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Carta de presentacién

La Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales de la Universidad Rafael
Landivar, como parte de sus funciones de investigacion, se complace en presentar
la edicion numero veintiocho de la revista académica digital ECO, que tiene como
objetivo difundir investigaciones acerca de temas de actualidad relativos a las
ciencias econdmicas.

Loscuatroarticulosdelapresente edicidngiranentornoaldmbitomacroecondmico,
cada uno de los cuales aborda diversas tematicas relacionadas con la sincronizacion
de los ciclos econdmicos, la produccion sectorial, la politica fiscal y el margen de
intermediacion bancaria.

El primer articulo, relacionado con la sincronizacion de los ciclos econémicos,
pretende determinar, mediante un modelo matematico, el grado de sincronizacion
que tienen los socios comerciales mas importantes con Guatemala, tomando como
variable de analisis su respectivo crecimiento econdmico. El método utilizado es
el conocido como «transformada matematica Ondicula», la cual desde Raid et al.
(2005) hasta Nielen (2018) ha sido utilizada en aplicaciones econdmicas. Dichos
estudios, particularmente el Ultimo, han determinado el grado de sincronizacion de
los ciclos econémicos de la Unidn Europea durante el periodo poscrisis. Con base
en los resultados que se pueden obtener de la aplicacion de este método, es posible
identificar en qué periodos se ha dado una sincronizacion de ciclos, asi como la
magnitud de dicha sincronizacidn representada mediante un mapa de calor, en el
que se utiliza Unicamente el crecimiento del producto interno bruto real.

El segundo articulo tiene como objetivo determinar la incidencia del cambio
climatico en el nivel de produccion agricola de Guatemala durante el periodo de
1990-2019, bajo un enfoque ricardiano de la produccion, a través de un modelo de
minimos cuadrados ordinarios (MCO) y de vectores de correccion de errores (VEC),
basados en la funcion de produccion planteada por Mendelhson et al. (1994).
Dentro del modelo se establecidé una relacion entre el indice de produccidn agricola
y determinadas variables climatoldgicas como variables exdgenas. Ademas, se
utilizaron otras variables exdgenas tales como los factores de produccion, trabajo
y capital, y algunas variables socioecondmicas. Posteriormente, se determinaron
los dptimos de produccidn en términos de temperatura y precipitacion pluvial y,
a partir de estos factores, se establecido como la produccion podria verse afectada
por los cambios climaticos.



El tercer articulo explora los efectos que presenta la politica fiscal, especificamente
el endeudamiento publico interno, sobre el crédito al sector privado y la tasa de
interés real en la macroeconomia de los paises de la region centroamericana. Se
utilizo para el efecto el analisis de las funciones impulso-respuesta de un modelo
de vectores autorregresivos (VAR).

El cuarto articulo pretende capturar las fluctuaciones del margen de intermediacion
bancaria que esta en funcion de agentes internos y externos de la economia y que
de alguna manera las condicionan. Todo esto lleva a un recorrido por el sector
bancario y sus caracteristicas financieras, que también dependen de dichas
fluctuaciones, con lo cual se puede deducir su comportamiento y compararlo con
los otros sistemas bancarios del drea centroamericana.

Extendemos nuestro agradecimiento a todos los autores y esperamos que la
lectura de los articulos de esta edicion sea del interés y agrado de nuestros lectores
y lectoras.
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Resumen

Los ciclos econdmicos han sido estudiados por
los economistas a lo largo de su historia, aunque
fueron definidos de manera formal en 1946. En
ese sentido, el ciclo econdomico hace referencia a
aquellas fluctuaciones que se dan en la economia
producto de los aportes de las distintas actividades
que la conforman en un momento determinado.
Asimismo, esta dinamica genera diversas
caracteristicas, que siguen siendo estudiadas hasta
nuestros dias, tales como los momentos de auge y

crisis a lo largo del tiempo.

Dentro de estas caracteristicas, se ha observado
que, en un entorno globalizado como el actual,
las interacciones entre los distintos paises a causa

REVISTA ACADEMICA ECO (28), 1-47, ENERO-JUNIO, 2023 | 1

de sus flujos comerciales han afectado sus ciclos
economicos, correlacionandose entre si, de manera
que dan paso al estudio de la sincronizacion de estos.

Este trabajo tiene como objetivo determinar, a través
de un modelo matematico, el grado de sincronizacion
de los socios comerciales mas importantes de
Guatemala en términos de su crecimiento econdmico.
Identificarlospaisesconunaltogradodesincronizacion
puede favorecer politicas que incrementen el flujo de
comercio entre ellos, mientras que, si su grado de
sincronizacion es bajo, se pueden buscar incentivos
para aumentar los flujos comerciales. Ademas, el
enfoque busca reducir la utilizacion de juicios de valor
mediante un algoritmo reproducible.



SINCRONIZACION DE LOS CICLOS ECONOMICOS DE GUATEMALA Y SUS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES

Se concluye que, mediante este método, junto con una validacidn histérica, es
posible determinar el ciclo econémico y el grado de sincronizacion de los socios
comerciales analizados.

Palabras clave: sincronizacion de ciclos, analisis experimental, ciclos econdmicos,
modelos de series temporales, transformada matematica, ondicula, wavelet
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Abstract

Economists have always studied economic cycles, but it was until 1946 that these
were formally defined. An economic cycle refers to the fluctuations in the economy
as a result of contributions by the different actors conforming it at a determined
moment. Its dynamic generates diverse characteristics such as economic booms and
crises in the course of time.

Among these characteristics economists have observed that in a globalized world
such as today’s, the interaction and correlation amongst different countries as a
result of their trade flows affects economic cycles, which has promoted the need to
study their synchronization.

This paper aims to determine the degree of synchronization amongst Guatemala’s
most important trade partners in terms of their economic growth by applying a
mathematical model. Once countries with a high degree of synchronization have been
identified, we then can favour policies that increase our trade flow with them; whereas
if their synchronization is low, we can search for incentives to improve it. Likewise, this
focus seeks to reduce the use of value judgments by using a replicable algorithm.

It concludes that by using this method, along with historical validations, we can
determine an economic cycle and the degree of synchronization of the trade partners
under study.

Keywords: synchronization of cycles, experimental analysis, economic cycles,
temporal series models, wavelet
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SINCRONIZACION DE LOS CICLOS ECONOMICOS DE GUATEMALA Y SUS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES

Introduccién

En el contexto internacional, la globalizacion y la integracion de los mercados
mundiales han presentado un incremento significativo, razén por la cual se han
generado distintos tipos de acuerdos bilaterales entre los paises. Historicamente el
pais ha mantenido importantes flujos comerciales con su principal socio comercial,
Estados Unidos, tal es suimportancia que la medicion del comercio exterior se sitUa
aproximadamente en 37 %; asi mismo con otros paises de la region dicho indicador
se sitUa alrededor del 10 % o menos. Adicionalmente, la proporcion del comercio
exterior respecto del producto interno bruto alcanza un 40 %, siendo este un
dato relevante y de interés para dicho estudio, ya que se observa una importante
relacion entre los paises; particularmente de choques externos provenientes del
resto del mundo.

En consecuencia, cabe preguntarse: ;Dichos acuerdos inciden en la manera en
que los choques afectan las economias y los flujos comerciales?, jexiste algun
tipo de factor que controle dicho efecto? Segun algunos autores, dicho factor
podria estar afectado por la sincronizacidn en sus ciclos econémicos. Es asi como,
dentro de este contexto, se plantea la siguiente pregunta de investigacion con el
objetivo de analizar las caracteristicas de dicha sincronizacion: ;Cual es el grado de
sincronizacion de los ciclos economicos entre Guatemalay sus socios comerciales?
razon por la cual, desde una perspectiva matematica, se busca determinar el grado
de sincronizacion entre Guatemala y sus socios comerciales. Adicionalmente, se
buscard asociar los resultados al contexto histérico, ya que, debido a la naturaleza
de la medicion, es necesario complementar dichos resultados.

Ahora bien, para responder a la pregunta de investigacion se utilizara la
transformada matematica ondicula, la cual desde Raid et al. (2005) hasta Nielen
(2018) ha sido usada en aplicaciones econdmicas. Dichos estudios, particularmente
el Ultimo, han determinado el grado de sincronizacion de los ciclos econémicos
de la Union Europea durante el periodo postcrisis. Con base en los resultados
que se pueden obtener de la aplicacion de este método, es posible identificar en
qué periodos se ha dado una sincronizacién de ciclos, asi como la magnitud de
dicha sincronizacion representada mediante un mapa de calor, en el que se utiliza
Unicamente el crecimiento del producto interno bruto real.

De este analisis, se espera encontrar indicios de la sincronizacion existente entre
Guatemala y los socios comerciales. Al respecto, segun Ventura (2017) se ha
identificado que dicha sincronizacion existe con Estados Unidos, y varios paises de
la region, para lo cual se establecen las hipdtesis de investigacion pertinentes con
la finalidad de aceptar dicha proposicion.
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LUIS GABRIEL CATALAN SOTO

Marco de referencia

A continuacion, se presenta una breve descripcion de tres estudios que abordan
la tematica de la sincronizacion de ciclos econdmicos y su estimacion. El primero
de los estudios se refiere al caso de la Union Europea y el grado de sincronizacion
del ciclo econdmico de los paises que la conforman para determinar la efectividad
de las politicas econdmicas comunes. El sequndo es una estimacion del ciclo
economico de Estados Unidos, y este tiene como objetivo hacer notar el problema
de la no estacionariedad en la estimacion del ciclo econdmico, asi como su falta de
simetria. Por Ultimo, el tercero es una aplicacion para Guatemala de herramientas
economeétricas para la estimacion del ciclo econdmico guatemalteco y su grado de
sincronizacion con sus principales socios comerciales.

Sincronizacion de ciclos econdmicos para la Union Europea. En su
estudio, Nielen (2018) se planted estimar el grado de sincronizacidon entre
los ciclos econdmicos de la Unidn Europea (UE) en el corto, mediano y largo
plazo, asi como determinar la incidencia de la crisis financiera global en dicha
sincronizacion. Cabe resaltar que diversos estudios, incluido el del autor, se
refleren a que es necesario que los ciclos econdmicos se encuentren sincronizados
para una adecuada politica monetaria.

Siguiendo con Nielen (2018), para la estimacion de los ciclos econdmicos se utilizd
un analisis combinado entre tiempo y frecuencia aplicado a una serie de tiempo
mediante la herramienta matematica llamada ondicula. Para la medicion del ciclo
economico se utilizo el crecimiento real del producto interno bruto (PIB) y la tasa
de desempleo de 15 paises pertenecientes a la Unidn Europea.

Por lo tanto, el autor observo mediante la estimacion que existe un mayor grado
de sincronizacion entre los paises respecto al crecimiento real del PIB a diferencia
del desempleo. Adicionalmente, segun Nielen (2018) se determind que a medida
que se fue produciendo la crisis financiera, la mayoria de los paises se fueron
sincronizado en mayor medida; pero posterior a esta, dos paises periféricos
empezaron a divergir del resto (Grecia y Portugal).

Una nueva herramienta para el analisis de ciclos econdmicos: ondiculas.
El objetivo de Raid et al. (2005) en su estudio referente a los ciclos econémicos
consistio en caracterizar el ciclo econémico de Estados Unidos mediante técnicas
provenientes del procesamiento de sefales que no son estacionarias.

Siguiendo a Raid et al. (2005), ellos aplicaron la metodologia de ondiculas al
crecimiento real del PIB con la finalidad de poder incorporar a la estimacion del
ciclo, componentes en el dominio de la frecuencia y del tiempo simultaneamente,
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SINCRONIZACION DE LOS CICLOS ECONOMICOS DE GUATEMALA Y SUS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES

a diferencia de los métodos usuales que dependen Unicamente de correlaciones y
analisis espectral.

Dentro de sus conclusiones, Raid et al. (2005) determinaron que el ciclo econémico
de Estados Unidos no ha sido estable a lo largo del tiempo, en cambio, se ha
intensificado desde la época de la crisis de los precios del petrdleo en los afos 70.

Los ciclos econdmicos de Guatemala. Para el caso de Guatemala, Ventura
(2017) en su estudio tuvo como objetivo determinar el grado de asociacion entre
ciclos econdmicos de los paises que son sus principales socios comerciales.

Siguiendo a Ventura (2017), el autor utilizé una matriz de correlaciones para
determinar el grado de asociacion entre los paises, asi como el uso de un modelo
con vectores autorregresivos (VAR) que permiten determinar el grado de respuesta
del ciclo econdmico guatemalteco en relacion con el de otras economias. Para la
medicion del ciclo econdmico utilizé datos del indice de actividad econdmica y de
produccion industrial.

Dentro de sus conclusiones, Ventura (2017) determino que la sincronizacion es
fuerte, prociclica y sus choques se propagan de manera rapida. Ademas, Estados
Unidos tiene una fuerte influencia sobre el resto de econdmicas de la region.

B ¢ | REVISTA ACADEMICA ECO (28), 1-47, ENERO-JUNIO, 2023



LUIS GABRIEL CATALAN SOTO

Marco teérico

La presente exposicion tedrica se dividira en dos secciones: primero, se abordara la
teoria economica referente a la forma en que se definen los ciclos econdmicos, sus
causas y los intentos por lograr obtener una medicion de este; luego, se expondra
el efecto de la sincronizacion de ciclos econdmicos para determinar el grado de
integracion en el ambito internacional. Estos aspectos se detallan a continuacion.

Ciclos econémicos.
a Definicién de ciclo econémico

Lanocion del cicloecondomico como fluctuaciones econdmicasfue observado desde
Malthus (1836). En ese entonces ya se habia identificado que existia prosperidad y
adversidad en la actividad econdmica, sin embargo, en esa época no era de interés
estudiarlo. Posteriormente, Juglar (1863) y Jevons (1875) comenzaron a observar
mediante técnicas estadisticas aplicadas a Reino Unido, distintos periodos que
oscilaban entre crisis y recuperacion, y cuya longitud media era en promedio
10.5 anos. Dichos autores bautizaron esas fluctuaciones como ciclo comercial y
periodos de crédito.

En los afios posteriores, se empezaron a realizar estudios en esta linea, por ejemplo,
Spiethoff (1925), Shumpeter (1935), entre otros. Sin embargo, la definicion formal
de ciclo econdmico fue realizada por Burns y Mitchell (1946) quienes definen el
ciclo econdmico como una serie de expansiones que ocurren aproximadamente al
mismo tiempo en distintas actividades econdmicas, sequidas de recesiones, y dicho
ciclo tendria una longitud cercana a los 10 y 12 afos, los cuales no son divisibles
en una unidad menor. A su vez, los autores observan que dicha definicidon genera
distintas interrogantes, por ejemplo, si existe algun desfase entre las fluctuaciones
en los ciclos econdmicos entre regiones o paises, si los ciclos cambian a lo largo
del tiempo, o bien, si existen variables macroecondmicas que influyen en los ciclos
antes o después de su formacion.

Segun Mitchell (1927) los ciclos pueden ser descritos en cuatro fases: la
depresion o valle (el punto minimo del ciclo), la recuperacion o expansion (la fase
ascendente), auge o pico (el punto maximo), y la desaceleracion o recesion (la
fase descendente). Posteriormente, Mintz (1969) y Zarnowitz (1992) definen los
ciclos econdmicos como una desviacion respecto del crecimiento, lo que llevaria
a diferenciar entre recesiones suaves, profundas y depresiones. Estos diferentes
puntos de vista implican un desfase en la identificacion de los ciclos, segun la
definicion que se adopte.
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SINCRONIZACION DE LOS CICLOS ECONOMICOS DE GUATEMALA Y SUS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES

En esa linea, alrededor de 1973, la Oficina Nacional de Investigacion Econdmica
de Estados Unidos (NBER, por sus siglas en inglés) ha identificado los ciclos
econdmicos de varios paises a través de dos pasos, los cuales se describen a
continuacion: el primero encuentra los componentes ciclicos de valles y picos de
las variables econdmicas observadas; y el sequndo observa si dichos cambios son
comunes entre todas las series observadas, en caso de tener elementos comunes,
este ciclo sera identificado como de referencia. Este Ultimo es el método mas
aceptado para la definicion de ciclo econdmico, a pesar de ser criticado por no
tener un fundamento tedrico. Es importante mencionar que, para predecir la crisis
de los afos setenta debido al fracaso de los modelos econométricos, resurgid el
analisis ciclico clasico, siendo el mas utilizado por NBER.

Finalmente, se puede concluir que la literatura estudia los ciclos de dos maneras:
porun lado, alargo plazo, enla cual utilizan la desviacion en niveles de su tendencia;
y por otro lado los analisis de tipo coyuntural, que utilizan las desviaciones respecto
del crecimiento.

Cabe resaltar que la primera medicion del ciclo econémico se realizé utilizando
los niveles de la produccion, donde una disminucion en la produccion estaria
directamente relacionada con una recesion. Una medida alternativa para realizar
dicha medicion consiste en examinar las fluctuaciones ciclicas en series economicas
que a su vez son desviaciones en la tendencia a largo plazo, estas son llamadas
ciclos de crecimiento. En este sentido, segun Zarnowitz (1992), la diferencia
principal radica en que la medicion en niveles genera fases recesivas mas cortas
que las expansivas, mientras que en las que utilizan el ciclo de crecimiento ambas
fases tienen la misma duracion.

En general, son deseables las propiedades tedricas del ciclo de crecimiento, pero
este presenta inconsistencias y complicaciones empiricas, tales como la extraccion
de su componente ciclico y de tendencia, en el cual los choques de productividad
determinan latendenciaalargo plazoy las fluctuaciones del mismo. Otro problema
que se ha identificado para este tipo de medicion consiste en que al utilizar ciclos
de crecimiento se pierde sensibilidad respecto a los cambios en la tendencia de
la economia. Por otra parte, segun Koopman (1947) los métodos que utilizan
Unicamente niveles poseen muchas inconsistencias estadisticas, aunque se han
intentado compensar dichas carencias mediante filtros no lineales, entre otras
metodologias.

Las formas en las que se empezo a extraer el componente ciclico de la tendencia
a largo plazo consistieron en una diferencia de primer orden, pero esta tiene el
inconveniente de que exacerbara el ruido a corto plazo, asimismo, no es posible
observar un componente ciclico claro. Por lo que diversos autores han optado
por una definicion matematica de lo que es un ciclo. Al respecto, Baxter y King
(1994) utilizan la definicion de la teoria de analisis espectral para la serie de tiempo.
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Dicha teoria especifica que las fluctuaciones estan conformadas por diversas series
a determinadas frecuencias (que tienen una relacion inversa con la duracion), y que
dichas series para los ciclos econdmicos tienen una duracion de entre 1.5y 8 afios.
En ese sentido, los autores proponen el uso de lo que denominan filtro pasa banda,
el cual cumple con atenuar los componentes por debajo de 1.5 afios y por encima
de 8 afios en una serie de tiempo, de manera que se obtienen las fluctuaciones
correspondientes al ciclo econémico.

b Caracteristicas del ciclo econémico

A lo largo de la historia, se han observado distintas caracteristicas en los ciclos
econdmicos, los cuales se han buscado definir. Al respecto, de acuerdo con la
evidencia empirica, se pueden identificar cuatro etapas que permitieron definir
dichas caracteristicas.

En primer lugar, durante 1870-1913, se observd que un determinado numero de
variables fluctuan en promedio durante veinte afios, aunque con una amplitud muy
leve. Cabe mencionar que en esta época la inflacion se mantuvo baja, y los niveles
de la bolsa subieron a niveles nunca vistos. Sequidamente, durante el periodo entre
guerras, se observaron fluctuaciones mas cortas y severas, cuyas consecuencias
fueron muy pronunciadas en la economia mundial. Posteriormente, en los anos
50 y 60, se observo una etapa de estabilizacion, crecimiento excepcional y ciclos
suaves; segun Romer (1986) esto fue producto de los cambios en los métodos
usados para construir los agregados monetarios. Finalmente, desde 1973, las
duraciones de los ciclos fueron mucho mas prolongadas, con alrededor de 20 afios
de duracion. Adicionalmente, Stock y Watson (2003) sefialan que las economias
mas avanzadas han experimentado una menor volatilidad en el crecimiento
econdmico, y sus fluctuaciones han sido moderadas.

En esa linea, las fluctuaciones del ciclo econdmico pueden ser descritas mediante
las siguientes caracteristicas que han sido categorizadas como se describe a
continuacion: fechado, longitud, intensidad y forma. A lo cual, desde Shumpeter
(1935), se observd la importancia de la caracterizacion de estos ciclos. El
mencionado autor enuncia que es necesario comprender los ciclos econdmicos, y
para tal efecto se requiere de la experiencia historica, asi como del conocimiento
de los hechos pasados que hayan afectado a la economia.

Visto lo anterior, se puede afirmar que existen dos corrientes extendidas para la
identificacion del fechado de un ciclo econdmico. La primera, utilizada por NBER
y desarrollada por Bry y Boschan (1971), es denominada como punto de retorno,
y en ella se identifica como minimo (o maximo) local un punto que durante cierta
cantidad de periodos antes y después de haberlo identificado, se mantenga como
minimo (o maximo), ademas de que no haya otro cercano con caracteristicas
similaresy que de manera alternada oscilen entre maximoy minimo. Por otra parte,
Harding y Pagan (2002) proponen un método mas analitico, en el cual ellos definen
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el punto de retorno como los valores donde la tangente sea cero, y mediante un
cambio de signo se identifican las distintas fases del ciclo.

Asimismo las caracteristicas de longitud e intensidad fueron descritas por Mitchell
(1946) y Kaldor (1940), debido a que observaron que las expansiones tienden a ser
mas largas que las recesiones, porlo cual definen dichas caracteristicas de lamanera
siguiente: la duracion consiste en la suma de la duracidn de la fase de expansion
(que va desde el momento en el que la economia alcanza el punto mas bajo de
crecimiento hasta el mas alto) y la persistencia de |a fase de recesiva (el tiempo que
transcurre desde el pico al valle); la amplitud puede separarse en una amplitud de
la fase expansiva (la diferencia entre el valor del valle al pico) y de la fase recesiva
(la diferencia entre el valor del pico al valle). Y, por Ultimo, la correlacion entre dos
series, también llamada comovimientos o movimientos conjuntos, es una medida
del tiempo en que dos picos o valles estan separados uno del otro.

Con respecto a las mediciones de forma, Harding y Pagan (2002) y Camacho et al.
(2005), entre otros, definen las siguientes medidas: asimetria, que se refiere a la
diferencia entre las duraciones de la fase expansiva respecto de la fase recesiva,
historicamente la fase expansiva ha sido siempre mayor a la recesiva, tendencia
que se ha venido agudizando con el pasar del tiempo; exceso, es una medida de la
concavidad del ciclo, que determina si las fases expansivas o recesivas presentan
subidas o caidas precipitadas. Adicionalmente, Backus y Kehoe (1992), Razzak
(2001), Psaradakis y Sola (2003), Boyan (2004), entre otros, han realizado diversos
analisis para la busqueda de estas caracteristicas en estudios multi pais.

Cabe resaltar que la forma de los ciclos econdmicos puede verse afectada por su
relacion con otro tipo de ciclos, tales como los financieros. En su estudio, Claessens
et al. (2011) tomd como muestra cuarenta y cuatro paises y una serie temporal
de cincuenta afios, en la que observaron distintas caracteristicas de estos ciclos.
Primeramente, existe una mayor intensidad de los ciclos financieros sobre los
ciclos econdmicos, mostrando fases hacia la baja mas intensas y de una mayor
duracion que las mostradas por el ciclo economico. Seguidamente, las recesiones
asociadas a caidas de precios en el mercado inmobiliario tienden a durar mas en
promedio que aquellos que no fueron causados por esta razon. Por Ultimo, las
caidas en el PIB con disminucion del crédito privado y las disminuciones en el valor
de los inmuebles, dieron cabida a disminuciones importantes del PIB.

Finalmente, una baja en los precios del capital accionario se asocia a bajas de la
produccion, aunque dichas bajas no son tan profundas e intensas como las que
fueron causadas por caidas en los precios de las viviendas o contracciones en el
crédito. Por otra parte, la rapidez de recuperacion de la economia es mayor en
los periodos de auge financiero. No obstante la fase de expansion no muestra
relacion con ciertas variables financieras, si se observa una persistencia de
periodos de contraccion financiera asociadas a la recuperacion econdmica.
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Por lo que se puede concluir que los precios de activos afectan la duracion, la
profundidad de las recesiones y la fortaleza de la recuperacion.

¢ Medicién del ciclo econémico

La medicion del ciclo econdmico puede realizarse de diversas maneras, entre
las mas utilizadas se encuentran las que utilizan técnicas estadisticas para la
descomposicion de series de tiempo, aplicacion de filtros entre otras. Dichas
técnicas estadisticas propuestas por Moore (1923) lo que buscan es la extraccion de
los componentes ciclicos eliminando los componentes estacionales y aleatorios.
Por otra parte, las técnicas de filtrado consisten en seleccionar ciclos con
determinada duracion del resto que conforman una serie de tiempo, al respecto
se podrian citar estudios de autores como Garcia-Ferrer y Queralt (1995), Canova
(1998), Zarnowitz y Ozyildirim (2001), entre otros.

Adicionalmente, autores como Harding y Pagan (2002), Hodrick y Prescott (1980)
y Baxter y King (1995) utilizando las series en tasas de crecimiento o niveles han
propuesto diversas técnicas aplicadas a la ingenieria, como lo son los filtros,
particularmente el Butterworth, y las ondiculas para obtener los ciclos de dichas
series. En la actualidad, aun no se ha llegado a un consenso respecto a qué
metodologia es la mas apta para la medicion de los ciclos econdmicos, ya que por
lo general la mayoria de los métodos tienden a variar sus resultados dependiendo
de las condiciones iniciales aplicadas.

A partir de la definicion de Burns y Mitchell (1946) la medicion del ciclo econémico
requiere de una variable que indique el estado y el nivel de la actividad econdmica
agregada y, ademas, que exista sincronizacion entre las diferentes actividades
economicas que la conforman, por tal razén en general, la variable mas utilizada
que cumple con dichas caracteristicas es el PIB. Aunque cabe resaltar que Moore
y Zarnowitz (1986) consideran que la agregacion debe ser mediante una suma
ponderada de las actividades economicas.

d Origen de los modelos de ciclos econémicos

La discusion respecto a las causas de las fluctuaciones en los ciclos econdmicos
ha sido de gran interés para los economistas. Segun Prescott (1986), la causa de
dichas fluctuaciones durante la posguerra se debio a los choques tecnoldgicos en
aproximadamente un 75 %. Para tal efecto, el autor calcula la productividad total
de los factores (TPF, por sus siglas en inglés) y asume que actua como un choque
tecnolégico exdgeno.

Sin embargo, diversos autores argumentan que la medicion de la TPF no es un
choque exdgeno, por ejemplo, Norrbin (1988) considera que dicha TPF puede
ser determinada por el gasto militar. Por otra parte, Evans (1992) considera que
los diversos indicadores de politica monetaria son el determinante principal.
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En ambos casos dichas variables no tienen un impacto significativo en los choques
tecnoldgicos; adicionalmente, se podria concluir que la TPF calculada por Prescott
no es puramente exdgena.

Posteriormente se fueron encontrando diversas variables que determinan
los ciclos de manera enddgena, autores como Basu (1996) y Burnside et al.
(1996) incorporan el capital y la tasa de ingreso a dichos modelos; asimismo,
Jaimovich y Floetotto (2008) incorporan cambios en la tasa de ingreso. Dichas
variables muestran diferencias adicionales respecto a las calculadas por Prescott,
especialmente en la magnitud de los choques tecnoldgicos, siendo estos muy
pequeiios en comparacion con los descritos por la TFP. Cabe resaltar que Burnside
et al. (1996), King y Rebelo (1999), Jaimovich y Floetotto (2008) argumentan
que el hecho de que los choques tecnoldgicos sean mas pequefios que la TFP no
implica que dichos choques sean irrelevantes.

En ese sentido, si se incorporan mecanismos tales como la capitalizacion y la
diversidad de los rendimientos en modelos de ciclos econdmicos reales, se obtienen
dosefectos. El primeroserefiere aque los choquestecnoldgicos sean menos volatiles
que los choques de TFP; el segundo, a que estos incrementan significativamente el
impacto de los choques tecnoldgicos. Estos cambios a los modelos de ciclos reales
permiten que dichos modelos generen volatilidad del producto y sean similares a
los datos empiricos cuando se tienen pocos choques tecnoldgicos.

Adicionalmente, otro aspecto a considerar es el uso de choques tecnoldgicos en la
generacion de una recesion. Cabe resaltar que los macroeconomistas coinciden en
que un incremento en la produccion en el mediano y largo plazo esta determinado
por un incremento en la TFP derivado de un progreso tecnoldgico. Sin embargo, la
mayor parte de los modelos de ciclos econdmicos reales requiere una disminucion
en la TPF para replicar la disminucidon en la produccidon que se observa de
manera empirica en determinado periodo. Dicha afirmacion ha sido tomada con
escepticismo en la comunidad econdmica.

Posteriormente, diversos autores han retomado la discusion acerca de la
importancia de los determinantes de los ciclos econdomicos. Para tal efecto, Gali
(1999) estima un modelo de vectores autorregresivos (VAR, por sus siglas en
inglés). Dicho autorencuentra que en el corto plazo existe una disminucidon de horas
trabajadas ante choques tecnoldgicos positivos, siendo esta una contradiccion
respecto a los resultados fundamentados en modelos de ciclos economicos reales.

Es importante destacar que dichos resultados han sido altamente criticados, ya
que King et al. (1988) y Baxter y King (1999) argumentan que estas variables se
relacionan de manera positiva; adicionalmente, Cristiano et al. (2003) y Chari et al.
(2004) realizaron una critica a la especificacion de los modelos utilizados por Gali,
debido a que utilizo datos en niveles, en lugar de diferencias, por lo que segun los
autores los célculos estimados por Gali carecen de robustez estadistica.
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Por otra parte, enfoques alternativos han partido desde el supuesto que los
choques tecnoldgicos no tienen ningun efecto en el ciclo, iniciando con el estudio
de Khorunzhina (2015). Adicionalmente, Shakina y Barajas (2014) exploran los
vinculos entre los ciclos y el capital intelectual. Cabe resaltar que otra variable
causante de las fluctuaciones en el ciclo son los precios y los choques del petroleo o
la energia, sequn fue estudiado por Kim y Lougani (1992), Rotemberg y Woodford
(1996) y Finn (2000). En esta misma linea, Lee y Mukoyama (2015) argumentan
que los precios de la energia son muy volatiles, asi mismo los costos de energia
representan una porcion muy pequeiia del valor anadido por los precios, vy, al
mismo tiempo, impactan significativamente en el PIB. Dichas variables, si bien
complementan los analisis de estos modelos, se ha concluido que no determinan
las fluctuaciones de la produccion.

Adicionalmente, otro efecto que fue considerado es el de los choques fiscales,
particularmente entre las tasas de impuestos y el gasto de gobierno. Segun
Cristiano y Eichenbaum (1992), Baxter y King (1999), Braun (1994) y McGrattan
(1994), los choques fiscales mejoran la habilidad de los modelos de ciclos reales
para replicar los datos empiricos, particularmente la variabilidad del consumo y
las horas de trabajo. Se debe notar que la crisis financiera global también afectd
los ciclos econdmicos mediante el efecto contagio, por lo cual dichos efectos son
discutidos por Dajéman (2014).

También se observaron los efectos de las inversiones en los ciclos economicos,
los cuales se ven afectados por cambios tecnoldgicos. De acuerdo con Gordon
(1990), debido a las inversiones especificas realizadas, los avances tecnoldgicos
no afectan la productividad para los bienes de capital viejo; en su lugar, el nuevo
capital permite aumentar la productividad y reducir los costos, lo que resulta en un
incremento de la tasa real de retorno de inversion. Por otra parte, Greenwood et al.
(1997) argumentaron que las inversiones tienen una influencia sobre los cambios
tecnoldgicos, debido a lo cual se han convertido en uno de los choques estandares
incluidos en los modelos de ciclos econdmicos reales.

Asimismo, en otra linea de investigacion, Bernanke et al. (1996) observan que el
impacto de los choques monetarios contiene elementos adicionales de fricciones
reales o nominales de crédito en respuesta a dichos choques. Posteriormente,
a partir de Dixit y Stiglitz (1977) se incorpord a la produccion la competencia
monopolistica y los mercados laborales a los modelos de ciclos econémicos
para poder realizar decisiones de precios, aunque se debe mencionar que dichas
decisiones de salarios y precios tienen un determinado costo.

Seguidamente, Cavallo y Robba (2015) analizaron los efectos de choques
macroecondmicos en el ciclo econdomico. Asimismo, Guo et al. (2015) observaron
fluctuaciones enla demanda agregada a través del efecto riqueza. Adicionalmente,
Araujo (2015) determina el efecto del ciclo respecto a la politica monetariay la meta
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de inflacion en Estados Unidos. Cabe mencionar que los estudios posteriores han
sido concebidos desde el punto de vista econométrico, particularmente utilizando
modelos VAR, con funciones impulso-respuesta; Altig et al. (2011) y Gali et al.
(2003) encontraron que en sus modelos el impacto a corto plazo de los choques
tecnoldgicos se obtiene mediante una politica monetaria flexible.

