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T Presentacion |

Deidad maya que aparece en los
billetes de veinte quetzales. Es una
estilizacion elaborada por el pintor
guatemalteco Alfredo Galvez Suarez
que tomo la figura representada en la
pagina doce del Cédice Maya, con-
servado en la biblioteca de Dresde,
Alemania. Dicha figura fue identifi-
cada por los historiadores J. Antonio
Villacorta C. y Carlos A. Villacorta en
su libro Cédices Mayas —impreso en
la Tipografia Nacional de Guatemala
en 1930— como “Dios E: con un vaso
de plantas en las manos y una cruz
en el adorno de la cabeza. Su signo
esta en el jeroglifico 2; representa la
divinidad del maiz o de la agricultura,
llamada Yun Kax’.

Larevista Banca Central, julio-diciembre de 2016, ofrece a sus lectores, académicos,
investigadores y estudiantes los trabajos ganadores del Certamen Permanente
de Investigacion sobre Temas de Interés para la Banca Central “Dr. Manuel
Noriega Morales”, edicion 2015-2016; asi como dos aportes del Departamento de
Investigaciones Econdmicas del Banco de Guatemala.

El Primer Lugar fue otorgado al trabajo Solidez financiera del Banco de
Guatemala: andlisis e implicaciones para la politica monetaria, cuyos autores —
Juan Antonio Ibafiez Reyes y Herberth Solérzano Somoza— proporcionan la
primera aproximacion cuantitativa de la que se tenga conocimiento para evaluar
la necesidad de capitalizacion del Banguat. La metodologia aplicada por Ibafiez y
Solérzano se deriva del concepto de capital estructural utilizado por Alain Ize, que
es una funcion de los gastos operativos del banco central y del costo de mantener
reservas internacionales. Este capital estructural —agregan— es el minimo que un
banco central necesitaria para garantizar la credibilidad de su meta de inflacion.
Los autores elaboran el analisis para el periodo 2005-2015, desde la adopcion del
Esquema de Metas Explicita de Inflacion en el pais. Los resultados que ellos obtienen
exploran las implicaciones que esto tiene para la conduccion e implementacion de
la politica monetaria, destacando la importancia que adquiere en la actualidad que
el Estado de Guatemala traslade al Banguat los recursos financieros necesarios para
cubrir las deficiencias netas para asi proceder a la consecuente recapitalizacion del
mismo.

Las monedas criptogradficas en Guatemala (Andlisis técnico y juridico) obtuvo
Mencion Honorifica y pertenece al autor Dario Alejandro Ramirez Monzon,
quien desde el 2013 al presente se ha dedicado a experimentar y analizar el
comportamiento de las criptomonedas. Ramirez sostiene que en un principio existia
un ecosistema bastante rudimentario y era evidente la desconfianza e incertidumbre
sobre la perdurabilidad de bitcoin, asi como comenzaban a surgir compaifias
emprendedoras financiadas con pequefias cantidades de capital de riesgo; también
participaban particulares que desarrollaban servicios digitales novedosos que
empezaban a tener éxito. Esta tecnologia —afirma el autor— sigue presente en la
actualidad y crece notablemente, agregando que para muchos estos medios privados
de pago representan la esperanza de un mejor futuro; para otros, la independencia
de estos activos es una amenaza a la organizacion juridica de los paises. Su
investigacion pretende responder a: ;Como funcionan las monedas criptograficas?
y (Qué interpretacion juridica debe darseles en Guatemala?; para darles respuesta
Ramirez utiliza distintos métodos de investigacion como el histérico, comparativo,
empirico y de experimentacion cientifica.

A la investigacion Estado de la supervision basada en riesgos en Centroamérica
segun Basilea III, de Pedro Aguilar Moya, le fue conferida la otra Mencion
Honorifica, cuyo ensayo aborda el marco regulatorio adoptado por el Comité
de Basilea y de como este ha sido aceptado por los paises centroamericanos,
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especialmente la Supervision Basada en Riesgos (SBR). El
autor plantea las semejanzas y diferencias, las principales
brechas de los paises centroamericanos en torno al marco
regulatorio de Basilea III y se centra en aspectos de
liquidez y sus principios. Aguilar encuentra que todos los
paises tienen normas especificas para gestionar la liquidez,
las cuales aportan oportunidades de mejora respecto a la
definicion de roles y responsabilidades de los 6rganos de
gobierno corporativo. Agrega que Costa Rica y la reciente
normativa en consulta de Nicaragua muestran similitudes
respecto a los objetivos de Basilea III, en tanto los otros
paises adoptan en alguna medida elementos de gestion
que necesitan mayor especificidad para que incorporen la
perspectiva integral de riesgos que busca la regulacion. El
autor afirma que los reguladores tienen mucho por recorrer
en cuanto a la evaluacion, retroalimentacion y monitoreo de
acuerdo al esquema SBR.

Politica fiscal en Guatemala: una caracterizacion
empirica de los mecanismos de transmision, es un aporte
del investigador Juan Catalan Herrera, quien afirma
que existen pocos estudios en la literatura que analicen
rigurosamente los efectos dindmicos de un shock de politica
fiscal, agregando que tanto la literatura tedrica como la
empirica dejan abierta la posibilidad para que las variables
que contribuyen a la determinacion de la demanda agregada
(y que dependen de la politica fiscal) exhiban respuestas
contrarias ante shocks o impulsos fiscales. Catalan sostiene
que la falta de una directriz teérica clara y la carencia de una
sugerencia empirica robusta hacen necesario que se estudien
los efectos de un shock de politica fiscal, en el contexto
particular de una economia dada, como la guatemalteca. El
autor recurre al uso de vectores autorregresivos estructurales
(SVAR), para hacer una caracterizacion empirica de los
efectos dindmicos de un shock fiscal, cuyos resultados
sugieren que los shocks fiscales tienden a ser expansivos,
incrementando la actividad econdémica y presionando al
alza el nivel general de precios.

Eva Maria de Leén Fajardo y Héctor Augusto Valle
Samayoa comparten la autoria del trabajo Demanda de
dinero en Guatemala, el cual pretende estimar la demanda
de dinero para Guatemala y explicar la evolucion de la tasa
de variacion anual de la emision monetaria en la historia

reciente. Los autores afirman que esta variable ha mostrado
una volatilidad excesiva, en particular desde 2008, y en su
documento ellos buscan explicar dicho comportamiento.
Traen a cuenta que Guatemala tiene un esquema de politica
monetaria basada en metas explicitas de inflacion; sin
embargo, el banco central guatemalteco le da seguimiento a
la emision monetaria como variable indicativa para alcanzar
su objetivo de inflacion baja y estable y la consecuente
estabilidad macroeconémica. De Leon y Valle realizan su
estimacion de la demanda de dinero sobre la base de un
andlisis de cointegracion y encuentran que generalmente
los principales determinantes de la demanda de dinero son la
produccion, la inflacion, la tasa de interés, las expectativas
de inflacion, el spread entre tasas de corto y largo plazo, asi
como el gasto de gobierno.

