0.058022 0.688560

Sum sq. resids 19443573 62.42632 0.118584 1.01E+08

S.E. equation 833.3147 1.493155 0.065078 1895.812

F-statistic 8.519743 2.411414 0.638055 15.59188

Log likelihood -273.6072 -58.57356 47.95045 -301.5549

Akaike AIC 16.44748 3.798445 -2.467673 18.09147

Schwarz SC 16.71684 4.067802 -2.198316 18.36082

Mean dependent 0.323861 0.020793 -0.002985 10.39958

S.D. dependent 1218.851 1.645082 0.063268 3397.097
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.35E+10
Determinant resid covariance 6.20E+09
Log likelihood -576.2860
Akaike information criterion 35.31094
Schwarz criterion 36.38837

Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8
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Pruebas del modelo VAR

A. Estructura del Retardo

C.2. Raiz inversa del polinomio autoregresivo del VAR (Cuadro y grafica)

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: DF | TC DC
Exogenous variables: C DUMO09
Lag specification: 11

Root Modulus
0.674319 0.674319
0.418180 0.418180

-0.206529 0.206529
0.189894 0.189894

No root lies outside the unit circle.

VAR satisfies the stability condition.
Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8.

C.3. Prueba de exclusién de retardos.

VEC Lag Exclusion Wald Tests
Sample: 1980 2014
Included observations: 34

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Numbers in [ ] are p-values

D(DF) D(l) D(TC) D(MDCC)  Joint

Lagl 34.88746 11.96737 3.038333 43.50601 121.6970
[ 4.90e-07][ 0.017596][ 0.551431][ 8.13e-09][ 0.000000]

df 4 4 4 4 16

Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8.

113

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8.

C.4. Prueba de longitud del retardo de VAR
estimado para recoger el retardo 6ptimo

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DF | TC DCC
Exogenous variables: : C DUMO09
Sample: 1980 2014

Lag LogL LR FPE AIC SC

0 -575.9868 NA 8.35e+10 36.49918 36.86561
1 -542.3555 54.65097*  2.82e+10* 35.39722* 36.49652*
2 -538.8940 4.759464 6.62e+10 36.18088 38.01305

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8.



C.5. Prueba de Autocorrrelacion.

VEC Residual Portmanteau Tests for
Autocorrelations

Null Hypothesis: no residual autocorrelations up to
lag h

Sample: 1980 -

2014

Included observations: 34

Lags Q-Stat Prob. AdjQ-Stat Prob. df

8.277225 NA* 8.528050 NA*  NA*
18.60686  0.2896 19.50328 0.2434 16
31.03050  0.5155 33.12921 04119 32
46.88106  0.5187 51.09319 0.3531 48
5419695  0.8038 59.67043 0.6302 64
66.63044  0.8574 74.76825 0.6443 80
72.31804  0.9660 81.93040 0.8464 96
88.90761  0.9472 103.6245 0.7017 112

0 N O O WN

*The test is valid only for lags larger than the VAR lag order.
df is degrees of freedom for (approximate) chi-square
distribution

*df and Prob. may not be valid for models with exogenous
variables

C.7. Prueba de normalidad de los residuos.

VEC Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal
Sample: 1980 2014

Included observations: 34

Component Jarque-Bera  df Prob.
1 4.039338 2 0.1327
2 0.139227 2 0.9328
3 11.57628 2 0.0031
4 0.991292 2 0.6092
Joint 16.74613 8 0.0329

Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8.
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C.6. Prueba de Breusch Godfrey.

VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag
order h

Sample: 1980 2014
Included observations: 34

Lags LM-Stat Prob
1 11.41260 0.7833
2 10.05707 0.8636
3 13.18916 0.6589
4 14.06519 0.5939
5 7.532500 0.9616
6 13.68046 0.6225
7 5.313741 0.9940
8 16.32967 0.4302

Probs from chi-square with 16 df.
Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8.

C.8. Prueba de heteroscedasticidad de
White sin términos cruzados.

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No
Cross Terms (only levels and squares)
Sample: 1980 2014

Included observations: 34

Chi-sq df Prob.