En la discusion respecto a los ciclos econdmicos también se incorporaron modelos
de equilibrio multiple, expectativas, entre otros. Estos fueron incorporados por
Farmer (1999), quien tomo el modelo basico de ciclos econdmicos reales y lo
modificé ad hoc para generar dichos equilibrios. En ese sentido, se incorporan
externalidades que aumentan determinados rendimientos, o bien, se considera
una competencia monopolistica para generar de igual manera este efecto. Dichos
modelos basicamente tienen dos cualidades deseables. La primera se refiere a
las expectativas, las cuales haran que en la economia se produzca una recesion
y mediante este canal dicho efecto se agudice. La segunda consiste en que, al
incorporar un efecto de persistencia, el ajuste de dichas fluctuaciones no se dé
inmediatamente y en determinado periodo se podria cambiar de lugar en el ciclo,
sin antes haber llegado a donde se esperaba.

Algunos estudios como el de Chen et al. (2012) concluyen que los ciclos econémicos
mas largos estan relacionados con la evolucion de algunas variables como, por
ejemplo, los precios de los activos, las tasas de interés y el crédito. Por su parte,
Zarnowitz (1992) estudia la subordinacion del ciclo econdmico a la influencia del
Gobierno en la economia.

En otra linea de investigacion, Durland y McCurdy (1994) modificaron el modelo
de Hamilton (1989) con regimenes encadenados de Markov, y encontraron que la
dependencia de la duracion del ciclo econdmico es muy alta en las contracciones y
muy pequefia en las expansiones. Otros autores, tales como Kim y Nelson (1998),
confirman dicho resultado incluyendo mas variables; ademas, Stock y Watson
(1993) encuentran una fuerte dependencia de la duracion de las contracciones
de posguerra. Sin embargo, Lahiri y Wang (1994) no encuentran esos resultados
utilizando la misma metodologia. Posteriormente Harding y Pagan (2002) utilizan
la metodologia de cadenas de Markov para incorporar la volatilidad del crecimiento
de la tendencia, y concluyen que en dicha estimacion no se encontro evidencia de
que esta afectara la duracion de estos.

Mas tarde, Diebold y Rudebusch (1999) realizaron una estimacion utilizando
el modelo de Hamilton (1989) de regimenes encadenados de Markov con el de
factores dinamicos de Stock y Watson (1998), aplicandolo a la época de posguerra,
y lo que encontraron fue que las contracciones tienen una clara dependencia de
duracion positiva. Ademas, en otras lineas de investigacion, Quah y Sargent (1993)
y Gregory et al. (1997) han estimado panel de datos de una muestra multipais para
observar los ciclos conjuntos. Finalmente, Filardo y Gordon (1996) y Kim y Nelson

I 14 | REVISTA ACADEMICA ECO (28), 1-47, ENERO-JUNIO, 2023



LUIS GABRIEL CATALAN SOTO

(1998) han utilizado el analisis Montecarlo de cadenas de Markov para buscar
comovimientos entre distintas economias.

Por otra parte, a partir de Burns y Mitchell (1946) y los estandares planteados por
NBER, se desarrollaron pocos trabajos en esa linea, tal es el caso de Diebold y
Rudebusch (1999) quienes estudiaronlos puntos de retorno conmétodos nolineales
para obtener informacion de cambios de regimenes en indices econdmicos. Stock
y Watson (1993) empiezan a ser mas rigurosos desde el punto de vista estadistico
y buscan que dichos analisis puedan ser replicables. Stock y Watson y Estrella y
Mishkin (1995) incorporan variables financieras al calculo, entre otros. Dicha linea
de investigacion ha generado interés en encontrar evidencia empirica por diversos
autores, principalmente con base en el analisis de coyuntura econémica.

Sincronizacion de ciclos econdmicos. La sincronizacion de ciclos
economicos se refiere al movimiento conjunto de los ciclos econdmicos de distintos
paises. Segun Dellas (1986) y Fabrizio y Lopez (1996), la sincronizacion puede ser
causada por la ocurrencia de choques comunes a diversos paises. Por otra parte,
Marimon y Zilibotti (1998) y Loayza et al. (2001) argumentan que una posible causa
para la sincronizacion es determinada por choques a sectores especificos y que
ademas tienen una estructura productiva que sea similar. Adicionalmente, segun
Goldfajn y Valdés (1997) y Levy-Yeyati y Uride (2000) proponen que la transmision
de choques se da entre paises en direcciones especificas, mediante transacciones
comerciales (volumen de comercio e intercambio).

Es preciso mencionar que la discusion no se limita a las causas Unicamente, otra
caracteristica importante es la causalidad. En ese sentido Frankel y Rose (1998)
argumentaron que una integracion monetaria y econdmica estimula las relaciones
de comercio, y lleva consigo una mayor sincronizacion. En cambio, Lee (2013)
argumenta que dicha sincronizacion es causada en sentido inverso: el incremento
en los flujos de comercio mejora la integracidon econdmica, lo que a su vez aumenta
la sincronizacion.

De esa manera, la sincronizacion de ciclos econdmicos cobra especial sentido
cuando existe algun tipo de integracion comercial, aunque su efecto es ambiguo,
ya que depende del mecanismo por el cual se dio la sincronizacion. En general,
segun argumenta Eichengreen (1992) y Anderson et al. (1999), si los choques de
demanda son los dominantes, se incrementard la interaccion entre paises, por
lo que sera positivo el efecto de la sincronizacion. Sin embargo, segun Krugman
(1990) una mayor sincronizacion permite explotar las economias de escala, lo
que a su vez mejoraria dicha sincronizacion. En general, se podria concluir que la
sincronizacion se mejora mediante el incremento de los flujos de comercio.

Asi, la sincronizacion de los ciclos econdmicos es relevante, si tomamos en cuenta
la coordinacion que debe existir entre las politicas monetarias y fiscales, tal como se
menciono anteriormente, el costo de la no sincronizacion de los ciclos economicos

REVISTA ACADEMICA ECO (28), 1-47, ENERO-JUNIO, 2023 | 15



SINCRONIZACION DE LOS CICLOS ECONOMICOS DE GUATEMALA Y SUS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES

en determinada region tendria como consecuencia costos muy elevados. Lo
mencionado estad en linea con Hurtado y Builes (2010), aunque otros autores
critican la sincronizacion por medio de una politica comun, con el argumento de
Montoya y Haan (2007), one size doesn't fit all, que en este contexto significa que
la misma politica no es buena necesariamente para todos. Se debe recordar que
la sincronizacidn tiene como precio adicional mantener la simetria de dicho ciclo,
debido a que se debe de sacrificar la independencia de las politicas monetarias,
para tener una Unica denominada politica de zona monetaria 6ptima, en la cual,
segun Calderon et al. (2003), se obtendra un beneficio generado por la eficiencia
economica en dicha region, siendo el caso 6ptimo compartir una Unica divisa.
Adicionalmente, de acuerdo con Gonzalez et al. (2012), los paises que deben estar
sincronizados deben tener caracteristicas parecidas en su estructura econémica
para hacer viable la sincronizacion.

Finalmente, la evaluacion de la sincronizacidn de dichos ciclos, segun Fiess (2015),
permite a los paises obtener un mejor entendimiento de las relaciones de influencia
entre distintos paises, asimismo permite tener una idea clara de qué direccion
deberian tomar las politicas monetarias y econdmicas. Adicionalmente, se debe
tomar en cuenta que también la sincronizacion puede ser artificial por medios
externos, segun se determinen los niveles de influencia entre los paises.

La sincronizacion de ciclos ha tenido su auge en el estudio de diversas politicas que
se han venido realizado en la Union Europea, con la finalidad de observar cual es el
efecto que se produce de los choques hacia dichos paises, asi como sus reacciones.
En esa linea, autores como Harding y Pagan (2002), Artis et al. (2004), Camacho et al.
(2005), entre otros, se han dedicado a ese tipo de analisis.

Segun Escaith (2004) la posibilidad de que los choques en las economias se
transmitan y se intensifiquen depende de la apertura de la economia a los flujos
comerciales y de capital, lo cual cierra la brecha de las diferencias en cuanto a las
politicas econdmicas entre los paises. No obstante, la teoria econdmica no indica
una clara relacion de la integracion econdmica en los ciclos econédmicos, a lo que
Imbs (2003) argumenta que en ciertas condiciones es posible inclusive mitigar los
efectos de la integracidon econdmica respecto a los ciclos econémicos.

Al respecto, autores como Calderon et al. (2003), Feiss (2005), y Mejia et al.
(2006), entre otros, indican que la teoria nos indica que, para determinadas
economias, la especializacion de los paises conduciria a lograr mayores
economias de escala y de alcance, con lo cual el flujo comercial se daria de
manera intraindustrial, y los ciclos econdmicos se verian impulsados por los
choques de oferta especificos de la industria, por lo que una mayor integracién
intensificaria los movimientos conjuntos entre los paises. Por otra parte, existe
una relacion entre especializacidon, por medio de ventajas comparativas, y
patrones de comercio internacional, basados en el comercio interindustrial.
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Sin embargo, concluyen que con independencia de dicha relacidn existe consenso
respecto a que una mayor integracion intensifica los movimientos conjuntos,
especialmente si se realizan mediante un choque de demanda.

Autores como Kose et al. (2003), Mejia et al. (2006) y Duval et al. (2014) indican que
cuando el choque es proveniente de la demanda, las importaciones representan
el principal mecanismo de transmision, ya sea de las fluctuaciones de consumo o
inversion entre economias, lo cual incrementa su grado de sincronizacion. De igual
manera, Frankel y Rose (1998) sostienen que este efecto se incrementaria en caso
se tenga una politica coordinada.

Respecto al efecto de la integracion financiera, esta es ambigua, debido al efecto
que tienen las instituciones financieras en la reasignacion de recursos. Por un lado,
segun Duval et al. (2014) estas pueden amortiguar el efecto de los choques que
afectan los colaterales o la productividad de las firmas, y esta puede amplificarse
si la economia esta especializada de manera interindustrial. Por otra parte, Kose et
al. (2003) afirman que, si bien una buena especializacion de industria amortigua los
choques que pueden afectar los ciclos, estos, debido al grado de especializacion,
utilizaran mercados globales, los cuales a su vez generaran mayor sincronizacion
en los ciclos debido a que se intensificaria el consumo en dichas economias. Otro
aspecto ligado a la sincronizacion de ciclos es el de la interrupcion de los flujos de
capital hacia los paises (sudden stops) y su cercana relacion a los precios en la bolsa.
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L4

Método de medicién

El método utilizado en esta investigacion consiste en la transformada ondicula
(wavelet, en inglés) la cual permite describir una serie de tiempo, utilizando otra
unidad de medida (en lugar del tiempo), dicha medida consiste en el periodo de
cadaciclo que la conforma. En este sentido, el procedimiento consiste en identificar
cada ciclo en la serie de tiempo original mediante una muestra, denominada
ondicula madre, la cual variard sus parametros para realizar un barrido de todas
las combinaciones posibles, y de esta manera clasificar dichos ciclos mediante su
periodo. Seguidamente, al tener los distintos periodos clasificados, se agregan, a
través del método de componentes principales, para agruparlos en corto, mediano
y largo plazo, para su posterior analisis.

La transformada ondicula basa su funcionamiento en el analisis armonico, el
cual indica que una serie periddica puede ser descrita mediante infinitas series
periddicas sinusoidales®. En este contexto, la transformada ondicula, permite
extender la definicion anterior a series periddicas de manera local, analizando
punto a punto qué ciclos conforman determinada serie de tiempo. Es necesario
indicar que el periodo de una serie medido en distintos instantes de tiempo es
diferente, siendo este el caso del ciclo econdmico, razon por la cual el uso de dicha
transformada resulta conveniente.

Ahorabien, laidentificacion de los periodos antes mencionados se realiza mediante
el producto de convolucion? de la serie de tiempo que se analizara x(t)con respecto
auna funcion ondicula base (o madre) denominada ¥(t) desfasada en el tiempo por
medio de un parametro n, y un factor a que dilata la escala de medicion (alterando
su periodo y frecuencia) mediante la siguiente formula:

—n

1 & t
W.(n,a) = —— ) x(t)P* (1)
’ VTal Z:‘ a

Donde ¥(t) hace referencia a la muestra que se utilizara para realizar la
identificaciony ¥*(t) es el complejo conjugado3 de esta. Asimismo, el resultado de

*  Estoesvalido, si el periodo de cada ciclo se conserva en el tiempo.

> El producto de convolucion en este contexto puede interpretarse como una media ponderada
entre dos funciones.

3 Eltérmino complejo conjugado se refiere a que cada i=V(-1) se cambia por -i.
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dicha operacion no es facilmente interpretable, porlo que se calculara su modulo®,
el cual se podria interpretar como el grado de semejanza de la muestra con la serie
original en cada punto del tiempo, este valor también es llamado escalograma, el
cual estd definido mediante la expresion:

1 ¥ t—a 1 ¥ t—a
ESC(n,a) = || — Z x(t)‘l’*( ) — Z x(t)‘l’< ) (2)
Va AN = n

a ;=1

Asimismo, el escalograma cruzado (entre el resultado de la transformada ondicula
de paises distintos) indicara el grado de sincronizacion entre los ciclos econdmicos
entre los paises a los que hacen referencia los subindices xy y, y estara dado por la
siguiente expresion:

1 ul t—a 1 N t—a 2
ESCyyn,a) = —Zx(t)‘l’*( ) —Zy(t)‘l‘<—> (3)
\/_ 1 " \/E =1 n

a -

Cabe resaltar que existen distintos tipos de funciones ondiculas madre, tales como
Haar, Shannon, Morlet, entre otras. Al respecto, existe una relacidn inversa entre
sensibilidad de estas para identificar variaciones de la serie original favoreciendo
mayor detalle en el resultado, a lo cual, cada tipo de ondicula madre tiene asociado
un grado particular de sensibilidad. En ese sentido, el grado de sensibilidad de la
ondicula de Morlet se encuentra en un punto intermedio, razon por la cual se utiliza
esta para aplicaciones econdmicas. Dicha funcion es de la forma:

P(r) = e~05(%) pi2aft (4)

Donde a es el factor de escala que controla la longitud de la ondicula y fes
el pardmetro de modulacions. El pardmetro de escala @ y la frecuencia estan
relacionados mediante la siguiente expresion que incluye un parametro de forma
denominado fp.

4 Elmddulo de una funcion W(t) se define como W(t)W*(t).

5 Eltérmino modulacion hace referencia a un cambio en algun parametro de una funcion
periddica.
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Posteriormente, a dichos resultados se les aplica el método de componentes
principales con la finalidad de resumir las series resultantes del escalograma
en corto, mediano y largo plazo. Dicho método busca realzar las similitudes y
diferencias entre un grupo de variables, para tal efecto, considera el aporte de las
variaciones de cada variable a la variacion total como el determinante de los pesos
que cada variable tendra para conformar un indice, el cual estard expresado de la
siguiente forma:

Cp; = X + ...+ a;iX, (6)
Donde cp;se refiere a la i-ésimacomponente principal, a;se refiere aun ponderador
Y X1,..,Xp se refiere a cada escalograma calculado a un periodo determinado. Los
ponderadores o; se calculan mediante un proceso de optimizacion, esto con la
finalidad de identificar patrones enlos datos. Dicho proceso estd definido mediante
las siguientes expresiones:

argmax [Var(cpi)] = z/in,- (7)

s.a. (Y, 1) = §y (8)

Donde Var(cp,) se refiere a la varianza explicada de cada componente principal; X~
es la matriz de varianza y covarianza de los escalogramas; v;, cada vector propio
de esta; y 6_(;, ;) se refiere a la funcion delta de Kronecker, la cual toma el valor de
cuando i=jy 0 en cualquier otro caso. Finalmente, la solucion descrita en la parte
superior esta expresada en funcion de los valores propios A;, mediante la siguiente
expresion:

Var(CP;) = 4
ar( ) (9)

(10)
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Presentacién de resultados

Segmentacién temporal

El estudio de los ciclos econémicos a partir de la transformada ondicula consiste
en descomponer en distintos periodos el ciclo econdmico medido desde el
crecimiento del PIB real de cada pais al que se le aplica. Estos periodos pueden
ser tan pequeiios como un trimestre, o bien podrian abarcar una gran cantidad de
anos. Por tal razon, el analisis se basara en la clasificacion propuesta por Ramsey
y Lampart (1998), Crowley (2007) y Ramsey (2002), en la cual el ciclo econémico
puede desagregarse en sus componentes de corto, mediano, largo plazo y
tendencia. Dicha desagregacion se describe a continuacion.

Tablaa
Desagregacion de ciclo econémico sequn su periodo

periodo plazo

2-16 trimestres corto plazo

16-32 trimestres mediano plazo
32-64 trimestres largo plazo

2-64 trimestres ciclo sin tendencia
>64 trimestres tendencia

Fuente: elaboracion propia con datos de Nielsen (2018).

El procedimiento mediante el cual se agregan cada uno de estos trimestres
para obtener su correspondiente plazo consiste en la aplicacion del método
de componentes principales. Dicho método es una herramienta utilizada en
estadistica multivariada para reducir la dimensionalidad de un conjunto de datos
correlacionados mediante sumatrizde correlacion. La aplicacion de este método se
encuentra descrito en Jackson (1988); Jolliffe (2002). Cabe resaltar que, al aplicarlo
alos datos, se utilizard Unicamente la primera componente principal, la cual incluira
en esta una mayor cantidad de informacion proveniente de la variabilidad de las
distintas descomposiciones en periodos. Asimismo, se debe tomar en cuenta que
para interpretar estos resultados se deben asignar de manera ad hoc los signos de
manera congruente con el ciclo econdmico. Para realizar esto, se condicionaran
dichos signos para que mantengan una correlacion positiva con el crecimiento
economico. Finalmente, para hacer comparables cada una de estas componentes
entre si, y respecto al crecimiento econdmico, estas se deben normalizar en el
intervalo entre 0y 1. Los criterios aplicados se resumen a continuacion:
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.
cpli’t - min(cplt) .
Sipgcp, >0

méx(cplt) - min(cplt) Liotal (11)

cp, =<
pli,t c .
Py, ,—min(cpy, .
1- : Sipgcp. <0
méx(cp1t> - min(cplt) Liotal
"

Donde cp1;, (se refiere a la primera componente principal, y el subindice se refiere
a la seleccion entre corto, mediano, largo plazo y total (que se refiere a la unidn de
los tres, en otras palabras, el ciclo econdmico sin tendencia), los términos min(cp1 )
y max(cp1,) se refieren al valor minimo y maximo de todas las componentes
principales, y por Ultimo Pg cp1 o:a; € refiere al coeficiente de correlacion entre el
crecimiento econdmico (g) y la primera componente principal del ciclo econdmico
sin tendencia. Es necesario recordar que la normalizacion también se debe aplicar
al crecimiento econémico de la manera siguiente:

8= min(gt)
8 = ; (12)
max (g;) — min(g,)

Algoritmo general

En esta seccion se describird el algoritmo utilizado para la generacion de los
resultados, dicho algoritmo fue implementado en el software estadistico R.

1. Se cargan los datos de la muestra a utilizarse, los cuales se refieren al
crecimiento del PIB real de Guatemala y sus socios comerciales.

2. Seaplicalatransformada ondicula a cada variable por separado, se obtiene la
variable W (n), donde xse refiere al pais al que fue aplicada la transformada,
n se refiere al periodo de la descomposicion

3. Seobtiene el escalograma al realizar los productos Wy W)y W)W, (n),
segun sea el caso.

4. Posteriormente se agrupan las series bajo los criterios de la seccion temporal,
y de cada grupo se obtiene su primera componente principal.

5. Senormaliza cada resultado para hacerlos comparables entre si.

6. Segeneran los reportes correspondientes, particularmente el mapa de calor,
para su posterior interpretacion.
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Ciclo econémico

La estimacion del ciclo econdmico se realiza mediante la aplicacion de la siguiente
expresion:

ESC, = /W7 (13)

Donde el valor representa la descomposicion en periodos del ciclo econdmico, este
se obtiene de la raiz cuadrada del producto de la aplicacion de la transformada
ondicula a un pais con su conjugada. Este dato es el que posteriormente se agrega
mediante las componentes principales.

Sincronizacién de ciclos econémicos

La sincronizacién de los ciclos econdmicos consiste en la aplicacion de la siguiente
expresion:

ESC,, = ,/W,W: (14)

Donde el valor ESC,, representa la descomposicion en periodos de los ciclos
economicos de dos paises de manera conjunta, se obtiene de la raiz cuadrada del
producto de la aplicacion de la transformada ondicula a un pais x con la de otro pais
yde manera conjugada. Este dato es el que posteriormente se agrega mediante las
componentes principales.

Presentacién de resultados

Los resultados que se presentaran corresponden a la sincronizacion de ciclos
economicos segmentados por cada uno de los distintos plazos obtenidos mediante
los métodos descritos en las secciones anteriores. La forma en que se presentaran
dichos datos corresponde a un mapa de calor que contendra las siguientes
caracteristicas.

Tabla 2
Descripcidn de valores de mapa de calor

color percentil descripcion
) nula sincronizacion
50 sincronizacion media

_ 100 sincronizacion completa

Fuente: elaboracion propia.
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Para identificar el socio comercial que ejerce una mayor influencia al momento de
realizar la sincronizacion, se recurrird al calculo de la correlacion entre de cada tipo
de plazo respecto del ciclo econdmico total de cada socio comercial de manera
independiente, para luego repetir el proceso con ambos paises ya sincronizados,
y observar de qué manera su descomposicion se asemeja a los resultados
previamente calculados para el ciclo econémico individual.
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Andlisis e interpretacién de resultados

Congruente con lo establecido en la teoria econdmica, este trabajo evidencia las
interacciones que se dan entre paises y sus efectos en conjunto o individuales
que estos tienen con el resto, particularmente para Guatemala. A continuacion,
se desarrollara la discusion de resultados en distintas secciones que describen de
manera coherente esta premisa.

Principales socios comerciales de Guatemala

Como primer punto, es necesario enumerar cuales son los socios comerciales que
fueron utilizados para Guatemala, y bajo qué criterios fueron estos elegidos. Asi
mismo resulta relevante describir su situacion actual para entender la manera en
que los flujos de comercio podrian afectar al ciclo econémico guatemalteco.

Los socios comerciales utilizados fueron seleccionados mediante el ordenamiento
descendente de la proporcion promedio del comercio exterior (se refiere a la suma
de importaciones y exportaciones) respecto del PIB desde 1994 a 2018. Se debe
notar que, a lo largo del periodo de analisis, las posiciones que histéricamente ha
ocupado cada pais se han mantenido relativamente estables, particularmente
EstadosUnidos, quiensiempre hasido el socio comercialnUmerouno de Guatemala,
con un 39.2 % de participacion en promedio durante el periodo de analisis.

Figuraa
Participacion de socios comerciales en el comercio exterior de Guatemala
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EEUU México El Salvador UE Honduras Costa Rica China Nicaragua

m1995 m2000 m2005 m2010 m2015 122018 mpromedio

Fuente: elaboracion propia, con datos del Banco de Guatemala (2018).
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En este sentido, al analizar los flujos de comercio por producto y pais durante el
ano 2019, se determind que la industria manufacturera es aquella que tiene un
mayor peso relativo en el comercio exterior. Al respecto, se presenta en la tabla
siguiente los datos correspondientes a los pesos relativos.

Tabla 3
Peso relativo de los productos agregados por industria en millones de ddlares

importaciones exportaciones comercio exterior

total 19881.39 (100.0%) 11169.72 (100.0%) 31051.12 (100.0 %)
industrias
0, 0, 0,
manufactureras 14 864.29  (74.8%)  6846.63  (61.3%) 21710.92 (69.9%)
industrias extractivas 4 201.25 (21.12 %) 3276.10 (29.3 %) 5248.25 (26.9 %)
industrias 815.85 (41%)  1046.99  (9.4%)  4091.95  (13.2%)

agropecuarias

Fuente: elaboracion propia, con datos del Banco de Guatemala (2019).

Por otra parte, al desagregar los productos se observa que las categorias de
productos con mayor peso relativo son los vehiculos y materiales de transporte con
uns.5%, losarticulos de vestuario conun 5.3%, y lasmaquinasy aparatos mecanicos
para usos electrotécnicos, que corresponden a la industria manufacturera. En la
tabla siguiente se ordenan los primeros diez productos segun su peso relativo.

Tabla 4
Productos con mayor peso en el comercio exterior en millones de ddlares

producto valor peso relativo
total 31051.12 (100.0 %)

vehiculos y material de transporte 1693.31 (5.5 %)
articulos de vestuario 1654.46 (5.3 %)
maquinas y aparatos mecanicos para usos electrotécnicos  1540.29 (5.0 %)
materiales plasticos y sus manufacturas 1473.66 (4.7 %)
gasolina 1155.55 (3.7 %)
diesel 1072.84 (3.5 %)
productos farmacéuticos 969.65 (3.1%)
productos diversos de la industria quimica 917.34 (3.0 %)
hierroy acero 911.34 (2.9 %)
banano 832.21 (2.7 %)

Fuente: elaboracion propia, con datos del Banco de Guatemala (2019).

Por Ultimo, en la Tabla 5, se describen aquellos paises con los que Guatemala
tuvo un mayor flujo comercial por el lado de las importaciones y exportaciones.
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Al respecto, se observa que Estados Unidos es el socio comercial que lidera todas las categorias de
productos dentro del comercio exterior. Adicionalmente, se observa que del conjunto utilizado de socios
comerciales dentro de este analisis a 2019 comprenden el 73.2 % de las exportaciones totales, y el 76.9 % de

las importaciones totales.

Tabla g
Segmentacion de exportaciones e importaciones sequn pais vendedor en millones de ddlares

exportaciones importaciones
¢ industrias industrias industrias industrias industrias industrias
otal . ; total ; !
manufactureras agropecuarias  extractivas manufactureras agropecuarias  extractivas
| 11169.7 6846.6 1397.4 3276.1 19 881.4 14 864.3 815.8 4 201.3
tota
(200 %) (200 %) (200 %) (200 %) (200 %) (1200 %) (200 %) (100 %)
socios 8176.1 o 1360.8 2 274.0 15293.0 1118 6 66.0
comerciales 70. 5094.9 300. 74- 5293. 97 37-3 3 4066.
(utilizados)  (73.2 %) (74-4 %) (97.4 %) (69.4 %) (76.9 %) (75-3 %) (78.1%) (82.5%)
Estados 3625.8 1846.4 1283.8 1653.1 7361.4 4261.8 543.2 2556.4
Unidos (32.5 %) (27.0 %) (91.9 %) (50.5%) (37.0%) (28.7%) (66.6 %) (60.8 %)
551.9 394.8 20.5 61.3 2192.6 1892.7 37.6 262.3
México
(4.9 %) (5.8%) (1.5%) (1.9 %) (11.0%) (12.7 %) (4.6 %) (6.2 %)
1383.8 974.3 11.5 102.3 1034.4 889.6 7.8 137.0
El Salvador
(22.4 %) (24.2 %) (0.8 %) (3.1%) (5.2 %) (6.0 %) (2.0 %) (3.3%)
1002.6 880.6 22.9 18.7 479.3 334.1 5.7 139.5
Honduras
(9.0 %) (22.9 %) (2.6 %) (0.6 %) (2.4 %) (2.2 %) (0.7 %) (3.3%)
428.6 387.3 3.2 21.7 691.2 664.1 4.2 22.9
Costa Rica
(3.8%) (5.7 %) (0.2 %) (0.7 %) (3.5%) (4.5 %) (0.5%) (0.5%)
189.0 128.5 3.7 16.1 2228.5 2 004.6 5.7 218.2
China
(2.7 %) (1.9 %) (0.3%) (0.5%) (12.2%) (13.5 %) (0.7 %) (5.2%)
Unidn 994.3 483.0 15.3 400.9 1305.8 1142.9 33.1 129.8
Europea g 5 05) 7.2%) (11%) (122%)  (6.6%) (7.7 %) (4-1%) (31%)

Fuente: elaboracion propia, con datos del Banco de Guatemala (2019).

Caracteristicas del comercio exterior en América Latina

En los afos sesenta y setenta, la economia de los paises de Latinoamérica presentaba caracteristicas propias
de un pais en desarrollo. Las exportaciones y, en general, el comercio internacional, se mantuvo en niveles
relativamente altos. El peso de los bienes de consumo en el total de importaciones, era cerca de un 17.0 % del

total de importaciones de la region, siendo el consumo el sector mas dinamico.
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Figura 2
Crecimiento economico de América Latina
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Fuente: elaboracion propia, con datos del Banco Mundial (2018).

En relacion con este tema, la Figura 2 muestra el crecimiento experimentado
por América Latina, junto con los eventos clave que marcaron el ciclo econdmico
durante el periodo de analisis. Se presentaran a continuacion ciertos aspectos
destacados de la historia econdmica pertinentes a este estudio. Inicialmente, los
veinte afios posteriores a 1960 revelaron un notable crecimiento econdmico en la
region, en el cual el producto interno bruto (PIB) registré un incremento promedio
del 7.4 % entre 1965 y 1975. Las exportaciones de productos manufacturados
experimentaron un aumento anual del 14 % en la regidn, impulsadas por politicas
gubernamentales orientadas a este fin. Algunos paises, especialmente en México,
Centroamérica y el Caribe, establecieron zonas especificas para la produccién de
bienes destinados a la exportacion, generando asi un mercado de gran importancia
para la region, como lo es Estados Unidos.

Como complemento importante, es relevante mencionar que se implementaron
iniciativas de integracién en la region con el proposito de reducir los aranceles
entre los paises miembro de los acuerdos, con el fin de estimular el comercio y
el crecimiento industrial. Estas medidas permitieron fortalecer las economias de
escalay llevaron a la creacion del Area de Libre Comercio Latinoamericana (ALIC o
LAFTA, por sus siglas en inglés) entre los paises sudamericanos y México. Ademas,
otras iniciativas de integracion econdmica surgieron, como el Mercado Comun
Centroamericano (MCCA) conformado por Guatemala, El Salvador, Honduras,
Nicaragua y Costa Rica en 1961, y el Pacto Andino integrado por Bolivia, Colombiga,
Ecuador, PerU y Venezuela en 1969.

Sin embargo, a partir de 1980, se produjo un periodo particularmente complejo
en las economias de la region que requirid la implementacion de ajustes
macroecondmicos. Estos cambios se enfocaron en la politica econémica y en
el compromiso de los gobiernos de mantener la continuidad de los programas
de reforma. Ademas, muchos de los cambios realizados en diferentes paises
dependieron en Ultima instancia de la mejora de las condiciones econdmicas
internacionales. La deuda externa fue el factor mas visible de la crisis en las
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condiciones internas de las naciones. Para 1982, la mayoria de los paises
latinoamericanos y caribefos se habian visto afectados por la recesion econdmica
mas profunda y prolongada de los Ultimos 50 afos.

Caracteristicas del comercio exterior en Centroamérica

Al igual que en otras economias de la regidn, durante la década de los sesenta, el
comercio intrarregional se convirtié en unimpulsor significativo para las economias
centroamericanas. Esto dio inicio a un proceso de integracion ambicioso con
el objetivo de superar las restricciones al desarrollo asociadas al tamano de las
economias nacionales. En este proceso, el comercio internacional desempefo
un papel fundamental y tuvo un impacto decisivo en la reestructuracion de
la produccidon de los paises de la region. EIl MCCA contribuyé a un aumento
significativo y sostenido del comercio entre los paises centroamericanos hasta la
década de los afos sesenta, cuando los conflictos civiles internos y entre paises
redujeron drasticamente los flujos comerciales en laregion. En 1970, este comercio
representaba el 26 % de las exportaciones totales de Centroamérica, sin embargo,
en los afos ochenta experimentd una marcada disminucion, al caer por debajo del
10 % en 1986.

En la década de los setenta, sin embargo, el crecimiento perdié impulso y se situd
por debajo del promedio latinoamericano. Esto se debid en parte a interrupciones
en el proceso de integracion causadas por disputas, entre las que destaca la guerra
entre Honduras y El Salvador en 1969, la cual obstaculizo el comercio entre ambos
paises durante el resto de la década.

Porotrolado, enladécadadelosochenta, lospaisescentroamericanoscompartieron
la denominada «década perdida» de América Latina y experimentaron una aguda
crisis econdmica, en linea con la recesion mundial que afectd a gran parte de la
economia global. Uno de los sectores econdmicos mas afectados por la crisis fue
el comercio intrarregional. La contraccion de la actividad econdmica, la escasez
de medios de pago, las tensiones politicas entre los paises, los obstaculos en los
puntos fronterizosy el deterioro de la infraestructura vial resultaron en una drastica
reduccion del comercio dentro del Mercado Comun Centroamericano.

Durante la década de los afios noventa, se produjo una notable mejora tanto
en el entorno econdmico como politico de la region. Todas las economias
centroamericanas, a excepcion de Nicaragua, experimentaron crecimientos
economicos positivos y los programas de estabilizacion lograron éxitos
significativos. Ademas, a partir de 1990, el comercio dentro de la regidn
experimento un crecimiento acelerado, que alcanzé en 1993 una cifra récord de
USD 1 238 000 0oo millones. Este excepcional crecimiento del comercio refleja
tanto la recuperacion de la actividad econdmica en los paises como la resolucion
de los conflictos armados y el renovado dinamismo que habia adquirido el proceso
de integracion.
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Es relevante destacar que en el periodo de 1990 a 2011, el producto interno
bruto (PIB) real de la regidn se expandid a una tasa anual del 4.6 %, la que superd
ampliamente la tasa registrada en los afios ochenta (1.3 %), aunque ligeramente
inferior a la de décadas anteriores, de 1960 a 1980. Es importante sefialar que el
ritmo de crecimiento economico de Centroamérica y Republica Dominicana en
estos 21 afos superd en un punto y medio el promedio de América Latina (3.2 %)
en el mismo periodo, lo cual constituye un hecho sin precedentes desde los afos
sesenta. No obstante, este dinamismo econdmico no fue uniforme. Durante
este periodo, Panama (5.9 %), Republica Dominicana (5.6 %) y Costa Rica (4.7 %)
mostraron un mayor crecimiento, mientras que en las demds economias el
incremento fue mas moderado: Guatemala y Honduras con un 3.7 %, Nicaragua
conun3.3%Yy El Salvador con un 3.2 %.