4 - Banca Central No. 72
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Solidez financiera del Banco de Guatemala: analisis e
implicaciones para la politica monetaria

Juan Antonio Ibadriez Reyes,
Herberth Solorzano Somoza

Resumen

En un Esquema de Metas Explicitas de Inflacion (EMEI)
—como el implementado oficialmente en Guatemala
desde 2005, el analisis del patrimonio neto del Banco
de Guatemala y la evaluacion sobre la necesidad de una
recapitalizacion son sumamente importantes. A diferencia de
los bancos comerciales, los bancos centrales pueden operar
perfectamente bien con un capital igual a cero o incluso con
uno negativo (Stella, 1997). Sin embargo, un patrimonio neto
negativo muy probablemente comprometa su independencia
e interfiera con su habilidad para alcanzar su objetivo de
politica. Ciertamente, si la sociedad guatemalteca valora
un banco central independiente capaz de implementar
efectivamente la politica monetaria, la recapitalizacion puede
volverse esencial. En este contexto, este trabajo proporciona
la primera aproximacion cuantitativa de la que se tenga
conocimiento para evaluar la necesidad de capitalizacion
del Banco de Guatemala. La metodologia aplicada al caso
guatemalteco se deriva del concepto de capital estructural
que utiliza Ize (2005); el cual es una funcion de los gastos
operativos del banco central y del costo de mantener reservas
internacionales. Este capital estructural es el minimo que un
banco central necesitaria para garantizar la credibilidad de su
meta de inflacion. El analisis se hace para el periodo 2005-
2015, es decir, desde la adopcion del EMEI en el pais. Los
resultados obtenidos exploran las implicaciones que esto tiene
para la conduccion e implementacion de la politica monetaria,
destacando la importancia que adquiere en la actualidad que
el Estado de Guatemala traslade al Banco de Guatemala los
recursos financieros necesarios para cubrir las deficiencias
netas y asi proceder a la consecuente recapitalizacion del
mismo.

Introduccion

En los ultimos afios, la combinacion de politicas (fiscal y
monetaria) expansivas ha conllevado a un incremento de las
pérdidas operativas para la mayoria de bancos centrales. Es
obvio que lo anterior ha impactado negativamente en la solidez
patrimonial de dichas instituciones; sin embargo, a pesar de la
debilidad que ejercen dichas pérdidas sobre su patrimonio, el
incremento de las mismas no ha sido suficiente para generar
un proceso de recapitalizacion efectiva en muchos paises que
enfrentan dichas necesidades, en parte debido al deterioro de
las finanzas publicas.

Esta dificultad refleja lo complejo que resulta explicarle al
poder legislativo por qué las pérdidas del balance de resultados
(costo de politica monetaria, deficiencia neta) afectan el
capital (patrimonio) del banco central. En muchos casos esto
implica sacar a relucir anteriores déficits cuasifiscales que
pudieron haber permanecido en el olvido por mucho tiempo,
ya sea por razones politicas o por sus consecuencias legales
y econdmicas. Asimismo, antes de suscribirse a un proceso
de recapitalizacion, el cual implica tipicamente un esfuerzo
fiscal, los ministerios de finanzas generalmente cuestionan
dos elementos clave de las cuentas del banco central: su nivel
de reservas internacionales y sus gastos operativos; ninguno
de los cuales es facil de discutir o mucho menos de negociar
(Ize, 2005).

Asimismo, este tipo de discusiones traec consigo el debate
sobre la determinacion del nivel apropiado de capital del
banco central. Como lo indica Stella (1997 y 2002), aunque el
capital del banco central es muy importante, las normas y los
criterios convencionales aplicados a los bancos comerciales
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no pueden aplicarse al capital del banco central. A diferencia
de los bancos comerciales, los bancos centrales se benefician
de los derechos monopolicos de la emision del dinero y de
la capacidad de su impuesto inflacionario sobre los pasivos
monetarios (incluyendo las reservas requeridas —encaje
bancario— y otros depdsitos), lo cual les proporciona fuertes
cuasirrentas que no se reflejan propiamente en sus hojas de
balance. Por tanto, muchos bancos centrales pueden funcionar
con una posicion patrimonial negativa o incluso sin capital.
No obstante, los costos que enfrenta el banco central, los
cuales son especificos dada la naturaleza de sus operaciones,
pueden ser muy altos.

En ese sentido, para generar el ingreso necesario para afrontar
sus gastos, algunos bancos centrales podrian requerir de
un nivel de capitalizacion en exceso, comparado con lo
que necesitaria un banco comercial. Es claro que si los
requerimientos de capitalizacion del banco central exceden
o se quedan cortos de aquellos utilizados por los bancos
comerciales, los criterios utilizados por estos ultimos (por
ejemplo, una razdn capital/activos de 10%) dejan de ser ttiles
(Stella, 2005).

En este contexto esta investigacion proporciona un marco
de referencia formal, cuantitativo y macroeconémicamente
consistente, para analizar el estado del patrimonio del Banco
de Guatemala y evaluar si es necesario su recapitalizacion, en
el contexto del EMEI. Al respecto el capital minimo requerido
—llamado estructural por Ize (2005)— sera aquel que garantice
la credibilidad del banco central; y que es funcion de sus gastos
operativos y del costo de mantener reservas internacionales en
exceso, como porcentaje de su base monetaria.

Esto resulta relevante ya que los bancos centrales de muchos
paises han incurrido en pérdidas operativas considerables
que, eventualmente, pueden interferir en la conduccion e
implementacion de su politica monetaria. En muchos casos el
tema sobre que siun banco central deberia o no recapitalizarse
ha resurgido. Desafortunadamente, la discusion sobre las
soluciones propuestas frecuentemente se ha plagado de
imprecisiones sobre qué significa ‘“recapitalizacion” 'y,
consecuentemente, sobre si es una mera convencionalidad
contable o si efectivamente es necesaria la transferencia real
de recursos. De hecho, esta tematica no se ha tratado antes para
el caso de Guatemala, por lo que se constituye en otro aporte
relevante del estudio. Para abordar ordenadamente estas
ideas, en la primera parte de este documento se contextualiza
brevemente al lector con lo sucedido en Guatemala en los
ultimos afios respecto a los costos de politica monetaria,
cambiaria y crediticia y su patrimonio. Posteriormente, en el

segundo capitulo se describe el modelo que se aplicara para
evaluar el caso de Guatemala; y, seguidamente, se analizan
los resultados obtenidos en el tercero. Luego, en el cuarto
capitulo, se destacan algunas consideraciones acerca de
las posibles formas de recapitalizacion que pudiera tener el
banco central y se describen algunas caracteristicas legales
del contexto guatemalteco en torno a la restitucion de las
deficiencias netas. Finalmente, se proporcionan conclusiones
que sintetizan el trabajo y algunas recomendaciones.

1. Evolucion de las deficiencias netas y del patrimonio del
Banco de Guatemala

De acuerdo con Garcia (2002), a raiz de las operaciones de
estabilizaciéon monetaria que el Banco de Guatemala realizo
durante los afios 80, las cuales se orientaron a corregir
las consecuencias monetarias generadas por los graves
desequilibrios fiscales y por la concesion de subsidios
cambiarios, el Banco de Guatemala adquirié un considerable
monto de pasivos que generaron costos de politica importantes.
De hecho, el autor indica que la persistente acumulacion de
pérdidas se constituy6 en una restriccion para la realizacion
de operaciones de estabilizacion monetaria y un limite a la
habilidad del mismo para cumplir con su objetivo fundamental.
Lamonetizacion de tales déficits y la cobertura de los subsidios
cambiarios que se adoptaron, generaron grandes excedentes
de liquidez que fue necesario neutralizar posteriormente,
mediante operaciones de estabilizacion monetaria (OEM)
que ocasionaron costos y pérdidas al Banco de Guatemala
(grafico 1). Ciertamente, al analizar la Gltima década, se
observa que las deficiencias disminuyeron considerablemente
a partir de 2002 y continuaron decreciendo hasta convertirse
en excedentes entre 2007 y 2008. Sin embargo, a partir de
2011 se ha vuelto a observar una tendencia al alza de las
pérdidas. En 2015 pareciera que dicha tendencia se contuvo
ligeramente.
GRAFICO 1

DEFICIENCIAS NETAS DEL BANCO DE GUATEMALA
(EN MILLONES DE QUETZALES)
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Fuente: Elaboracion de los autores con datos del Banco de Guatemala.
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Entre los factores que explican este comportamiento
destacan: a) un incremento del déficit fiscal por encima
del 2.0% del PIB que generd excedentes importantes de
liquidez que debieron neutralizarse mediante el uso de
OEM; b) un entorno internacional menos dindmico que
ha implicado menores rendimientos sobre la inversion
de los activos que forman parte de las reservas
internacionales (Banco de Guatemala, 2012).