86.32911 90 0.5900

Individual components:

Dependent  Chi-sq(11) Prob.
resl*resl 0.207714 0.699121
res2*res2 0.202689 0.677907
res3*res3 0.888408 21.22988
res4*res4 0.222250 0.762029
res2*resl 0.268888 0.980744
res3*resl 0.118921 0.359926
res3*res2 0.462884 2.298124
res4*resl 0.064188 0.182910
res4*res2 0.258901 0.931591
res4*res3 0.195866 0.649529

Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8.



Condicién (IC)
Regla practica

Si IC se encuentra entre 10y 30 Si IC excede 30
Multicolinealidad de moderada a fuerte Multicolinealidad grave

Matriz de Valores Propios

R1 0.3421341635583704
R2 0.5411257185415084
R3 1.328681534327729
R4 1.788058583572389
Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8.
_ Valor propio maximo k= 1.7880585 = 160.586303
~ Valor propio minimo T 0.3421341 '
Ic = Vk IC = Vv5.22619201 = 2.286086

El IC para el presente modelo es de 2.286086, que se ubica segun la regla practica en la existencia
de multicolinealidad baja.

C.10. Cuadros de salida de prueba de causalidad y prueba de hipotesis

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Rango 1980 2014
Observaciones 34

Variable dependiente: DF Variable dependiente DC
Exogena Chi-sq Chi-sq df Exogena Chi-sq Chi-sq df
DC 17.48452 1 0.0000 DF 0.248004 1 0.6185

Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8.
Ho: DF no causa en el sentido Granger a DC.
H1: DF causa en el sentido Granger a DC.

X2d=3.84146 al 5%

Xx?=0.248004 = 17.48452

HO ' H
X2d=3.84146

La prueba de Causalidad de Granger sobre el modelo VAR, indica que se acepta la hip6tesis nula.
Df no causa en el sentido Granger al DC, con un 95% de confianza.

Se acepta la hipétesis alternativa con un 95%, DC causa en el sentido Granger al DF.
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C.11. Corto y largo plazo modelo VEC

Vector Error Correction Estimates. Sample (adjusted): 1982 201.4 Included observations: 33 after adjustments. Standard errorsin () &
t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql CointEg2
DF(-1) 1.000000 0.000000
1(-1) 0.000000 1.000000
TC(-1) -883.5483 -13.79115
(19578.5) (23.7769)
[-0.04513] [-0.58002]
DC(-1) 1.416477 -0.001327
(0.28342) (0.00034)
[ 4.99786] [-3.85640]
C 4.498170 -0.079431
(785.451) (0.95389)
[ 0.00573] [-0.08327]
Error Correction: D(DF) D(1) D(TC) D(DC)
CointEql -0.188027 -0.000894 1.55E-05 -0.878772
(0.32227) (0.00038) (1.3E-05) (0.83681)
[-0.58345] [-2.37433] [1.18608] [-1.05014]
CointEq2 -228.5078 -0.764351 0.014061 -112.6658
(274.493) (0.32089) (0.01115) (712.757)
[-0.83247] [-2.38201] [1.26131] [-0.15807]
D(DF(-1)) -0.229785 1.83E-07 -1.25E-05 0.278810
(0.26665) (0.00031) (1.1E-05) (0.69238)
[-0.86176] [ 0.00059] [-1.15091] [ 0.40268]
D(I(-1)) 46.92835 -0.061113 -0.007428 86.19831
(166.684) (0.19486) (0.00677) (432.818)
[ 0.28154] [-0.31363] [-1.09727] [0.19916]
D(TC(-1)) -399.9667 -2.165333 -0.049477 -1901.579
(3567.01) (4.16987) (0.14487) (9262.20)
[-0.11213] [-0.51928] [-0.34152] [-0.20531]
D(DC(-1)) -0.149153 2.92E-05 -3.69E-06 0.462896
(0.10312) (0.00012) (4.2E-06) (0.26776)
[-1.44643] [ 0.24253] [-0.88004] [1.72876]
DUMB86 195.4458 2.581334 0.322509 625.3801
(1341.41) (1.56812) (0.05448) (3483.14)
[ 0.14570] [1.64613] [5.91978] [0.17954]
R-squared 0.237674 0.424931 0.638366 0.408018
Adj. R-squared 0.061753 0.292223 0.554912 0.271406
Sum sg. resids 44164073 60.35402 0.072849 2.98E+08
S.E. equation 1303.310 1.523584 0.052933 3384.217
F-statistic 1.351028 3.201997 7.649317 2.986705
Log likelihood -279.5891 -56.78635 54.08704 -311.0782
Akaike AIC 17.36903 3.865839 -2.853760 19.27746
Schwarz SC 17.68648 4.183280 -2.536319 19.59490
Mean dependent 59.22541 -0.087763 -0.001629 58.78291
S.D. dependent 1345.517 1.810999 0.079342 3964.747
Determinant resid covariance (dof adj.) 5.35E+10
Determinant resid covariance 2.06E+10
Log likelihood -579.1652
Akaike information criterion 37.40395
Schwarz criterion 39.12720
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Dependent Variable: D(DF)