No obstante, durante el periodo comprendido entre 2000 y 2008, Honduras
experimentd un notable crecimiento economico. Por otro lado, El Salvador y
Guatemala enfrentaron dificultades econdmicas en esos afios. En 2009, el producto
interno bruto (PIB) disminuy6 en cuatro paises de la regidn, pero aumento en
Republica Dominicana, Panama y Guatemala.

Ademas, uno de los acontecimientos mas destacados en la region durante este
periodo, especificamente en enero de 2001, fue la decision unilateral del gobierno
salvadoreio de dolarizar su economia. Esto implico establecer al ddélar como
moneda de curso legal junto al colén, prohibir al Banco Central emitir moneda y
estipular que el ddlar debia ser utilizado como unidad de cuenta oficial por todas
las instituciones financieras del pais. La principal argumentacion detras de esta
medida fue que la dolarizacion unilateral conduciria a la reduccion de la inflacion
hasta hacerla converger con la de Estados Unidos, asi como a disminuir tanto el
nivel como la volatilidad de las tasas de interés domésticas al reducir el riesgo
cambiario y, en cierta medida, el riesgo pais. Cabe destacar que esta decision
fue tomada sin haber acordado previamente una integracion monetaria o una
coordinaciéon de politicas macroeconémicas con Estados Unidos o los demas
paises de Centroamérica.

Asimismo, durante la década de los 2000, la evolucion econdmica en varios
paises de la region estuvo marcada por la relevante participacion de las remesas
familiares, las cuales se convirtieron en un pilar fundamental de las economias. Las
remesas desempefaron un papel primordial en el crecimiento econémico de los
paises centroamericanos, ya que se convirtieron en una nueva fuente de ingresos.

Tanto el dinamismo en el ingreso de divisas por remesas familiares como el flujo
migratorio se incrementd considerablemente a partir del 2000 en cuatro paises
que incluso en la actualidad dependen de estos envios.
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En cuanto a las remesas, El Salvador se ha convertido en el pais que mas ingresos ha
recibido en esta forma, pasando de tener ingresos por USD 1 750 700 0oo millones
en el afo 2000 a USD 5 469 0oo 000 en 2018, lo que representa un incremento de
mas del 200 % y equivale a casi el 20 % del producto interno bruto (PIB).

En la region en general, el promedio del monto de remesas alcanzé su punto
maximo en 2006, pues llegd a representar casi el 10 % del PIB. Sin embargo, desde
entonces, el ritmo de crecimiento de las remesas ha disminuido en todos los paises
de la region, principalmente debido a la desaceleracion en la actividad econdmica
en Estados Unidos y Europa.

A pesar del crecimiento y la importancia de las remesas en la region, la crisis
financiera internacional entre 2008 y 2009, como resultado de un choque externo,
no solo frend la expansion de las economias de la region, sino que también debilitd
su capacidad de crecimiento a mediano plazo. Durante esa crisis, el comercio se
contrajo, pero volvio a crecer un 8.8 % en 2010. En la actualidad, el mercado comun
centroamericano (MCCA) es el seqgundo mercado de destino de las exportaciones
centroamericanas, superado solo por Estados Unidos (30 %). Para El Salvador y
Guatemala, laregidn es el principal destino de sus exportaciones, la cual representa
el 55.1 %y el 39 % de sus ventas totales, respectivamente.

En 2018, la actividad econdmica en los paises de Centroamérica experimento una
expansion del 4.0 %, misma tasa registrada en 2017. Esta cifra fue mayor que el
promedio de América Latinay el Caribe, que se expandid en un 1.2 %, lo cual marcé
el séptimo afno consecutivo en que Centroamérica supero este promedio. Por un
lado, RepuUblica Dominicana tuvo un crecimiento notable del 7.0 %, impulsado en
particular por las exportaciones de zonas francas, asi como por el dinamismo de la
construcciony las comunicaciones. Por otro lado, la crisis sociopolitica en Nicaragua
tuvo un impacto significativo en la actividad econdmica, con una contraccion
del 4.1 %. Costa Rica, Honduras y Panama experimentaron una desaceleracion,
mientras que se observo una ligera aceleracion en El Salvador y Guatemala.

Caracteristicas del comercio exterior en Guatemala

Guatemala ha experimentado un crecimiento econdmico moderado a lo largo de
su historia. Este crecimiento ha sido influenciado en parte por los cambios en el
régimen politico, la industrializaciéon y el comercio intrarregional. Con el objetivo
de caracterizar el ciclo economico del pais basado en los hitos que marcaron su
economia, se presenta la siguiente figura que ilustra el crecimiento econdmico de
Guatemala durante el periodo analizado. Ademas, se han resaltado en color azul
los intervalos que representan las diferentes crisis que ocurrieron a lo largo de
dicho periodo.
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Figura 3
Crecimiento econémico de Guatemala
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Fuente: elaboracion propia, con datos del Banco de Guatemala (2018).

Segun los datos proporcionados por el Banco de Guatemala, se observo el mayor
crecimiento econdmico en Guatemala durante el periodo comprendido entre 1951
y 1975, con tasas anuales superiores al 8 %. Sin embargo, durante este periodo
también se presentaron una serie de eventos que gradualmente limitaron las
posibilidades de crecimiento, como la inestabilidad politica y la vulnerabilidad
externa, entre otros factores. En la década de 1960 a 1970, la tasa promedio de
crecimiento del PIB fue del 4.57 %. Es importante destacar que la creacion del
Mercado Comun Centroamericano (MCCA) en 1961, en el marco del Tratado
General de Integracion Econdmica Centroamericana, fue una de las innovaciones
economicas mas importantes de la region.

La contribucion del MCCA a la industrializacion de Guatemala fue fundamental.
En primer lugar, se establecid una zona de libre comercio que amplié los mercados
locales. En segundo lugar, se implementéd un arancel externo comun que
proporciond proteccion a la incipiente industria. Y, en tercer lugar, se implemento
el Convenio Centroamericano de Incentivos Fiscales al Desarrollo Industrial, que
otorgd generosos incentivos fiscales a las empresas.

Durante el periodo de 1970 a 1977, se observd una aceleracion en el crecimiento
econdmico de Guatemala, el cual alcanzé una tasa de crecimiento del 6.2 %. Esto
se puede atribuir a la participacion de la economia guatemalteca en la fase mas
dinamica del MCCA. Este periodo se destacd como uno de los periodos de mayor
crecimiento econdmico en el pais.

Ladécadade198ofueunperiodoecondmicamentedramaticoy politicamentetragico
para Guatemala. A diferencia de las décadas anteriores, la economia experimento
una crisis debido a factores tanto internacionales como internos. El crecimiento del
PIB durante este periodo fue inferior, con una tasa del 3.04 %. Esto se puede atribuir
a diversos factores, como el colapso del mercado comun centroamericano, la crisis
de ladeuda, la disminucion de los precios de los principales productos de exportacion
y los efectos del conflicto armado interno en sus etapas finales.
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Se observo una reduccion en las tasas de crecimiento econdmico durante tres afos
consecutivos, marcando el comienzo de una decepcionante década. Durante el
sexenio 1981-1986, la economia experimento tres anos de estancamiento y tres
anos de crecimiento negativo. En 1984, la economia logré un crecimiento no
negativo, aunque inferior al 1 %, lo que indicaba un estado de estancamiento en
lugar de retroceso.

En 1985, se confirmd que la recesion aun no habia cedido, ya que la economia
experimento un crecimiento negativo del 1 %, y en 1986 volvid a registrar un
crecimiento no negativo pero aun indicativo de estancamiento. Fue a partir de
1987 que se pudo afirmar que la economia comenzo a salir de la crisis que afectaba
al pais, ya que en ese afio el crecimiento fue inferior al 3 %, pero ya no se volvid
al estancamiento ni a la recesidon economica en los afios siguientes. En 1988, la
recuperacion fue mas significativa, con un crecimiento del 3.6 %, lo que permitio
volver al nivel de 1981 en términos reales. Sin embargo, el ingreso per capita,
aunque mostraba mejoras, sequia siendo inferior al de principios de la década.

Durante 1990, la economia de Guatemala enfrentd dificultades significativas
debido a dos fendmenos interrelacionados: las devaluaciones importantes del tipo
de cambioy unainflacion sin precedentes. A pesar de estos desafios, el crecimiento
del PIB se mantuvo en un 3.3 % por cuarto afio consecutivo, lo que indicaba una
continuidad en la tendencia de los afos anteriores.

Debido al dinamismo de las exportaciones, se restablecio la zona de libre comercio
de la unidn aduanera centroamericana. Durante los afios setenta, diversas
restricciones afectaron el libre intercambio, y durante la crisis de los aflos ochenta se
impusieron restricciones cambiarias, fiscales y administrativas. Estas limitaciones
fueron gradualmente eliminadas en los afios noventa a través del Programa de
Levantamiento de Obstaculos al Comercio.

A partir de finales de la década de 1990, Guatemala se comprometio con una serie
de tratados de libre comercio con paises de América Latina y otras partes del
mundo. Estos acuerdos forman parte del marco econdmico que rige las relaciones
del pais en el escenario internacional con otros Estados y organizaciones. En la
figura siguiente se presentan los acuerdos regionales suscritos por Guatemala,
destacados en color rojo.

REVISTA ACADEMICA ECO (28), 1-47, ENERO-JUNIO, 2023 | 33 I



SINCRONIZACION DE LOS CICLOS ECONOMICOS DE GUATEMALA Y SUS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES

Figura 4
Acuerdos regionales suscritos por Guatemala
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Fuente: Organizacion Mundial del Comercio (2019).

Es importante destacar que los tratados firmados por Guatemala estan alineados
con los flujos de comercio de los socios comerciales mas importantes, en particular
con Estados Unidos y la region centroamericana. En general, se pueden resumir los
objetivos de estos acuerdos de la siguiente manera:

e Impulsar el desarrollo economico y social de Guatemala mediante la
consolidacion de la liberalizacion econémica y fomentar el crecimiento
economico continuo.

e Avanzar hacia la construccion de una economia abierta.

e Establecer una zona de libre comercio entre las partes que proporcione
nuevas y mejores oportunidades comerciales.

e Crear un marco legal estable para promover y desarrollar las inversiones.

e Establecer mecanismos que eviten la aplicacion de medidas unilaterales y
discrecionales que afecten el comercio, y fomentar la cooperacion entre
los paises.

De esta manera, retomando desde el inicio del Mercado Comun, este se convirtid
en el segundo mercado mas importante para los paises centroamericanos,
después de Estados Unidos, al cual se destina el 36 % del total de las exportaciones,
y antes que la Union Europea, hacia la cual se dirige el 13 % de las exportaciones
centroamericanas. En cuanto a las importaciones, el Mercado Comun representa
el 12 % del total, al igual que Estados Unidos, y la Unidn Europea representa el
9.5 % del total.
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Durante el periodo comprendido entre 1995 y 2000, el PIB experimentd un
crecimiento del 4.0 %. Estos resultados reflejaban los efectos del proceso de
estabilizacionllevado a cabo a principios de la década de 1990. A partir de entonces,
el PIB retomd una tasa de crecimiento similar al promedio registrado en los Ultimos
cincuenta afos, lo cual se atribuye tanto al proceso de estabilizacion econdmica
como a la conclusiéon del conflicto armado interno.

A lo largo de los afos, el progreso econémico y el nivel de desarrollo productivo
alcanzado por Guatemala en relacion con las politicas de apertura comercial
implementadas, evidencian la alta dependencia del pais hacia Estados Unidos
en diversos sectores, entre los cuales el sector econdmico es uno de los mas
destacados. En este sentido, se llevd a cabo la negociacién, firma y ratificacion del
DR-CAFTA (Dominican Republic-Central America Free Trade Agreement, por sus
siglas en inglés) o TLC (Tratado de Libre Comercio entre Republica Dominicana,
Centroamérica y Estados Unidos de Ameérica). Este acuerdo se realizd en
condiciones adaptadas a las caracteristicas y el contexto politico y social de cada
Estado participante. El proceso se inicid en 2003 para todos los paises excepto
Republica Dominicana, y el texto del acuerdo fue adoptado por todos los paises
involucrados en 2004, entrando en vigor en diferentes fechas para cada pais a
partir del 1 de marzo de 2006.

Dentro del DR-CAFTA, el comercio del sector textil es especialmente relevante
debido a las dinamicas econdmicas que representa. Actualmente, Guatemala
ocupa el puesto 13 a nivel mundial entre los paises mas importantes en este sector.

El impulso de la actividad exportadora fue una de las principales razones que
condujo al estrechamiento de las relaciones comerciales, mediante la firma de
tratados como el Tratado de Libre Comercio entre Centroamérica y Chile (Costa
Rica, El Salvador, Honduras, Guatemala y Nicaragua). Este tratado surgi6 durante
la Il Cumbre de las Américas, celebrada en Santiago de Chile el 18 de abril de 1998.
Las negociaciones se lanzaron en Managua, Nicaragua, en agosto de ese mismo
afo, y tras cinco rondas de negociacion, el acuerdo se suscribid el 18 de octubre de
1999 en la ciudad de Guatemala, Guatemala.

Otro tratado relevante fue el Tratado de Libre Comercio entre Centroamérica y
Republica Dominicana (Costa Rica, El Salvador, Honduras, Guatemalay Nicaragua).
Durante la lll Reunidn Extraordinaria de Presidentes Centroamericanos, celebrada
en Santo Domingo, Republica Dominicana, del 5 al 7 de noviembre de 1997, los
presidentes de la region y Republica Dominicana firmaron la Declaracion y el
Acuerdo Marco de Cooperacion, para dar inicio formalmente a la ampliacion del
proceso de integracion centroamericano.

Las negociaciones para el Tratado de Libre Comercio se iniciaron en febrero
de 1998, y la parte normativa del acuerdo fue firmada el 16 de abril de 1998. Se
establecié un plan de accidn para la implementacion del tratado y para abordar
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asuntos pendientes. Las negociaciones sobre los temas pendientes en el plan de
accion concluyeron el 5 de noviembre de 1998, y el 28 de noviembre de 1998 se
firmd un protocolo que contenia los acuerdos alcanzados.

El 14 de marzo de 2001, el Senado de Republica Dominicana aprobd el Tratado de
Libre Comercio, y el 4 de octubre de 2001, el tratado entrd en vigor entre Republica
Dominicanay El Salvador, asi como entre Republica Dominicana y Guatemala.

Asimismo, el 1 de enero de 2006, el Tratado de Libre Comercio entre la Republica
de Guatemala y la Republica de China (Taiwan) entrd en vigor en Guatemala. En
el mismo afo, Colombia y los paises del Triangulo Norte (El Salvador, Guatemala
y Honduras) iniciaron negociaciones que llevaron a la firma de un tratado de libre
comercio en junio de 2006. Las negociaciones concluyeron el 16 de marzo de 2007
después de seis rondas de negociacion y dos reuniones de los grupos de trabajo de
acceso a mercados.

Finalmente, el 1 de septiembre de 2013, el Tratado de Libre Comercio entre
Centroamérica y México, conocido como el Acuerdo de Homologacion México-
Centroamérica, entré en vigor en Guatemala, y reemplazd los tres tratados
anteriores.

Por otro lado, después de tres afios de desaceleracion econdmica, en 2004 se
logré un crecimiento del 2.7 %, el primero en cuatro afos. Este repunte se debid
principalmente al impulso proporcionado por la demanda externa, que crecio a
una tasa del 6.6 %. Las remesas familiares también experimentaron un incremento
notable, hasta alcanzar casi el 10 % del PIB.

A partir de la gran crisis financiera mundial de 2008-2009, Guatemala experimentd
una recuperacion constante pero moderada. El crecimiento econémico aumento
de 3.0 % en 2012 a 3.7 % en 2013, impulsado por la recuperacion de la demanda
interna, el aumento de las remesas y las condiciones monetarias favorables en
general, en conjunto con la recuperacion en los Estados Unidos, el principal socio
comercial de Guatemala.

Segun datos del Banco Mundial, en los Ultimos afios, Guatemala ha mostrado uno
de los mejores desempefios econémicos de América Latina gracias a una gestion
macroecondmica prudente. Ha mantenido una tasa de crecimiento superior al 3 %
desde 2012 y alcanzo el 4.1 % en 2015. En 2017, el pais crecid un3.0% yun3.1%en
2018, segun datos del Banco de Guatemala.
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Figuras
Remesas como porcentaje del producto interno bruto
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala (2018).

En conclusion, a lo largo de la historia econdmica de Guatemala, las remesas han
sido otrofactorrelevante enlosflujos de capitalesy han afectado el cicloecondmico
del pais en relacion con sus socios comerciales. La Figura 5 muestra la evolucion de
las remesas, que revela un rapido crecimiento desde 2001, con un nivel constante
alrededor del 12 % en los afnos posteriores. En 2017, las remesas representaron
el 11.2 % del PIB, como se detalla en la siguiente tabla, y en 2019 alcanzaron el
13.9 %. Es importante destacar que Estados Unidos ha sido el principal pais de
origen de las remesas, debido a la migracion hacia ese pais. Esto es evidente, ya que
segun el Banco de Guatemala (2019), en 2017 el 9o.5 % de las remesas provenian
de Estados Unidos, seguido por México (3.1 %) y la Union Europea (1.4 %).

Tabla 6
Remesas segmentadas por pais de origen hacia Guatemala en millones de ddlares

2017

Estados Unidos 7725.32 (90.5 %)
Meéxico 265.72 (3.1%)
Union Europea 118.45 (1.4 %)
El Salvador 51.64 (0.6 %)
Costa Rica 20.06 (0.2 %)
Honduras 19.16 (0.2 %)
China 0.00 (0.0 %)
resto del mundo 339.47 (4.0 %)

Fuente: elaboracion propia, con datos del Banco de Guatemala (2017).
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Estimacidén de ciclos econémicos

En esta seccion se muestran los resultados obtenidos por paises aplicando la transformacion ondicula a cada
uno de estos de manera individual. Estos datos se encuentran normalizados respecto de si mismos, con la
finalidad de colocarlos en una escala comparable entre si.

En la figura siguiente se puede observar el ciclo econdmico segmentado por tipo de plazo (corto, mediano
y largo) mediante lineas punteadas, el crecimiento econémico real mediante un area sombreada y el ciclo
economico sin tendencia (sin segmentar el plazo) con una linea azul.

Figura 6
Estimacion de ciclos econémicos por plazo
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En términos generales, el crecimiento econdmico tiene una alta correlacién con el ciclo de corto plazo, tal
como se observa en la tabla siguiente. Esto es congruente con la teoria y el estudio realizado por Ventura
(2005) para Guatemala, debido a que existe una relacion inversa entre la amplitud y el periodo, lo cual denota
en este contexto una mayor influencia de los ciclos econémicos de corto plazo en el crecimiento econémico.
Al respecto, en laTabla 7 se puede observar dicha relacion.

Tabla
CorrelZcién del crecimiento econdmico respecto del ciclo econdmico
corto plazo mediano plazo largo plazo total

Costa Rica 66.6 % -13.4 % -13.4 % 37.5%
China 65.12% 0.9% -11.9% 32.0%
Guatemala 57.7 % 40.4 % 50.8 % 50.0 %
El Salvador 39.1% -4.8% 20.9 % -34.8%
Honduras 67.3% 17.9 % -10.6 % 13.6 %
México 70.2 % -7.3% -42.2% 44.7 %
Union Europea 64.9 % -25.7% 25.0% 16.0 %
Estados Unidos 71.3% 4.1% 6.3% 10.5%

Fuente: elaboracion propia.

Por otra parte, en la siguiente tabla se observa la correlacién que tienen entre si los ciclos econémicos que
fueron calculados para el corto, el mediano y el largo plazo respecto del ciclo econédmico total, que incluye
una mezcla de los tres anteriores. En ese sentido, al analizar la correlacion entre los distintos tipos de plazos
con el ciclo total, se observa que para la mayoria de los socios comerciales el predominante es el largo plazo,
seguido del corto plazo. Para Guatemala, se encuentra que tanto el mediano como el corto plazo son los que

tienen una correlacion relativamente alta.
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Tabla 8
Correlacidn del ciclo econémico respecto a sus desagregaciones por plazo

corto plazo mediano plazo largo plazo
China 82.6 % 10.6 % -95.0 %
Costa Rica 66.1% -15.6 % -88.7%
El Salvador -84.8% -25.3% 44,2 %
Guatemala 51.5% 81.2% 49.1%
Honduras 12.4 % 62.3% -98.7%
México 71.5% 32.8% -74.8 %
Union Europea 67.5 % 33.7% -19.1%
Estados Unidos 35.5% -20.0% -91.5%

Fuente: elaboracion propia.
Sincronizacidén de ciclos econémico

En esta seccion se presentan los resultados de la sincronizacion de los ciclos
economicos entre Guatemala y sus socios comerciales. Se muestran dos resultados
relevantes: el primero se refiere a la correlacion entre la sincronizacion del corto, el
mediano y el largo plazo respecto del célculo agregado de los mismos; el sequndo
resultado muestra, mediante un mapa de calor por afio, el grado de sincronizacion
que ha tenido Guatemala respecto de sus socios comerciales.

Al respecto, en la siguiente tabla se observa la correlacion entre la sincronizacion
de ciclos econdmicos, con este resultado se puede determinar cuales de los
paises analizados ejercen una mayor influencia sobre Guatemala, mediante la
comparacion de la correlacion de los ciclos econdmicos por separado respecto de
su sincronizacion. En consecuencia, al realizar dicha comparacion se obtiene que,
en la sincronizacion con Estados Unidos, predomina la estructura de este. Por otra
parte, para el resto no es posible identificar de manera directa un pais dominante,
aunque cabe resaltar que México es el socio comercial que presenta una menor
correlacion que el resto.
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Tablag
Correlacidn del ciclo econdmico de Guatemala respecto a sus desagregaciones

por plazo

corto plazo mediano plazo largo plazo

China 4.1% 35.5 % 72.3%
Costa Rica 88.4 % 54.0 % 49.1%
El Salvador -6.8% -68.5% 82.6 %
Honduras 65.1 % 85.8% -59.7 %
México 9.2% 29.5% 41.1%
Unidn Europea -6.4 % 28.0% 80.4 %
Estados Unidos 5.0% 5.1% 98.1%

Fuente: elaboracion propia.

Estos resultados estan en linea con algunos estudios realizados para Guatemala.
En cuanto a los Estados Unidos, Valle et al. (2017, concluyen que, a través de las
exportacionesy las remesas, este pais afecta el flujo de comercio hacia Guatemala.
Adicionalmente, segun Sanchez (2017), en su estudio sobre los ciclos econdmicos
de la region centroamericana determina que el pais que ejerce una mayor
influencia al ciclo econdmico conjunto es Costa Rica. En esa misma linea, para la
fecha de analisis aqui presentado, se observa que El Salvador es quien ejerce mayor
influencia en el ciclo econdmico conjunto, y Costa Rica quedaria en sequndo lugar
de la region, debido a la correlacion ordenada de manera descendente respecto a
la de los Estados Unidos.

Tabla 10
Correlacion de la sincronizacion del ciclo econémico de los socios comerciales de

Guatemala

Estados Unidn El Costa

. Méxi Hond . China
Unidos Europea Salvador exico onduras Rica :
Estados
0%
Unidos 10007
Unidn
I 74.2 % 100.0 %
Europea
El 63.3% 64.9 % 100.0 %
Salvador

México 21.2% 46.8 % 754 % 100.0 %
Honduras  34.8% 50.1 % 42.0% 49.5% 100.0 %

Costa

Rica 61.1 % 49.4 % 33.1% 28.0% 80.6 % 100.0 %

China 74.3% 82.4% 56.1% 48.8% 71.2% 79.7 % 100.0 %

Fuente: elaboracion propia.
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Seguidamente, en la siguiente figura se representan los resultados obtenidos de
la aplicacion del modelo entre Guatemala y sus socios comerciales para obtener el
grado de sincronizacion de estos.

Figura 7
Sincronizacion de ciclos econémicos

Total |§

Estados Unidos
Unién Europea
El Salvador
México
Honduras
Costa Rica
China

Fuente: elaboracion propia.

Los resultados para su analisis se dividiran en cuatro periodos: el primero, entre
1960 y 1980; el sequndo, entre 1980 y el 2000; el tercero, entre el 2000 y 2019; y
el Ultimo, entre 2020 y 2021, ya que para estos afnos fueron utilizados pronésticos.
Durante el primer periodo, se observaron crecimientos heterogéneos de las
economias analizadas. Por un lado, Estados Unidos estuvo afectado por diversas
crisis como la del dolar, los precios del petroleo y la de la deuda externa, en la
década de 1970.

Por otra parte, las economias latinoamericanas tuvieron un crecimiento importante
durante estos afos producto de las exportaciones de la region. En Centroameérica,
si bien se cre6 un mercado comun, diversos conflictos internos disminuyeron los
flujos de comercio interregional. Adicionalmente, la economia asiatica presentaba
un periodo de poco desarrollo y estaba basada en la agricultura, no fue sino hasta
1978 que mediante cambios estructurales lograron un buen desarrollo econdmico
alargo plazo. Finalmente, la Union Europea, en esta época, se desacelerd respecto
de la edad de oro de la época de posguerra, pues registra un menor crecimiento
debido a que comprende dos etapas recesivas y a que la fase expansiva denota
notorias debilidades.

Posteriormente, durante el periodo comprendido entre 1980 y 2000, se observa
que todas las economias se fueron sincronizando con la guatemalteca. Ademas, se
puede notar que las economias se encontraban en un proceso de globalizacion, al
establecer mercados en zonas especificas y consolidar algunos socios comerciales,
como Estados Unidos. Por otro lado, Honduras sufrio una serie de cambios
politicos los cuales derivaron en austeridad financiera desde 1994 hasta 1998, y
posteriormente su economia fue de las mas afectadas por el huracan Mitch, que
dejd secuelas en el crecimiento econdmico hasta 2003.

En la tercera etapa, después del 2000, se mantiene Estados Unidos con un grado
de sincronizacion alto, seqguido de Costa Rica y China. Es relevante mencionar
que durante este periodo se dieron dos hitos que afectaron la sincronizacion con
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el resto de los paises: el primero se refiere a la decision unilateral de El Salvador
de adoptar el délar como moneda de curso legal, lo cual afectd desde esa fecha
la sincronizacion, y provocd su reduccion. Por otra parte, un hito que afecto la
sincronizacion fue la crisis financiera global.

Para el caso particular de México, la recesion producida provocd que su
crecimiento econdmico se apartara de su tendencia de largo plazo, asi como
una lenta recuperacion de este, que dur6 aproximadamente hasta 2015. En ese
sentido, también la Union Europea sufrio una debacle propia de su regidn debido
a la crisis de deuda soberanay los posteriores planes de recuperacion que algunos
paises generaron sobre la misma. Finalmente, para la Ultima etapa considerada,
se observa que Unicamente Estados Unidos, El Salvador y China mantendrian un
grado relativo de sincronizacion, mientras que el resto de los socios comerciales,
debido a la coyuntura actual, podrian perder la sincronizacion que han mantenido
en los afios anteriores a esta.
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Conclusiones

e Mediante un modelo matematico, se evidencio la capacidad de realizar una
estimacion del grado de sincronizacién que tienen los ciclos econémicos
entre Guatemala y sus socios comerciales. En ese sentido, la medicion de
dicha sincronizacion concuerda con diversos hitos encontrados en la historia
economica de los socios comerciales. Cabe resaltar que en la obtencion de
los resultados se evitd la utilizacidon de «juicios de valor», y se encontraron
resultados consistentes con estudios empiricos previos. Asimismo, es posible
observar que hay socios comerciales que poseen suficiente influencia para
hacer que su ciclo prevalezca respecto del resto, particularmente Estados
Unidos, quien afecta directamente al pais, sequido de El Salvador, en la
region centroamericana.

e Dentro de las caracteristicas del modelo seleccionado es posible evidenciar
cual ha sido la evolucion del ciclo econdmico de Guatemala y sus socios
comerciales, de tal manera que existe correlacion entre el ciclo econdmico
y su componente de corto plazo, y se puede evaluar la similitud que estos
han tenido a lo largo del analisis. De esa manera, se ha cuantificado dicha
relacion con la finalidad de determinar los posibles escenarios en que alguno,
ninguno o todos los paises seleccionados se han sincronizado.

e Alobservarcomo lasincronizacion de los ciclos econéomicos ha evolucionado,
los resultados del modelo permiten la identificacion de algunos hechos
historicos relevantes, por lo que es posible atribuir a dichos hechos
cualidades relacionadas con los flujos de comercio entre determinados
socios comerciales.

e La sincronizacion de ciclos economicos, si bien permite una estimacion
de los flujos comerciales entre dos socios comerciales, necesita ser
contextualizada mediante la historia econdomica de dichos paises, para su
correcta interpretacion, considerando la diversidad de plazos.

e Unaconsecuenciade los resultados de la sincronizacion de ciclos econdmicos
es que permite confirmar en cierta medida el efecto de diversas politicas en
materia de tratados de libre comercio, y observar si ha favorecido o no el
grado de sincronizacion entre los paises. Tal es el caso de la dolarizacién
en El Salvador, que afectd negativamente la sincronizacién, caso contrario
la entrada en vigor del tratado de Centroamérica y México en 2013, que
aumento la sincronizacion, entre otros.
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Resumen

El cambio climatico es un problema que enfrenta la
mayoria de paises, principalmente el calentamiento
global. En el presente estudio se abordan los efectos
que ha ejercido el cambio climatico en la produccion
agricola en Guatemala, durante el periodo de
1991 a 2019. Para fines de esta investigacion, se
utilizaron las variables: temperatura, precipitacion
pluvial y el indice de produccién agricola del pais
(IPA) calculado por la FAO. El analisis se efectuo
mediante el uso de una funcion de produccion para

evaluar desde una perspectiva exdgena los efectos
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climaticos. La importancia de esta investigacion
radica en contribuir a la discusion sobre cdmo el
cambio climatico puede tener efectos adversos
en el sector agricola, siendo esta una de las
actividades economicas importantes del pais, en
términos de produccion y generacion de empleo,
por lo que resulta relevante demostrar la necesidad
de implementar medidas para la mitigacion y
adaptacion de la produccion al cambio climatico.
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Abstract

Climate change, and especially global warming, has become a problem for the
majority of countries in the world. This study addresses the effects of climate change
in Guatemala’s agricultural production from 1991 to 2019, using the following
variables: temperature, rainfall, and the country’s agricultural production index
(IPA) as determined by FAO. In this analysis we used a production function in order to
evaluate the effects of climate from an exogenous perspective. This research project
is a contribution to the ongoing discussion about how climate change can result in
adverse effects for the agricultural sector, an important economical activity in the
country in terms of production and generation of jobs, highlighting the need to
implement measures that can mitigate and adapt production to climate change.

Keywords: climate change, agricultural production, agricultural sector
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Introduccién

El cambio climatico es una problematica global que incide en factores tanto
sociales como economicos, y genera una serie de problemas a nivel econdmico,
social y de politicas publicas. De esta cuenta, se prevé que las consecuencias del
cambio climatico afectaran el crecimiento econdmico y la seqguridad alimentaria
durante el presente siglo (Field et al., 2014). Los autores mencionan que, de
continuar con las emisiones de didxido de carbono al ritmo actual, la temperatura
media mundial aumentara entre 1.4 grados Celsius (°C) y 5.8 °C. Por otro lado,
el Grupo Intergubernamental del Cambio Climatico, IPCC por sus siglas en inglés
(2005), menciona que, en cierto grado, el efecto negativo es inevitable.

De acuerdo con Lopez et al. (2018), los efectos climaticos no seran uniformes entre
paises nialinterior de estos, porlo que es posible que algunas regiones se beneficien
y, al mismo tiempo, otras se vean perjudicadas. En términos productivos, el clima
es de los principales determinantes de la produccidn agricola, dicho esto, es
posible que este sea uno de los sectores mas afectados por los impactos negativos
del calentamiento global (Fischer et al., 2005; Mendelsohn, 2009). Por cierto, la
region de Centroameérica y el Caribe tiene una alta vulnerabilidad a los efectos del
cambio climatico.

Guatemala es un pais cuya poblacion es altamente dependiente de la actividad
agricola, al extremo de que para gran parte de la poblacion la agricultura representa
una actividad de subsistencia. Segun Mora et al. (2010), el sector representa
alrededor del 10 % del PIB y la mitad de la fuerza laboral del pais. En ese sentido, los
estudios relacionados con los impactos climaticos sobre la produccién en particular
y, sobre la economia en general, han sido una de las preocupaciones a lo largo de
las Ultimas décadas. Uno de los métodos ampliamente utilizados para medir dicho
impacto es el utilizado por Mendelhson et al. (1994), quienes, por medio de una
modificacion a la funcion de produccion adaptada a la produccion agricola, con
un enfoque ricardiano, explican el comportamiento de la produccién agricolay los
ingresos de los productores como reaccidon a choques exdgenos relacionados con
cambios climaticos.