En cuanto a la evolucion del capital del banco central, el
patrimonio del Banco de Guatemala registrd6 una
tendencia al alza en la primera mitad del periodo del
EMEI (graficos 2 y 3), alcanzado su valor mas alto en
2009 (2.7% del PIB, equivalente a 0.26 veces la base
monetaria).

GRAFICO 2
CAPITAL DEL BANCO DE GUATEMALA
{PORCENTAJE DEL PIB)

%

2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fusnte: Elaboracidn de los autores can datos del Banco de Guatemala

GRAFICO 3
CAPITAL DEL BANCO DE GUATEMALA
(COMO RAZON DE LA BASE MONETARIA)
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Fuente: Elaboracidn de los autores con datos del Banco de Guatemala,

En dicho afio, como consecuencia de la crisis econdmica
y financiera global, el Banco de Guatemala aument6 sus

1 ——
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activos externos (grafico 4), lo que fortalecio6 su posicion
patrimonial. Al respecto, destaca dentro de los activos
externos la tenencia de unidades internacionales de
cuenta, los cuales registraron el valor de la Tenencia de
Derechos Especiales de Giro (DEG), que provienen de
asignaciones otorgadas a Guatemala por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) o bien por compras
directas que efectia el Banco de Guatemala en el
mercado institucional de divisas (grafico 5).

GRAFICO 4
ACTIVOS EXTERNOS DEL BANCO DE GUATEMALA
(PORCENTAJE DEL PIB)
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Fuente: Elaboracion de los autores con datos del Banco de Guatemala.

GRAFICO 5
TENENCIA DE UNIDADES INTERNACIONALES DE CUENTA
(EN MILLONES DE QUETZALES)
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Fuente: Elsboracién de los autores con datos del Banca de Guatemala.

Otro factor que ha aumentado las reservas monetarias
internacionales ha sido el financiamiento del déficit
fiscal con recursos externos. Ciertamente, en 2012 y
2013, se colocaron Eurobonos por US$700 millones
cada afio, mientras que en 2014 se colocaron US$210
millones de Bonos del Tesoro en el mercado local. Sin
embargo, a partir de 2009 el patrimonio del Banco de
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Guatemala ha venido disminuyendo, alcanzando su
punto mas bajo en 2015 (0.7% del PIB, equivalente a
0.10 veces la base monetaria). Esto coincide con el
incremento observado en las deficiencias netas, es decir,
el aumento mostrado en el costo de la politica monetaria,
cambiaria y crediticia durante el periodo 2011-2015. Las
deficiencias netas como porcentaje del PIB se ubicaron
0.30 en 2015 (grafico 6).

GRAFICO 6
DEFICIENCIAS NETAS (PORCENTAJE DEL PIB)
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Fuente: Elaboracién de los autores con datos del Banco de Guatemala.

Finalmente, las restauraciones de patrimonio por cobrar
al Estado corresponden a los saldos que, de conformidad
con los articulos 9 y 83 de la Ley Organica del Banco de
Guatemala, el Estado tiene pendiente de restaurar al
Banco de Guatemala. Al 31 de diciembre de 2015 y
2014,y con base en los estados financieros del Banco de
Guatemala, el saldo de este rubro incluye el costo de la
politica monetaria, cambiaria y crediticia acumulado
desde el afio 1989 como se detalla a continuacion:

2015 2014
Costo acumulado de la politica monetaria,
cambiaria y crediticia correspondiente a
los afios 1989 al 2001 Q 16,834,201,332  Q 16,834,201,332
Deficiencia neta del 2002 905,322,368 905,322,368
Deficiencia neta del 2011 1,017,094,370 1,017,094,370
Deficiencia neta del 2012 1,401,767,852 1,401,767,852
Deficiencia neta del 2013 1,523,766,611 1,523,766,611
Deficiencia neta del 2014 1,710,580,731 -

Q_ 23,392,733264 Q__ 20,158,385,922
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Como se examinara mas adelante, dichas deficiencias
netas y, consecuentemente, las restauraciones de
patrimonio por cobrar, han tenido un impacto en el
capital del Banco de Guatemala. No obstante, antes de
proceder a dicho analisis, resulta conveniente establecer
primero el nivel de capital necesario que el banco central
debiera tener para llevar a cabo una politica monetaria
creible, con base en un modelo tedrico.

2. Modelo

Tomando en consideracion la evolucion de las
deficiencias netas y del patrimonio del Banco de
Guatemala, a continuaciéon se define el modelo que
proporcionara el marco cuantitativo para evaluar la
necesidad o no de recapitalizacion del mismo. El modelo
utilizado en esta seccion estd basado en Ize (2005),
aunque con las modificaciones pertinentes aplicables al
caso de Guatemala, en particular, derivado de Ia
informacion disponible en la pagina oficial del Banco de
Guatemala. Como primer punto se establece la
nomenclatura y la definicion de las variables. Asi,  la
inflacion meta; r la tasa de interés real del pais
analizado; r* la tasa de interés real del resto del mundo;
E el tipo de cambio nominal y e el tipo de cambio real.
Ademas, las siguientes variables como razones de la
base monetaria: o los gastos del banco central; k el
capital del banco central; x las reservas internacionales
netas (RINUS%); ex reservas internacionales netas y, b la
deuda con intereses neto de activos domésticos del
banco central. Cabe indicar que el modelo supone que
toda la deuda del banco central (excepto el numerario) y
todos los activos domésticos del banco central son
remunerados a la tasa de interés de mercado.

Expresado de esta forma, se asume que las dos variables
que impulsan la dindmica de la acumulacion de capital
del banco central, o y x, permanecen constantes; es
decir, tanto los gastos del banco central como la tenencia
de reservas internacionales crecen a la misma tasa que la
base monetaria (g). Este supuesto se flexibiliza mas
adelante. Asimismo, se asume que todos los activos
domésticos del banco central son remunerados a la tasa
de interés de mercado y, consecuentemente, estan
incluidos en b.

El balance del banco central es, por tanto, expresado de
la siguiente forma:
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k=ex—b—1=u—-b(1) en donde u =ex—1 es
una variable de politica clave que define el “exceso”
(respecto de la base monetaria) de reservas
internacionales del banco central.!

A continuacion se definen diferentes tipos de utilidades
que serviran para las estimaciones. La primera, las
utilidades contables:?

E
QIS = <r* + n*E> ex— (r+mb—o0(2)

Por su parte, las utilidades en términos reales son:
Qf = Q!4 — (m + g)k = k (3)

Utilizando las ecuaciones (1) y (2), reagrupando
términos y asumiendo que la condicion de poder de
paridad de compra (PPP) se cumple en el largo plazo,

" to=m, la ecuacion (3) podria ser expresada en

forma “estructural”, es decir, sin los ajustes de valuacion
de corto plazo, como sigue:

QO =r'ex—rb—o+m— gk

_r_E g
=0 Eex+(7r m*)ex (4)

Cabe indicar que las utilidades estructurales difieren de
las reales en que ellas no incorporan los ajustes de
valuaciones de corto plazo sobre el stock de reservas
internacionales; sin embargo, si incluyen los
componentes sistémicos de largo plazo de estas
valuaciones, es decir, las ganancias de sefioreaje
resultantes de depreciaciones sistémicas cuando la
inflacién doméstica es mayor a la inflacion del resto del
mundo.