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps)

Sample (adjusted): 1982 2014

Included observations: 33 after adjustments
D(DF) = C(1)*( DF(-1) - 883.548280272*TC(-1) + 1.41647722546*DC(-1) +
4.49816953954 ) + C(2)*(I(-1) - 13.7911518725*TC(-1) -

0.00132734776823*DC(-1) - 0.0794307263241 ) + C(3)*D(DF(-1)) +
C(4)*D(I(-1)) + C(5)*D(TC(-1)) + C(6)*D(DC(-1)) + C(7)*DUM86

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) -0.188027 0.322269 -0.583447 0.5646

C(2) -228.5078 274.4931 -0.832472 0.4127

C() -0.229785 0.266646 -0.861760 0.3967

C4) 46.92835 166.6843 0.281540 0.7805

C(5) -399.9667 3567.005 -0.112130 0.9116

C(6) -0.149153 0.103119 -1.446426 0.1600

Cc() 195.4458 1341.407 0.145702 0.8853
R-squared 0.237674 Mean dependent var 59.22541
Adjusted R-squared 0.061753 S.D. dependent var 1345.517
S.E. of regression 1303.310 Akaike info criterion 17.36903
Sum squared resid 44164073 Schwarz criterion 17.68648
Log likelihood -279.5891 Hannan-Quinn criter. 17.47584
Durbin-Watson stat 2.047234
Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8.

Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability Value df Probability
F-statistic 0.900461 (2, 26) 0.4187 0.951659 (3, 26) 0.4302
Chi-square 1.800921 2 0.4064 2.854978 3 0.4145

Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8.
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Modelo con variables extras

ANEXO D

Vector Autoregression Estimates Sample (adjusted): 1981 2014

Included observations: 34 after adjustments Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DF | TC DC PIBR RTI INF

DF(-1) 0.106209 -0.000690 -2.85E-06 0.174645 -0.530414 -5.15E-06 6.99E-05

(0.21927) (0.00030) (1.4E-05) (0.66965) (0.60481) (1.4E-05) (0.00032)

[ 0.48437] [-2.27487] [-0.20862] [ 0.26080] [-0.87700] [-0.36161] [0.21802]

1(-1) -145.8629 -0.014275 0.008527 306.6337 -729.7408 0.015207 -0.004791

(144.866) (0.20041) (0.00902) (442.416) (399.577) (0.00940) (0.21183)

[-1.00688] [-0.07123] [0.94479] [ 0.69309] [-1.82628] [1.61721] [-0.02262]

TC(-1) 3517.837 7.980477 0.115645 -9441.395 18804.75 -1.260424 -1.857183

(3528.13) (4.88085) (0.21979) (10774.8) (9731.49) (0.22901) (5.15902)

[ 0.99708] [ 1.63506] [0.52616] [-0.87625] [ 1.93236] [-5.50387] [-0.35999]

DC(-1) -0.182365 -0.000206 -1.49E-06 0.503901 -0.234885 2.89E-06 4.47E-06

(0.07946) (0.00011) (5.0E-06) (0.24267) (0.21918) (5.2E-06) (0.00012)