Con base en lo anterior, el presente estudio tiene como objetivo determinar la
incidencia del cambio climatico en el nivel de produccidn agricola de Guatemala
durante el periodo de 1990-2019, bajo un enfoque ricardiano de la produccién,
a través de un modelo de minimos cuadrados ordinarios (MCO) y de vectores de
correccion de errores (VEC), basados en la funcion de produccion planteada por
Mendelhson et al. (1994).
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Inicialmente, dentro del modelo se establecié una relacion entre el IPA vy las
variables climatoldgicas como variables exdgenas. Ademas, se utilizaron otras
variables exdgenas tales como los factores de produccion, trabajo y capital, y
algunas variables socioecondmicas. Posteriormente, se determinaron los dptimos
de produccion en términos de temperatura y precipitacion pluvial para, a partir
de estos factores, establecer cémo la produccion podria verse afectada por los
cambios climaticos.
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Marco referencial

Marco contextual

A continuacion, se expondran los principales aspectos de tres estudios vinculados
a la incidencia que tiene el cambio climatico en los costos de oportunidad de los
productores agricolas, asi como sus implicaciones sobre el nivel de produccion e
innovacion productiva, ademas de como el cambio climatico puede ser un indice
para mejorar la productividad agricola.

La primera investigacion hace alusion a los diferentes impactos que el cambio
climatico genera en la produccidn, el consumo, los niveles de precios y el comercio
agricola. La segunda investigacion presenta las oportunidades que existen para la
mitigacion de los efectos mediante los métodos de innovacion en la agricultura
y el tercer estudio hace referencia a los efectos del cambio climatico sobre las
reducciones en la produccion y la renta de la tierra en Guatemala.

Impactos del cambio climatico sobre la agricultura; aplicacion del
modelo DSSAT. Con el propésito de identificar los impactos del cambio climatico,
Nelson et al. (2009) determinaron que las poblaciones mas afectadas se encuentran
en los paises en vias de desarrollo, ya que estos presentan una deficiencia en cuanto
a politicas de seguridad alimentaria y desarrollo agricola. Ademas, en estos paises
existe una vinculacion muy fuerte entre el cambio de temperaturas y los periodos
pluviales, lo cual afecta la produccion de los cultivos. Todo esto caracteriza a
los cultivos relacionados con tal fendmeno como de alto riesgo, dada la merma
observada en los niveles de produccion.

La metodologia implementada por Nelson et al. (2009) busco detallar el impacto
del cambio climatico mediante estimaciones sobre produccion, consumo, precios
y comercio agricola; para proyectar un posible costo de adaptacion. A través de un
modelo de proyeccion de la oferta y de la demanda, desarrollado por Nelson et al.
(2009) llamado IMPACT-2009, se proyecto la produccion de 32 productos agricolas
y ganaderos basicos, en 281 regiones alrededor del mundo. Esta estimacion se
vinculd con un modelo biofisico llamado Sistema de Apoyo a la Decision para la
Transferencia de Agrotecnologia (por sus siglas en inglés, DSSAT) para brindar
una estimacion detallada en el impacto de las frecuentes fluctuaciones del cambio
climatico sobre cinco cultivos: arroz, trigo, mani, soja y maiz.

Los resultados mostraron que cuando los cultivos se encuentran bajo los efectos
del cambio climatico, la economia agricola se ve afectada negativamente.
Asimismo, se identificd que los costos de adaptacion son mas elevados mientras
menos mitigacion se tenga, lo cual deriva en una disminucidn del rendimiento
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del cultivo, y esto genera un efecto en cadena sobre los costos de produccion
y, al mismo tiempo, un aumento en los precios de los productos agricolas. Este
problema no solo afecta la baja en la produccion sino también el alza en los precios,
lo cual influye en la malnutricion de la poblacién en el corto y el mediano plazo. Los
resultados sugieren que el choque del cambio climatico sobre la produccion puede
mitigarse con la aplicacion de politicas publicas y programas de desarrollo agricola
rural adecuados.

Efectos del cambio climatico en la agricultura: Innovacion y politicas
publicas, el caso centroamericano. Este estudio fue realizado por Mora et al.
(2010) y encuentra que los efectos del cambio climatico ya no son neutrales,
particularmente en la agricultura. El trabajo revela que las regiones con mayor
riesgo, y a la vez mas afectadas, son las regiones tropicales y subtropicales de los
paises de la regidon centroamericana, cuya actividad econdémica depende mucho
de la agricultura y de actividades primarias.

De igual manera, la mayor parte de la poblacion de la region vive en condiciones
de pobreza, por lo que presenta mayor vulnerabilidad, y la agricultura es uno de los
sectores que a lo largo del tiempo depende directamente de los recursos naturales
tales como, agua, sueloy biodiversidad, de lo cual a su vez depende su desarrolloy
del nivel socioecondmico de cada pais.

Los enfoques metodoldgicos para determinar los posibles efectos o impactos
presentan un cierto grado de complejidad, principalmente por las variables
involucradas. Los estudios que analizan los costos econémicos y las diferentes
opciones de mitigacion y adaptacion utilizan dos metodologias conjuntas. Por un
lado, se utiliza una estimacion de la funcion de produccion; por el otro, la utilizacion
del método ricardiano, cuya aplicacion evidencia los efectos econdmicos del
cambio climatico en Centroamérica.

La investigacion concluyo que la innovacion relacionada con la implementacion de
nuevas tecnologias para lograr la mitigacion de riesgo de una baja en la produccion,
y de esa manera no afectar el bienestar de la poblacion mas vulnerable, permite
facilitar el desarrollo de politicas publicas.

Efectos del cambio climaticosobrelaagricultura: el caso de Guatemala.
Esta investigacion, realizada por Mora et al. (2010), tuvo como finalidad guiar
a los hacedores de politicas publicas en cuanto a la necesidad de actuar sobre
el cambio climatico y analizar politicas, acciones nacionales e inversidon en
innovacion, con el objetivo principal de realizar una evaluacion econdmica de
lo que el cambio climatico conlleva y sus diferentes escenarios en el desarrollo
de las comunidades. Asimismo, analiza las fluctuaciones de temperatura y
precipitacion pluvial en las regiones que presentan efectos directos sobre la
produccion y rendimiento de la tierra.
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Por otro lado, la metodologia utilizada para este estudio se baso en una funcion de
produccion para estimar los efectos, tanto fisicos como econédmicos, relacionados
con el cambio climatico. Para esto se estimaron choques de variables climaticas
sobre los niveles de produccion.

El estudio mostrd la sensibilidad que existe en la produccion agricola como
consecuencia de los cambios climaticos, sin tomar en cuenta como el agricultor
puede adaptarse a su entorno o al cambio tecnoldgico. Los hallazgos evidenciaron
que la renta de los hogares suele disminuir debido al cambio climatico, sin que las
familias puedan adaptarse o revertir tal situacion, lo cual representa un panorama
poco alentador.

Marco tedrico

La siguiente exposicion tedrica se dividira en tres secciones: en la primera seccion
se abordaran las exposiciones tedricas del cambio climatico; seguidamente, se
presentan los aspectos teodricos de los diferentes modelos de produccion; por
ultimo, se describe la relacion tedrica entre los modelos econdmicos y el cambio
climatico.

Teoria del cambio climatico. El cambio climatico es un fendmeno
atribuido a la actividad humana que altera la estructura natural de la atmdsfera
terrestre (Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico,
2005). Reportes presentados por el Panel Intergubernamental sobre el Cambio
Climatico muestran evidencia de que en los Ultimos cien afos la temperatura de la
tierra ha aumentado en 0.8 °Cy el nivel del mar ha aumentado aproximadamente
22 centimetros, debido al aumento de la temperatura. Mark Maslin (2014) indica
que, al final de siglo, la temperatura podria aumentar entre los 2.4 °Cy los 5.4 °C, lo
cual aumentaria el nivel del mar entre 52 cmy 98 cm, y con esto se crearian eventos
climaticos perjudiciales para la vida humana.

Efectoinvernadero. Los inicios de lateoria del efecto invernadero se dieron
en el siglo XIX por Joseph Fourier (1824), conocido por ser un gran administrador,
egiptologo, matematico y cientifico. Como alumno de Laplace y LaGrange, Fourier
no proveyod ecuaciones, sino sentd las bases del cambio climatico mediante un
analisis critico sobre el problema de latemperaturaterrestre y el efecto invernadero
(Fleming, 1999).

La teoria llamada “thérie analyque de la chaleur” de Joseph Fourier, citado por
Fleming (1999), fue la base para el denominado «efecto invernadero». Dicha teoria
parte de que laluzsolary el frio nocturno tienen efectos diferentes en la conduccion
de radiacion caldrica, lo cual estd sustentado por los principios basicos de la fisica.

*  Teoria analitica del calor.
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La teoria del efecto invernadero se basa en el principio de que la radiacion solar
que absorbe la tierra emite gases transparentes, los cuales se elevan a la atmdsfera
y logran absorber nuevamente una radiacion térmica. La interaccion de gases y
radiacion solar genera una elevacion de la temperatura, de tal manera que dentro
de la atmosfera terrestre suelen tener una temperatura mas elevada y emiten
esta radiacion térmica por todas partes. A tal proceso se le conoce como efecto
invernadero natural (Jons & Henderson,1990).

La atmosfera se compone de varios gases tales como el H20 (agua), que es el mas
liviano en su composicion de densidad versus la masa. Los gases tales como el
CO2 (dioxido de carbono), el CH4 (metano), el N20 (nitrito de oxido), el O3 (ozono
transfobico), son los mas representativos que componen la actual atmosfera
terrestre. Estos gases son los mas pesados en cuanto a su relacion densidad/masa,
por lo que producen una mayor radiacion, lo cual se traduce en temperaturas mas
altas (Jons & Henderson, 1990).

Los gases de efecto invernadero natural, que en su mayoria son compuestos por
H20 y CO2, reflejan una radiacion tal que provoca que la tierra se encuentre dentro
de su atmosfera a una temperatura estable. Los gases del efecto invernadero no
natural realizan el mismo proceso que los del efecto invernadero natural. Estos
gases son emitidos por la actividad humana y se sabe que son mas pesados, por lo
que absorben una mayor cantidad de radiacion y provocan temperaturas mas altas.

De acuerdo con Maslin (2014), el efecto invernadero natural es esencial para
la sobrevivencia natural de la raza humana, ya que mantiene la temperatura
humana y terrestre alrededor de los 35 grados Celsius, si no fuese asi los tropicos
se encontrarian por debajo de los -10 grados Celsius. Por el contrario, la emision de
gases pesados aumenta la temperatura de los tropicos, y eleva al mismo tiempo
los niveles de mar.

Efecto invernadero y los niveles del mar. En la mitad del siglo XX, varios
cientificos reconocieron la importancia del efecto invernadero, se penso que era
poco probable que la humanidad modificara su estilo de vida y que, por lo tanto,
no se modificaria el impacto en el clima. Sin embargo, varios estudios reflejan que
los océanos contienen cincuenta veces mas CO2 que la atmosfera, derivado de la
actividad humana. Tales estudios parecen sugerir que la proporcion se mantendria
fija en el tiempo. Un estudio, elaborado por un Comité Asesor Cientifico de la
Presidencia de Ecuador en 1965, indica que los cientificos Revelle y Seuss, en 1957
demostraron que los océanos, al no tener la capacidad de absorber la totalidad del
CO2 emitido por la actividad humana, el resto es absorbido por la atmdsfera.

Durante la era de hielo la temperatura global era de alrededor de cinco grados
Celsius, muchos de los océanos eran glaciares y el nivel de los océanos mostraba
niveles de cien metros menos que los niveles oceanicos actuales (Titur et al., 1991).
Maslin (2014) considera que la emision de los gases originados por la actividad
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terrestre acelerara el proceso de calentamiento, lo cual repercute en un aumento
de los niveles de mar.

Revelle (1960) estimd que para 2060 el nivel de dioxido de carbono se habria
duplicado, conlo que aumentarialatemperaturaatmosféricaentresgradosCelsius,
y esto provocaria la expansion de los océanos, el derretimiento de los glaciares y
probablemente de la capa de hielo que cubre Groenlandia. Por lo tanto, se estimo
que para 2085 los niveles oceanicos se encontraran 54 centimetros por encima de
la tendencia que se esperaba, lo cual genera un aumento en los niveles del mar de
71 centimetros durante el siguiente siglo (Maslin, 2014). Estos cambios climaticos
afectaran los niveles de mar, el cambio en los vientos, las presiones atmosféricas
y las corrientes interoceanicas (Titur et al., 1991). Otros resultados observados
muestran una expiacion termal en los océanos, es decir, que la temperatura
aumenta al igual que la densidad oceanica.

Ciclos hidroldgicos y el cambio climatico. Los aspectos ciclicos hidroldgicos
se muestran a partir de la observacion y el analisis de la precipitacion pluvial, la
evaporacion y el transporte de la humedad a la atmosfera (Trenberth & Guillemot

1996, 1998).

El H20 es el recurso natural mas valioso del planeta ya que da vida al mismo,
es esencial para la produccion de alimentos y el desarrollo econémico. El ciclo
hidrologico esta conformado por diferentes componentes, los cuales son la
evaporacion de cuerpos de agua y suelos humedos, la evaporacion de gases en la
tierra con vegetacidny el transporte del H20 hacia la atmdsfera (vapor) (Trenberth
& Guillemot 1996, 1998).

La evaporacion del agua es una de las fases de cambio del agua, en el entendido
de que hay tres estados de la materia: liquido, sélido y gaseoso. La radiacion solar
provoca la evaporacion en los cuerpos de agua y las transpiraciones de la tierra,
lo cual se conoce como efecto invernadero. El agua cuando llega a la atmosfera
en forma gaseosa se le da el nombre de «liquido solar», ya que el estado gaseoso
del agua absorbe la radiacion o energia solar que, al llegar a niveles maximos de
altitud donde el aire suele tener menor temperatura, influye sobre el mecanismo
de choques térmicos (Marshall, 2014). Este mismo mecanismo influye en la
formacion de cimulos de nubes y nubes dindmicas, lo que a su vez conlleva a la
precipitacion liquida y solida (Bengtsson et al., 2014). La condensacion, que es
una liberacion de energia de los tropicos y subtrépicos, genera las precipitaciones
pluviales (Marshall, 2014).

Marshall (2014) menciona que los ciclos hidroldgicos son el principio basico del
mecanismo del agua en la tierra. Los biomas humanos demandan esta agua
purificada para el uso de la agriculturay la generacion de bienes para la subsistencia
humana. Se determino que el mal uso de las tierras mediante fertilizantes
quimicos modifica el ciclo hidroldgico y del carbono, lo que genera emisiones de
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efecto invernadero que pueden causar cambios en los ciclos de las precipitaciones
(Bengtsson et al., 2014).

Humedad del suelo, precipitaciones pluviales y calentamiento global.
La humedad del suelo es importante, debido a su interaccion con la atmosfera. La
humedad del suelo se interpreta como el nivel de saturacion de la capa del suelo, el
cual esta regulado por las lluvias y la evaporacion potencial de las mismos (Etahir,
1998). Mientras los cultivos se extienden, gran parte de la lluvia se absorbe y el suelo
la retiene para evaporarse (Jensen,1935). La humedad de los suelos, segun algunos
estudios realizados, es catalogada como la respiracion heterotréfica del suelo
(Schimeletal., 1994). El efecto de las temperaturas mas calidas aceleralarespiracion
heterotrofica (RH), lo que aumenta la actividad de las enzimas extracelulares que
degradan la materia organica de los suelos (Giardina & Ryan, 2000).

Fundamentos de la produccion. La produccion es una de las formas
de organizacion que la humanidad ha adoptado a lo largo del tiempo para la
satisfaccion de sus necesidades, en la que se utilizan los factores de produccion
para crear bienes o servicios y para la distribucion de la riqueza. Por su parte, las
fuerzas productivas son aquellos elementos, tanto materiales como de capital de
trabajo, que hacen que la produccion sea posible (Méndez, 2009).

Los procesos productivos son procesos de transformacion donde es necesaria una
entradadeinsumos para que exista unasalidade un producto final. La productividad
en gran medida se verd influenciada o restringida por los factores de produccion,
y se generard un sinfin de posibilidades de produccidn, mismas que permiten
la utilizacion de multiples insumos y productos. Es por ello que para considerar
qué producir, tal como describen Geofry et al. (2011), es conveniente describir
las tecnologias y sus restricciones mediante una funcion de produccion. De esta
manera, usualmente se denota la cantidad y como los productos y la cantidad X
como los factores de produccion, planteada en términos de una funcidon como
v = f(X), que determina las unidades que se pueden producir utilizando un vector
X de insumos, donde la funcidn de produccion debe ser estrictamente continua,
creciente y cuasiconcava.

Factores de produccion. Los factores de produccion son esenciales para
determinarlas preguntas masimportantes de la ciencia econémica: ;Qué producir?
¢Como producir? ;Para quién producir?

Los factores de la produccion son: tierra, trabajo, capital y capacidad empresarial.

Tierra. Se expresa como los recursos disponibles de una pieza de tierra o
recursos naturales que se usan como materia prima para la generacion de bienes
y servicios (Gillespie, 2014). Algunos de los recursos hidraulicos son renovables y
recursos minerales reciclados (Parking & Loria, 2010).
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Trabajo. Incluye el personal o capital de trabajo involucrado para hacer
llevar a cabo la produccidn de bienes o servicios (Gillepsie, 2014). La calidad del
trabajo dependera del capitalhumano, lo que se transfiere mediante conocimientos
y habilidades que las personas obtienen mediante la educacion o la capacitacion
(Parking & Loria, 2010). Asi mismo, la decision sobre la oferta de la mano de obra
esta determinada por factores exdgenos y enddgenos puramente econdmicos
ligados al mercado del trabajo, donde se fija el precio o el salario (Samuelson &
Nordhaus, 2010).

Capital. E| capital se desempefia como herramienta de financiamiento
que los agentes economicos utilizan para producir bienes y servicios (Parkin &
Loria, 2010). Por otro lado, el capital esta formado por todos aquellos elementos
duraderos que a su vez utilizan ciertos insumos productivos, por lo que es la fuente
para generar mayor produccion. El capital puede tener varios afios de duracion,
por lo que los productores deben definir la cantidad de capital que interviene en la
produccion, de acuerdo con sus planes de produccion de largo plazo.

Capacidad empresarial. Se refiere a las habilidades de administracion,
de creacion de nuevas ideas y del manejo de las personas de una manera efectiva
y eficiente para la generacion de bienes y servicios necesarios para satisfacer las
necesidades del mercado (Gillepsie, 2014).

Frontera de posibilidades de produccion. La frontera de posibilidades de
produccidon muestra las distintas alternativas de combinaciones de produccidn
de dos bienes distintos. Sobre dicha frontera puede determinarse la produccion
optima de unaempresa o de unaeconomiaensu conjunto (Dwivedi, 2008). También
presenta los costos de oportunidad de las economias y los posibles intercambios
entre dos economias diferentes (Smith, 1999).

De acuerdo con la Figura 1, la posibilidad de produccion fuera de la frontera (punto
C) es el punto inalcanzable de produccion de computadoras y automoviles, ya que
la economia no cumple con la cantidad suficiente de factores de produccion para
su expansion. El punto D, dentro de la frontera de posibilidades de produccion, es
factible pero no eficiente ya que no se estaria utilizando la totalidad de los factores
de produccion. Por Ultimo, las posibilidades eficientes y factibles son las que se
encuentran en cualquier punto a lo largo de la curva de produccion (Mankiw, 2017).
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Figuraa
Frontera de posibilidades de produccion
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Fuente: Mankiw (2017).

Teoria de la funcion de produccion. La literatura de los modelos de
produccion es amplia, tanto tedricamente como empiricamente. Las funciones de
produccion ilustran el problema econdmico que enfrenta cada sociedad: la escasez
(Charles et al., 1982).

Los primeros avances con las funciones de produccion datan de la época de Adam
Smith. Se busca la manera mas eficiente de producir con la menor cantidad de
factores de produccion posible. Los avances tecnoldgicos y la forma en que
se visualizaba la funcidon de produccion en aquel entonces se han vuelto mas
eficientes debido a la innovacion. El postulado de David Ricardo sobre las ventajas
comparativas dio paso a un nuevo panorama de como se comporta la produccion
en relacion con dos bienes y el intercambio de los mismos (Kurz & Salvadori, 1995).

Las demostraciones empiricas han sido de interés para los economistas,
especialmente acerca de las decisiones de cdmo alcanzar un objetivo especifico
de produccion, para construir un modelo de produccion que toma en cuenta
diferentes factores de produccion, tales como el capital, el trabajo, la tierra y los
materiales empleados, durante un periodo de tiempo determinado. Asimismo,
algunas funciones de produccion toman en cuenta diferentes variables que puedan
afectar la misma (Nicholson & Snyder, 2005).

La escasez de bienes es una de las razones por las cuales existe un trade-off para
el uso de factores de produccion, tales como el trabajo, el capital, los recursos

I 60 | REVISTA ACADEMICA ECO (28), 49-87, ENERO-JUNIO, 2023



GABRIEL GIOVANNI CHAMO MOLINA

naturales, entre otros (Charles et al., 1982). La funcidon de produccion se puede
establecer mediante entradas y salidas, donde las entradas son los factores de
produccion vy la salida es la cantidad producida (Nicholson & Snyder, 2005). Se
puede representar mediante la siguiente funcion:

Q= f(xy,x0,x3..%). (2)

Donde Q representa la cantidad producida y xi1, xz, x3...x, son los insumos o
factores de produccion.

Tecnologia de produccion. La tecnologia en la produccion es la forma mas
general para describir larelacion entre la entrada de losinsumos y la salida, y describe
la capacidad técnica o la manera mas eficiente de producir (Rasmussen, 2013).

Restriccion de costos. Los agentes economicos que llevan a cabo la
produccion deben tomar en cuenta los precios del trabajo, del capital y de
otros factores de produccion sujetos a los presupuestos limitados (Nicholson &
Snyder, 2005).

Eleccion de factores de la produccion. Los agentes econdmicos deben
decidir la cantidad a utilizar de los factores de produccion, de acuerdo con un
proceso de optimizacion, de modo que el uso de los mismos sea tal que le genere
al productor las maximas ganancias (Nicholson & Snyder, 2005).

Modelos econométricos de series de tiempo: VAR. Los modelos
economeétricos son modelos planteados para la evaluacion de la teoria econdomica.
Es necesario recalcar que para la realizacion de estos modelos econométricos se
debe contarconseriesde tiempo adecuadas para obtenerresultados mas confiables.

Por su parte, existen diversos métodos para la utilizacion de modelos estaticos
hasta modelos dinamicos (Enders, 2015). La estimacion de ecuaciones mediante
la interpretacion de datos econdmicos da cabida a la formulacion de una serie de
hipdtesis para luego ser testeadas.

Modelos de series de tiempo. La econometria ha evolucionado
especialmente con el uso de las series de datos, de tal manera que los modelos
simples son capaces de realizar pronosticos, interpretary testear hipotesis (Enders,
2015, p.1). Asi mismo el analisis de los datos cada vez es mas complejo, lo que ha
llevado a desarrollar metodologias tales como los analisis para los prondsticos
con descomposicion de series de tiempo en tendencia, estacionalidad o ciclicidad
(Enders, 2015). Tal complejidad ha llevado al desarrollo de diferentes modelos
economeétricos para tener una aproximacion de prondsticos mucho mas precisa,
tal como lo son los modelos de series de tiempo autorregresivos (VAR) e integrados
de promedios moviles (como los modelos Arima).
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Modelos VAR. La metodologia de los modelos autorregresivos suele
tener una similitud con el modelo de ecuaciones simultaneas, ya que consideran
diferentes variables endégenas de manera conjunta. A diferencia de los modelos
de ecuaciones simultaneas, cada variable enddgena se explica mediante sus
valores pasados o rezagados; usualmente no existen variables exdgenas en el
modelo (Gujarati, 2010). El modelo vectorial autorregresivo cuenta con un orden,
el cual se basa en rezagos que ingresan en cada ecuacion.

Modelo estructural y espacial de la produccidn y la variable del cambio
climatico. Estadistica y econométricamente existen técnicas que pueden ser
implementadas para establecer una linea ldgica entre las variables del cambio
climatico y la produccion agricola. Multiples métodos de regresion son utilizados
para medir el impacto sobre las variaciones meteoroldgicas y un cultivo en
especifico. Los modelos econométricos para la estimacion de la produccion
y las variables econdmicas se basan en lo que se conoce como «Black Box» o
«forma reducida» de una relacion estadistica entre una funcion de produccion y
las variables climatoldgicas, tales como la precipitacion pluvial y la temperatura
(Molua & Lambi, 2007).

La estimacion de la magnitud del efecto econdmico productivo se debe medir
con base en conceptos y modelos econdmicos. Existe un numero grande de
aproximaciones y modelos que utilizan los fundamentos econdmicos existentes
para la medicion de la produccion. Estos se pueden clasificar en métodos de
aproximacion estructural y métodos de aproximacion espacial (McCarl et al., 2001).

Modelos de aproximacion estructural para la agricultura. La literatura
indica que la aproximacidn estructural, generalmente, utiliza modelos econémicos
y simula cualquier efecto, adaptacion y consecuencia econdmica del cambio
climatico. La aproximacion estructural generalmente comienza con la evaluacién
de modelos de simulacion de cultivos a nivel individual o a nivel de campo (McCarl
et al., 2001). La construccion de estas simulaciones se basa en los modelos
biofisicos los cuales calculan cambios en los rendimientos de los cultivos, y hacen
una adaptacion por cultivo y region (Molua & Lambi, 2007).

Los modelos econdmicos estimados mediante la aproximacidn estructural simulan
los comportamientos que buscan maximizar los ingresos agricolas, el bienestar
de los productores y los consumidores (McCarl et al., 2001). Los modelos de
circulacion general incorporan los factores economicos del sector agricola para
estimar cambios del rendimiento del area, de los suministros y de los precios de
mercado, resultantes de un shock del cambio climatico en las variables econdmicas
(Adams et al., 1998).

La aproximacion estructural en la agricultura proporciona una comprension mas
detallada de las respuestas fisicas y econdmicas en conjunto con los ajustes.
Kaiser et al. (1993) advierten que cualquier estudio que se realice sobre el impacto
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economico del cambio climatico debe incluir un modelaje de ajustes en el papel de
la agricultura, de lo contrario los escenarios previstos seran tanto positivos como
negativos pero exagerados en la realidad. Al no tener en cuenta la adaptacion
humana al clima esperado, resultara en una sobrestimacion de dafos.

La aproximacion estructural puede brindar la facilidad de plantear dos posibles
escenarios ante la adaptabilidad del productor agricola. Un escenario con
adaptacion y otro sin adaptacion. El escenario con adaptacion supone que los
agricultores pueden adaptarse a los efectos del cambio climatico, y a la vez adaptar
la variedad de cultivos en el tiempo. El escenario sin adaptacidon supone que los
agricultores no muestran ningun ajuste de su comportamiento ante el cambio
climatico en el tiempo. Con este tipo de ideas, Molua & Lambi (2007) simularon
una baja en los ingresos de los productores agricolas en el tiempo.

Losdesafios planteados por McCarl et al. (2001) consisten enidentificar e incorporar
las adaptaciones mas importantes que los agricultores pueden emplear, debido a
que estos modelos estructurales suelen estimar de igual manera las condiciones
del mercado, tomando en cuenta el cambio climatico. Todo esto se traduce en
cambios en el bienestar de los consumidores y los productores.

Aproximacion espacial analdgica en la agricultura. La aproximacion
espacial analdgica utiliza modelos que pueden estimar los efectos del cambio
climatico en la agricultura, basandose en las diferencias observadas entre la
produccion agricola y el clima entre las regiones. Este enfoque fundamenta su
analisis en como los agricultores se adaptaron a través del tiempo con respecto al
cambio de clima (Molua & Lamb, 2007).

Los modelos espaciales (andlogos) asumen que las regiones frias tienden a
tener el mismo patron que las regiones calidas. Una de las premisas clave es
que las practicas agricolas con variedad de cultivos de regiones mas calidas son
transferibles (McClar et al., 2001). El enfoque espacial evita modelar con precision
el rendimiento y el uso de las implicaciones fisicas del cambio climatico. Asume
que las respuestas de los cultivos y los agricultores ya estan presentes en los datos
observados. Estos modelos también son aplicados bajo el enfoque ricardiano de
Mendelsohn et al. (1994).

Modelos de equilibrio general computable y sistemas de informacion geografica,
segun Darwin et al. (1999), miden el impacto econémico del clima sobre las
cantidades de produccidn agricola, sin embargo, el enfoque no cuenta con el
analisis de mas variables que inciden en el cambio climatico, tales como las
concentraciones de CO2, los cambios de produccion y las alteraciones en los
precios (McClar et al., 2001).

Funciones de produccion con la variable del cambio climatico. La
literatura del cambio climatico y los enfoques de produccion proponen dos
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modelos para llegar a una aproximacion del uso de la tierra y el producto final de
la misma, estimando no solo los costos del cambio climatico sobre la produccion
agricola (Quiggin & Horowitz, 1999). De igual manera, se explica que el estudio
mediante la aproximacion por el modelo de produccion tradicional puede llevar a
una sobrestimacion de los efectos climatoldgicos en la produccién, por lo que el
enfoque ricardiano provee una vision mas critica (Mendelsohn et al., 1994).

Funcion de produccion agricola bajo el enfoque ricardiano. La
teoria de la produccidn agricola presenta cuadl sera el resultado de una accion
progresiva o trabajo en conjunto de varios factores, desde el bien escogido para
producir, los abonos y el capital de trabajo (Manzanares, 1964). Una funcion de
produccion agricola se expresa de manera exégena y enddgena con entradas
de productividades marginales. Las entradas exdgenas incluyen variables tales
como el clima y las condiciones del suelo, en tanto que las variables enddgenas
incluyen variables como el capital, el trabajo y las materias primas para el cultivo,
en términos de productividades marginales, que toman en cuenta todas aquellas
habilidades o caracteristicas que los agricultores incorporan para llevar a cabo la
produccion (Fleischer et al., 2007).

Segun la Comision Econdmica para América Latina (Cepal) (2009), la funcion de
produccion se puede plantear empiricamente como:

Q=f(mx,z) (2)

Donde Qrepresenta la cantidad producida por medio de los factores de produccion
establecidos; mrepresenta las variables o habilidades del capital humano; xincluye
los factores de produccion tales como el capital, el trabajo y las materias primas a
utilizar; y zrepresenta a las variables climaticas.

Ademas, los beneficios del productor por la produccion de n cantidad de productos
que recibe en un periodo determinado, se representa como:

m = Y[p;Q;(my x;,2;) — wyx;]

j =1,2..ncantidad de cultivos

Donde m representa los beneficios financieros; p; los precios del cultivo j; Q;
representa el total de la produccion, representado por su respectiva funcion de
produccion, para cada uno de los tipos de cultivos j; la cual a su vez depende de los
factores de la produccion definidos anteriormente, para cada uno de los cultivos.
Por su parte, w;es el precio de los factores de la produccion en cada uno de los
cultivos (Fleischer et al., 2007).
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El modelo se plantea bajo el supuesto de que los agricultores buscan maximizar
su utilidad, sujeto a la restriccion de costos totales. Por lo tanto, deben satisfacer
el vector x, acerca de la cantidad de los factores de produccion mencionados
anteriormente, es decir, se toma por seguro que los agricultores escogen los
recursos optimos (capital, trabajo y materias primas) para poder producir (Fleischer
et al., 2007).

Para cada uno de los cultivos, el precio esta representado por el ingreso marginal,
que a su vez esta definido por la productividad marginal del factor de la produccion,
cuyo representante es w, el precio del factor de la produccion. Tal resultado es
consecuencia de derivar la funcion de produccion respecto a x;y se representa por
la siguiente ecuacion:

_ 90 _
Pj—a—xj—W (4)
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Justificacién de la investigacién

Después de que en 1999y 2000 el sector de agricultura, silvicultura, ganaderia, caza
y pesca tenia una participacion respecto al PIB del 23.0 % y 22.1 %, en promedio,
respectivamente. Tal participacion cayd a 14.0 % en 2001 y, en promedio, se
mantuvo en 14.2 % de 2001 a 2012, para luego caer a 8.70 % en promedio de 2013 a
2019 (verFigura1).Sinembargo, sise le sumalaagroindustria, este Ultimo promedio
llega a alcanzar aproximadamente un 21 % (Banco de Guatemala [Banguat], 2019).

Figuraa
Guatemala: aporte del sector agricultura, silvicultura, ganaderia, caza y pesca al PIB
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Fuente: elaboracion y empalme propio, con datos del Banguat (2022).

La topografia y la geografia guatemalteca hacen de la agricultura una actividad
economica esencial para el desarrollo econdmico. El pais esta dividido en ocho
regiones con una extension territorial de 108 889 kildmetros cuadrados, segun el
Ministerio de Agricultura y Ganaderia (MAGA). De dicha extension, el 38.1 % del
total es utilizado por el subsector agricola, del cual corresponde un 11.1 % anual
o de temporada, 11.3 % para agricultura permanente, 15.2 % para pastizales y
0.5 % para zonas agricolas heterogéneas, de acuerdo con datos del Ministerio de
Ambiente y Recursos Naturales (MARN).

En términos de ocupacion, la agricultura es un sector muy importante para la
economia guatemalteca. Segun el Instituto Nacional de Estadistica (INE, 2019), la
poblacidn de 15 afios y mas, que trabaja en este subsector, representa un 51.7 %
del total, con un potencial de 73 541 kildmetros cuadrados de extension territorial
apta para la produccion derivada del subsector, aproximadamente un 67.5 % del
territorio nacional. De igual manera, segun los datos de la Encuesta Nacional de
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Condiciones de Vida (Encovi), el 91.4 % de los hogares del pais tienen como cabeza
a un productor agropecuario (INE, 2018). Los granos basicos o de subsistencia
como el maiz, el frijol, el trigo y el arroz se constituyen en los principales productos
generados. Por otro lado, predomina la produccion para la exportacion, siendo
el banano y el café, los productos mas importantes para ese fin (Instituto de
Agricultura, Recursos Naturales y Ambiente [larna], 2012).