Se define ahora ¢ = r —r*como la prima de riesgo
sobre titulos domésticos. Con un tipo de cambio real
constante (es decir, quitando los cambios sistémicos del
tipo de cambio real), ¢ es una variable estructural que
refleja el riesgo pais y el riesgo cambiario, asi como
cualquier prima de liquidez que resultara de un descalce

' El uso del término “exceso de reservas” no implica normatividad.
Ciertamente, pudiera ser Optimo tener u >» 0 lo que conllevaria a un
déficit patrimonial (Ize, 2005).

2 Ver Sullivan (2003).
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potencial entre los titulos y reservas internacionales del
banco central. Utilizando las definiciones de ¢ yde u;y
substituyendo b en la ecuacion (1), la ecuacion (4)
podria reescribirse asi:

S=r+n—gpu—o0o+@"+¢—9)k(5)

Finalmente, las utilidades estructurales Qf, como
utilidades para k = 0 son:

Q =r"+m7—gu—o(6)

Como se vera mas adelante, esta variable juega un papel
fundamental en el impulso de la dindmica del capital (k)
que determina los requerimientos del capital estructural
(k©). Utilizando la ecuacion (6), la ecuacion (5) puede
expresarse asi:

QS = Qf + 1,k (7)

en donde 7;, es la tasa de interés ajustada por la tasa de
la base monetaria:

Lh=r"+¢—g(8)

Ya que el capital reemplaza los intereses de la deuda (la
cual paga r* + @), 1, es el costo de oportunidad del
capital neto necesario para que crezca a la misma tasa
que g. Por tanto, la ecuacion (7) indica que para que los
retornos estructurales del capital de un banco central
Q5/k, sean iguales a los retornos normales (7;,), la
utilidad estructural debe ser cero. De hecho, la utilidad
estructural distingue a los bancos comerciales de los
bancos centrales. La competencia hace que las utilidades
o pérdidas estructurales de los bancos comerciales
converjan a cero (con ajustes en los margenes de
intermediacion y cambios en la participaciéon en el
mercado); estos ajustes no necesariamente actian en el
caso de los bancos centrales (monopolista). Para tener
credibilidad en el cumplimiento de la inflaciéon meta, el
patrimonio del banco central (el valor presente de Q° a
perpetuidad) debe ser no negativo; esto es, el patrimonio
minimo es cero, es decir que k = Q5 /r;, > 0.

Tomando en cuenta la asimetria en la transferencia de
las utilidades, el banco central debe cumplir con su
restriccion presupuestaria intertemporal. A pesar de que
el banco central pudiera no cumplir con su restriccion
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presupuestaria, sin que esto afectara el valor de su deuda
(los inversionistas pudieran continuar adquiriendo
deuda bajo la expectativa que el banco central generara
en el futuro el ingreso inflacionario necesario para pagar
sus obligaciones), el hecho de no cumplirla pudiera
afectar la credibilidad de su objetivo inflacionario.

Por tanto, para mantener su credibilidad (la cual es
particularmente importante bajo el esquema monetario
de metas explicitas de inflacion, como en el caso de
Guatemala), el valor presente de las utilidades reales del
banco central, es decir su patrimonio neto, deberia de ser
no negativo. Dado que QF estd expresada como razén de
la base monetaria (la cual crece a la tasa g), esta puede
reescribirse asi:

+oo
f QS e~™tdt > 0 (9)
0

Utilizando la ecuacién (7), Q5 puede reescribirse como:
Q5 =k =r,(k — k%) (10)

en donde:
puto—(r'+m) —Q

C
k€ = amn

Tn n

Queda claro que en la ecuacion (10) la dinamica del
capital depende del signo de la tasa de interés ajustada
por el crecimiento, es decir, de r;,. Cuando 7, es positivo,
la dinamica del capital puede ser positiva o negativa (k
diverge a & o0 a menos que k = k), y para cualquier
k > k¢ (k < k%), Q5 se mantiene positivo (negativo).
Por tanto, k = k© es el valor mas bajo que satisface la
ecuacion (9). Asimismo, para 1; < 0, la dindmica del
capital es estable (k siempre converge a k¢), y k = k¢
es €l valor mas alto de k que satisface la ecuacion (9).3
En adelante, el analisis se restringe al caso “normal” en
el que 7;, es positivo.*

2.1. Independencia del banco central

La ecuacion (11) muestra que el capital estructural esta
directamente relacionado a las utilidades estructurales.
Con QF positivas, un banco central no necesita capital
estructural. De hecho, un banco central que obtiene
fuertes ganancias estructurales, incluso podria tener una
posicion patrimonial negativa. Es decir, si un banco
central proyecta Q¢ > 0 podria tener capital negativo
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(ecuacion 7) sin afectar su credibilidad. Este seria el caso
de paises que no mantienen gran exceso de reservas
internacionales, que estan financieramente integrados
(¢ = 0) y que los gastos operacionales de sus bancos
centrales son bajos. Mientras que paises que deben
mantener altas reservas internacionales, debido a que
estdin expuestos a una fuerte volatilidad macro-
economica, 0 que sus bancos centrales tienen gastos
operacionales altos, estarian obligados a tener un k€ alto
si desean lograr una meta de inflacion baja. En estos
casos, los bancos centrales deben apalancar el exceso de
reservas internacionales con capital en lugar de deuda.

Se define la inflacion estructural m€como aquella que
asegura cero utilidades estructurales. Es decir Q¢ = 0 =
r* + ¢ — pu — o, por lo que 7¢ es una funcién de la
tenencia de reservas y de sus gastos, tal que:

¢ =pu+o—1"(12)
Por tanto, las ecuaciones (6) y (12) implican que:
Q¢ =m—n¢(13)

Como puede observarse en la ecuacion (13), las pérdidas
estructurales resultarian directamente de una inflacion
mas baja que la inflacion estructural. Esto significa que
si la meta de inflacion se fija por debajo de la inflacion
estructural, el banco central incurrira en pérdidas
estructurales debido a un menor impuesto inflacionario,
lo que puede no ser sostenible en el mediano plazo;
excepto que el banco central tenga al menos un capital
igual al capital estructural. Sin embargo, aunque parezca
contraintuitivo, tasas de crecimiento mas altas de la base
monetaria o de la tasa de interés (ya sea internacional o
interna) podrian incrementar o disminuir los
requerimientos de capital. Para comprender que es lo
que esta impulsando estos resultados, se puede hacer un
analisis de estatica comparativa (Ize, 2005).

3 En este caso, tener mas capital hace que el banco central esté “peor” ya que en
la medida que tiene mas capital, necesitara apartar mas recursos para permitir
que el capital continte creciendo a g (Ize, 2005).

4 En el caso de Guatemala g ha sido baja y estable, por tanto la condicion 7, =
r—g =0 se satisface. Esto coincide con la ya conocida condicion de
eficiencia dinamica de la literatura de crecimiento econdémico. Esta condicion
es también consistente con la condicion de transversalidad de los modelos
intertemporales; lo que implica que el prestamista no puede cumplir con su
deuda indefinidamente (a la tasa ), incrementando sus préstamos (a la tasa g),
equivalente a la solucion no-Ponzi de modelos de crecimiento.
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En lo que se refiere al crecimiento de la base monetaria,
una g mas alta conlleva a un k¢ mas alto cuando
k¢/r, > 0.Conr, > 0 esta condicion se reduce a k¢ >
0. Un capital estructural positivo implica que los activos
son mayores que los pasivos. Asimismo, cuando se
asume que todos los activos y pasivos crecen a la misma
tasa, entre mas alta es g mayores seran las utilidades
requeridas (y consecuentemente el capital) para
acumular el exceso de activos sobre pasivos o mayores
seran las utilidades necesarias que permitan que el
capital crezca a la tasa g. Por tanto, mientras mas alta
sea la tasa de crecimiento de la base monetaria, el banco
central necesitard acumular reservas internacionales
mas rapido y, consecuentemente, necesitara mas capital
que permita generar el flujo de efectivo necesario. Sin
embargo, un banco central no necesariamente desea
mantener una razén constante de  reservas
internacionales a producto interno bruto (PIB). Esto
ilustra las limitaciones de este supuesto (crecimiento
constante) y la necesidad de explorar escenarios
alternativos.