[-2.29501] [-1.87735] [-0.30018] [2.07646] [-1.07167] [ 0.56037] [0.03847]

PIBR(-1) -0.068684 0.000128 2.26E-07 0.025859 0.585846 -7.37E-06 0.000105

(0.07026) (9.7E-05) (4.4E-06) (0.21457) (0.19379) (4.6E-06) (0.00010)

[-0.97760] [1.32208] [0.05173] [0.12052] [3.02311] [-1.61525] [1.02503]

RTI(-1) -1269.263 0.996936 0.121709 -1287.254 -2744.258 -0.003690 1.876523

(2344.70) (3.24368) (0.14607) (7160.65) (6467.29) (0.15219) (3.42855)

[-0.54133] [0.30735] [0.83324] [-0.17977] [-0.42433] [-0.02425] [0.54732]

INF(-1) -143.6888 -0.305408 -0.000734 778.2904 -44.56252 0.022381 0.377213

(153.968) (0.21300) (0.00959) (470.215) (424.684) (0.00999) (0.22514)

[-0.93324] [-1.43383] [-0.07650] [ 1.65518] [-0.10493] [ 2.23951] [ 1.67545]

C -7.221242 0.005299 -0.003177 18.64685 -170.4174 -0.002952 -0.074915

(184.881) (0.25577) (0.01152) (564.622) (509.950) (0.01200) (0.27034)

[-0.03906] [0.02072] [-0.27581] [0.03303] [-0.33418] [-0.24596] [-0.27711]

R-squared 0.390516 0.359690 0.122135 0.268224 0.514114 0.574810 0.318018

Adj. R-squared 0.226424 0.187298 -0.114213 0.071208 0.383299 0.460336 0.134407

Sum sq. resids 29879764 57.18465 0.115962 2.79E+08 2.27E+08 0.125889 63.88865

S.E. equation 1072.018 1.483041 0.066784 3273.914 2956.904 0.069584 1.567564

F-statistic 2.379862 2.086472 0.516758 1.361429 3.930073 5.021303 1.732021

Log likelihood -280.9115 -57.08264 48.33057 -318.8706 -315.4080 46.93429 -58.96719

Akaike AIC 16.99480 3.828390 -2.372387 19.22768 19.02400 -2.290252 3.939246

Schwarz SC 17.35394 4.187534 -2.013243 19.58683 19.38314 -1.931109 4.298390

Mean dependent 0.323861 0.020793 -0.002985 10.39958 -212.1168 -0.001414 -0.079299

S.D. dependent 1218.851 1.645082 0.063268 3397.097 3765.302 0.094721 1.684877
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.24E+15
Determinant resid covariance 1.90E+14
Log likelihood -896.6152
Akaike information criterion 56.03619
Schwarz criterion 58.55019

Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8.
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D.2. Raiz inversa del polinomio D.3. Prueba de longitud del retardo de VAR
autoregresivo del VEC estimado para recoger el retardo 6ptimo

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: DF | TC DC PIBR RTI INF
Exogenous variables: C

Lag specification: 1 1

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DF | TC DC PIBR RTI INF F
Exogenous variables: C

Sample: 1980 2014

Root Modulus Included observations: 33
0.557525 - 0.163271i 0.580940 Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0.557525 + 0.163271i 0.580940 . .
0.398882 0.398882 0 -9304589 NA X 1.12e+16* 56.81569* 57.13313* 56.92250
0.202939 - 0.284547i 0.349501 1 -869.4906 92.37625* 5.79e+15* 56.09034* 58.62987 56.94481
0.202939 + 0.284547i 0.349501 2 -831.6940 41.23264 1.76e+16 56.76933 61.53095 58.37147
0124480~ 0'143280I. 0189801 * indicates lag order selected by the criterion
-0.124480 + 0.143280i 0.189801

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

i HQ: Hannan-Quinn information criterion
D.4. Prueba de normalidad Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8.

No root lies outside the unit circle.
Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8.