El Banco Mundial (BM, 2009) asegura que la agricultura es la actividad econdmica
mas vulnerable a la variabilidad del clima y a las condiciones meteoroldgicas
extremas. Sumado a esta vulnerabilidad, también estdn los problemas de
degradacion de la tierra. El Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el
Cambio Climatico, IPCC por sus siglas en inglés (2012), afirma que la temperatura
mundial ha registrado un aumento de 0.74 grados Celsius en el siglo veinte. En el
caso de Guatemala, se ha observado una tendencia ascendente desde la década
de los setenta, con un incremento promedio de 0.6 grados Celsius. Para 2020, de
continuar la tendencia actual, podria oscilar el aumento entre 0.4 y 0.9 grados
Celsius (Cepal, 2011). Asimismo, se prevé un incremento en la temperatura de dos
grados centigrados para 2050, por encima de los niveles maximos considerados
para evitar efectos catastroficos del clima (IPCC, 2008).

El larna (2011) asume que el cambio climatico al que se enfrenta Guatemala
es de manera local, es decir, afecta ciertas areas del pais de manera directa y
otras de manera indirecta. El MARN (2001) plantea tres escenarios posibles: el
primer escenario seria un aumento de 2.6 grados Celsius, lo cual provocaria una
disminucion del 2 % de la precipitacion pluvial, este se califica como un escenario
normal. El sequndo escenario, un escenario optimista, indica que si la temperatura
aumenta en 2.5 grados Celsius, las precipitaciones pluviales aumentaran un 9.0 %.
Eltercerescenario, el mas pesimista, planteado porel MARN, indica que siaumenta
la temperatura en 3.3 grados Celsius, las precipitaciones pluviales tendrian un
déficit del 28 %. El Instituto Nacional de Sismologia, Vulcanologia, Meteorologia
e Hidrologia (Insivumeh, 2014) afirma que la temperatura ha incrementado entre
0.03 a 0.04 grados Celsius por aino desde 1971 hasta 2014, estas fluctuaciones de
temperatura han provocado un aumento promedio de las precipitaciones pluviales
de 214.6 a 240 milimetros entre 2001y 2014 (Insivumeh, 2014).

El sector agropecuario es uno de los sectores que se han visto seriamente afectados
por el cambio climatico. El aumento de las temperaturas puede modificar el ciclo
hidroldgico. Estas condiciones tan variables afectarian la disponibilidad de agua, la
aridez de la tierra para un mejor cultivo, con una frecuencia mas amplia de sequias
(Cepal et al., 2018). Irina Arakelyan et al., (2017) afirman que el cambio climatico
ya esta teniendo efectos significativos en la agricultura, mediante las variaciones
climaticas y la frecuencia de los cambios extremos. Se espera que estos eventos
aumenten en las siguientes décadas. Segun la Cepal et al. (2018), para 2030 los
rendimientos de los granos basicos y el café podrian disminuir significativamente
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a causa del cambio climatico. El maiz podria disminuir en promedio un 7 % al igual
que el frijol; el café, aunque seria el menos afectado, podria tener una pérdida
considerable del 6 % de reduccion en su rendimiento.

Figura 2
Guatemala: aporte del sector agricola al PIB en 2019
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banguat (2019).

Los fendmenos naturales en las Ultimas décadas se han intensificado en
Centroamérica, tanto en intensidad como en frecuencia. Grandes fenomenos,
tales como el huracan Mitch de 1998, las sequias de 2001, la tormenta tropical Stan
en 2005, etc., han ocasionaron dafios, los cuales han causado pérdidas de vidas
humanas y han tenido un efecto negativo en la produccion agricola. Con pérdidas
de mas del 63 % en algunos casos (Cepal, 2011a).

Con base en lo anterior, se puede evidenciar que Guatemala es un pais vulnerable
y propenso al cambio climatico (BM, 2019). Las fluctuaciones climatoldgicas o
cambios de temperaturas pueden generar alteraciones en los patrones pluviales,
asi como también un desplazamiento de tierras utilizables para la agricultura.
Asimismo, Guatemala depende en buena medida de su sector agricola, tanto por
el importante porcentaje de aportacion al PIB como por la generacion de ingresos
y empleo de gran parte de la poblacion, sector que, ademas, es sensible a los
cambios climaticos.

Con base en todo lo anterior, se plantea la siguiente pregunta de investigacion:
¢En qué medida el cambio climatico incide sobre los niveles de produccion agricola
de Guatemala?
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Metodologia de la investigacién

Sujetos de investigacién

Para fines de la presente investigacion, se tomaran como sujetos de investigacion
la produccion agricola medida por el indice de produccidn agricola de Guatemalay
las hectareas cultivables; empleando las estimaciones de la FAO. De esta cuenta, se
incluyen las variables climatoldgicas tales como la temperatura y la precipitacion
pluvial, utilizando las mediciones realizadas por el Insivumeh y el Instituto Nacional
de Electrificacion (INDE). De igual manera, se utilizaron las estadisticas de empleo
elaboradas por la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT) y finalmente el
salario minimo establecido por el Ministerio de Trabajo y Previsidon Social de
Guatemala (Mintrab).

Poblacién

En la presente investigacion, se entiende como poblacion la cantidad total de
produccion agricola del territorio guatemalteco comprendido en el periodo de
1990 a 2019, presentado por Cepal en su portal estadistico Cepalstat, en el cual
se evidencia que el sector agricola en Guatemala representa 3,856 hectareas,
de las cuales 862 hectdreas son de tierras arables y 1,183 hectareas de cultivos
permanentes. Donde en promedio la superficie cosechada por tipo de cultivo esta
representada por: 49.5 % maiz, 16.7 % cana de azUcar, 16.3 % café, 5 % frijol seco,
1.4 % sorgo, 0.8 % s0ja, 0.6 % arroz, 0.2 % yuca, el restante porcentaje agrupa a los
otros cultivos. Afiadido a esto, se considera como poblacion las observaciones de
la variacion climatoldgica recabadas y presentadas por el Insivumeh en el periodo
de 1990 a 2019, ambas en frecuencia anual.

Muestra

En relacion con la muestra, los datos estaran comprendidos en el periodo de 1990
a 2019, con 29 observaciones. Se utilizaran datos de la produccidn agropecuaria,
temperatura maxima, minima, precipitacion pluvial maxima, minima, mano
de obra del sector agricola, hectarea total cultivable y salario minimo del sector
agricola.

Instrumento

El estudio se adaptd para el caso de Guatemala, con base en las metodologias
utilizadas por Fleischer et al. (2007) y Mendelshon et al. (1994). Con respecto a la
primera, se adaptd tomando en cuenta una funcion de produccion agricola para
Guatemala, que incluye variables enddgenas y exdgenas, que considera el enfoque
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ricardiano planteado por dichos autores. Se plantea la estimacion de una funcion
de produccién mediante minimos cuadrados ordinarios (MCO) para poder intuir el
comportamiento de las variables climaticas sobre la produccion agricola y como
estas influyen tanto de manera positiva como negativa.

De ambos autores, para el caso guatemalteco se emplea la siguiente ecuacion para
el planteamiento de la funcion de produccion:

Q = f(Li, A7) (5)

Dondei=1,2,...ncultivosy lavariable exdgena Qse refiere al indice de produccion
agricola total, en tanto que las variables exdgenas son:

Li =factor trabajo de cada sector i
Ai =variables climaticas e irrigacion de cada sector i

La ecuacion de produccion resultante es de sequndo grado. Ya que la literatura
plantea rendimientos marginales decrecientes en la produccion, junto con una
transformacion econdmica? queda expresada de la siguiente manera:

Qc-1 = Bi+ BiTMx,_y + BTMx?,_y + BiTMn._y + BiTMn?,_; + BiPP._; + BiPP%_; + Li_y +ue_s (6)

Donde:

Qt = indice de produccion agricola del periodo t
Vector Ai de variables climaticas e irrigacion:
TMx = temperatura maxima

TMx? = temperatura maxima al cuadrado

TM ,=temperatura minima

TM ,*=temperatura minima al cuadrado

PP = precipitacion pluvial

PP?= precipitacion pluvial al cuadrado

Por Ultimo, los coeficientes Bison los coeficientes estimados que acompanan a las
variables explicativas y representa el término de error de la ecuacion.

2 Es cuando una funcion, de cualquier grado, se transforma a una funcién en minimos cuadrados
ordinarios, tal como se realiza cuando se estudia la funcion Cobb Douglas de manera econométrica.
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Por otro lado, se asumio que los agricultores, excepto el trabajo, mantienen
constante el uso del resto de insumos utilizados en cada ciclo productivo, por lo
que no estan tomados en cuenta en la ecuacion.

Procedimiento

e Luegodeseleccionarydelimitareltemadeinvestigacionse procedidaescoger
los componentes esenciales que forman la parte medular de la investigacion,
con lo cual se procedio a plantear la pregunta de investigacion, los objetivos,
las hipotesis y las limitaciones de la investigacion. Posteriormente, se
procedio a la recoleccion de los datos para construir las series de tiempo de
las variables seleccionadas para realizar la estimacion.

e Seanalizaron los datos recolectados para revisar su congruencia y relevancia
dentro del estudio.

e Finalmente, como variable dependiente se construyd el indice de produccion
agricola, el cual sera determinante para probar la hipotesis planteada.

Con respecto a las variables explicativas o independientes, donde la variable
dependiente es el indice de la produccion y las independientes son la PEA del
sector agricola y la variacion climatica (temperatura y precipitacion pluvial) ya que
segun (Mora et al., 2008 & Yalquerque et al., 2020) se asume que los agricultores
buscan maximizar sus beneficios eligiendo el 6ptimo de los recursos para generar
la mayor utilidad y rendimiento de la produccion.
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Presentacién de resultados

Después de estimar la ecuacion planteada mediante MCO, se encontrd que el término de error estaba
correlacionado con algunas de las variables independientes, lo cual ocasionaba problemas de autocorrelacion
y heterocedasticidad, derivado de que las series temporales no presentaban estacionariedad, lo cual
no permitia capturar el comportamiento dinamico, por lo que se opto por utilizar un modelo de vectores
autorregresivos (VAR) dinamico, ya que este es muy Util para mostrar la simultaneidad entre las diferentes
variables tal como se plantea en la Ecuacion 6.

Se utilizaron 29 observaciones de datos meteoroldgicos, de 1990 a 2019. En la Tabla 1 se observan las
estadisticas descriptivas, en donde Q es el indice de produccion agricola de Guatemala obtenido por la
FAO. Por su parte, los datos meteoroldgicos proporcionados por el Insivumeh y el INDE se denotan por las
variables TMx, TMx2 TMn, TMn2, PPy PP2, las cuales representan temperatura maxima, temperatura maxima
al cuadrado, temperatura minima, temperatura minima al cuadrado, precipitacidn pluvial y precipitacion
pluvial al cuadrado, respectivamente. Con la incorporacion cuadratica de estas variables se busca eliminar su
comportamiento mondtono (Tonconi, 2015). L representa la fuerza laboral en el sector agricola, de acuerdo
a los calculos efectuados por la Organizacidn Internacional del Trabajo.

Tabla1
Resumen de resultados de estadistica descriptiva de las variables

Cuenta Q TMx? TMx? TMn TMn? PP Pp? L
Media 66.95 25.63 657.14 15.51 240.89 928.20 915 648.02 4.25
Error tipico 4.38 0.07 3.42 0.08 2.48 43.96 75 098.97 0.06
Mediana 62.47 25.68 659.63 15.53 241.03 945.70 894 348.49 4.30
Desviacion 2 0.36 18.40 0.42 1 236.71 04 420.30 o}
estandar 3.59 -3 A 4 3.33 36.7 404 420.3 -35
Varianza de la 163 555782
muestra 556.62 0.13 338.72 0.18 177.76 56 031.30 £53.59 0.12
Rango 70.23 1.63 83.63 1.74 55.05 1024.30 1523 031.67 1.34
Minimo 35.17 24.78 614.21 14.93 223.00 231.30 53 499.69 3.72
Maximo 105.40 26.42 697.84 16.68 278.06 1255.60 1576 531.36 5.06
Suma 1941.58  743.34 19057.14 449.93 6985.73 26917.70 26553792.61 123.24
Cuenta 29.00 29.00 29.00 29.00 29.00 29.00 29.00 29.00

Fuente: elaboracion propia mediante el paquete econométrico R.

En la Tabla 1 se pueden observar los datos estadisticos, donde el indice de produccion medio es de 66.95,
asi mismo con una dispersion de los datos del 23.59 %, donde el indice de produccidn agricola logré llegar
a maximos de 105.40 de 29 observaciones. Del mismo modo, la temperatura media maxima se encuentra
en 25.63 grados Celsius, siendo muy similar a la temperatura ambiente, con una dispersion de los datos del
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0.36 %. Por su parte, latemperatura maxima fue de 26.42 grados Celsius, por el lado
de la temperatura minima, la media se encuentra en 15.51 grados Celsius, donde
la maxima registrada fue de 16.68 grados Celsius. Por el lado de la precipitacion
pluvial, la media fue de 928.2 milimetros, con una desviacion de 236.71 milimetros.

Estimacion del modelo de la funcién de produccién

En este apartado se presentan los resultados de la transformacion econométrica de
la funcion de produccion bajo el esquema de un modelo VAR. El objetivo principal es
determinar el efecto de las variaciones de la precipitacion pluvial y la temperatura,
como consecuencia del cambio climatico, sobre los niveles de produccion agricola.

Test de raiz unitaria. Segun Mahadeva y Robinson (2009), para poder
comprobar o cuantificar relaciones causales entre variables, los datos deben
presentar ruido blanco3, ser estadisticamente significativos, estacionales y que
presentan un buen ajuste; de lo contrario, la regresidon podria ser espuria. Para
comprobar la estacionariedad de las series, se realiza la prueba de raiz unitaria
mediante el test de Dickey-Fuller, como se observa en la Tabla 2.

Tabla 2
Pruebas de raiz unitaria en niveles

variable T-estadistico P-valor
Q -21,861 0.47960

L -0.8891 0.7766
TMXx -4.9958 0.0004
TMx2 -4.9963 0.0004
TMn 0.0206 0.9517
TMn2 0.063 0.9557
PP -5.0875 0.0003
PP2 -4.5502 0.0012

Fuente: elaboracion propia con el paquete Eviews 11.

Se observa que el indice de produccidn agricola, la variable de trabajo, la
temperatura minima y la temperatura minima al cuadrado, no son estacionarias
en niveles ya que se cumple la hipdtesis nula de que si hay raiz unitaria y se debe
aceptar la hipotesis alternativa respecto a la no existencia de raiz unitaria; esto se
debe a que el P-value de ambas no es menor en 0.05 %, es decir no es significativa
(Mahadeva & Robinson, 2009).

3 Se denomina asi a los valores que derivan de un proceso estocastico, son independientes
e idénticamente distribuidos a lo largo del tiempo con una media cero e igual varianza
(Villavicencio, 2014).

REVISTA ACADEMICA ECO (28), 49-87, ENERO-JUNIO, 2023 | 73 I



INCIDENCIA DEL CAMBIO CLIMATICO EN EL NIVEL DE PRODUCCION AGRICOLA DE GUATEMALA,
DURANTE EL PERIODO 1990-2019: UN ENFOQUE RICARDIANO

Tabla 3
Pruebas de raiz unitaria en primera diferencia
variable T-estadistico P-valor
Q -4.46 0.0086
L -5.09 0.0003
™ -5.28 0.0003
T™? -5.30 0.0003

Fuente: elaboracion propia con el paquete Eviews 11.

Sin embargo, al trabajar con un modelo estructural, una funcién de produccién con
transformacion econométrica estimada mediante un VAR suele tener variables
exogenas que afectan en forma contemporanea a otras variables endoégenas, por
lo que, en la mayoria de los casos, esto se soluciona con la utilizaciéon de rezagos
optimosindicados por los criterios de Akaike, Shwarz y Hannan-Quinn, al encontrar
que el rezago 6ptimo es igual a uno.

Resultados del modelo VAR. Para poder evaluar los efectos del cambio
climatico de manera optima se estimaron cuatro diferentes modelos VAR de
acuerdo con la Ecuacion 16, con el fin de probar la robustez de los mismos.

Al elevar al cuadrado las variables, como es el caso de las variables climatoldgicas,
esto puede conducir a problemas de colinealidad entre las variables y del mismo
modo esto puede afectar la significancia de las variables, sin embargo, es necesario
incluir las variables de esta manera ya que se desea eliminar el comportamiento
mondtono de las mismas (Segerrson & Dixon, 1998; Tonconi, 2015; Choque,
2016). Por otro lado, se espera que las variables climatoldgicas incluidas dentro
del modelo, especialmente las elevadas al cuadrado, muestren signo negativo, ya
que esto indicaria que existen rendimientos decrecientes a escala en el nivel de
produccion agricola.

De acuerdo con los resultados (véase la Tabla 4), los coeficientes de temperatura
no son significativos en casi todo los casos, al igual que la precipitacion pluvial
no cuenta con la misma recurrencia en los modelos estimados, no obstante, el
F estadistico muestra una fuerte relacion entre todas las variables y la variable
dependiente, que junto al R (99.5 %), evidencian que los parametros utilizados en
el modelo son significativos globalmente, lo cual se constituyen en los principales
criterios para elegir el modelo eficiente (Taconi, 2015).

Tomando como referencia el estudio realizado por Mora et al. (2010), se utilizd
un modelo de regresion tipo Lin-Log, incluyendo las temperaturas maximas para
estimar los niveles dptimos de temperatura. Estos modelos se estiman mediante
derivadas parciales, en donde la primera de ellas es el valor éptimo y la sequnda
representa la relacion convexa o concava del modelo.
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dependiente Q Q Q Q
modelo 1 modelo 2 modelo 3 modelo 4
modelo/coeficiente
Lin Log Lin Lin Lin Lin Lin Log
coeficiente -1762.98 -1778.58 -207.944 -206.695
(-1.555) (-1.536) (-0.5361) (-0.5341)
Qt-1 0.9831 0.2207 0.1441 1.011
(-36.3515) (-1.0735) (-0.6452) (-33.835)
L -5.0987 -1.7892 -1.1832 -3.7126
(-0.6826) (-0.7634) (-0.9224) (-0.4896)
TMx 136.85 23.81
-1.1553 -0.2605
TMx? -2.6347 -0.4579
(-1.1369) (-1.257)
TMn 35.26 28.7627
-0.6967 -0.5813
TMn? -1.1584 -9594
(-0.7268) (-0.6029)
PP -0.0079 -0.0009 -0.005 -0.0054
(-1.0556) (-1.1797) (-0.0079) (-0.6955)
PP> 0.0000042 0.0000004 0.00000151 0.00000174
(-0.9474) (-0.8857) (-0.325) (-0.3794)
R* 0.995 0.2767 0.17 0.994
F-stadistic 709.67 1.27 -0.0787 636.47
Akaike Aic 4.2733 4.2694 £4.4023 4.3816
Schwarz 4.6063 4..6053 4.7040 £4.7100

Nota. Los datos entre paréntesis representan el t-value y entre corchetes el p-value. Fuente: elaboracion propia con el paquete

econométrico Eviews 11.
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Tal como menciona Yarleque et al. (2020), si los modelos no son significativos por
P-value y[o T-value, como la mayoria de modelos que implican variables climaticas,
el modelo 6ptimo se escoge por los criterios del R*alto, F estadistico alto, Akaike
bajoy Schwarz bajo, porlo que el modelo 1 de laTabla 4 cumple con la gran mayoria
de estos criterios, en comparacion a los otros modelos, y es este el modelo dptimo
para continuar con la evaluacidn de la hipdtesis planteada anteriormente.

Estabilidad en el modelo VAR

Prueba de estacionariedad. Siguiendo lo planteado en los trabajos de Yarleque
et al. (2020), Quispe (2015) y Carrasco (2014), luego de la estimacion del modelo
VAR, se hizo la comprobacion de estacionariedad mediante el anélisis de AR Roots.
Si alguno de estos valores es mayor que uno en algun maddulo, el proceso no es
estacionario y posiblemente sea necesario diferenciar la serie. Este no es el caso, ya
que las raices de la parte AR son menores que uno en modulo y se comprobd que el
modelo no cuenta con ninguna raiz fuera del circulo unitario, es decir que el modelo
si cumple con las condiciones de estabilidad, segun se muestra en la Tabla 5.

Tabla g
Prueba de raiz AR Roots para estabilidad del modelo
variables enddgenas D(Q) log(L)
variables enddgenas CTMxTMx?
root modulus
0.9369 0.9368
0.0787 0.0786

Fuente: elaboracion propia mediante datos de Eviews.

Prueba de autocorrelacion. Para determinar que no existan problemas
de autocorrelacion se realizd la prueba LM con un rezago congruente con la
estimacion del modelo VAR. La hipdtesis nula de la prueba muestra que no existe
correlacion serial, por lo cual se rechaza la misma.

Tabla 6
Prueba LM para demostrar que no existe autocorrelacion

Hipotesis nula: no existe correlacion serial en lag estimado

lag prob
1 0.623

Fuente: elaboracién propia mediante el paquete econométrico Eviews.
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Discusién de resultados

De acuerdo con los resultados obtenidos, se puede dar respuesta al planteamiento
del problema, en cuanto al efecto y la medida de la variacion climatica sobre la
produccion agricola. Cabe resaltar que los pardmetros de las variables exdgenas
del modelo tienen los signos esperados. Lo mismo sucede con los signos de las
variables elevadas al cuadrado, ya que se busca que estos muestren evidencia de
rendimientos decrecientes a escala. Los resultados son similares a los encontrados
por Carrasco (2016); Yarleque et al. (2020); Armestar y Aguilar (2020) y Mora et al.
(2010), en sus respectivas investigaciones, quienes utilizaron estimaciones Lin-Log
para encontrar la temperatura y la precipitacion pluvial optimas, a partir de las
cuales el indice de produccion se maximiza.

Para encontrar los valores 6ptimos de la temperatura y la precipitacion pluvial,
se utilizaron derivadas parciales de la funcion de produccion, representada por
la estimacion del modelo VAR. De acuerdo con Mora et al. (2010), las variables
enddgenas se toman como constantes. De esta manera se facilita el proceso de
derivacion, tal como se realiza en el modelo de crecimiento econémico de Solow
y Swan, en el cual, a partir de una transformacion econométrica y al encontrar
sus constantes, estas se utilizan para calcular las derivadas parciales de sus
diferentes componentes.

Tomando en cuenta el modelo 1 de la Tabla 4, resulta la siguiente ecuacion:
Q(TMx,PP) = — ag + a,Q¢—1 + ayLogL. + a3TMx — a,TMx? — asPP + agPP? (7)

Caberesaltarqueal calcularel promedio de las variables temperatura, precipitacion
pluvial e IPA, los valores resultantes coinciden con los valores de 2005, por lo que
dichos valores se toman como dados para este afno. Luego, para las variables
exogenas se realizo la siguiente sustitucion:

TMx = X (8)

PP=Y (9)
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Con lo cual, podemos plantear la Ecuacion 7 como:

Q(X, Y) = —Qq + ath_]_ + azLOgL + a3X - a4X2 - a5Y + a6Y2 (10)

A partir de la Ecuacion 10, se efectuaron las derivadas parciales, expresadas por las
siguientes funciones:

Qxx = a3 - 2a4X (11)

Qyy = —as + 2asY (12)

Para encontrar el 6ptimo, se procede a igualar a cero las derivadas parciales y se
despeja paraXyY.

Para optimo de X:

Qux = 0 (13)
0 = az —2a,X (24)
2a,X = a, (15)
= 2‘1734 (16)
Para éptimo de V:
Qyy =10 (17)
0 = —ag + 2a5Y (18)
as = 2agY (19)
— 2‘1756 (20)
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X=2 o A L
Porlotanto, ¥ =, tenemos que latemperaturamaxima que maximizala produccion

estd expresada por y la precipitacion pluvial por ¥ =3=. De estas ecuaciones se

sustituyen los coeficientes correspondientes encontrados en la estimacion del
modelo VAR, con lo cual, los valores de X yY quedan de la siguiente manera:

136.85

X = m = 2597 °C (21)
= 29 __ _9229mm
2(0.00000428) (22)

Por Ultimo, los valores optimos tanto del IPA, PP y TMx, se resumen en la siguiente
tabla:

Tabla 8
Valores optimos

indice de produccion precipitacion pluvial temperatura maxima
maximo optimo optima
62.30 922.89 mm 25.97°C

Fuente: elaboracion propia.

Figura 3
Produccion agricola ante variaciones en la precipitacion pluvial y la temperatura
madxima
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Fuente: elaboracion propia a partir de los resultados encontrados.

REVISTA ACADEMICA ECO (28), 49-87, ENERO-JUNIO, 2023 | 79 I



INCIDENCIA DEL CAMBIO CLIMATICO EN EL NIVEL DE PRODUCCION AGRICOLA DE GUATEMALA,
DURANTE EL PERIODO 1990-2019: UN ENFOQUE RICARDIANO

A partir de la Tabla 8 y la Figura 3, se observa que la produccion agricola se ve
afectada a medida que aumenta la temperatura maxima y la precipitacion pluvial.
El IPA alcanza un maximo de 62.3 a partir del cual comienza a descender en la
medida en que la PP supera los 922.9 mm. El mismo comportamiento se observa
con respecto a la TMx, al superar los 25.97 °C. Todo esto evidencia la existencia
de rendimientos decrecientes a escala en la produccion agricola en relaciéon con
la precipitacion pluvial y la temperatura. Segun registros, en 2005 los niveles de
PP y TMx sobrepasaron los maximos encontrados, con 26.42 °C y 1 150.30 mm,
respectivamente, congruentes con la caida en la produccién agricola observada en
2005 en la Figura 1.

Figura 4
Produccion agricola ante variaciones en la temperatura maxima
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Fuente: elaboracion propia de acuerdo con los resultados encontrados.

La Figura 4 muestra el impacto de las variaciones climaticas de la temperatura
maxima sobre la produccion agricola. Se observa que la temperatura optima se
encuentra en 25.97 grados Celsius misma que maximiza la produccion, sinembargo,
a partir de ese punto las diminuciones o incrementos sobre la temperatura
podrian originar disminuciones en la produccion, lo cual muestra que el valor de la
temperatura encontrada es el dptimo. La misma interpretacion es congruente con
la Figura 5, con un a precipitacion pluvial dptima de 922.8 mm.
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Produccidn agricola ante variaciones y precipitacion pluvial
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Fuente: elaboracion propia de acuerdo con los resultados encontrados.
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Conclusiones

B 32

De acuerdo con el modelo planteado, se determind la existencia de una
relacion e incidencia entre el cambio climatoldgico y la produccion agricola
de Guatemala, durante el periodo de 1990 a 2019.

Mediante la estimacion de una funcidn de produccion y una transformacion
econométrica, se determino que, eventualmente, cuando se sobrepasa el
optimo de temperaturay precipitacion pluvial, la produccion tiende a decaer,
con lo que se muestra la existencia de rendimientos marginales decrecientes
de la produccion con respecto a los cambios climatoldgicos.

Los hallazgos encontrados muestran que a medida que la temperatura
incrementa en una desviacion estandar de 0.36 grados Celsius, por encima
de los 25.97 grados Celsius y, al mismo tiempo, la precipitaciéon pluvial
incrementa marginalmente 100 mm consecutivos después de haber
alcanzado 922.90 milimetros, el indice de produccion comienza a caer, en
promedio, 3.6 puntos basicos hasta alcanzar valores negativos.

Las variaciones en la temperatura y la precipitacidn pluvial tienen un efecto
directo en los niveles de produccion agricola, lo que eventualmente podria
afectar la oferta de bienes primarios y provocar una consecuente subida en
los precios de los mismos, que afecte de manera agregada a la economia.
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Resumen

La tendencia creciente del déficit fiscal y el
endeudamiento interno en los paises de la region
centroamericana puede presentar efectos negativos
sobre el crédito al sector privado, las tasas de interés
realesy el producto. De esta manera se crea un efecto
desplazamiento o crowding out sobre la actividad
econdmica privada. La presente
explora los efectos que presenta la politica fiscal,
especificamente el endeudamiento publico interno,
sobre el crédito al sector privado y la tasa de interés

investigacion
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realenlamacroeconomia centroamericana. Se utilizé
para el efecto el analisis de las funciones impulso-
respuesta de un modelo de vectores autorregresivos
(VAR). La evidencia empirica permitid concluir que
hay efecto desplazamiento sobre el crédito al sector
privado en Guatemala y Honduras. Asi como efecto
crowding in sobre la tasa de interés en Costa Rica.
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Abstract

The growing tendency of fiscal deficit and internal debt in Central American countries
can have negative effects on private sector credits, real interest rates, and products
- creating a crowding out effect in the economic activities of the private sector. This
investigation explores the effects of fiscal policies - specifically of domestic public debt
policies-, on private sector credits and on the real interest rates in Central American
countries macroeconomics. For this analysis, we used the impulse-response functions
of a vector autoregressive model (VAR). Empirical evidence led us to conclude that
in Guatemala and Honduras there is indeed a crowding out effect on credits to the
private sector, whereas in the case of Costa Rica, there is a crowding in effect on
interest rates.

Keywords: fiscal policies, crowding out, lazy banks, economy, Central America
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Introduccién

En los afos recientes, la politica fiscal de los paises de la regidon centroamericana
se ha caracterizado por la imposibilidad real de aumentar sus ingresos fiscales
que permitan fortalecer los procesos de crecimiento econdomico. El creciente
déficit se ha financiado en gran medida al priorizar el crédito interno por sobre la
deuda externa. Dado el papel de la banca comercial en los paises en desarrollo,
como principales prestamistas tanto para el gobierno central como para el sector
privado, al existir un alto grado de préstamos al sector publico se puede generar
riesgo moral y desincentivar el crédito productivo al sector privado.

De alli que el presente articulo tiene como principal objetivo determinar a través
de una funcion impulso-respuesta si la politica fiscal ejercida en Centroamérica en
los afios de estudio ha tenido efectos sobre el crédito al sector privado y la tasa de
interés de mercado.

El documento presenta una descripcion detallada de la pregunta de
investigacion y los objetivos especificos, asi como la revision literaria que
respalda los procedimientos desarrollados para el cumplimiento de los mismos,
describiéndose el efecto desplazamiento o crowding out. También se planea la
hipotesis de banca perezosa.

Se describe la evolucidn reciente de las variables en estudio, con énfasis en el
comportamiento de la deuda publica, asi como la situacion del sistema bancario
centroamericano en sus posiciones de liquidez, rentabilidad, composicion de
activos y concentracion.

Sedesarrollaunanalisisempirico, en donde se describe lametodologiaque respalda
los modelos de vectores autorregresivos. Se presentan también las pruebas que
garantizan la estabilidad en el VAR, y sus respectivas funciones impulso-respuesta
para determinar el efecto del crédito al sector publico sobre el crédito al sector
privado, la tasa de interés y el producto interno bruto. Por Ultimo, se presentan las
conclusiones obtenidas del analisis empirico.

La tendencia creciente del déficit fiscal y el endeudamiento interno en los paises de
la region centroamericana pueden presentar efectos negativos sobre el crédito al
sector privado, las tasas de interés reales, asi como el crecimiento economico si el
gasto publico no es ejecutado con eficiencia.

Con base en lo anterior, se plantea la siguiente pregunta de investigacion: ;Cual
serd el efecto del financiamiento del endeudamiento publico sobre la tasa de
interés de mercado y la disponibilidad de crédito al sector privado?
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Revisidn literaria

Los efectos del gasto publico sobre las decisiones de ahorro, consumo o inversion
se encuentran aun en un fuerte debate sobre el cual no hay consenso. Se suelen
discutir tres posibles efectos del gasto publico sobre la actividad econdmica privada.
La escuela neoclasica aboga por el efecto desplazamiento o crowding out. Los
modelos de caracter keynesiano argumentan que un aumento en el gasto publico
estimula la actividad econdmica interna, asi como la inversion privada. El teorema
de equivalencia ricardiana establece que los aumentos en el déficit financiado por el
gasto fiscal se combinaran con un aumento futuro de los impuestos, y por lo tanto
no cambian las tasas de interés ni la inversion privada (Shetta & Kamaly, 2014).

Las ramas de estudio sobre los efectos de la politica fiscal se pueden resumir en dos
corrientes principales. Los articulos centrados en determinarlos efectos de ladeuda
publica sobre el desarrollo econdmico, que utilizan como principal instrumento los
modelos de crecimiento enddgeno propuestos por Romer (1986), Lucas (1988) y
Barro (2990). Los articulos mas recientes se enfocan en determinar los efectos de
la deuda publica sobre el desarrollo del sistema financiero, por medio del canal
de tasa de interés, la cantidad disponible a crédito y, por ende, sobre el crédito
interno al sector privado. El presente documento se centra en determinar el posible
crowding out de la politica fiscal sobre el sistema financiero centroamericano.

Los gobiernos emiten deuda por dos razones principales: la conduccion de la
politica monetaria y para financiar el déficit publico. La emision de deuda publica
es un poderoso instrumento para equilibrar la expansion monetaria. En dicho
caso, considerando un contexto de libre movilidad de capitales y controles sobre
la evolucion del tipo de cambio, ante la fuerte entrada de moneda extranjera, los
bancos centrales suelen expandir la oferta monetaria para evitar fluctuaciones
repentinas en el tipo de cambio, para lo cual el gobierno puede emitir deuda
con la finalidad de recoger el exceso de dinero en circulacion y evitar presiones
inflacionarias (Foncerrada, 2005).