Consideremos el caso de ¢. La curva del k¢ podria tener
cualquiera de las formas que aparecen en los graficos 7
y 8 (ver anexo 1), dependiendo del signo de la expresion:
(r*+m) —o+u(r"—g). Cuando esta expresion es
positiva (el sefioreaje es alto), se obtiene el caso del
grifico 7 (k¢ < u), que en combinacién con la ecuacion
(1) implica que la deuda neta es positiva (b > 0). Por
tanto, un incremento en ¢ aumenta los gastos, lo que
haré que se requiera un capital mas alto. Por el contrario,
cuando dicha expresion es negativa (grafico 8), altos
requerimientos de capital (k¢ > u) inducen a que el
banco central mantenga activos internos netos positivos
en lugar de deuda (b < 0). En este caso, un incremento
en las tasas de interés internas claramente mejora las
ganancias del banco central y, consecuentemente,
reduce los requerimientos de capital.

Una explicacion similar aplica al analisis de la tasa de
interés externa. Un incremento en r* aumenta tanto el
ingreso del banco central derivado de su tenencia de
reservas internacionales como los gastos sobre su deuda.
Dependiendo de la cantidad de capital, un efecto puede
dominar al otro. Una vez mas, asumiendo que ;, > 0, la
forma de la curva k¢ podria ser la de los graficos 9y 10
(ver anexo 1), respectivamente. Esto dependera si la
expresion 1 + k¢ = ex — b es positiva o negativa. En el
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grafico 9, un capital bajo conlleva aun exceso de deuda
con relacidn a las reservas internacionales. Por tanto, un
incremento en la tasa de interés externa empeora las
ganancias del banco «central y aumenta los
requerimientos de capital. El caso inverso se muestra en
el grafico 10.

2.2. Incorporando cambios en la estructura del
balance del banco central

La metodologia anterior asume que en el estado
estacionario todos las variables clave del balance del
banco central crecen a la misma tasa (por tanto la
estructura del balance general permanece invariable), lo
que puede no ser siempre el caso. Por ejemplo, de
acuerdo a Ize (2005), podria ser el caso de que la
elasticidad ingreso de la demanda por circulante podria
ser sustancialmente menor que uno (de hecho, la
mayoria de paises han experimentado que en la medida
que se disponen de mas medios electronicos, la demanda
por efectivo ha tendido a disminuir). Por otra parte, un
banco central pudiera continuar deseando una razéon de
reservas internacionales a PIB constante. No obstante,
los bancos centrales que han acumulado fuertes
cantidades de reservas internacionales durante periodos
de regimenes cambiarios fijos (con presiones de
revaluaciéon) son mas propensos a acumular menos
reservas internacionales a medida que transitan a
regimenes cambiarios mas flexibles o deciden reducir el
costo de mantenerlas. Con el objetivo de tomar en cuenta
diferentes tasas de crecimiento, se definen como g, y
Jo, las tasas de crecimiento del exceso de reservas
internacionales y de los gastos operativos del banco
central, respectivamente. En esa linea, Ag, = g — g, ¥
Ag, =g —g, representan los diferenciales de
crecimiento respecto a la base monetaria.’ Por tanto
existen tres casos a analizar:

a) crecimiento uniforme:
Go=Ggu=9 > Agu=48g, =01, =7—g
b) crecimiento asimétrico:
9o=9gu=0 = Agy=40go=g; 1 =7—g
c) crecimiento cero:
9=9,=9u=0 - Ag, =49,=0; 1, =71

% gu = 0 corresponde al caso de un régimen de tipo de cambio fijo extremo, tipo
caja de convertibilidad, en donde las reservas internacionales crecen en la
misma proporcion que la base monetaria (Ize, 2005).
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La expresion de k que satisface la ecuacion (7) debe ser
del tipo k = Ae™ + Be A9ut + Ce 9 + D, en
donde los coeficiente A, B, C y D pueden obtenerse
diferenciando k y sustituyendo en la ecuacion (7) y
utilizando la condicién inicial de k¢ = A+ B + C + D.
A su vez, sustituyendo k en la ecuacion del patrimonio
neto (9) conlleva a la siguiente expresion del capital
estructural ajustado, k¢:

Ag, o Ag, ou

RE = kC — °_ i
n+Ag, T, tAg, T

(14)

en donde k€ es el capital estructural para tasas de
crecimiento uniforme. La inflacion estructural ajustada
y las utilidades estructurales ajustadas pueden derivarse
de forma similar como aquellos niveles de inflacion y
utilidades (estructurales) para los que k¢ = 0:

¢ _ ¢ Ag, Agy
_ 0—
1, +Ag, 1, +Agy

ou (15)

~ Ago Agy
y: Q¢ =Q¢ - Tango pu — Tangu uo (16)

Como puede observarse en las ecuaciones (14), (15) y
(16), para valores pequefios de 1;, el capital estructural
(asi como la inflacién estructural y las utilidades
estructurales) se vuelven muy sensibles a los supuestos

de diferenciales de crecimiento. Ciertamente, en el caso

fos ~ Ag
limite en donde 1, es muy pequeiia,
Tm+Ag

término de los gastos se cancela de la expresion del
capital estructural. Es decir, si los gastos operacionales
como los intereses crecen mas lento que la base
monetaria, k¢ se vuelve extremadamente negativo. Por
tanto, incluso una tasa de crecimiento de los gastos del
banco central levemente por arriba de la tasa de
crecimiento de la base puede reducir dramaticamente u
obviar por completo la necesidad de patrimonio del
banco central.

-1, el

3. Aplicacion empirica
3.1. Informacién utilizada

Los parametros utilizados en el modelo fueron obte-
nidos a partir del analisis de datos anuales de Guatemala
para el periodo 2005-2015. Al respecto, la tasa de interés
real del resto del mundo se aproximé como el promedio
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de la tasa de interés en términos reales de los bonos del
Tesoro de los Estados Unidos de América a 10 afios. En
el caso de la tasa de interés doméstica, se utilizo6 la tasa
de interés de los bonos del Tesoro de Guatemala a 15
aflos, ya que la demanda de estos bonos es la mas
representativa para el caso del pais. Por su parte, la
inflacion meta se tomo de las Propuestas de Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia del Banco de
Guatemala, para el periodo en cuestion. En cuanto a los
activos externos y los gastos operativos del Banco de
Guatemala, se tomaron los datos registrados en sus
balances generales.® Por tiltimo, en linea con Ize (2005),
para los gastos operativos del Banco de Guatemala se
utiliza el rubro de deficiencia neta de cada afio y como
activos externos se utilizan las reservas internacionales
netas. Cabe agregar que la calibracion de los parametros
utilizados en este ejercicio es similar a la utilizada en
otros estudios que abarcan a la region centroamericana
en su conjunto, por ejemplo el de Swiston et al (2014).

3.2. Resultados de las estimaciones

Siguiendo el modelo descrito se ejecutaron las
estimaciones para obtener los niveles estructurales de las
utilidades, la inflacion y el capital para el caso de
Guatemala en 2015. La tabla 1 presenta los parametros
utilizados en la estimacion base y en los escenarios
alternativos (ver Anexo 3).