ComponentJarque-Bera df  Prob.

2491864 2 02877 Este modelo cumple con estabilidad en los rezagos y sus
0.773650 2 0.6792 residuos son normales, homocedasticos, no estan
16.41378 2 0.0003 correlacionados.

1.041641 2 0.5940
0.743693 2 0.6895
3.4787192 0.1756
3.023915 2 0.2205

~NOoO O~ WNPRE

D.5. Prueba autocorrelacion
Joint  27.9672614 0.0144

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8. Null Hypothesis: no serial correlation at lag
order h
Sample: 1980 2014
D.6. Prueba de heteroscedasticidad Included observations: 34
Lags LM-Stat Prob

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No

Cross Terms (only levels and squares) 1 39.13484 0.8423
Joint test: 2 45.12554 0.6309
3 43.50146 0.6948

Chi-sq df Prob. 4 49.57858 0.4500

5 43.54070 0.6933

401.079 392 0.3649 6 46.48454 0.5757

. . 7 47.08314 0.5512

Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8. 8 57 91352 0.1795

Probs from chi-square with 49 df.
Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8.
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D.7. Cuadro de salida modelo VEC.

Vector Error Correction Estimates Sample (adjusted): 1982 2014 Included observations: 33 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in | ]

Cointegrating EQ: CointEql CointEq2 CointEq3
DF(-1) 1.000000 0.000000 0.000000
1(-1) 0.000000 1.000000 0.000000
TC(-1) 0.000000 0.000000 1.000000
DC(-1) 3.282564 -0.006795 -0.000127
(2.77407) (0.00612) (0.00010)
[1.18330]  [-1.11085]  [-1.21927]
PIBR(-1) 3.678229 -0.008535 -0.000140
(3.12417) (0.00689) (0.00012)
[ 1.17735] [-1.23889] [-1.19496]
RTI(-1) 769224.0 -1695.972 -28.05474
(148734.) (327.962) (5.59248)
[5.17181]  [-5.17125]  [-5.01652]
INF(-1) -17761.34 40.07161 0.673251
(6548.81) (14.4403) (0.24624)
|-2.71215] | 2.77499] | 2.73414]
C -1685.754 3.622349 0.061194
(6377.88) (14.0634) (0.23981)
[-0.26431]  [0.25757] [ 0.25518]
Error Correction: D(DF) D(1) D(TC) D(DC) D(PIBR) D(RTI) D(INF)
CointEql -0.282727 -0.000703 -3.00E-06 -1.537930 2.322417 -2.17E-05 0.000183
(0.33141) (0.00040) (1.9E-05) (0.86093) (0.72080) (1.5E-05) (0.00042)
[-0.85309]  [-1.77980]  [-0.16077]  |[-1.78637]  |3.22201]  |-1.43629] | 0.43948]
Cointeq2 -44.87258 -0.282101 0.010838 -1357.080 1475.996 0.006917 0.265184
(222.952) (0.26585) (0.01257) (579.168) (484.900) (0.01017) (0.28032)
[-0.20127]  |-1.06113] | 0.86200] [-2.34315] | 3.04392] | 0.68043] [ 0.94602]
CointEq3 -4952.878 -2.398171 -0.735644 39834.11 -25133.79 -0.967788 -11.01785
(6344.61) (7.56535) (0.35779) (16481.6) (13799.0) (0.28930) (7.97706)
[-0.78064]  |-0.31699]  |-2.05609] | 2.41688] [-1.82143]  |-3.34533]  |-1.38119]
D(DF(-1)) -0.093820 -0.000219 -6.60E-06 0.552766 -1.700393 3.80E-07 -0.000195
(0.25673) (0.00031) (1.4E-05) (0.66691) (0.55836) (1.2E-05) (0.00032)
[-0.36544]  |-0.71497] [-0.45605] | 0.82884] [-3.04533] | 0.03243] |-0.60260]
D(I(-1)) -48.37157 -0.412793 -0.007411 773.6500 -865.6289 -0.006157 -0.261948
(153.759) (0.18334) (0.00867) (399.426) (334.413) (0.00701) (0.19332)
|-0.31459] |-2.25147] |-0.85469] | 1.93691] |-2.58850] |-0.87817] |-1.35499]
D(TC(-1)) 7652.044 3.065677 -0.030920 -32806.12 31440.68 -0.093014 2.237901
(7142.88) (8.51721) (0.40280) (18555.3) (15535.1) (0.32569) (8.98071)
[ 1.07128] [ 0.35994] [-0.07676] [-1.76802] | 2.02384] [-0.28559] [ 0.24919]
D(DC(-1)) -0.169505 8.99E-05 1.12E-06 0.484242 -0.822626 5.33E-06 -8.35E-05
(0.10991) (0.00013) (6.2E-06) (0.28551) (0.23904) (5.0E-06) (0.00014)
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[-1.54226] | 0.68590] [ 0.18037] | 1.69607] [-3.44140] | 1.06274] |-0.60406]