La otra razon, el financiamiento de déficit publico, se presenta principalmente en
paises en vias de desarrollo, en los cuales el bajo nivel de ingresos, asi como el
tamano del sector informal dificultan la recaudacion tributaria y generan una base
impositiva ineficiente, lo que lleva a los paises a financiar su gasto gubernamental
con emision de nueva deuda, ya sea interna o externa. Las reformas de primera
generacion del Consenso de Washington* proponian la reduccién de la deuda para
permitir la sostenibilidad de la politica fiscal en paises en desarrollo.

*  Conjunto de reformas de caracter neoliberal adoptadas en la mayoria de los paises de
Latinoameérica con el objetivo de evitar crisis y mantener la estabilidad econdmica. Para un
estudio mas amplio se recomienda la propuesta de Martinez y Soto (2012).
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Otro aspecto relevante por considerar en los paises en vias de desarrollo es el
incipiente progreso del mercado financiero, lo cual genera que el sistema bancario
juegue un doble papel en la economia como principales prestamistas, tanto para el
gobierno central como para el sector privado (Altayligil & Akkay, 2013).

Efecto crowding out de la politica fiscal en el sistema financiero

Tal como lo indican Abell6 et al. (1987) el término crowding out hace referencia al
desplazamiento o la expulsion de la actividad econdmica privada por parte de la
actividad economica publica. Dicho efecto desplazamiento se puede presentar
en dos modalidades diferentes, un efecto directo o canal de precio, en el cual,
asumiendo una situacion de pleno empleo de los recursos economicos, una
desviacion de recursos del sector privado hacia el sector publico tiene efectos
sobre los precios, con lo cual afecta el ingreso real, el consumo y la inversion de
forma directa. El efecto indirecto o canal cuantitativo se presenta principalmente
sobre el sistema financiero, dado que el financiamiento publico incide sobre las
variaciones en la demanda agregada que afectan la tasa de interés de mercado, asi
también en la recomposicion de los activos del sistema bancario que conllevan a
reducir la cartera de créditos, es decir, reducir la cantidad disponible para el crédito
al sector privado interno.

Ante un incremento de la deuda de gobierno, que eleve la tasa de interés de los
bonos soberanos, los bancos comerciales ajustan de manera optima su cartera
de créditos, al considerar una mayor tasa de interés libre de riesgo; de lo anterior
se establece la relacion entre el endeudamiento publico y el crédito al sector
privado como negativa. El grado de desplazamiento depende de la naturaleza del
grado de respuesta enddgena del sistema bancario a un mayor endeudamiento
publico y como se alteran sus balances (Shetta & Kamaly, 2014). Cabe recordar
que el endeudamiento del gobierno puede ser enddgeno con respecto al crédito
privado, debido a la simultaneidad que surge de la eleccion de la cartera crediticia
optima por parte de un banco (Emran & Farazi, 2009). Esta relacion, en la cual las
variables principales en estudio pueden ser consideradas endogenas, requiere un
tratamiento especial en series de tiempo.

La hipotesis relacionada con el efecto crowding out en el sistema financiero se
conoce en la literatura como «modelo de banca perezosa» o lazy banks, en la cual,
al existir un alto grado de préstamos al gobierno, se genera un riesgo moral que
desincentiva a los bancos comerciales a tomar posiciones de riesgo con el sector
privado, por lo que se limita la innovacion financiera y afecta el funcionamiento de
los canales de crédito hacia el resto de la economia (Riera, 2015).

Con respecto a los trabajos empiricos realizados para determinar los efectos de
la politica fiscal sobre la tasa de interés, un trabajo reciente como el propuesto
por Bounader (2016) utiliza un modelo de vectores autorregresivos (VAR) y
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encuentra funciones impulso-respuesta no significativas estadisticamente entre
el endeudamiento publico y la tasa de interés para el caso de Marruecos. Este
resultado seria consistente con los obtenidos por Makin (1983), quien encontro
respecto de la posible significancia del crowding out que solamente podria ser
juzgada como débil al realizar un modelo de caracter estructural de la tasa de
interés real.

En cambio, Al-Majali (2018) en una investigacion reciente sobre el efecto del
endeudamiento publico sobre la tasa de interés, utilizando un modelo de vectores
de correccion de error (VEC), encontrd relaciones de largo plazo estadisticamente
significativas. Estas discrepancias entre temporalidad de los estudios realizados
nos indican que los efectos de crowding out dependen en gran medida de las
caracteristicas propias del sistema financiero en los diferentes paises.

En la literatura reciente de los efectos del endeudamiento publico sobre el
crédito al sector privado, se puede describir el trabajo de Shetta y Kamaly (2014),
quienes utilizaron un modelo VAR para determinar los efectos sobre el crédito
privado como ratio del producto interno bruto (PIB), y encontraron crowding out
estadisticamente significativo del endeudamiento gubernamental sobre el crédito
privado. Caso similar a los resultados obtenidos por Riera (2015), quien encontré un
shock positivo entre el crédito privado hacia la deuda publica, y un shock negativo
en la relacion inversa, al utilizar un modelo VAR para las relaciones de corto plazo
y un modelo VEC para las relaciones de largo plazo, ambas relaciones de caracter
enddgeno dan soporte a la utilizacion del modelo de vectores autorregresivos.

Por su parte Emran y Farazi (2009) enfocaron principalmente su trabajo sobre
la existencia de banca perezosa o lazy banks en los paises en desarrollo, con
informacion de 36 afos para 60 paises, realizando un panel data, en el cual
determinaron efecto crowding out significativo entre el endeudamiento de
gobierno y el crédito privado. En cambio, Altaylgil y Akkay (2013) enfocaron su
estudio enlos efectos de la deuda publica sobre el desarrollo del sistema financiero,
utilizando indicadores de actividad y eficiencia financiera para el caso de Turquia
con un modelo de correccion de error, encontraron un efecto negativo entre el
endeudamiento publico y el desarrollo eficiente del sistema financiero.

Sin embargo, ante un exceso de liquidez en el sistema financiero, se limita el
efecto de expulsidn. Los bancos podrian ajustar su carteray aumentar el riesgo que
pueden asumir con el crédito privado. La hipotesis de «atraccion» o crowding in
estudia los efectos positivos de la politica fiscal, principalmente en el largo plazo. El
crowding in supondria que la inversion publica puede ejercer un efecto de atraccion
sobre el capital privado, al movilizar inversiones privadas complementarias a las
inversiones publicas, en proyectos con una relacion riesgo/rentabilidad atractiva
(Riera, 2015).
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En economias en desarrollo, los bancos comerciales juegan un rol importante,
pues su labor de intermediacion financiera genera las principales fuentes de
financiamiento para las empresas, dado el desarrollo incipiente del mercado de
capitales. En virtud de la dependencia que tienen las empresas hacia el sector
bancario, el canal del crédito toma gran importancia en la transmision de la politica
economica (Tenjo & Garcia, 1995). Por lo anterior, es relevante analizar los efectos
de la politica fiscal sobre el sistema financiero.
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Hechos estilizados

Evolucién del sector fiscal

La evolucion fiscal en los paises de Centroamérica a partir de 2009 se ha caracterizado por una desaceleracion
del crecimiento. Ello repercute sobre las finanzas publicas, pues impulsa un mayor endeudamiento como
respuesta a las crecientes necesidades de financiamiento. En si las finanzas centroamericanas destacan por
laimposibilidad real de aumentar los ingresos fiscales que permitan fortalecer las capacidades y la eficiencia
gubernamental. Los paises se vieron en la necesidad de implementar programas de austeridad o incrementar
su déficit fiscal, financiado principalmente con deuda interna.

Con respecto a la carga tributaria, Guatemala es el pais de Centroamérica con menor ingreso fiscal, con un
valor del 11 % del producto interno bruto. Costa Rica comienza a afrontar problemas de sostenibilidad fiscal,
con un déficit cercano al 5.5 % del PIB al afo. La brecha fiscal promedio para la regidn se encuentra cercana al
2.5 % en relacion con el PIB. En cuestion de gasto se observa contencion de este para El Salvador, Guatemala
y Honduras.

Los ingresos totales de los paises de Centroamérica dependen en gran medida de la recaudacion tributaria,
con valores superiores al 9o % de los ingresos, con excepcidon de Panama. Sin embargo, es una de las regiones
con menor carga tributaria en el mundo.

Figuraa
Centroameérica: ingresos y gastos fiscales como porcentaje del PIB
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Nota. Tanto los ingresos como los gastos totales de Guatemala, son los mas bajos de la region, con una tendencia hacia la baja en el
tiempo. Fuente: Consejo Monetario Centroamericano (2018).
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Con respecto a la sostenibilidad de la deuda, Guatemala presenta un indicador de 25 % sobre el PIB y 230 %
de deuda sobre ingresos tributarios para 2017. En los paises de ingresos medio bajo y con una politica fiscal
de calidad media, es comun que la proporcion de la deuda con respecto al producto interno bruto (PIB) se
sitUe alrededor del 40 %. Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), el valor critico de la deuda como
ratio de la recaudacion tributaria para este grupo de paises es de 250 %.

Lo anterior nosindica que paises como Costa Rica, El Salvador, Nicaraguay Republica Dominicana presentaran
problemas de sostenibilidad fiscal para el mediano plazo si no realizan alguna reestructuracion de su deuda.
Por ejemplo, en los Ultimos informes del FMI para Costa Rica, la principal recomendacion es disminuir el
déficit presupuestario. Guatemala, en cambio, presenta aun espacio fiscal para la implementacion de la
politica publicaz.

El déficit fiscal en los paises de Centroamérica es una condicion de larga duracidn que se origina en un
sistema tributario que se basa principalmente en la recaudacion de impuestos sobre transacciones de bienes
y servicios. Ademas, su origen se debe a una estructura de gastos desequilibrada, donde se da prioridad a
los gastos corrientes.

Figura 2
Indicadores de sostenibilidad fiscal 2013-2017
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Nota. En el periodo analizado, el déficit fiscal aumentd en todos los paises de la region, en virtud que los gastos totales del sector fiscal
fueron mayores a sus ingresos totales. Fuente: Consejo Monetario Centroamericano (2018).

Evolucién del crédito a los sectores publico y privado

El crédito al sector privado en Guatemala presenta tendencia positiva, sin embargo, ha sufrido una
desaceleracidn a partir de 2014, tal como se observa en sus variaciones interanuales. La deuda publica
interna bonificada presenta también pendiente positiva, sin embargo, en 2011, después de la reforma
tributaria y el intento de reconversion del endeudamiento a deuda externa, inicié una etapa de reduccion
en sus tasas de crecimiento, hasta 2015. En dicho afio, la situacion politica elevd el riesgo pais, al financiar
nuevamente el déficit con crédito interno, lo que representa el 78 % de la deuda publica total para 2017.
Cabe destacar que el saldo de la deuda bonificada presenta comportamiento estacional, tal como lo hace el
ingreso y el gasto publico.

> Para profundizar el analisis de sostenibilidad fiscal en Centroamérica se recomienda consultar Icefi (2016) y CMCA (2014).
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Figura 3
Evolucidn del crédito a los sectores publico y privado en Guatemala 2001-2017
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Fuente: Banco de Guatemala (2018).

Costa Rica depende del crédito interno en un 70 % aproximadamente; Honduras, en un 69 %; El Salvador,
cerca de 45 %; y Nicaragua es el pais que menos depende de dicho financiamiento, Unicamente en un 15 % en
2017. En la regidn la deuda interna es financiada principalmente por el sector bancario.

Al analizar el crédito al sector privado como ratio del PIB en la region, se observo en todos los paises una
drastica reduccion del crédito en mayor proporcion a la caida del producto luego de la crisis financiera de
2008. Se observa en dichas series un fuerte componente estacional.

Situacién del sistema bancario centroamericano

En los Ultimos diez afos, los sistemas bancarios de la regidon han experimentado beneficios derivados de
mejoras en el marco legal y requlatorio, asi como en la supervision financiera. Estas mejoras les han permitido
enfrentar la crisis financiera de 2008 y mantener su solidez y solvencia. Ademas, se ha observado una mayor
integracion de entidades bancarias a nivel regional. Esto implica cambios internos en los sistemas bancarios
de cada pais, especialmente en términos de disponibilidad y acceso a nuevos servicios e instrumentos
financieros. El grupo Bancolombia puede representar el caso mas notorio dentro de la regidn, al adquirir
participaciones en El Salvador, Guatemala y Panama.

En cuestion de solidez patrimonial, la region se encuentra estable, pues los bancos superan histéricamente
la exigencia de capital requerido segun las leyes nacionales. La cartera crediticia en general de los paises se
encuentra relativamente sana con tendencia a la baja y un indicador promedio de 2 % de la cartera vencida

sobre la cartera total para 2017.
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Tabla1
Principales indicadores del sistema bancario centroamericano 2010-2017

calidad cartera . I'q.U'fj?z composicion rentabilidad conc'el?trac'llon
. disponibilidades activos - participacion
cartera vencida/ . . . rentabilidad sobre ,
+inversiones CP/ productivos/ total . 5 bancos mas
cartera total . . capital ROE
activos totales de activos grandes

pais 2010-2013 2015-2017 2010-2013 2015-2017 2010-2013 2015-2017 2010-2013 2015-2017 2016
CRI 23 1.9 26.8 26.4 82.7 83.0 11.7 10.9 78.3
SLv 3.5 23 19.5 23.8 92.9 92.9 143 11.7 75.2
GTM 1.9 1.8 28.6 28.1 77.2 79.7 22.6 18.8 81.9
HND 3.8 2.9 29.6 30.0 79.9 78.1 19.4 17.0 75.9
NIC 23 1.0 31.8 27.8 70.1 74.1 247 29.0 91.7
PAN 1.2 13 15.9 17.2 86.3 87.8 12.0 12.5 40.4
DOM 31 1.7 30.6 33.8 74.2 73.8 26.6 23.7 87.5

Fuente: Consejo Monetario Centroamericano (2018).

La tendencia del indicador de calidad de activos (activos productivos/total de activos) se vio afectada durante
la crisis economica, en el periodo 2008-2009. Inicid una recuperacion a partir de 2010 con tendencia positiva,
excepto Honduras que es el Unico pais que exhibe un deterioro en la calidad de sus activos a partir de 2010.
Al medir la rentabilidad del sector bancario, el indicador de rentabilidad sobre el capital (ROE por sus siglas
en inglés) muestra que la banca nicaragiense fue en los afios recientes la que mayor rentabilidad registra con
respecto al capital.

Las economias de Nicaragua, Republica Dominicana y Guatemala presentan la mayor concentracion de los
activos en los 5 principales bancos comerciales. Este dato es relevante pues, por lo regular, la concentracion
en el sistema bancario implica una mayor concentracion de la deuda gubernamental. Lo anterior puede
generar un mayor efecto desplazamientos.

Hechos estilizados

e El déficit fiscal en los paises de Centroamérica es un fendmeno estructural que surge de un sistema
de tributacion basado, en su mayor parte, en la recoleccion de impuestos sobre las transacciones de
bienes y servicios.

e Tanto el crédito al sector publico como al sector privado presentan tendencia positiva en la region,
sin embargo, el crecimiento de crédito al sector privado se ha ralentizado en los Ultimos afos. El
endeudamiento publico interno es financiado principalmente por el sector bancario.

e Labanca comercial presenta fuerte concentracion, rentabilidad a la baja y, por lo regular, excesos en
la liquidez.

3 Para profundizar sobre la situacion de la banca en Centroamérica se recomienda consultar SECMCA (2015) y SECMCA (2017).
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Metodologia

En la siguiente seccion, se presenta el modelo de vectores autorregresivos (VAR)
con el propdsito de examinar las conexiones econdmicas entre el endeudamiento
interno y variables importantes, como el crédito al sector privado y la tasa de
interés del mercado. Ademas, se busca evaluar la importancia estadistica de
los cambios anticipados en dichas variables frente a un choque externo en la
deuda gubernamental interna. Los estudios que se basan en técnicas de series
temporales han utilizado predominantemente los vectores autorregresivos como
una herramienta para estimar la relacién mutua entre las variables econdmicas.
La identificacion en los modelos de vectores autorregresivos (VAR) ha sido
mayormente realizada mediante la descomposicion de Choleski o a través de la
formulacion de un VAR estructural. Sin embargo, los estudios han puesto mayor
énfasis en examinar las respuestas de impulso de las variables que en el andlisis de
las ecuaciones que conforman el sistema.

En un modelo VAR, las variables son tratadas como enddgenas, ya que cada una de
ellas se representa como una funcion lineal de sus valores anteriores y los valores
anteriores de las otras variables en el modelo. Esta caracteristica permite capturar
de manera mas precisa los movimientos conjuntos de las variables y la dinamica
de sus interrelaciones a corto plazo, algo que no se puede observar con modelos
univariables como los ARIMA (Arias & Torres, 2004).

El modelo VAR suele representarse de manera reducida como:

Ve =C+ XTI BrYen + & (@)

Donde:

e y.=vectorcolumna que contiene todas las variables endégenas en el modelo
en el periodo actual;

e ywj=vector columna con las variables endégenas, rezagadas para i= 1,2..k;

* Bj = matrices de coeficientes de regresion a estimar, para los periodos
i=12..k;

* g, = términos de error estocastico, llamados normalmente impulsos o
innovaciones.
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Considerando un modelo sencillo de dos variables; por ejemplo, los medios de pago
(Mz1), y la tasa de interés (r); y considerando un rezago, se observaria la notacion
matricial de un modelo VAR de la siguiente manera:

o P P | s 8 vl

Dentro de los criterios necesarios para la estimacion de un modelo de vectores
autorregresivos (VAR) bajo un enfoque multivariado, es fundamental que las
variables incluidas en dicho modelo sean estacionarias. En otras palabras, las
variables no deben exhibir una tendencia temporal clara, lo que implica que su
valor medio y su varianza deben ser estables. De lo contrario, las regresiones
que se realizan con variables no estacionarias son espurias, a menos que
estén cointegradas*.

Antes de proceder a la construccion del modelo VAR, es necesario llevar a cabo la
prueba de estacionariedad de Dickey-Fuller en las variables que se desean analizar.
A través de la prueba de longitud de retardos, se determinan los rezagos 6ptimos
que deben ser incluidos en el modelo VAR, utilizando criterios de informacion
como Akaike, Hannan-Quinn y Schwarz. Esto permite obtener una especificacion
adecuada del modelo que refleje la dinamica de las variables en estudio. Las
pruebas que se deben realizar para garantizar la estabilidad del modelo VAR suelen
estar relacionadas a comprobar la no autocorrelacion y normalidad de los residuos,
es decir, que estos sean ruido blanco®.

ElmodeloVAR se utilizacomUnmente paraidentificar las respuestas de unavariable
frente a un impulso o choque exdgeno en otra variable. En este documento, el
enfoque principal es analizar los efectos de cambios en la politica fiscal sobre
el crédito al sector privado y la tasa de interés. Por lo tanto, a continuacion, se
presenta una explicacion basica sobre la teoria de las funciones impulso-respuesta.

4 De acuerdo con Engle y Granger (1987), se dice que dos series I(1) estan cointegradas si existe
alguna combinacion lineal de ellas que produce una serie estacionaria 1(0).

5 Segun Caridad (1998) la definicion de ruido blanco proviene del campo de las telecomunicaciones,
pues el ruido de fondo de una linea telefonica no tiene ninguna estructura probabilistica y su
espectro es plano, como el de la luz blanca. El ruido blanco es una serie temporal aleatoria, o muy
débilmente autocorrelacionada, con media cero, es decir, las variables no estan correlacionadas
entre si.
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Funciones impulso-respuesta

Utilizando los resultados estimados del modelo de vectores autorregresivos
(VAR), es posible calcular las funciones de impulso-respuesta. Estas funciones
permiten realizar simulaciones que analizan las reacciones de las variables
explicadas en el sistema VAR ante cambios en los errores. Esto proporciona
informacion sobre el comportamiento dindmico del sistema de ecuaciones
obtenido en los resultados anteriores.

De acuerdo con Ballabriga (1991), la especificacion de estas funciones se deriva
de la representacion de medias moviles asociadas a la Ecuacion 1. Al reescribir
el modelo VAR utilizando polinomios de retardos (operador L), se obtiene la
siguiente expresion:

(1-Xp1Brl) =c+e 3)

A partir de dicha ecuacion se puede obtenerla funcion impulso-respuesta al invertir
el operador autorregresivo.

Ve — (1 — Xh=1Bn L)_IC =1 —Xh=1BnL)e; (4)

Con el procedimiento anterior, se recogen las respuestas del sistema a shocks en
los errores .

Datos y seleccién de variables

Enla presente investigacion se utilizaron series de tiempo con frecuencia trimestral
del sistema macroecondmico y financiero regional del Consejo Monetario
Centroamericano (CMCA). El periodo analizado es de 2002 a 2017 para Costa Rica,
Guatemala y Honduras. La informacion disponible inicia en 2005 para El Salvador;
y 2006, para Nicaragua. Las variables que presentaron fuerte comportamiento
estacional fueron sometidas al ajuste estacional utilizando el programa X-12 Arima.
Las variables fueron incluidas en términos reales.

Las variables incorporadas en el modelo econométrico son:
e crédito total al sector publico;

e crédito total al sector privado;
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e tasadeinterésreal activa;
e indice productivo del sector financiero y otras actividades conexas;
e producto interno bruto.

Se realizaron transformaciones logaritmicas de las variables para disminuir el valor
esperado en la varianza de las series historicas, y obtener un modelo que mida
elasticidades en sus ecuaciones.

Pruebas de estacionariedad. Se realizaron las pruebas de estacionariedad
correspondientes a las variables involucradas en los respectivos modelos VAR para
cada pais. Los resultados de las pruebas de Dickey-Fuller, sobre la existencia de raiz
unitaria, demostraron que casi todas las variables presentan tanto constante como
tendencia determinista, por lo cual son no estacionarias si se consideran los niveles
de las variables. Este problema se corrigié aplicando primeras diferencias.

Lasvariables ensisonintegradas de orden uno, es decir, si cuentan con raiz unitaria,
excepto el indice de la actividad del sector financiero en Nicaragua, el cual seria
I (2). Los resultados se presentan a continuacion.

Tabla 2
Prueba Dickey-Fuller con hipdtesis nula de que existe raiz unitaria
CRI SLV GTM HND NIC
log(crédito al gobierno)  nivel 0.767  0.185 0.178  0.478  0.636
1lra. dif 0.001 0 0 0 0
log(crédito privado) nivel 0.753 0.804 0.819 0.514  0.813
1ra. dif 0.001 0.05 0.018 0.028 0.044
tasa activa real nivel 0.032 0.03 0.003  0.44 0.016
1ra. dif 0.001 0 0 0 0
log(indice financiero) nivel 0724 0 0.558  0.111  0.408
1ra. dif 0.058 0.008 0 0.012 0.142
log(PIB) nivel 0.577 0.831 0.869 0.822 0.99
1ra. dif 0 0 0.001 0 0

Fuente: Consejo Monetario Centroamericano (2018).

Prueba de longitud en los retardos. Con la finalidad de establecer cual era
la cantidad dptima de retardos que se debianincluir en los diferentes modelos VAR,
se observaron los criterios de informacion de Akaike (AIC), Hannan-Quinn (HQ) y
el criterio de informacion de Schwarz (SC). Dado que en la mayoria de pruebas
indicaba como posibilidad un retardo, se optd por estandarizar los modelos VAR
a un retardo con el objetivo de poder comparar los efectos del endeudamiento
publico interno en los paises centroamericanos.
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Pruebas de estabilidad en los modelos VAR

Dado que las variables se han diferenciado en sus logaritmos, es crucial que los
residuos correspondientes sean considerados como ruido blanco, lo que implica
que el valor esperado de los residuos sea igual a cero. Esta condicion garantiza que
losimpactosiniciales de los choques exdgenos se disipen con el tiempo, alcanzando
un equilibrio a largo plazo. En otras palabras, los efectos de las perturbaciones
externas tienden a desvanecerse a medida que avanzamos en el tiempo, hasta
llegar a un estado de estabilidad en el largo plazo.

Los dos modelos VAR satisfacen las condiciones de estabilidad, pues no se
observaron comportamientos explosivos de las funciones impulso-respuesta ante
innovaciones de las variables del modelo, lo que descarta la presencia de raices
unitarias en su representacion de media movil. Se garantizo el principio anterior al
observar las raices inversas del circulo unitario.

Los residuos no presentaron tendencia determinista en la mayoria de las variables
de los modelos VAR analizados para los paises de Centroamérica. Asi también, se
observaron los correlogramas correspondientes para analizar lano autocorrelacion
en los residuos.

Una vez garantizada la estabilidad en el modelo de vectores autorregresivos, es
posible analizar los efectos que se presentan en la tasa de interés lider y la inflacion
ante un cambio exdgeno en alguna de las variables del modelo.

Identificacién del modelo

Utilizando la descomposicion de Cholesky de una matriz simétrica, definida
positiva, es posible eliminar la autocorrelacion entre las innovaciones de las
variables que conforman las funciones impulso-respuesta.

Dicho procedimiento es descrito por Novales (2014), al considerar que una matriz
simétrica, definida positiva, como la matriz de covarianzas X, existe una Unica
matriz triangular inferior C, con unos en su diagonal principal, y una matriz diagonal
D, con elementos positivos en la diagonal principal, tal que:

Y= CDC' (5)

Si se considera la transformacion lineal del vector de los términos de error del
modelo VAR con la matriz inversa de C, se obtiene.

v =Cluy (6)
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De tal manera que es posible representar las innovaciones como resultado de
un impulso o shock en alguna variable y los residuos de minimos cuadrados de
una regresion lineal y, por ende, tienen correlacion nula entre las diferentes
innovaciones que se van produciendo.

Considerando que la descomposicion de varianza realizada no presentd un claro
ordenamiento sobre el comportamiento temporal de las variables, se decidio
realizar el ordenamiento en funcion de la teoria analizada. El crédito al sector
publico incide sobre las disponibilidades para el crédito al sector privado, asi
también se eleva la tasa de interés real, lo cual afecta el funcionamiento del sector
financiero y, por ende, de la produccion.
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Resultados de las estimaciones con vectores
autorregresivos (VAR)

Como ya se menciono, estas funciones permiten realizar simulaciones en las cuales
se pretende analizar las reacciones de las variables explicadas en el sistema VAR
ante cambios en los errores de alguna variable en especifico.

Las funciones impulso-respuesta permitieron determinar el grado del efecto
desplazamiento o crowding out del endeudamiento publico interno, hacia el
crédito al sector privado, la tasa de interés real, el indice de la actividad financieray
el producto interno bruto. Los resultados en su mayoria se encontraron apegados
a la teoria de los efectos de la politica fiscal, sin embargo, en la mayoria de ellos
no se encontro significancia estadistica. Se discuten a continuacion los resultados
mas interesantes.

Efecto crowding out sobre el crédito al sector privado. Con respecto al
grado de desplazamiento en el crédito al sector privado, se pudo determinar que,
de los paises analizados de la region, Guatemala y Honduras son aquellos en los
cuales se cumple en cierto grado la hipotesis de banca perezosa, pues se encontro
que un choque exdgeno positivo en la dotacion de crédito al sector publico reduce,
de manera estadisticamente significativa, el crédito al sector privado. Cabe
destacar que en los diferentes paises se probaron diferentes tipos de modelos, asi
como de ordenamientos, los cuales coincidieron siempre en el efecto crowding out
en ambas economias. Lo anterior refleja la robustez en la relacion inversa sobre
dichas variables. Para Guatemala, la significancia estadistica es de, al menos,
un trimestre, mientras que el efecto para Honduras presento una duracion de al
menos dos trimestres.

Figura 4
FIR del crédito privado ante un shock en el crédito publico de Guatemala y Honduras

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.  Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLOG(GT_CPREAL) to DLOG(GT_CGREAL) Response of D(LOG_HNCP) to D(LOG_HNCG)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Consejo Monetario Centroamericano (2018).
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Las tesorerias de los bancos comerciales encuentran incentivos cuando se
incrementa el financiamiento al sector publico, al beneficiarse de una tasa de
interés libre de riesgo mayor, lo que desplaza el crédito al sector privado para
cumplir con mayor facilidad sus objetivos de rendimiento econdmico. Lo anterior
puede redundar en un mercado bancario menos competitivo en dichos paises.
Cabe recordar que Guatemala ocupaba el sequndo lugar en cuanto a concentracion
de activos en los cinco principales bancos, mientras que Honduras se situaba en la
cuarta posicion.

En el resto de los paises de la regidon analizada, los resultados carecieron de
significancia estadistica en la respuesta del crédito privado ante un incremento
exogeno en el crédito interno al sector publico. No se encontré evidencia empirica
del efecto crowding out sobre el crédito privado para Costa Rica, El Salvador y
Nicaragua, y esto genero nociones del cumplimiento de la equivalencia ricardiana
en dichos paises.

Figura g5
FIR del crédito privado ante un shock en crédito publico, Costa Rica, El Salvador
y Nicaragua

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E. Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLOG(CR_CPREAL) to DLOG(CR_CGREAL) Response of DLOG(ES_CPREAL) to DLOG(ES_CGREAL)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Consejo Monetario Centroamericano (2018).

Al considerar la acumulacion de dichos efectos en el primero y el segundo afio,
se puede observar en la Tabla 3, que el pais que demuestra un mayor efecto del
endeudamiento publico interno es Honduras, sequido de Guatemala, pues son los
paises donde se reduce mas el crédito al sector privado.
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Por ejemplo, al considerar que la tasa de crecimiento promedio del crédito privado
durante todo el periodo de estudio es de 1.35 %, el incremento del crédito al sector
publico genera una ralentizacion del crédito al sector privado, pues en el primer
trimestre representaria una reduccion del 1.33 %.

Tabla 3
Crowding out acumulado del endeudamiento interno al sector publico al crédito al
sector privado
CRI SLV GTM HND NIC
trimestres1a 4 0.34% -0.29% -1.82% -1.93% 1.29%
trimestres5a 8 0.44% -0.16% 0.09% 0.10% 0.78%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Consejo Monetario Centroamericano (2018).

Efecto crowding out sobre la tasa de interés real. Con respecto al efecto
desplazamiento sobre la tasa de interés real, los resultados en su mayoria fueron
apegados a la teoria econdmica, sin embargo, al igual que lo mencionan algunos
de los trabajos mencionados en la revision literaria, no se encontrd evidencia
empirica que indique el cumplimiento del canal de precio (sobre la tasa de interés)
en la regidn centroamericana. Lo anterior se debe a la falta de significancia
estadistica encontrada en la relacion de la tasa de interés real, con el crédito
interno al sector publico.

Figura 6
FIR de tasa de interés real ante un shock en el crédito interno al sector publico

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E. Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(CR_IR) to DLOG(CR_CGREAL) Response of D(ES_IR) to DLOG(ES_CGREAL)
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.Response to Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.

Response of D(GT_IR) to DLOG(GT_CGREAL)

Response of D(HN_IR) to D(LOG_HNCG)

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.

Response of D(NC_IR) to D(LOG_NCCG)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Consejo Monetario Centroamericano (2018).

Como se puede observar, la excepcion es Costa Rica, pais donde el shock del
crédito interno publico genera una reduccion, estadisticamente significativa, sobre
la tasa de interés real, con rezago de tres trimestres, lo cual evidencia el efecto
atraccion de la PF. En el resto de los paises, se esperaria que la tasa de interés real
se incremente por la reduccion de las disponibilidades monetarias para conceder
crédito, sin embargo, dichas relaciones no muestran significancia estadistica.

Efecto crowding out sobre el indice en la actividad financiera y la
produccion. Con respecto a los efectos de un shock positivo en el endeudamiento
publico interno sobre el indice de la actividad financiera, los resultados muestran en
todos los paises un incremento de este Ultimo. Lo anterior refleja el beneficio que
recibe el sistema financiero regional del financiamiento publico. Sin embargo, dicha
relacion solo presenta significancia estadistica para Honduras y Nicaragua. Este
Ultimo pais presenta una alta concentracion de la banca vy, si bien ha mejorado la
cantidad de su deuda, historicamente era uno de los paises con mayor deuda publica.

Con respecto al producto interno bruto, los paises muestran un leve aumento del
PIB ante un aumento de la deuda interna. Sin embargo, la evidencia empirica no
es concluyente, dado que no se refleja significancia estadistica en ninguno de los
paises analizados. Lo anterior refleja la falta de efectividad de la deuda interna, al
utilizarse esta principalmente para cubrir gastos corrientes, tal como se menciond

en los hechos estilizados.
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Otras relaciones de interés. Para el caso de Costa Rica, el crédito al sector
publico disminuye, y aumenta el crédito al sector privado y el PIB cuando hay un
choque positivo en la actividad financiera. Esto explica el comportamiento de
crowding in que se observa en dicha economia.

El Salvador presenta significancia estadistica en las respuestas del PIB ante un
choque exdgeno de la actividad financiera, y la tasa de interés real. Tal como es de
esperarse, se observa un efecto positivo en la actividad financiera y uno negativo
en la tasa de interés real.