En el escenario base se asume que el exceso de activos
externos y de gastos operativos crecen a la misma tasa
(caso uniforme’) que la base monetaria, es decir, que si
se asume que en el estado estacionario todos las
variables claves del balance del Banco de Guatemala
crecen a la misma tasa (la estructura del balance general
permanece invariable), las utilidades del Banco de
Guatemala como razon de la base monetaria serian
positivas (2.12), por tanto, el banco central no
necesitaria un capital estructural positivo. Asimismo, la
tasa de inflacion estructural —aquella que asegura cero
como el promedio de utilidades estructurales— seria de
1.88%, lo que significa que el Banco de Guatemala
pudiera bajar la inflacion meta actual (4%) y seguir
operando con un nivel de capital estructural negativo sin

¢ Para un detalle de los balances generales ver Anexo 2.

7 Este es el benchmark que utilizan otros estudios (Ize, 2005; Swiston et al,
2014). Para un detalle de los otros casos (asimétrico y cero) ver tablas 2 y 3 del
Anexo 3
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comprometer su credibilidad. Dicho de otra forma, si la
meta de inflacién se fija por debajo de la inflacion
estructural, el banco central incurrird en pérdidas
estructurales debido a un menor impuesto inflacionario,
lo que puede no ser sostenible en el mediano plazo;
excepto que el banco central tenga al menos un capital
igual al capital estructural.

GRAFICO 11

ESTIMACION DEL CAPITAL ESTRUCTURAL

(COMO PORCENTAJE DE LA BASE MONETARIA)
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Fuente: Estimacion de los autores.

Al respecto, el grafico 11 muestra el capital estructural
obtenido para 2015 y lo compara con otras métricas del
patrimonio del Banco de Guatemala. El capital
estructural resulta ser de -2.83 veces la base monetaria
(mayor al reportado por Swinston et al (2014), de casi -
3.9 veces para el afio 2012). Ciertamente, el capital del
Banco de Guatemala en 2015 registra una posicion
patrimonial positiva y se ubica todavia por arriba del
nivel minimo que el banco central necesitaria para
garantizar la credibilidad de su meta de inflacion (0.07
> -2.83). Sin embargo, un andlisis mas exhaustivo pone
en evidencia que dicha brecha pudiera ser mas amplia,
en favor del Banco de Guatemala, si se tomara en cuenta
la retribucion de las deficiencias netas. En este caso, la
posicion patrimonial seria de 0.10 veces la base
monetaria. Por el contrario, si se restaran las
restauraciones del patrimonio por cobrar, la posicion
patrimonial se tornaria negativa, aunque por arriba del
limite estructural (-0.38 > -2.83). Recordemos que, si
bien las restauraciones por cobrar son parte del activo,
las mismas no se constituyen como un activo de calidad,
por lo que la solidez patrimonial utilizando esta métrica
pudiera considerarse débil. Esto evidencia que una
combinacion de menores costos de politica monetaria y
el oportuno reconocimiento de las mismas, fortalecerian
no solo los balances financieros de la institucion, sino
también incrementaria la credibilidad del banco central
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(ver graficos 12 y 13). La tabla 1 (Anexo 3) también
muestra los posibles niveles de capital estructural ante
movimientos de los parametros del modelo. Una
disminucion de la inflacion meta (escenarios 1 y 2) por
debajo de 4.0% evidencia la necesidad de un capital
estructural mayor (-2.16 y -1.49, respectivamente)
debido a la disminucién en el nivel de utilidades
estructurales.

GRAFICO 12
PATRIMONIO DEL BANCO DE GUATEMALA INCLUYENDO LAS
DEFICIENCIAS NETAS (COMO RAZON DE LA BASE MONETARIA)
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Fuente: Elaboracién de los autores con datos del Banco de Guatemala.

GRAFICO 13
PATRIMONIO DEL BANCO DE GUATEMALA Y RESTAURACIONES DEL
PATRIMONIO POR COBRAR (COMO RAZON DE LA BASE MONETARIA)
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Fuente: Elaboracién de los autores con datos del Banco de Guatemala.

Asimismo, una disminuciéon de la prima de riesgo
internacional o un aumento de la prima de riesgo interna
(escenarios 4 y 6), como consecuencia de movimientos
en las tasas de interés, requeririan de un capital
estructural mas alto; mientras que un aumento de la
prima de riesgo internacional y de los gastos operativos
(escenarios 3 y 5), disminuirian la necesidad de capital
estructural del Banco de Guatemala.
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GRAFICO 14
CAPITAL ESTRUCTURAL (COMO PORCENTAJE DE LA BASE MONETARIA)
ESCENARIO: 2015
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Fuente: Elaboracién de los autores con datos del Banco de Guatemala,

Adicionalmente, se consideran otros dos escenarios. En
el primero (grafica 15) se simula la trayectoria del
patrimonio para un periodo de 10 afios, asumiendo que
las restauraciones de patrimonio por cobrar disminuyen
a una tasa promedio de 0.5% que equivale a la tasa
promedio a la que aumentaron en los ultimos 10 afios.
En la grafica 16 se simula un caso pesimista, en el que
las restauraciones aumentan a esa tasa promedio
historica. En el caso optimista, el patrimonio (neto de
restauraciones) podria ser positivo hasta 2025. Esto
implicaria que la capitalizacion del Banco de Guatemala
no deberia de postergarse mas, ya que si se percibe una
debilidad patrimonial de mediano plazo, se podria
perder credibilidad, pues al no tener la capacidad
financiera para actuar, se comprometeria el logro de su
objetivo de politica. Como se puede inferir, la
credibilidad es importante porque aumenta la fuerza
estabilizadora de la politica monetaria. En otras
palabras, reduce el costo o sacrificio requerido en
términos de producto para estabilizar la inflacion y
aumenta su capacidad de estimular la economia en un
periodo recesivo, cuando la inflacion se encuentra por
debajo de la meta.

GRAFICO 15

PROYECCION DEL PATRIMONIO DEL BANCO DE GUATEMALA
(COMO PORCENTAJE DE LA BASE MONETARIA)
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Fuente: Elsboracion de los autoeres con datos del Banca de Guatemala
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GRAFICO 16

PROYECCION DEL PATRIMONIO DEL BANCO DE GUATEMALA
(COMO PORCENTAJE DE LA BASE MONETARIA)
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Fuente: Elaboracian de los autores con datos del Banco de Guatemala,

Ademas, la independencia financiera del Banco de
Guatemala es necesaria para resguardar el caracter
técnico de sus decisiones. La autonomia podria verse
gravemente afectada si tuviera que solicitar, con
urgencia, recursos al Ministerio de Finanzas Publicas,
especialmente para afrontar situaciones de crisis
financieras o de balanza de pagos. Por lo que, con un
Banco de Guatemala capitalizado, se reduce el riesgo de
que tenga que recurrir a la emision monetaria para
financiarse en momentos de inestabilidad, por ejemplo,
en cumplimiento de su rol de prestamista de ultima
instancia. Asi, el pais y la institucion quedan mejor
preparados para enfrentar diversas situaciones de crisis.

4. Algunas consideraciones sobre la recapitalizaciéon
del Banco de Guatemala

Esta seccion tiene como objetivo complementar el
analisis elaborado en la seccion anterior, describiendo
algunas caracteristicas particulares sobre la forma en
que se restituyen las deficiencias netas segun las leyes
vigentes del pais. Asimismo, se mencionan algunas
consideraciones de economia politica que deben de
tomarse en cuenta para que se pueda llevar a cabo una
adecuada recapitalizacion de la institucion.

En primer lugar es importante aclarar que, segun lo
estipulado en el articulo 83 de la Ley Organica del
Banco de Guatemala (Decreto Numero 16-2002), el
costo acumulado desde 1989 al 2001 (Q16,834,201,332)
debié ser absorbido por el Estado de Guatemala
mediante el Ministerio de Finanzas Publicas en el afio
2002, restaurando el patrimonio del Banco de
Guatemala con titulos de deuda ptiblica a largo plazo con
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tasa de interés cero.® Sin embargo, dicha restauracion
aun no se ha llevado a cabo por falta de voluntad politica
y de recursos.