D(PIBR(-1)) -0.069298 0.000187 7.82E-06 -0.469356 0.629121 -1.23E-06 0.000318

(0.10505) (0.00013) (5.9E-06) (0.27289) (0.22847) (4.8E-06) (0.00013)

[-0.65968] [ 1.49448] [1.32029]  [-1.71998]  [2.75364]  [-0.25735] [ 2.40643]

D(RTI(-1)) -888.6393 -3.619340 0.058221 4987.975 2124.801 0.248435 2.328695

(2589.43) (3.08765) (0.14602) (6726.65) (5631.78) (0.11807) (3.25568)

[-0.34318]  |-1.17220] [ 0.39871] | 0.74152] 1 0.37729] | 2.10412] [ 0.71527]

D(INF(-1)) -153.7069 0.400384 0.020986 1403.942 -1369.604 0.027855 -0.209566

(234.956) (0.28016) (0.01325) (610.354) (511.009) (0.01071) (0.29541)

[-0.65419] [ 1.42911] [1.58385]  [2.30021]  [-2.68019]  [2.59999]  [-0.70941]

R-squared 0.359646 0.497414 0.414351 0.502313 0.500611 0.856900 0.350014

Ad]. R-squared 0.109073 0.300750 0.185184 0.307566 0.305198 0.800905 0.095672

Sum sq. resids 37097842 52.74684 0.117975 2.50E+08 1.75E+08 0.077130 58.64401

S.E. equation 1270.020 1.514378 0.071619 3299.170 2762.178 0.057909 1.596790

F-statistic 1.435294 2.529261 1.808073 2.579310 2.561811 15.30303 1.376155

Log likelihood -276.7122 -54.56341 46.13258 -308.2153 -302.3528 53.14479 -56.31211

Akaike AIC 17.37650 3.912934 -2.189853 19.28578 18.93047 -2.614836 4.018916

Schwarz SC 17.82999 4.366421 -1.736366 19.73926 19.38396 -2.161349 4.472403

Mean dependent 59.22541 -0.087763 -0.001629 58.78291 -93.63705 0.004963 -0.098561

S.D. dependent 1345.517 1.810999 0.079342 3964.747 3313.762 0.129783 1.679133
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.16E+15
Determinant resid covariance 9.23E+13
Log likelihood -858.3524
Akaike information criterion 57.71832
Schwarz criterion 61.98110

Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8.
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D.8. Corto y largo plazo

Modelo 1

Dependent Variable: D(DF)

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps)

Date: 04/22/16 Time: 13:03
Sample (adjusted): 1982 2014

Included observations: 33 after adjustments

D(DF) = C(1)*( DF(-1) + 3.28256419683*DC(-1) + 3.67822868178*PIBR(-1)
+769223.967394*RTI(-1) - 17761.3438123*INF(-1) - 1685.75375206 )
+ C(2)*( 1(-1) - 0.00679493754295*DC(-1) - 0.00853456044903*PIBR(

-1) - 1695.97241319*RTI(-1) + 40.0716089087*INF(-1) +
3.62234864769 ) + C(3)*( TC(-1) - 0.000127177519859*DC(-1) -
0.000140372694842*PIBR(-1) - 28.0547405171*RTI(-1) +