Guatemala, a diferencia de Costa Rica, presenta un incremento del crédito al sector
publico ante un choque positivo en la actividad financiera, con lo que muestra cierta
relacion de dependencia en ambos sectores. También se observa con significancia
estadistica el efecto positivo entre la actividad financiera hacia el PIB. Por su parte,
Honduras presentd leve significancia estadistica en la respuesta del crédito al
sector privado y el indice de la actividad financiera, y al igual que Nicaragua, dicho
indice presento relacion negativa como respuesta ante un shock de la tasa real.
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Conclusiones

e Eldéficitfiscalenlos paises de Centroamérica es un fendomeno estructural que
surge por un sistema tributario dependiente de la recoleccidn de impuestos
sobre las transacciones de bienes y servicios. Su origen se encuentra en una
estructura de gastos rigida y desbalanceada en favor de gastos corrientes.
Por su parte, el sistema bancario regional presenta alta concentracion de sus
activos y, usualmente, afronta ciertos excesos de liquidez.

e Laevidencia empirica refleja que Guatemala y Honduras se desarrollan bajo
un esquema de banca perezosa o lazy banks, pues fueron los Unicos paises en
la region en los cuales se presento el efecto crowding out del endeudamiento
publico interno, sobre el crédito al sector privado.

e Las caracteristicas particulares de la banca comercial y el financiamiento
de la deuda interna en Costa Rica han generado un efecto de atraccion
o crowding in sobre la tasa de interés real, a pesar de no presentar un
efecto estadisticamente significativo sobre el crédito al sector privado.
Se determinaron efectos negativos, con significancia estadistica, entre
el crédito interno al sector publico y el indice de la actividad financiera en
Honduras y Nicaragua.

e Dadas las caracteristicas de liquidez especificas del sistema bancario
centroamericano, el resto de las relaciones en los paises de la region, si bien
en su mayoria presentaron resultados apegados a la teoria del crowding
out, no se pueden considerar como concluyentes dado que carecen de
significancia estadistica.

e Entre los temas de profundizacion empirica del presente estudio, se
encuentran losimpactos que podrian generar sobre el efecto desplazamiento
de la politica fiscal los diferentes escenarios posibles de la sostenibilidad de
la deuda publica. Asimismo, el desarrollo empirico del riesgo moral generado
en las interrelaciones del sector financiero y el sector publico mas alla del
campo economico.
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Resumen

la banca ha evolucionado en
aproximadamente 140 afos, desde la existencia
del primer banco hasta el sistema bancario actual.
Varias transformaciones lo han llevado a tener en un
inicio un sistema desordenado a un sistema bancario
moderno con uno de los mejores estandares a nivel
latinoamericano. Pero una de las limitantes de este
sistema es que se ubica en una economia con poco
crecimiento y que, en la mayoria de los casos, en
lugar de tender a una expansion, se contrae.

En Guatemala

Este estudio pretende capturar las fluctuaciones
del margen de intermediaciéon bancaria que estd
en funcidn de agentes internos y externos de la
economia que de alguna manera las condicionan.
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Todo esto lleva a un recorrido por el sector bancario
y sus caracteristicas financieras, que también
dependen de dichas fluctuaciones, con lo cual se
puede deducir su comportamiento y compararlo con
los otros sistemas del area centroamericana.

Palabras clave: margen de intermediacion bancaria,
volatilidad, tasa de interés activa y pasiva, activo,
pasivo, cartera de créditos
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Abstract

Since the first bank was established in Guatemala 140 years ago, the country’s
banking system has continually evolved to become what it is today. Although
initially a disorderly system, several transformations have turned it into a modern
banking system with standards considered among the best in Latin America. One of
its limitations, however, is slow economic growth, which, in most cases, instead of
expanding seems to be contracting.

This study delves into the fluctuations of bank intermediation margins, which largely
depend on the domestic and foreign agents of the economy, and which somehow
determine it. It explores the banking sector and its financial characteristics, subject
likewise to said fluctuations, observing thus its behaviour and comparing it with that
of other banking systems in Central America.

Keywords: Bank intermediation margin, volatility, active and passive interest rate,
credit portfolio

116 | REVISTA ACADEMICA ECO (28), 115-148, ENERO-JUNIO, 2023



CARLOS GABRIEL GOMEZ VILLAGRAN

Revision de la literatura de la intermediacién financiera

Hasta este momento se sabe que unainstitucion financiera esun agente importante
en la economiay es que ayuda a que la transferencia de dinero entre superavitarios
y deficitarios, por consiguiente, lo convierte en intermediario financiero. Freixas
y Rochet (1997) definen al intermediario financiero como un agente econémico
especializado en las actividades de compraventa (simultanea) de contratos y titulos
financieros. Esta intermediacion puede ser de dos formas: directa e indirecta.

En lo concerniente a la intermediacion directa, es el contacto entre ahorradores e
inversores dentro de un sistema financiero, dicho de otra forma, es el momento en
que los inversores buscan a los ahorradores dispuestos a financiar su actividad o
proyecto. O en el caso inverso, donde los ahorradores buscan a los inversores con
el objetivo de prestarles su capital (Vallejo & Soldrzano, 2014).

Este modo de intermediacion directa es dificil que se produzca debido a que
hay importantes costes de busqueda. Ademas, en sistemas avanzados existen
mediadores que acercan a los ahorradores y a los inversores y les plantean los
activos financieros sin ninguna transformacion, de acuerdo con las necesidades
de plazo, cuantias, entre otros, de los ahorradores y de los inversores (Vallejo &
Soldrzano, 2014).

Esimportanteresaltarquelaintermediaciondirectanose aplicaenGuatemala, pero
es trascendental conocer el fundamento tedrico. Ejemplo de dicha intermediacion
es la compraventa de acciones en las bolsas de valores, los mediadores se limitan
a facilitar el contacto entre compradores y vendedores sin que su labor implique
transformar los activos intercambiados (Vallejo & Soldrzano, 2014).

Para finalizar, los mediadores se dividen de la siguiente manera. Brokers, que,
a cambio de una comision, facilitan el contacto entre las dos partes sin asumir
riesgos en las operaciones realizadas. Dealers, que son los que comprany venden
activos financieros por cuenta propia sin transformarlos, y asumen el riesgo
de un movimiento adverso en los precios de los activos negociados (Vallejo &
Soldrzano, 2014).

En lo que respecta a la intermediacidn indirecta, el contacto entre ahorradores
e inversores se da a través de instituciones especializadas que fungen como
intermediadores financieros, que se caracterizan porque en el desarrollo de
su actividad realizan una transformacion de activos financieros (Vallejo &
Soldrzano, 2014).
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Los bancos pueden concebirse como intermediarios indirectos dado que una de sus
funciones es lade prestar fondos alos inversores mediante la adquisicion de activos
financieros emitidos por estos. Por ejemplo, estan los préstamos hipotecarios, los
bonos, entre otros. Y, a la vez, deben captar fondos para financiar las operaciones
de activos a través de la emision de activos financieros diferentes, por ejemplo,
cuentas corrientes, depdsitos a plazo, entre otros (Vallejo & Solérzano, 2014).

En Guatemala solo existe la intermediacidn indirecta que es realizada por los
bancos y tipificada por el Decreto n.° 19-2002: Ley de Bancos de Guatemala (2002)
del Congreso de la Republica de Guatemala, Articulo 3:

Los bancos autorizados conforme a esta Ley o leyes especificas podran realizar
intermediacion financiera bancaria, consistente en la realizacion habitual, en
forma publica o privada, de actividades que consistan en la captacion de dinero,
o cualquier instrumento representativo del mismo, del publico, tales como
la recepcion de depdsitos, colocacion de bonos, titulos u otras obligaciones,
destinandolo al financiamiento de cualquier naturaleza, sin importar la forma
juridica que adopten dichas captaciones y financiamientos. (p. 2)

La Figura 1 expone los tipos de procesos de intermediacidn financiera, directa e
indirecta, ademas de los componentes principales —ahorradores e inversores—, los
titulos —primarios y secundarios—, los recursos y los intermediarios.

Por lo tanto, las instituciones quedan avaladas para realizar transformacion de
activos, que segun Freixas y Rochet (1997) se da de tres maneras: la conveniencia
de la denominacion, la transformacion de calidades y la transformacion de
vencimientos. La conveniencia de la denominacion significa que el banco elige
la magnitud unitaria (denominacién) de sus productos (depdsitos y préstamos)
que conviene a sus clientes, se considera una de las principales causas de la
intermediacion financiera.

La transformacion de calidades se produce cuando al emitir un titulo propio,
un banco ofrece una combinacion mejor de riesgo y rendimiento que al vender
(o titulizar) una cartera de préstamos. Ocurre en una situacion de informacion
asimétrica, en la que los bancos tienen mejor informacién que los depositantes.
En este tipo de situacion, la transformacion de calidades se encuentra en la
frontera entre la transformacion de activos y la cuarta funcién de los bancos, el
procesamiento de informacion (Freixas & Rochet, 1997).
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Figuraa
Intermediacion financiera
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Nota. La figura muestra los tipos de flujos entre ahorradores e inversores. Fuente: elaboracion propia
con base enVallejo y Soldrzano (2014).

Finalmente, y convenientemente con el negocio bancario, donde los bancos
transforman los titulos de corto plazo, ofrecidos a los depositantes, en los
titulos de largo plazo que desean los prestatarios, que no es mas que la funcion
de transformacion de vencimientos que conlleva necesariamente adherido un
riesgo, ya que los activos de los bancos no son liquidos, dados los derechos de
los depositantes. No obstante, los préstamos interbancarios y los instrumentos
financieros derivados (swaps, futuros) permiten limitar este riesgo (Freixas &
Rochet, 1997).

Consideraciones en el margen de intermediacién bancaria

Si bien es cierto que la expansion y la contraccion de la economia como punto
macroecondémico es bastante determinante en el crecimiento de un pais;
pero cuando se habla del sistema bancario y especificamente las instituciones
bancarias que se comportan como agentes intermediarios el verdadero ADN es su
funcionamiento microecondmico, del cual depende en su mayoria la formacion del
margen de intermediacion bancario.

Y es que un banco cumple su funcién de transformacion cuando capta recursos
de unidades ahorradoras, que son una fuente importante en su fondeo a un
costo bajo, llamado tasa pasiva, y dichos recursos los transfiere a la parte activa
como disponibles, lo que da inicio a la intermediacion bancaria. La rentabilidad
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la obtiene cuando estos recursos disponibles los coloca en manos de inversores
en corto o largo plazo, cobra un costo equivalente a la tasa activa, y asi da fin a su
tarea de intermediario.

Por consiguiente, Freixas y Rochet (1997) indican que los bancos desempenan
una importante funcion en la economia debido a la demanda de diferentes tipos
de dinero: pasivos divisibles, de bajo riesgo y a corto plazo; de capital indivisible,
arriesgado y largo plazo; y de supervision de los proyectos.

En consecuencia, en este proceso que se repite constantemente, los bancos en el
papel de intermediarios adquieren variables colaterales con ventajas y desventajas
como informacion asimétrica, riesgo de liquidez, riesgo de crédito, costos de
transaccion, entre otros. El manejo dptimo de este proceso y de estas variables es
el secreto del éxito de las instituciones bancarias.

En cuanto al riesgo de tasa de interés, segun Curti (2010), surge primero, en
el proceso de captar fondos de corto plazo; y, debido a que es ciclico, el banco
se expone a pagar tasas de interés mayores de acuerdo con las condiciones del
mercado. Segundo, en lo que respecta a las colocaciones, el riesgo es menor,
debido en gran parte a que los tiempos de los plazos son mayores y, por lo tanto,
las tasas regularmente no se ajustan.

En lo concerniente al riesgo de crédito, se propicia debido a que la institucion
bancaria asume la condicion de que los prestatarios no paguen su deuda y, por lo
tanto, deben asumir la pérdida deduciendo el valor del crédito (Curti, 2010).

Como efecto de las condiciones macroecondmicas existe el riesgo de tipo de
cambio que deben asumir los bancos al existir variaciones. Curti (2010) indica que
este riesgo es inherente de las tasas de interés, debido a que existe un grado de
arbitraje entre las tasas de interés de las diferentes monedas.

En el momento en que la institucion bancaria realiza la funcion de transformacion,
existe un riesgo de liquidez debido a que se pueden presentar dificultades para
renovar el acceso a fondos con los cuales financia dicha actividad. Esto da lugar a
fuentes de fondeo con costos mayores y/o liquidar activos para hacerse de liquidez
y asi cumplir sus necesidades financieras (Curti, 2010).

Como sefalan Gurley y Shaw (1960), al igual que Benston y Smith (1976) y Fama
(1980), los bancos (asi como los fondos de inversidn y las compaiiias de sequros)
tienen por objeto transformar contratos y titulos financieros, lo cual conlleva
costos de transaccion que son exdgenos.

Por lo tanto, los intermediarios bancarios pueden concebirse como coaliciones
(mutuas) de prestamistas o prestatarios que explotan las economias de escala o
de alcance de la tecnologia de transaccion. Como consecuencia de las actividades
de los intermediarios, los individuos consiguen una diversificacion casi perfecta.
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Aun cuando los costos fisicos y tecnoldgicos desempenan un papel importante en
la aparicidn de los intermediarios, los avances recientes de las telecomunicaciones
y la informatica, asi como el desarrollo concomitante de complejos instrumentos
financieros, implican que los intermediarios estarian abocados a desaparecer si no
existieran otros tipos de costos de transaccion (Freixas & Rochet, 1997).

De esa forma, toma relevancia el tema de las asimetrias en la informacion, ya sean
ex ante, durante la vida del contrato (riesgo moral) o ex post (verificacion costosa
de los estados de la naturaleza), debido a que generan imperfecciones del mercado
que pueden considerarse tipos especificos de costos de transaccion (Freixas &
Rochet, 1997).

Cabe aclarar que el concepto de riesgo moral, incluido por Diamond (1984), se
refiere a cualquier actividad destinada a impedir la conducta oportunista del
prestatario, en los momentos intermedios.

Para finalizar, el concepto de costos de transaccion incluye no solo los costos
monetarios o financieros de transaccion, sino también los costos de busqueda, asi
como los costos de supervision y auditoria (Freixas & Rochet, 1997).

Las anteriores variables, que son inherentes a la intermediacion bancaria, se deben
tener presentes a la hora de fijar las tasas de interés y, por lo tanto, el margen
de intermediacion bancaria o spread bancario. En consecuencia, el costo marginal
de la actividad de intermediacion bancaria es el total de todos los costos que son
originados por el conjunto de riesgos considerados que impone dicha actividad
mas los costos de transaccion (Curti, 2010).

Otro punto a considerar es que la ponderacion de los riesgos en la determinacion
de las tasas de interés bancarias depende de factores tales como la estructura
del sistema financiero, la situacion de la macroeconomia, las expectativas de los
agentes, los estados financieros, asi como otras conciliaciones de los bancos (calce
de plazos, monedas, estructuray tipo de fondeo, entre otros) (Curti, 2010).

Ademas, se debe recordar que dichos factores de riesgos pueden ser afectados por
choques provenientes del sector real y del sector financiero de la economia interna
mas el sector externo. Por lo tanto, la evaluacion de los riesgos se debe transmitir
a las diversas tasas de interés, incluso mas alla de las tasas bancarias activas y
pasivas, tales como el rendimiento de los valores publicos y privados (Curti, 2010).
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Metodologia

La investigacidn acerca del Comportamiento del margen de intermediacion bancaria
en Guatemala y en Centroamérica, en el periodo de 2008 a 2018, se realiz6 a partir
del analisis de las tasas de interés activas y pasivas. Asi se buscaba obtener el
margen de intermediacion, también llamado spread, los datos utilizados fueron
los reportados por la Superintendencia de Bancos de Guatemala, el Banco de
Guatemala, el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, de forma anual
para el periodo antes mencionado.

El margen de intermediacion financiera se tomo con un enfoque ex ante, esto
quiere decir que se utilizd para los calculos la diferencia entre la tasa activa implicita
y la tasa pasiva implicita. Esta forma implicita de las tasas de interés se refiere a los
promedios ponderados de dichas tasas.

Analiticamente, se definid y se llamd spread a la variable que contiene el margen
de intermediacion bancaria de los bancos de Guatemala y de los paises de
Centroamérica. Asi también, se puede indicar que es una variable cuantitativa
continua, que se define en la Ecuacion 1.

spread bancario =t tp (2)

Donde:

spread bancario = margen de intermediacion bancaria de las instituciones
bancarias de Guatemala y de los paises de Centroamérica

t,=tasa activa pondera implicita
tp,=tasa pasiva pondera implicita

A partir de lainformacion adquirida de las tasas activas y pasivas de cada uno de los
paises, se procedio a calcular las siguientes variables: el margen de intermediacion
del sistema bancario de Guatemala; la variacion interanual y absoluta de dicho
margen; los margenes de intermediacion bancaria de cada uno de los paises
de Centroameérica; la volatilidad para las tasas activas, pasivas; y el margen de
intermediacion bancaria de los paises centroamericanos.

Para el analisis de la intermediacion bancaria de Guatemala, en esta investigacion
se definio 1) la clasificacion de los bancos de acuerdo con su tamafio. Para ese
calculo se utilizé el volumen de los activos respecto del total del sistema bancario de
Guatemala, comose puedevisualizarenlaTabla1. Ladistribucidon dela participacion
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de los activos de los bancos en el sistema bancario de Guatemala sigue esta forma:
sea activo la variable que contiene el volumen de los activos, entonces se tiene
que, para bancos grandes, activo > 10 % (todas aquellas instituciones bancarias
que poseen un volumen de activo mas del 10 % del total de activos del sistema);
para bancos medianos, activo es mas que el 3 % y menos de 10 % (3 %< activo <
10 %); y, para bancos pequefios, activo es menos que el 3% (activo < 3 %), respecto
del total de activos del sistema bancario de Guatemala.

Tablaa
Clasificacidn del sistema bancario de Guatemala 2008-2018

instituciones bancarias

sistema financiero de voIm:nen criterio de decision tamafio
Guatemala activo banco
banco o1 28.57 activo > 10% grande
banco 02 20.49 activo > 10% grande
banco 03 16.08 activo > 10% grande
banco o4 8.15 3%< activo < 10% mediano
banco og 8.11 3%< activo < 10% mediano
banco 06 7.48 3%< activo < 10% mediano
banco o7 3.94 3%< activo < 10% mediano
banco 08 2.64 activo<3% pequefio
banco og 1.16 activo<3% pequefio
banco 10 0.75 activo <3% pequeio
banco 11 0.49 activo <3% pequefio
banco 12 0.46 activo <3% pequefio
banco 13 0.65 activo <3% pequefio
banco 14 0.42 activo <3% pequefio
banco 15 0.28 activo <3% pequefio
banco 16 0.21 activo <3% pequefio
banco 17 0.13 activo <3% pequeio
total de activos del 100 %

sistema bancario

Nota. Los datos se muestran en porcentajes. La tabla expresa el volumen de activo y el criterio de
decision por banco respecto a los limites establecidos. Fuente: elaboracion propia con base en datos
de los balances generales de la Superintendencia de Bancos de Guatemala (2018).

Por otro lado, 2) se discrimino a las instituciones bancarias en dos segmentos:
de crédito o de consumo. Esta codificacion se realizé tomando como referencia
la resolucion de la Junta Monetaria de Guatemala n.° JM-93-2005 (2005), que
determina el reglamento para la administracion del riesgo de crédito; los
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resultados de la segmentacion se muestran en la Tabla 2. Estas categorizaciones,
que definieron el tamafio y la segmentacion de los bancos del sistema bancario de
Guatemala, son muy importantes porque permiten agrupar los diferentes bancos
en clases, y asi facilitar durante la realizacion de la investigacion la presentacion de
graficas y la construccion de tablas para su comparacion.

Tabla 2
Segmentos de la cartera de créditos del sistema bancario de Guatemala 2008-2018

instituciones bancarias segmento cartera
del sistema financiero de ,%. % de créditos
Guatemala crédito  consumo crédito consumo
banco o1 27.09 10.61 1
banco 03 16.70 4.96 1
banco o4 13.73 5.56 1
banco og 11.83 8.16 1
banco 08 5.18 1.23 1
banco 12 0.78 0.23 1
banco 15 0.50 0.11 1
banco 10 0.03 0.00 1
banco o2 20.55 28.92 2
banco 06 0.22 25.56 2
banco o7 0.65 9.35 2
banco 14 0.70 1.11 2
banco 13 0.06 1.58 2
banco 11 0.00 1.84 2
banco og 1.72 0.70 2
banco 16 0.28 0.05 2
total cartera de créditos 100 % 100 %

Nota. Los datos se muestran en porcentajes. La tabla expresa la clasificacion entre el tipo de crédito
por banco. Fuente: elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Bancos de Guatemala
(2018).
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Discusién de resultados del margen de intermediacién
bancaria

LaTabla 3y laFigura 2 muestran el comportamiento del margen de intermediacion
del sistema bancario de Guatemala, los datos incluidos consideran los porcentajes
de las tarjetas de crédito. Al visualizar todos los parametros de la Tabla 3, se puede
observar que mantienen una relativa estabilidad. Eso es conveniente ;o depende
de a quién le interese?

Si se observa desde la perspectiva de los bancos, se puede indicar que la tasa
activa —que es lo que ganan los bancos por dar créditos— de diciembre de 2008
a diciembre de 2014 mantiene un acentuado crecimiento. A partir de 2015 tiene
una tendencia a bajar, pero bajo ninguna circunstancia se iguala el valor del inicio
del periodo evaluado, por tanto, se puede indicar que la tasa activa no tuvo una
disminucion significativa.

Se puede identificar en la Figura 2 que los aumentos de la tasa pasiva durante el
periodo evaluado no son considerables, la curva se observa demasiado plana, por
lo tanto, esto no genera un incentivo hacia el ahorrante. Sin embargo, dadas las
caracteristicas de Guatemala como un pais en desarrollo, el ahorrante se ve en la
necesidad de acudir a un banco por una variable que este estudio no contempla,
que es la inseguridad. Sobre este tema, no se entrara en mas detalles, pero es
importante mencionarlo, porque es latente.

El margen de intermediacion bancaria es el resultado de la diferencia entre la tasa
activa y la pasiva, como se puede observar en la Figura 2 y se contrasta con los
resultados en la Tabla 3. Véase la Figura 6, donde se presenta la volatilidad de los
margenes de intermediacion bancaria de Centroamérica.
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Tabla 3
Margen de intermediacion del sistema bancario de Guatemala 2008-2018

variacion  variacion

. variacion
. tasa tasa spread  interanual  absoluta
periodo . : . porcentual
activa pasiva bancario spread spread PIB
bancario  bancario
dic. 08 15.06 442 10.64 33
dic. og 15.93 4.56 11.37 6.86 0.73 0.5
dic. 10 16.03 4.32 11.71 2.99 0.34 2.9
dic. 11 16.25 4.23 12.02 2.65 0.31 4.2
dic. 12 16.29 4.45 11.84 -1.50 -0.18 3
dic. 13 16.68 4.57 12.11 2.28 0.27 3.7
dic. 14 16.81 4.61 12.2 0.74 0.09 4.2
dic. 15 15.99 4.67 11.32 -7.21 -0.88 4.1
dic. 16 15.66 4.7 10.96 -3.18 -0.36 3.1
dic. 17 15.75 4.72 11.03 0.64 0.07 2.8
dic. 18 15.63 4.54 11.09 0.54 0.06 3.1

Nota. En la tabla se muestra la tasa activa, la tasa pasiva y el spread bancario en porcentajes, la
variacion interanual tipo indice y la variacion absoluta en puntos porcentuales. Fuente: elaboracion
propia con datos de la Superintendencia de Bancos de Guatemala (2018).

Lo anteriormente expuesto se contrasta con las imperfecciones del sistema
bancario, el cual muestra una gran dindmica de apertura, fusiones y cierre de
bancos a través de la historia bancaria. Por ejemplo, en el periodo de estudio se
inicio con 22 bancos a analizary al final del periodo se tenian 17 bancos para realizar
la investigacion. A nivel macro, pareciera no suceder nada, porque el banco x fue
absorbido por el banco y; pero a nivel micro, se observan choques que se muestran
mas adelante en los datos.

La Tabla 3 indica que, entre diciembre de 2008 y diciembre 2009, el margen
de intermediacion bancaria tuvo un crecimiento del 6.86 % en términos
absolutos, y un aumento de 0.73 puntos porcentuales. Para diciembre de 2010,
crecid un 2.99 % y se acrecentd 0.34 puntos porcentuales, muy parecido fue el
comportamiento de 2011.

Aqui se puede comentar que, a pesar de la crisis bancaria a nivel mundial, el margen
de intermediacion tuvo crecimiento, esto demuestra que es estable. A partir de
diciembre de 2012 decrece un -1.5 %y se contrae -0.18 puntos porcentuales y esto
se debe en gran medida a la disminucidn del crecimiento econdmico que se puede
observar en la Figura 2 en la curva de la variacion del PIB.
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Figura 2
Margen de intermediacion financiera del sistema bancario de Guatemala 2008-2018
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Nota. El eje X representa el periodo de tiempo (mes y afio), mientras que el eje Y representa la tasa
activa, la tasa pasiva, el PIBy el spread bancario en porcentajes. Fuente: elaboracion propia con datos
de la Superintendencia de Bancos de Guatemala (2018).

En diciembre de 2013 se estabiliza dado que crece 2.28 % alrededor de 0.27 puntos
porcentuales, y para diciembre de 2014 muestra el mismo comportamiento que
el afo anterior. Sin embargo, en diciembre de 2015 decrece un 7.21 %y en puntos
porcentuales disminuye 0.88; comparado con los anos anteriores, este afio muestra
una baja significativa, dado que se presentaron varias situaciones politicas que
afectan el comportamiento de la economia, al hacerla inestable, y que también
causan efecto en el afo siguiente, 2016, que vuelve a presentar una disminucion
del3.18 %y -0.36 puntos porcentuales en la variacidon absoluta. Ahora bien, el valor
del margen de intermediacion bancaria se recupera en 2017y 2018, donde tiene un
crecimiento de 0.64 %y 0.54 %, respectivamente.

La descripcion anterior del crecimiento demuestra la estabilidad del margen de
intermediacion bancaria en Guatemala, se puede contrastar con la Figura 2 y la
Figura 6, que muestra el margen de intermediacion y su volatilidad. En un sistema
econdmico lento y cerrado con el que se cuenta, que no permite solidez, a pesar
de muchos factores exdgenos. Los datos indican que el rendimiento de la banca
es bueno, pero no muestran que es necesariamente eficiente, lo cual provoca una
incertidumbre hacia el ahorrante y mas hacia el cliente prestatario y que, sobre
todo, no esta en sintonia con la tendencia mundial de una reduccion de margenes
de intermediacion bancaria.

REVISTA ACADEMICA ECO (28), 115-148, ENERO-JUNIO, 2023 | 127 I



COMPORTAMIENTO DEL MARGEN DE INTERMEDIACION BANCARIA EN GUATEMALA Y
SU COMPARACION CON CENTROAMERICA

El que no disminuya el margen de intermediacion bancaria en Guatemala puede
deberse a que los bancos tienen varias exenciones del impuesto sobre la renta,
entre los cuales se pueden mencionar los ingresos generados en el exterior, los
ingresos por créditos por vivienda, garantizados por el estado por medio del
FHA (Instituto de Fomento de Hipotecas), y los bonos de deuda del Estado,
llamada deuda interna. Lo anteriormente descrito no es parte del estudio de esta
investigacion, pero si es importante mencionarlo porque, de alguna forma, hace
que el negocio de una institucion bancaria que es captar para prestar, se vuelva
un punto secundario y, por lo tanto, el margen de intermediacion se vuelva casi
fijo. Debido a que la vision del negocio bancario se vuelve principalmente prestar o
invertir en un solo cliente que es el Estado, que en cierta forma le retribuye masy
con mejores beneficios. LaTabla 4 muestra un resumen del activoy el pasivo al final
de 2018y se puede observar que las inversiones son un 33 % del total del activo. Es
importante considerar que la distribucion del activo es un 72 % en moneda nacional
y un 28 % en moneda extranjera; para el pasivo, un 70 % en moneda nacional y un
30 % en moneda extranjera.

Las figuras 3 y 4, presentan de una forma visual la informacién del balance
general del sistema bancario de Guatemala, a 2018, con el fin de que el lector
pueda concretar la idea de codmo esta la distribucion de los principales rubros y,
en este caso, el de inversiones y cartera de créditos, que representan el 8o % del
total del activo.

Tabla 4
Resumen del balance general sistema bancario de Guatemala a 2018
activo moneda nacional moneda extranjera total
disponibilidades 15% 15% 15%
inversiones 33% 8% 26 %
cartera de créditos 46 % 75 % 54 %
otros activos 5% 3% 4%
total activo 100 % 100 % 100 %
pasivo moneda nacional moneda extranjera total
obligaciones
0, 0, 0,
depositarias 96 % 47% 81%
créditos obtenidos o% 47 % 14 %
otros pasivos 4% 7% 5%
total pasivo 100 % 100 % 100 %

Nota. Los valores se muestran en porcentajes. Fuente: elaboracion propia con datos de la
Superintendencia de Bancos de Guatemala (2018).
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Figura3
Activo en el balance general del sistema bancario de Guatemala a 2018
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Nota. Los valores se muestran en porcentajes. Fuente: elaboracion propia con datos de la
Superintendencia de Bancos de Guatemala (2018).

Figura 4
Pasivo en el balance general del sistema bancario de Guatemala a 2018
®m  moneda nacional = moneda extranjera =  total
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Nota. Los valores se muestran en porcentajes. Fuente: elaboracion propia con datos de la
Superintendencia de Bancos de Guatemala (2018).

La Tabla 5 muestra los margenes de intermediacién bancaria de la region de
Centroameérica, en el periodo 2008 a 2018. Se hace notar que los datos de los
margenessonsinlos porcentajes de lastarjetas de crédito. Como se puede constatar
en la Figura 5, de acuerdo con los valores, el mejor margen de intermediacion
bancaria lo tiene Panama y es importante mencionar que la actividad financiera es
una de sus principales atracciones competitivas del pais canalero, en el periodo de
2008 a 2018 presenta una tendencia decreciente con un margen de intermediacion
promedio de 3 %.
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El segundo mejor margen de intermediacion es de El Salvador. Segun el Banco
Mundial (2015), en las Ultimas décadas ha experimentado un crecimiento y
ha fortalecido su actividad financiera; a pesar de ello, muestra un margen de
intermediacion bancario creciente. Nicaragua ocupa el tercer mejor margen de
intermediacion bancaria, a pesar de que en los Ultimos afos su economia es cerrada
y esta puede ser una razon de los bajos margenes de intermediacion. Guatemala,
por su parte, ocupa el cuarto mejor margen de intermediacion, sobre el cual se
discutio anteriormente.

Tablag
Madrgenes de intermediacion bancaria de Centroamérica 2008-2018

periodo CostaRica ElSalvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama

dic. 08 9.2 4.2 8.4 8.2 6.6 3.6
dic. o9 11.9 4.3 8.4 7.4 5.5 3.7
dic. 10 11.0 YA 8.4 7.8 7.5 3.9
dic. 11 9.9 4.6 8.2 8.2 7.3 3.7
dic. 12 11.3 4.6 8.2 8.7 6.3 3.3
dic. 13 9.6 4.5 8.2 9.2 6.4 2.5
dic. 14 9.8 4.8 8.1 9.5 6.2 3.2
dic. 15 9.5 4.8 8.2 9.4 5.7 2.8
dic. 16 9.8 5.3 8.3 9.1 5.5 2.3
dic. 17 8.9 5.3 8.3 9.0 5.4 1.9
dic. 18 9.9 5.3 8.3 8.7 7.5 2.7

Nota. Los valores se muestran en porcentajes y no consideran las tarjetas de crédito. Fuente:
elaboracion propia con datos de la Secretaria del Consejo Monetario Centroamericano (2018).

Por otra parte, Honduras es un pais que ha lidiado con demasiadas crisis en los
Ultimos tiempos, y refleja en el margen de intermediacion una parte de sus
carencias. Presenta una tendencia creciente en el margen bancario, lo cual lo ubica
en el quinto lugar. En contraste, el mayor margen de intermediacién bancario lo
presenta Costa Rica, pais que el Banco Mundial (2015) califica como de ingreso
medio alto, con un crecimiento sostenido en los Ultimos afos con apertura
extranjera, este movimiento se ve reflejado en su sistema bancario por medio del
margen de intermediacion.
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Esta disyuntiva de los margenes de intermediacion de la regidn centroamericana
puede deberse a los efectos de la falta de competitividad y a la volatilidad del
tipo de cambio. Al ser paises parecidos en su estructura politica y econdmica, la
forma de estructurar el sistema bancario es similar. Esto se quiere que presentan
un sistema altamente concentrado con un pequeiio nUmero de instituciones que,
de alguna forma, fijan el comportamiento de las tasas de interés, lo que merma
la competitividad.

Figuras
Madrgenes de intermediacion bancaria de Centroamérica 2008-2018
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Nota. El eje X representa el periodo de tiempo en afios, mientras que el eje Y representa los valores
en porcentajes. Los datos no incluyen la parte de tarjeta de crédito. Fuente: elaboracion propia con
datos de la Secretaria del Consejo Monetario Centroamericano (2018).
A pesar de que algunos paises de la region en los Ultimos afios han presentado
crecimientos economicos relevantes, no dejan de ser paises en desarrollo, y esto
indica que mantienen como constante una inestabilidad econémica que se ve
reflejada en la volatilidad del tipo de cambio. Esta variable es muy importante
porque su apreciacion y depreciacion afecta en gran medida un rubro en el balance
delosbancos comolo esla cartera de créditos, afectando directamente los ingresos
de las instituciones y, por lo tanto, el margen de intermediacion bancario.