Asimismo, en cuanto a la deficiencia neta del 2002,
segln lo estipulado en el articulo 9 de la Ley Organica
del Banco de Guatemala (Decreto Numero 16-2002),
esta deficiencia debi6 ser absorbida por el Estado en el
afio 2004 y restituida mediante titulos de deuda al Banco
de Guatemala. No obstante, en virtud de que el Proyecto
de Presupuesto General de Ingresos y Egresos del
Estado para el afio 2004 no fue aprobado por el
Congreso de la Republica de Guatemala, el Estado no
restituy6 esta deficiencia neta al Banco de Guatemala.
Algo similar ocurri6 con la deficiencia neta del ejercicio
contable 2011 y 2012.

En cuanto al monto de la deficiencia neta del ejercicio
contable 2013, el Banco de Guatemala, en oficio No.
00320, solicitd que en el Proyecto de Presupuesto
General de Ingresos y Gastos del Estado 2015 se
incluyera el monto de QI1,523,766,611. Dicha
deficiencia fue incluida parcialmente por un monto de
Q361,380,446 en el Presupuesto del Estado de 2015; sin
embargo, el mismo indica que el Ministerio de Finanzas
Publicas queda facultado para poder utilizarlo para
atender los compromisos de los servicios de la deuda
publica y financiamiento del presupuesto, si fuera
necesario. A la fecha el Ministerio de Finanzas Publicas
no ha restituido dicha deficiencia, a pesar de las
diferentes gestiones de cobro efectuadas por el Banco de
Guatemala. Finalmente, el 30 de noviembre de 2015 el
Congreso de la Republica aprobé incluir la deficiencia
neta del ejercicio contable 2014 en el Presupuesto
General de Ingresos y Egresos del Estado de 2016.

8 Las mejores practicas de la banca central relativas a su autonomia econémica
y financiera sefialan la conveniencia de establecer claramente el tratamiento
de las pérdidas y ganancias de un banco central, asi como el mantenimiento
y aumento de su capital por parte del Gobierno (Garcia, 2002). Este aspecto
lo incorpora la Ley Organica del Banco de Guatemala (Decreto Numero 16-
2002 del Congreso de la Reptiblica) en los articulos 8 y 9, que establecen que
las deficiencias o excedentes netos derivados de la ejecucion de la politica
monetaria, cambiaria y crediticia, seran absorbidas por el Estado. En
particular, el articulo 9 de la referida ley establece que el monto a que
asciendan las deficiencias netas del Banco de Guatemala deben ser incluidas
en el proyecto de Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado del
ejercicio fiscal siguiente, para lo cual el Ministerio de Finanzas Publicas
debera prever que se cubran dichas deficiencias con bonos del tesoro u otros
instrumentos financieros de que disponga dicho ministerio.
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Como puede inferirse, restaurar las finanzas del Banco
de Guatemala ha sido técnica y politicamente dificil, no
obstante, es obvio que seria beneficiosa en el mediano y
largo plazo. Recapitalizar el banco central tipicamente
implicaria 1) discontinuar sus funciones cuasifiscales, ii)
reemplazar sus activos de bajo rendimiento por bonos
del gobierno que rindan interés de mercado y sin periodo
de gracia, y iii) transferir su deuda interna y externa al
gobierno. Tres condiciones que en el pais han
demostrado ser sumamente complicadas de llevarse a
cabo. Otra consideracion importante es que un pais con
un banco central, que cuenta con un patrimonio neto
negativo, tendra que enfrentarse al problema politico de
cubrir sus pérdidas sobre una base de flujos de efectivo
por parte del Ministerio de Finanzas Publicas. Esta
alternativa es la que aparece frecuentemente en las leyes
de los bancos centrales (Stella, 2005). En el caso de
Guatemala, la Ley Organica del Banco de Guatemala —
aprobada en 2002 tiene una clara provision en los casos
en donde el Banco de Guatemala sufre de pérdidas que
no puede cubrir con sus propias reservas. En este caso,
el Ministerio de Finanzas Publicas de Guatemala debera
de enviar en la propuesta del presupuesto del afio
siguiente el requerimiento para cubrir las deficiencias
netas mediante la emision de deuda soberana.’ Este tipo
de solucion es la que Edwards (2000) llama
recapitalizacion “automatica” del banco central y es la
que ¢l aconseja debido a la importancia de separar este
tema del plano politico. Sin embargo, el primer
obstaculo con este tipo de transferencias es que los

® La Ley Orgénica del Banco de Guatemala (Decreto Nimero 16-2002)
establece en el Articulo 9 “Asignacion de las deficiencias netas™ que: “Si
después de cubrir sus gastos de funcionamiento, los ingresos del Banco de
Guatemala no son suficientes para cubrir el costo de ejecucion de la politica
monetaria, cambiaria y crediticia determinada por la Junta Monetaria, la
deficiencia resultante serd aplicada en el orden siguiente: a) Con cargo a la
cuenta Reserva General; y, b) Si el saldo de la cuenta Reserva General no
dispone de suficientes recursos o activos extraordinarios para cubrir total o
parcialmente las deficiencias netas, éstas seran absorbidas por el Estado, la
Junta Monetaria en un plazo que no exceda de treinta (30) dias de finalizado
el ejercicio contable de que se trate iniciara los tramites correspondientes ante
el Organismo Ejecutivo por intermedio del Ministerio de Finanzas Publicas
para que el monto a que asciendan las deficiencias no cubiertas sean incluidas
en el Proyecto de Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado del
ejercicio fiscal siguiente, en cuyo caso el Ministerio de Finanzas Publicas
debera prever que se cubran dichas deficiencias netas con bonos del tesoro u
otros instrumentos financieros de que disponga dicho Ministerio, los cuales
devengaran tasas de interés de mercado y que podran ser negociados por el
Banco de Guatemala en el mercado secundario nacional o internacional”, por
otro lado, el Articulo 83 “Transitorio” de la citada ley establece que: “El
Estado, por medio del Ministerio de Finanzas Publicas, debera absorber el
costo acumulado de la politica monetaria, cambiaria y crediticia reflejado en
el balance del Banco Central al cierre contable del afio previo al de la fecha
de entrada en vigencia de la presente Ley”.



Primer Lugar Certamen “Dr. Manuel Noriega Morales” 2015-2016

ministerios de finanzas publicas son raramente flexibles
para proporcionar los recursos en forma periddica. Una
asignacion presupuestaria es normalmente requerida y,
por lo general, no es posible quebrantar el marco legal
de la ley de presupuesto autorizado mediante una
requisicion a priori de que las pérdidas del banco central
sean cubiertas. Por lo que, en el caso de Guatemala,
aunque la forma econémica de la recapitalizacion esta
claramente explicada, el requisito legal es que el Banco
de Guatemala envie al Ministerio de Finanzas Publicas
la solicitud, y no que este la apruebe. Asi que la
probabilidad de que la solicitud sea aprobada esta
claramente sujeta a la voluntad de los legisladores en el
Congreso de la Republica en el momento de la
aprobacién del presupuesto y no depende unicamente
del Banco de Guatemala y del gobierno central.

El segundo obstaculo seria que si fuera el caso en el que
el ministerio de finanzas tuviera la suficiente discrecion
como para proporcionar los recursos en forma periodica,
esto sugeriria que pudiera tener el suficiente poder para
controlar la magnitud y la sincronizacion de las
transferencias de recursos, lo que consecuentemente
pudiera poner a la politica monetaria en manos del
ministerio y no del banco central (dominancia fiscal). Si
la independencia institucional es deseable para el banco
central, es dificil ver como esto pudiera mantenerse
cuando el banco central depende de la voluntad del
ministerio de finanzas para llevar a cabo la correcta
implementacion de la politica monetaria.