0.673251069485*INF(-1) + 0.0611942394976 ) + C(4)*D(DF(-1)) +
C(5)*D(I(-1)) + C(6)*D(TC(-1)) + C(7)*D(DC(-1)) + C(8)*D(PIBR(-1))

C(9)*D(RTI(-1)) + C(10)*D(INF(-1))

Modelo 2

Dependent Variable: D(DC)
Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps)
Date: 04/22/16 Time: 13:11
Sample (adjusted): 1982 2014
Included observations: 33 after adjustments
D(DC) = C(31)*( DF(-1) + 3.28256419683*DC(-1) + 3.67822868178*PIBR(
-1) + 769223.967394*RTI(-1) - 17761.3438123*INF(-1) -
1685.75375206 ) + C(32)*( I(-1) - 0.00679493754295*DC(-1) -

0.00853456044903*PIBR(-1) - 1695.97241319*RTI(-1) +
40.0716089087*INF(-1) + 3.62234864769 ) + C(33)*( TC(-1) -
0.000127177519859*DC(-1) - 0.000140372694842*PIBR(-1) -

28.0547405171*RTI(-1) + 0.673251069485*INF(-1) + 0.061194239497
6) + C(34)*D(DF(-1)) + C(35)*D(I(-1)) + C(36)*D(TC(-1)) +
C(37)*D(DC(
-1)) + C(38)*D(PIBR(-1)) + C(39)*D(RTI(-1)) + C(40)*D(INF(-1))

Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob. Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C() -0.282727  0.331414  -0.853092 0.4024 C(31) -1.537930 0.860926 -1.786369 0.0872
C(2) -44.87258  222.9516 -0.201266 0.8423 C(32) -1357.080 579.1682 -2.343153 0.0281
C@) -4952.878  6344.614 -0.780643 0.4430 C(33) 39834.11 16481.60 2.416883 0.0240
C(4) -0.093820  0.256728 -0.365443 0.7181 C(34) 0.552766  0.666911  0.828845 0.4157
C(5) -48.37157  153.7595  -0.314593 0.7559 C(35) 773.6500 399.4258  1.936906 0.0651
C(6) 7652.044 7142880  1.071283 0.2952 C(36) -32806.12 1855528 -1.768021 0.0903
C() -0.169505  0.109907 -1.542259 0.1367 C(37) 0.484242  0.285509  1.696066 0.1034
C(8) -0.069298  0.105047 -0.659680 0.5160 C(38) -0.469356  0.272885 -1.719976 0.0989
C(9) -888.6393  2589.433  -0.343179 0.7346 C(39) 4987975 6726.652 0.741524 0.4659
C(10) -153.7069  234.9564 -0.654193 0.5195 C(40) 1403.942 610.3536  2.300211 0.0308
R-squared 0.359646 Mean dependent var 59.22541 R-squared 0.502313 Mean dependent var 58.78291
Adjusted R-squared 0.109073 S.D. dependent var 1345.517 Adjusted R-squared 0.307566 S.D. dependent var 3964.747
S.E. of regression 1270.020 Akaike info criterion 17.37650 S.E. of regression 3299.170  Akaike info criterion 19.28578
Sum squared resid 37097842 Schwarz criterion 17.82999 Sum squared resid 2.50E+08 Schwarz criterion 19.73926
Log likelihood -276.7122  Hannan-Quinn criter. 17.52908 Log likelihood -308.2153 Hannan-Quinn criter. 19.43836
Durbin-Watson stat 2.051127 Durbin-Watson stat 1.960046
Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8.
Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8.
Modelo 1
Wald Test:
Equation: Untitled
Test Statistic Value df Probability Value df Probability Value
F-statistic 0.859900 (3, 23) 0.4759 F-statistic 0.814509 (6, 23) 0.5697
Chi-square 2.579700 3 0.4611 Chi-square  4.887056 6 0.5584
Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8.
Modelo 2
Wald Test:
Equation: Untitled
Test Statistic Value df Probability Value df Probability Value
F-statistic 3.065331 (2, 23) 0.0660 F-statistic 1.842071 (6, 23) 0.1350
Chi-square 6.130662 2 0.0466 Chi-square ~ 11.05242 6 0.0868

Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8.
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ANEXO E

Modelo con variables trimestrales

Vector Autoregression Estimates Sample (adjusted): 2002Q3 2015Q4

Included observations: 54 after adjustments Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DF | TC BC

DF(-1) -0.084042 1.91E-08 -1.57E-07 0.034606

(0.16938) (1.0E-07) (1.2E-06) (0.23006)

[-0.49616] [ 0.18538] [-0.13509] [ 0.15042]

DF(-2) -0.162624 2.02E-07 4.05E-07 -0.036671

(0.16846) (1.0E-07) (1.2E-06) (0.22881)

[-0.96536] [ 1.97200] [ 0.35004] [-0.16027]

1(-1) 36424.68 1.491935 -0.291095 52095.38

(77880.4) (0.04732) (0.53437) (105779.)

[ 0.46770] [ 31.5314] [-0.54474] [ 0.49249]

1(-2) -60162.90 -0.578226 0.224394 -10696.09

(70510.5) (0.04284) (0.48381) (95769.4)

[-0.85325] [-13.4979] [ 0.46381] [-0.11169]

TC(-1) -22355.40 0.012575 0.823335 56617.84

(20942.8) (0.01272) (0.14370) (28445.1)

[-1.06745] [ 0.98835] [ 5.72962] [ 1.99043]

TC(-2) 8532.083 -0.012374 -0.292237 -54425.28

(18761.1) (0.01140) (0.12873) (25481.9)

[ 0.45478] [-1.08562] [-2.27018] [-2.13584]

BC(-1) -0.262283 -5.93E-08 2.08E-06 0.609592

(0.11209) (6.8E-08) (7.7E-07) (0.15224)

[-2.33994] [-0.87079] [ 2.69869] [ 4.00407]

BC(-2) 0.174115 -1.30E-08 -2.90E-08 0.006511

(0.11733) (7.1E-08) (8.1E-07) (0.15936)

[ 1.48402] [-0.18217] [-0.03598] [ 0.04086]

C -9.348514 3.73E-05 -0.000119 49.42072

(107.968) (6.6E-05) (0.00074) (146.646)

[-0.08659] [ 0.56797] [-0.16104] [ 0.33701]

DUM2 -176.5811 -0.006795 0.004068 -1059.567

(821.393) (0.00050) (0.00564) (1115.64)

[-0.21498] [-13.6159] [ 0.72180] [-0.94974]

R-squared 0.198021 0.985699 0.699013 0.513226

Adj. R-squared 0.033980 0.982773 0.637448 0.413659

Sum sq. resids 26071639 9.62E-06 0.001227 48096602

S.E. equation 769.7644 0.000468 0.005282 1045.516

F-statistic 1.207146 336.9607 11.35398 5.154558

Log likelihood -429.9818 342.9655 212.0560 -446.5156

Akaike AIC 16.29562 -12.33206 -7.483556 16.90799

Schwarz SC 16.66395 -11.96373 -7.115226 17.27632

Mean dependent -8.798821 -0.000476 4.79E-05 6.666751

S.D. dependent 783.1859 0.003563 0.008772 1365.386
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.210162
Determinant resid covariance 1.415020
Log likelihood -315.8636
Akaike information criterion 13.18013
Schwarz criterion 14.65346

Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8.
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E.2. Causalidad de Granger

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 04/22/16 Time: 10:02

Sample: 2002Q1 2015Q4

Included observations: 54

Variable dependiente: DF Variable dependiente: BC
Excluida Chi-sq df Prob. Excluida Chi-sq df Prob.
BC 5.794542 2 chi 4.60517 0.0552 DF 0.056912 2 0.9719

Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8.

E.3. Impulso respuesta

Respuesta acumulada de una innovacion de una desviacion estandar

Respuesta acumulada de DF a | Respuesta acumulada de 1 a TC Respuesta acumulada de TC a BC
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Fuente: Cuadro de salida de Eviews 8.
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