La Figura 6 muestra la volatilidad del margen de intermediacion bancario en los
paises de la regidon centroamericana. Se puede observar que Guatemala tiene un
margen estable, ademas de lo que se describio anteriormente, presenta variables
enddgenas controlables como la inflacion y el tipo de cambio.

El Salvador muestra una contraccion en volatilidad del margen de intermediacion,
por los motivos descritos anteriormente; por su parte, Panama muestra al inicio del
periodo evaluado una alta volatilidad, pero a partir de 2013 consigue que su margen
tenga una volatilidad estable. Honduras, a pesar de mantener una crisis politica y
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econdmica, logra en los Ultimos afios que la volatilidad del margen de intermediacion
no fluctué de forma abrupta, y con ello logra una suavizacion en su margen.

CostaRica, un pais que le ha apostado al turismo ecoldgico con inversion extranjera
constante, muestra una moderada volatilidad de su margen de intermediacion.
Nicaragua presenta una alta volatilidad en su margen de intermediacion, pero
hay que tomar en cuenta que su régimen politico es una dictadura que afecta
directamente a su sistema econdmico, que se intuye cerrado.

Figura 6
Volatilidad de los mdrgenes de intermediacion bancaria de Centroamérica 2008-2018
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Nota. El eje X representa los paises de Centroamérica, mientras que el eje Y representa los valores
en porcentajes. Fuente: elaboracion propia con datos de la Secretaria del Consejo Monetario
Centroamericano (2018).

La Figura 7 muestra la volatilidad de las tasas de interés activas. En la mayoria de
los paises la tendencia fue a la baja, por lo tanto, en el periodo de 2008 a 2013
se puede observar que la volatilidad es bastante fluctuante, y se modera de 2013
en adelante. Paises como Guatemala, El Salvador y Panama tienen una volatilidad
suave, Honduras a pesar de que ha tenido problemas con su economia, logra
controlar la volatilidad y presenta una volatilidad moderada al final de 2018.

Costa Rica también logra controlar la volatilidad, pero el caso es diferente porque
su economia es mucho mejor que la de Honduras. Nicaragua, un caso especial,
mantiene una fluctuacidn en la volatilidad, lo cual le afecta grandemente en las
decisiones de inversionistas que ven como aumenta el riesgo a invertir.
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Figura 7
Volatilidad de las tasas activas de Centroamérica 2008-2018
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porcentajes. Fuente: elaboracion propia con datos de la Secretaria del Consejo Monetario Centroamericano (2018).

Como se puede visualizar en la Figura 8, que muestra la volatilidad de las tasas pasivas de los paises de la region
centroamericana, Costa Rica presenta una volatilidad fluctuante, pero al final del periodo de estudio da muestras
de que logra estabilizar la volatilidad de la tasa pasiva. Honduras también muestra un esfuerzo por mantener la
volatilidad estable y Nicaragua sigue siendo un caso muy especial, con volatilidad fluctuante y, ademas, alta. El

Salvador, Guatemala y Panama presentan una volatilidad aproximadamente en el margen del 10 %.

Figura 8
Volatilidad en las tasas pasivas de Centroamérica 2008-2018
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con datos de la Secretaria del Consejo Monetario Centroamericano (2018).
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Margen de intermediacién de bancos grandes del sistema bancario
guatemalteco

De acuerdo a la distribucion que se realizo para las instituciones del sistema bancario de Guatemala y que se
puede visualizar en laTabla 1, el grupo de bancos grandes lo componen las instituciones siguientes: banco o1,
banco 02, y banco o3.

En la Figura g se muestra la curva del margen de intermediacion bancario para el banco oz, la serie de datos
muestra una suavizacion que tiende casi a ser lineal, por lo tanto, no tiene sobresaltos en sus datos. La Tabla
6 muestra estos pequenos datos abruptos que presenta este banco en su margen, se puede resaltar que
en 2010 presentd un decrecimiento de -5.19, con lo que se contrajo la tasa en un -0.32 respecto del afo
anterior. Esto puedo deberse a los efectos colaterales provocados por la crisis inmobiliaria de 2008.Ya en 2011
experimenta una recuperacion del 4.62, pero se vuelve a contraer en 2012 en un -6.38. Esta caida depende
mas del crecimiento del pais, y esto se puede contrastar con la Figura 1, especificamente con la curva del PIB.

Para 2015, presenta una contraccion de -0.41, y decrecimiento de -6.52. Guatemala vivia momentos inestables
politicamente por casos de corrupcion del Gobierno, que repercutieron en el gasto y la inversion. Para los afios
siguientes, exhibe una recuperacion es su margen de intermediacion bancario, que de los 16 bancos es el mas
bajo. La Tabla 1 expone que el banco o1 es el banco con mayor participacion de activo respecto al total del
sistema bancario de Guatemala, con 28.57 %, que le proporciona ventajas competitivas respecto del resto.

Tabla 6
Madrgenes de intermediacion bancaria en bancos grandes de Guatemala 2008-2018

banco o1 banco 03 banco o2
variacion variacion variacion
periodo spreatfl interanual  absoluta spreac.l interanual  absoluta spreactl interanual  absoluta
bancario bancario bancario

dic. 08 6.29 8.21 9.61

dic. o9 6.16 -2.07 -0.13 7.75 -5.60 -0.46 9.35 -2.71 -0.3
dic. 10 5.84 -5.19 -0.32 6.99 -9.81 -0.76 10.24 9.52 0.9
dic.11 6.11 4.62 0.27 6.64 -5.01 -0.35 10.49 2.44 0.3
dic. 12 5.72 -6.38 -0.39 6.14 -7.53 -0.50 10.31 -1.72 -0.2
dic. 13 6.02 5.24 0.30 5.74 -6.51 -0.40 10.19 -1.16 -0.1
dic. 14 6.29 4.49 0.27 5.78 0.70 0.04 10.33 1.37 0.1
dic. 15 5.88 -6.52 -0.41 6.22 7.61 0.44 9.77 -5.42 -0.6
dic. 16 6.11 3.91 0.23 6.03 -3.05 -0.19 10.09 3.28 0.3
dic. 17 5.93 -2.95 -0.18 5.68 -5.80 -0.35 10.73 6.34 0.6
dic. 18 5.93 0.00 0.00 5.79 1.94 0.11 10.74 0.09 0.0

Nota. Los valores se muestran en porcentajes, con el tipo indice y los absolutos. Fuente: elaboracion propia con datos Superintendencia
de Bancos de Guatemala (2018).

I 134 | REVISTA ACADEMICA ECO (28), 115-148, ENERO-JUNIO, 2023



CARLOS GABRIEL GOMEZ VILLAGRAN

El margen de intermediacion bancario del banco 03 se muestra en la Figura 9. Se
puede observar que tiene una tendencia descendente desde 2008 hasta 2013, a
partir de este punto su margen bancario es oscilatorio suavizado, por lo tanto,
no tiene cambios abruptos y se puede considerar que es un spread normalizado.
Dentro de las caracteristicas de este banco se puede indicar que su volumen de
activos es de 16.08 % respecto del total del sistema bancario, que lo hacen el tercer
banco mas grande.

Figurag
Mdrgenes de intermediacion bancaria en los bancos grandes de Guatemala
2008-2018
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Nota. El eje X representa el periodo de tiempo en afios, mientras que el ejeY representa los valores en
porcentajes. Fuente: elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Bancos de Guatemala
(2018).

Ademas, su distribucion de la cartera de créditos en forma general es del 16.70 %
para créditos y un 4.96 % dedicado a consumo. Esto se puede verificar en la Tabla
1y en la Figura 10 que presenta la distribucion de cartera de créditos por banco en
moneda nacional, donde se muestra la cartera de créditos en porcentajes. Ademas
de las caracteristicas mencionadas anteriormente, este banco esta dentro del
grupo de bancos que compran deuda interna, como una opcidn en inversiones.
Este porcentaje se muestra en la Tabla 4, que exhibe un resumen del balance
general del sistema bancario guatemalteco.
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Estos pormenores hacen que este banco, ademas de ser uno de los tres bancos mas
grandes del Guatemala, tenga beneficios fiscales al invertir en bonos del Gobierno,

que maximizan su ganancia a base de exenciones sobre esas inversiones y otras
que pueden adquirir en el extranjero.

Figura 1o
Distribucion de la cartera de créditos por banco en moneda nacional 2008-2018
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Nota. El eje X representa el nombre de los bancos de Guatemala, mientras que el ejeY representa los

valores en porcentaje. Fuente: elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Bancos de
Guatemala (2018).

El segundo banco mas grande es el banco 02, este representa en el sistema
bancario de Guatemala un 20.49 % del total de los activos del todo el sistema. Se
puede considerar un banco mixto, debido a que su distribucion en forma general
de su cartera de créditos es del 20.55 % destinado a créditos y un 28.92 % es de
consumoyy, segun la clasificacion para esta investigacion, se tipifica como un banco
que tiene un segmento de consumo. También es un banco que como nicho de
negocio Ultimamente compra deuda interna, como ya se ha mencionado antes,
esto provoca beneficios fiscales que hacen que sus ganancias se maximicen.

El banco 02, de los tres bancos mas grandes, es el que mayor margen de
intermediacion bancario presenta. Esto puede deberse a que su segmento de
consumo es mayoritario, independientemente de todas estas caracteristicas, su
margen de intermediacion presenta una suavizacion sin mucha volatilidad.

Por lo tanto, se puede indicar que los tres bancos grandes presentan, grosso
modo, las mismas caracteristicas, aunque se diferencian en sus nichos de negocios
—unos mas enfocados al crédito que otros—, sumargen de intermediacion bancario
se exhibe normalizado, caracteristica comun en Guatemala y de la cual se hablo
anteriormente de una forma general para el sistema bancario de Guatemala.
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Margen de intermediacién de bancos medianos del sistema
bancario guatemalteco

Respecto a los margenes de intermediacion bancarios de los bancos medianos en
el periodo 2008 a 2018, los cuales se muestran en la Figura 11, se puede indicar que
el banco o4 cuenta con un volumen de activos que representa el 8.15 % del total
de activos del sistema bancario de Guatemala, por lo cual, se ubica como el cuarto
mayor banco. Ahora bien, si se habla de su nicho de negocio, este banco se ha
tipificado como de crédito, debido a que su cartera esta compuesta por un 13.73 %
en créditos y solamente el 5.56 % de consumo. Su margen de intermediacion
bancario es una curva suavizada que no contiene muchos choques, por lo tanto,
a través del tiempo mantiene un comportamiento similar, el cual es cuasi estable.

Figuraia
Margen de intermediacion bancaria en los bancos medianos de Guatemala 2008-2018
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Nota. El eje X representa el periodo de tiempo en afios, mientras que el eje Y representa los valores
en porcentaje. Fuente: elaboracion propia con datos de la superintendencia de Bancos de Guatemala
(2018).

El banco og se puede indicar que es un banco mixto con tendencia un poco mas
al crédito, debido a que su cartera de créditos tiene proporciones del 11.83 % en
crédito y un 8.16 % en el segmento de consumo. Ademas de esta caracteristica, su
volumen de activos respecto al sistema bancario representa un 8.11 % que lo ubica
como el quinto banco del sistema.

En cuanto al margen bancario del banco o5 se puede indicar que, de 2008 a 2010,
tuvo una tendencia al alza con cambios abruptos, entre 2008 y 2009, mostrd
un aumento de aproximadamente 9.4 puntos porcentuales (véase la Figura 11),
que comparado con el margen bancario total si representa un gran aumento
en su margen de intermediacién. A partir de 2011, se evidencia un margen de
intermediacion con una tendencia a la baja, con su punto mas bajo ubicado en
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2015, que fue de 5.5 %. Esto se puede deber a la situacion politica presentada en
ese periodo en Guatemala, el cual impactd en el crecimiento econémico (véase la
Figura 1). A partir de 2016, vuelve a presentar una tendencia al alza hasta 2018. Por
lo tanto, se puede indicar que el margen de intermediacion bancario del banco og
en el periodo de estudio se presenta con bastante dinamica.

Durante el periodo de 2008 a 2018, el margen de intermediacion del banco 06
presenta una suavizacion de su curva de 2008 a 2014. Durante este periodo no
presenta grandes cambios abruptos y, dentro de sus actividades relevantes, se
puede indicar que en 2009 absorbe al Banco de la RepUblica mediante la resolucion
de laJunta Monetaria JM-50-2009 que lo hace constituirse en el sexto banco, debido
a que su activo representa 7.48 % del total del sistema bancario. Ademas, se puede
mostrar que su cartera de créditos en su mayor parte representa el segmento de
consumo en un 25.56 %y con apenas un 0.22 % en créditos. Esto se puede cotejar
en la Figura 11.

En 2015, el banco 06 presenta una baja de dos puntos porcentuales en su margen
de intermediacion bancario. Para 2016, el mismo decrece a un valor de 13.3 %,
aqui es importante resaltar que en este afo directivos del banco fueron objeto de
investigaciones relacionadas con el lavado de dinero realizadas por la Comision
Internacional Contra la Impunidad en Guatemala (Cicig), en conjunto con el
Ministerio Publico (MP), debido a una denuncia presentada por la Intendencia de
Verificacion Especial (IVE) de la Superintendencia de Bancos (Dardon, 2021). En
los afios posteriores el margen de intermediacion bancario se mantiene dentro del
rango de valores similares al de 2016, por lo que se puede indicar que sumargen de
intermediacion se estabilizo.

Dentro del grupo de bancos medianos, el que tiene mayor es margen de
intermediacion bancario es el banco o7. Siempre es importante mencionar
ciertos detalles cualitativos, porque a fin de cuentas estos son parte de la cultura
organizacional de las instituciones que de una u otra forma provocan choques en
los datos que se quieren analizar, particularmente el margen de intermediacion
bancaria. En este caso, el 29 de abril de 2009 por medio de la resoluciéon JM-
45-2009, la Junta Monetaria cambio la propiedad accionaria y, ademas, paso a
denominarse banco o7. Al confrontar esta informacion con los datos del margen
de intermediacion bancario, este tiene un cambio bastante radical en sus valores.

Para 2008, el margen de intermediacion del banco o7 tenia un valor de 20.4 %, el
cual se muestra en la Figura 11, pero en 2009 tiene una tendencia al alza, alcanza
un crecimiento del 17.3 % y ubica su cuantia en 37.7 %. Independientemente de los
cambios normales que laeconomia presentd, los cambios ensu cultura organizacional
se ven reflejados en el valor del margen de intermediacion bancario. Sequidamente,
después de estabilizarse organizacionalmente, entre 2010y 2013 el spread del banco
o7 presenta una tendencia a la baja, con un valor de 29.2 % en 2013.
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En los afos siguientes, de 2014 a 2015, su valor presenta una suavizacion, lo que
anteriormente se le ha llamado como cuasi constante, al registrar valores de
29.3 %. Para 2016, decrece a 28.1 %, pero de alguna forma este valor tenia su
razon de ser y es que, segun indica Darddn (2021), ese mismo afio, el banco o7
adquiria el Banco Citibank y temporalmente funcionaron dos bancos o7 (banco
o7 de Guatemala y banco 07), ademas, hay que agregar la convulsidn politica que
se vivio en Guatemala en ese tiempo, lo cual afecto la inversion y el crecimiento
economico (véase la Figura 1).

Para 2017, el margen de intermediacion del banco o7 crece a 29.3 % y antes de
cerrar 2018 la Junta Monetaria, por medio de la resolucion JM-33-2018, autoriza la
absorciondelbancoo7deGuatemalaporbancoo7, conelfindequefuncioneunasola
institucion bancaria. Como efecto de esta transicion el margen de intermediacion
bancario del banco o7 para ese afo presenta un aumento significativo de 6.5 %,
para que al final del afo registre un valor de 35.8 %.

Como se puede observar, durante el periodo de estudio, que consta de 2008 a
2018, el margen de intermediacion bancario del banco 07 no se comporta como la
mayoria de los demas margenes de intermediacion y en gran parte se debe a sus
cambios organizacionales. Esto se presenta como heterogeneidad no observaday
que provoca que su curva presente datos atipicos en los afios donde se registraron
estas actividades fundamentales, que al final son puntos de inflexion para su
correcto funcionamiento. Al final de este periodo, el banco 07 se constituyé como
el séptimo banco del sistema bancario en Guatemala, con un volumen de activos
de 3.94 % respecto del total del sistema. Asi también se puede agregar que su
segmento de negocio en su cartera de créditos tiene mayor preponderancia hacia
el consumo, con un 9.35 %, mientras que el crédito solo registra un 0.65 %.

Margen de intermediacién de los bancos pequefios del sistema
bancario guatemalteco

Para esta investigacion se agruparon las instituciones bancarias entre grandes,
medianas y pequeiias, el conjunto de bancos pequefios lo conforman nueve
instituciones, de las cuales se dara un esbozo del comportamiento de su margen
de intermediacion bancario, que se puede visualizar en las figuras 12 y 13.

En la Figura 13 se puede verificar el margen de intermediacion del banco 08. Segun
dicha figura los valores que registra este banco estan en el intervalo de 6.5 % a
8.9 %, estoindica que en los once afios que contempla este estudio su valor maximo
de variacion fue de 2.4 %.
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Figura 12
Mdrgenes de intermediacion bancaria de los bancos pequenos de Guatemala
2008-2018
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Guatemala (2018).

Figura 13
Mdrgenes de intermediacion bancaria de los bancos pequenos de Guatemala
2008-2018
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Al observar la Figura 13, a partir de 2010 presenta una tendencia a la baja hasta
2012, donde registra un valor de 6.5 %y, seqguidamente, tiene un aumento a 8.7 %
al afo siguiente.

De 2013 a 2015, mantiene con una oscilacion cuasi constante entre 0.1 %y 0.4 %.
En 2016, decae su valor en 7.1 %. Este afio es especial porque sufre los efectos de
la convulsion politica que se dio en el pais en 2015; para los siguientes afios vuelve
a mantener su valor oscilante, sin cambios abruptos.

Dentro de las particularidades del banco 08, se puede mencionar que es la octava
institucion en lo que se refiere a volumen de activos con un 2.64 % sobre el total
de sistema bancario de Guatemala. Ademas, su cartera de créditos tiene una
tendencia mayoritaria en el segmento de los créditos con 5.18 %; mientras que el
consumo es solamente un 1.23 %.

En cuanto al banco o9, uno de sus fines es de dar accesibilidad a créditos de
vivienda y es por esta razon que se ha colocado en el segmento de consumo. Es
una institucion pequeia con 1.16 % de volumen de activos respecto al sistema
bancario guatemalteco. Si se presta atencidn a la Figura 12, su grafica del margen
de intermediacion bancaria, que inicia en 2008, tiene una tendencia a la baja hasta
2013; esto puede deberse en gran parte a estas razones: a) la crisis inmobiliaria que
afecto la economia mundial y b) el comportamiento de la tasa de interés lider que
es controlada por el Banco de Guatemala.

De 2014 a 2016, el margen de intermediacidn del banco og tiene una tendencia
alcista, para que en los afios siguientes mantenga una suavizacion de entre 0.1y
0.2 puntos porcentuales, que se ubica en 9.4 % para 2018. Esto con el fin de que los
clientes puedan tener acceso barato a un crédito de vivienda.

Si se presta atencion a la Figura 12, se presenta el margen de intermediacion del
banco 10, el cual, dentro sus peculiaridades importantes, tuvo que en 2008 la
Junta Monetaria, con la resolucidon JM-21-2008, autorizo la absorcion del banco
o1 por el Banco Cuscatlan de Guatemala (Dardon, 2021), ademas del cambio de
denominacion a banco 10. Pero, en 2016, vendid sus operaciones al banco o7, de
forma que quedd solamente una sucursal del mismo.

Tomando en cuenta estos aspectos administrativos, se puede evidenciar en la
Figura 12 que el margen de intermediacion bancario, de 2008 a 2012, presenta
un alza en 2009; a partir de 2010 registra un comportamiento decreciente; y se
estabiliza en 2011y 2012. Para el periodo de 2013 a 2018, evidencia fluctuaciones
en su margen de intermediacion; mientras que para 2013 crece 12 puntos
porcentuales respecto del afio anterior y se ubica en 19.5 %. Para el afio siguiente,
sigue con la tendencia alcista y presenta un margen de intermediacion de
22.4 %. En 2015 decrece y ubica su valor en 6.5 %, para 2016 donde experimenta
cambios administrativos su margen de intermediacion sufre un alza de 28 puntos
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porcentuales y registra un valor maximo de 34.5 %. Al ano siguiente, su valor
vuelve a fluctuar esta vez a la baja y registra 9.1 % y comienza estabilizarse al
presentar un valor de 9.8 % en 2018.

La Figura 13 muestra el margen de intermediacion bancario del banco 12. Como se
puede notar, de 2009 a 2012 sus valores tienen una tendencia a decrecer de 9.6 % a
7.2 %. Este es un banco pequefio considerablemente estable, cuenta con un volumen
de activos de 0.46 % del sistema bancario y su nicho de negocio es preponderante a
los créditos, con una distribucion de su cartera de 0.78 %y 0.23 % hasta 2018.

Apartirde 2012, experimenta unatendencia al alza en sumargen de intermediacion
bancario, con un punto maximo de 10.1 % en 2014. Sequidamente, vuelve a
experimentar un decrecimiento en su spread en 2015, se estabiliza en 2016 y en
2018 continva experimentando una tendencia a la baja. Dentro de los argumentos
superfluos, se pueden indicar que sus choques se deben a causales del crecimiento
economico, provocado por crisis politicas, desastres naturales, entre otros. En el
periodo evaluado no presenta aspectos organizacionales relevantes.

El banco 11 es una institucion recién llegada a Guatemala de capital mexicano que
se establecio en 2006, es basicamente el undécimo banco en tamafno del sistema
bancario de Guatemala, ya que cuenta con un volumen de activos de 0.49 %
respecto de dicho sistema bancario. Su segmentacion en su cartera de créditos es
mayoritaria para el consumo con 1.84 %.

En la Figura 12 se puede visualizar el margen de intermediacién bancario del banco
11, el cual presenta valores demasiados altos comparados con los demds bancos en
relacion con su volumen, que para esta investigacion se ubicd en tamafio pequeiio
y en el segmento de consumo. Si se presta mucha atencion a esta curva del margen
de intermediacion del banco 11, para 2008 inicia con un valor de 47.7 %y para los
siguientes anos hasta 2013 presenta una tendencia alcista, con la que ubica su valor
en 79.5 %. Esto puede deberse a estos factores: a) a que es un banco que inicia
operaciones y que le ha costado aumentar su cartera de créditos; y b) dado que
su segmento por ahora marca que es de consumo, el riesgo de sus operaciones
es bastante grande. A partir de 2014 registra una tendencia a la baja, con un valor
inicial de 75.2 % para este rally hasta ubicar su valor en 71.6 % para 2018.

Por otra parte, en la Figura 12 se evidencia la curva del margen de intermediacion
del banco 14. Los valores indicados para el margen de intermediacion son los
cuartos mas altos dentro de los bancos del sistema bancario de Guatemala (véanse
las figuras 11, 12 y 13). Durante el periodo de estudio este banco se ha presentado
como estable, sin tener notas importantes en cuanto a cambios organizacionales.
Presenta un volumen de activos respecto al sistema bancario guatemalteco de
0.42 %y se ha ubicado por su distribucion de su cartera de créditos en el segmento
de consumo, que presenta un 1.11 % de consumo y un 0.70 % en créditos.
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La curva del margen de intermediacidon bancario del banco 14 presenta una
suavizacion con choques pequeiios que oscilan entre 28.7 % a 30.9 %, a pesar de
que los valores que registran son altos, mantiene un margen de intermediacion
estable a través del periodo de estudio de 2008 a 2018.

La Figura 13 presenta la grafica del margen de intermediacion bancario del banco
13. En la curva se puede observar que, de 2011 a 2012, presenta choques bastante
significativos. Esto puede ser el reflejo de que en 2012 la Junta Monetaria, con
la resolucion JM-34-2012, autoriza que el Banco Americano se transforme en el
banco 13, provocando un crecimiento exagerado de su margen de intermediacion
bancario, como se puede verificar en la Figura 12.

El banco 13 representa un volumen de activos respecto al sistema bancario de
Guatemala de 0.65 % y se ubico en el segmento de consumo con una distribucidn
de su cartera de créditos de 1.58% en consumo y 0.06 % en créditos. Si se observa
con detenimiento la Figura 12, entre 2008 y 2011, el banco 13 registra un margen de
intermediacidn estable, pues sus valores oscilan entre 6.8 %y 7.7 %. Seguidamente,
y debido a sus cambios organizacionales mencionados anteriormente, el margen
de intermediacion tiene un crecimiento abrupto de 33.5 % puntos porcentuales
para 2012, al presentar un valor de 40.3 %.

A partir de este punto, el spread vuelve a tener un crecimiento y registra un valor de
46.7 % en 2013. Para los siguientes afos, los valores del margen oscilany, de 2014
a 2016, presentan una tendencia a la baja de entre 4.3 % puntos porcentuales, para
2017y 2018 vuelve a experimentar un alza en sus valores con un 45.9 % en 2018. En
resumen, presenta un margen de intermediacion demasiado alto para el mercado
bancario de Guatemala.

El banco 15, que anteriormente fue una financiera y que desde 2004 funge como
banco, representa un volumen de activos respecto del sistema bancario de 0.28 %,
lo cual lo ubica como una institucion pequefa. Su cartera de créditos se distribuia
en el periodo de estudio entre 0.50 % créditos y 0.11 % de consumo.

La Figura 12 evidencia la curva del margen de intermediacion bancario del Banco
de Crédito, la cual presenta varias oscilaciones, pero no tiene cambios abruptos en
sus valores. Entre 2008 a 2018 su spread presenta valores entre 6.7 % y 7.3 % que
indica que mantiene valores estables, ya en 2011 y 2012 registra una tendencia
alcista y su margen de intermediacion crece de 6.75 % a 10 %. A partir de 2012
hasta 2017 presenta una tendencia a la baja: de un spread de 10 %, baja a uno de
7.6 %y en 2018 registra 8.7 %. Hay que tomar en cuenta que es un banco pequeiio
y que posiblemente sus fluctuaciones se deben a la dinamica del PIB.

El banco 16 es un banco pequeno que representa el 0.21 % en volumen de activos
respecto al sistema bancario guatemalteco, ademas, su cartera de créditos esta
distribuida de la siguiente forma: 0.28 % en créditos y 0.05 % en consumo, pero
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esos creditos son en su mayoria para vivienda. Se puede observar en la Figura 13
que su curva del margen de intermediacion bancario presenta oscilaciones, de 2008
a 2010 presenta una tendencia bajista, pues decrece 1.7 % y registra para 2010 un
valorde 6.1 %. En 2011 su valor fluctUa y se ubica en 6.7 %. En 2012 decrece a 4.8 %,
entre 2013 y 2015 indica una tendencia alcista y registra un valor para 2015 de 8 %.
Mas tarde, en 2016 vuelve a bajar a 5.8 %, para 2017y 2018 sus valores oscilan, pero
indican cierta estabilidad y en 2018 registra un valor de 5.9 %.
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Conclusiones

e El comportamiento de los bancos en Guatemala es bastante conservador,
de esa cuenta, el margen financiero no presenta variabilidad importante
durante el periodo de estudio, sin embargo, los bancos grandes registran la
menor variabilidad en comparacion con los bancos medianos y pequenos.

* A nivel centroamericano, los margenes de intermediacién del sistema
bancario guatemalteco son los menos volatiles de la region, seguido por los
de Panamg, El Salvador, Honduras, Costa Rica y, el mas volatil de la region,
Nicaragua.

e Adiciembre de 2018, se encuentra que las tasas de interés de Guatemala y
El Salvador, tanto activas como pasivas, son las menos volatiles de los paises
analizados. En efecto, la tasa de interés activa de ambos paises presenta
una volatilidad de promedio 0.1 puntos porcentuales, le sigue Panama con
0.2 puntos porcentuales, Honduras con 0.3 puntos porcentuales, Costa
Rica con o.5 puntos porcentuales y Nicaragua con 1.7 puntos porcentuales.
Similar comportamiento de la volatilidad se observa para los paises
centroamericanos en relacion con la tasa pasiva.

e Porultimo, se observa que, a raizdel analisis del comportamiento del margen
de intermediacion financiara, el sistema bancario guatemalteco se presenta
como el mas estable de la region.
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Bases para publicar en la revista

académica digital ECO

1. Datos generales

La revista académica digital ECO es una publicacion semestral de la Facultad
de Ciencias Economicas y Empresariales (FCEE), de la Universidad Rafael
Landivar (URL) de Guatemala. Esta revista cubre diferentes ramas de las ciencias
economicas y empresariales, tales como administracion de empresas, economia,
mercadotecnia, auditoria, hoteleria, restaurantes, turismo y emprendimiento.
Su objetivo es compartir resultados, analisis de investigaciones, conocimientos
y propuestas en el ambito econdomico-empresarial. Investigadores(as), docentes
universitarios(as), alumnos(as) y personas vinculadas a las ciencias economicas
son el grupo objetivo de la revista.

2. Bases de publicacién

Los articulos postulados para la publicacién en la revista académica digital ECO
deben someterse a las siguientes bases.

e Originalidad: el autor, al presentar sus articulos, se compromete a entregar
articulos que no hayan sido postulados en otros medios, con anterioridad o
simultaneamente, y se compromete a respetar la informacion académica de
otros autores, asi como a ceder los derechos de distribucion y edicion a la
revista académica digital ECO.

e Arbitraje: todos los articulos propuestos que cumplan con los requerimientos
formales de presentacion, son sometidos a un sistema de evaluacion. El
Consejo Editorial se reserva el derecho de publicacion, y el autor, al someter
su articulo, acepta las decisiones inapelables del mismo. Procedimiento:
primero, se revisan los articulos por el equipo editorial, quienes elaboran
un dictamen, segun el cumplimento de las pautas editoriales; segundo,
se someten los trabajos a la revision por un par doble ciego (externos
independientes), quienes se apoyan en una ruUbrica de evaluacion,
(clasificacion académica, contenido y aporte cientifico); adicionalmente, se
plantean recomendaciones para los autores.

e Idioma: se aceptan articulos en espaiol e inglés. La revista publicara un
porcentaje mayor de articulos en espaiiol.
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3. Presentaciény estructura

Extensidn: los articulos deben contener un minimo de 8 paginas y un maximo de
30, incluidos texto, notas, tablas, graficos, bibliografia, anexo metodoldgico y otros
que sean pertinentes. En el caso de resefias bibliograficas, la extensiéon maxima es
de 4 paginas.

e Formato: el articulo debe cumplir con los siguientes aspectos:

Tamano de la hoja: carta

Tipo y tamano de letra: Arial 12
Margenes: 2.5 cm en los cuatro lados
Interlineado: 1.5

Ecuaciones: utilizar el editor de ecuaciones de Word

e Elarticulo debera contener la siguiente estructura:
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Los titulos deben ser llamativos y cortos

Nombre completo del(la) autor(a) y resumen de datos biograficos
Resumeny palabras clave

Abstract y keywords

Introduccion

Breve revision literaria con teoria que fundamente la investigaciony alos
autores principales sobre el tema, con citas bibliograficas y elaboracion
propia, en el sistema de la American Psychological Association (APA).

Cuerpo del articulo: incluir metodologia, resultados y analisis, con aporte
y resultados si se esta presentando una investigacion

Conclusiones

Referencias: se recomienda citar fuentes originales. Todas las referencias
consultadas deben presentarse al final del articulo, aplicando las normas
de la APA. Las fuentes deben presentarse en orden alfabético. En caso
de usar articulos o libros del mismo autor, este debe tener un orden
cronoldgico desde el mas antiguo al mas reciente.

Las imagenes deben estar en formato jpeg a 300 ppi en cmyk, las tablas
y las figuras deben estar en Excel, editables.



4. Proceso de seleccién y aprobacién de articulos

La convocatoria para presentar articulos sera enviada por correo electronico y
publicada en la pagina web de la universidad. La Coordinacion de Investigaciones
de la FCEE notificard la recepcion del articulo y lo sometera a un arbitraje.

Paraasegurarla calidad académicade los articulos presentados para su publicacién,
se realiza un proceso de evaluacion de articulos, los cuales pasan por cuatro fases:

(@)

Revision por parte de la Coordinacion de Investigaciones, y el Consejo
Editorial para determinar si el tema, el contenido, el analisis y el formato
de presentacion se ajustan a los parametros tematicos y formales de
las disciplinas establecidas y las bases de publicacion. Asimismo, se
realiza una busqueda exhaustiva de las citas y las referencias que alude
cada articulo que se publica. Adicionalmente, se utiliza la herramienta
Turnitin. Esta herramienta proporciona un resumen de coincidencias que
se encuentran en trabajos que ya han sido publicados anteriormente en
sitios web.

Los articulos son analizados por el Consejo Editorial y enviados a
especialistas del area tematica, quienes andnimamente se encargan
de realizar una evaluacion a nivel del contenido cientifico del articulo,
basandose en los parametros de las bases de publicacion.

La Coordinacién de Investigaciones envia un correo electrénico para
informar sobre la resolucion.

Al finalizar el proceso de correcciones, pasa a la revision final por parte
del Consejo Editorial. Una vez recibida la aprobacion final, este pasara a
la Editorial Cara Parens, de la Universidad Rafael Landivar, para su futura
edicion y publicacion.

5. Forma de envio

Los articulos postulados deben ser enviados en formato Word al correo electronico
pvsoto@url.edu.gt

Informacion adicional: contactar con Paola Soto, al teléfono (+502) 24262626, ext.

2350 0 por correo electronico a pvsoto@url.edu.gt
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Esta publicacion se distribuye de forma digital,
fue finalizada en septiembre de 2023.
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