El tercero —quizas el obstaculo mas relevante— es que
en los paises en donde las finanzas del banco central
estan bajo presion es muy probable que al mismo tiempo
el ministerio de finanzas esté bajo presion, lo que
significa que la posibilidad de que este ultimo transfiera
los recursos financieros necesarios para la
recapitalizacion del banco central es casi nula. En la
literatura sobre teoria de juegos, dicha politica
preanunciada de recapitalizacion del banco central
violaria el criterio de “equilibrio de subjuego perfecto”,
es decir, que si en realidad le ordenaran al ministerio de
finanzas trasladar los fondos para cubrir las deficiencias
del banco central, esta operacion ya no seria Optima
(Stella, 2005).'° Adicionalmente, en la evaluacion de la
diferencia entre cubrir las pérdidas sobre una base
periddica o mediante una recapitalizacion de un solo
pago, se puede considerar otras situaciones, que se
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abstraen de las tres preocupaciones expresadas anterior-
mente que ya proporcionarian un sesgo en contra de la
credibilidad de las promesas hechas por el ministerio de
finanzas.!! Para el caso de Guatemala, consideramos que
la recapitalizacion de una sola vez proporcionaria una
sefial del compromiso del gobierno de apoyar el
quehacer del banco central. Obviamente, si no
recapitaliza al banco central, la sefial daria el mensaje
contrario y conllevaria al escepticismo por parte del
publico y al cuestionamiento generalizado de la
capacidad del banco central de lograr su objetivo. Por
supuesto, esta demads decir que la recapitalizacion no es
suficiente para que el banco central alcance su objetivo.
Sin embargo, esto seria de vital importancia en el
contexto del EMEI, ya que el ancla nominal de la
politica monetaria, en paises como Guatemala, son las
expectativas de inflacion. El hecho de que permanezcan
desancladas por mucho tiempo seria sumamente costoso
para bancos centrales como el de Guatemala.

5. Observaciones finales

En la determinacion de cuanto capital deberia tener un
banco central que opera bajo un EMEI, como es el caso
del Banco de Guatemala, se debe de considerar un
numero importante de factores. La cantidad adecuada de
capital  diferird, dependiendo  del  ambiente
macroecondémico en el que cada banco central opere; del
legado historico que se ve reflejado en el balance general
en un momento determinado; y del estatus institucional
de las relaciones con el gobierno. Sin embargo, el
modelo que aqui se proporciona con base en Ize (2005)
presenta una primera aproximacion para determinar las
necesidades de recapitalizacion de los bancos centrales
en general y, en particular, del Banco de Guatemala. Al
respecto, el apropiado nivel de la fortaleza del
patrimonio del Banco de Guatemala, segun los
resultados obtenidos, es aquel suficiente para asegurar
que, en el mediano plazo, el Banco de Guatemala puede

10 Esta discusion se ha formalizado en modelos como los de Stella (2005). Para
el efecto, dicho autor utiliza una combinacion del modelo de Barro y Gordon
(1983ay 1983b), el cual es analogo al de Backus y Driffill (1985). En resumen
la idea de este tipo de modelos es que incorporaran un tipo de incertidumbre
y demuestran que esta puede crear problemas de credibilidad en un banco
central (véase anexo 4).

1! Para tener una idea del tipo de modelo que se puede utilizar para realizar otros
escenarios ver Anexo 4
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alcanzar la estabilidad de precios preservando su
independencia financiera. En la actualidad, el patrimonio
del Banco de Guatemala se encuentra por arriba de este
nivel estructural, independientemente de la métrica que se
utilice; no obstante, la brecha entre este limite y el patrimonio
ajustado por deficiencias o por las restituciones por cobrar es
mas estrecha, por lo que la restauracion de las deficiencias
netas por parte del Estado cobra ain mas relevancia en la
actualidad.

Cabe recordar que la eleccion del grado 6ptimo de fortaleza
financiera del banco central, es decir, de su independencia
financiera, no puede establecerse por el banco central
unicamente. La credibilidad de la politica monetaria aumenta
cuando existe una disminucion en la probabilidad de que el
banco central tenga que solicitar recursos al gobierno, a través
del ministerio de finanzas. Pero la provision de estos recursos
de manera anticipada tiene un costo en términos de valor
esperado (Stella, 2005). Asi que la sociedad, en este caso la
guatemalteca, tendra que decidir en como determinar el punto
en el que es optimo ex ante requerirle al gobierno recursos
financieros y que esto no afecta la consecucion del objetivo
primordial del Banco de Guatemala.

En este contexto, es importante sefialar que, si bien la
credibilidad es importante para el éxito de la politica
monetaria, también lo es estar financieramente sélido y para
ello los gobiernos y la sociedad tienen tres opciones. La
primera es que el banco central relaje su objetivo de politica.
La segunda es que el banco central alcance sus objetivos
mediante instrumentos directos aunque con cierta represion
financiera. La tercera solucion es la de fortalecer el balance
general del banco central, mediante la recapitalizacion (Stella,
2005). Esta ultima solucion pareciera la mas conveniente para
el Banco de Guatemala.
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Anexo 1
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en Ize (2005). Fuente: Elaboracion de los autores con base en Ize (2005). Fuente: Elaboracion propia con base en Ize (2005). Fuente: Elaboracion propia con base en Ize (2005).
Anexo 2
BANCO DE GUATEMALA: BALANCE GENERAL
En millones de Quetzales
CONCEPTO 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Activos
Con no residentes 32,106.6 34,3824 36,639.3 39,934.1 47,548.1 51,501.9 52,032.3 56,657.7 62,442.2 60,844.6 64,2491
Oro monetario 858.7 1,065.7 1,408.9 1,486.2 2,045.6 2,507.0 2,7255 29141 2,087.9 2,019.0 1,796.8
Tenencia de unidades internacionales de cuenta 496 429 33.1 27.2 2,284.4 2,1442 2,081.5 2,1147 2,121.2 1,932.9 1,857.2
Numerario del exterior 7.2 478.5 222 76 8.1 232 425 254 254 35.0 17.8
Depositos en el exterior 570.8 45.8 53.4 30.1 413 575.4 628.0 470.9 7233 1,131.7 434.9
Inversiones en valores del exterior 27,169.2 29,173.0 31,409.1 34,657.3 39,137.2 42,4316 42,826.2 47,342.0 52,0401 50,563.1 55,017.1
Acuerdos de pago y convenios de compensacién y crédito reciproco 121 14.3 127 15.4 0.0 - - - - - -
Otros activos 179.6 176.5 176.9 180.3 193.5 185.6 180.9 183.0 1,702.0 1,530.2 1,418.1
Aportaciones a organismos financieros internacionales 3,259.3 3,385.9 3,523.0 3,530.1 3,838.1 3,634.9 3,547.7 3,607.5 3,7423 3,632.6 3,707.1
Con residentes 21,8291 22,801.0 23,697.4 24,342.2 23,526.2 23,5113 23,982.8 25,4761 26,914.0 28,496.0 30,214.3
Inversiones en valores del interior 52 4.2 3334 919.6 102.2 917 914 67.5 676 60.4 0.0
Crédito interno 2913 2913 2913 289.5 289.2 289.2 2889 2885 288.3 288.3 288.8
Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala adquiridos del FOPA - 456.5 458.6 467.7 505.6 485.1 4729 478.7 404.0 391.5 393.4
Propiedad, planta, equipo e intangibles - - - - 70.0 822 927 954 95.1 99.0 99.8
Deudores diversos en el interior - - - - 1,433.9 1,528.1 1,681.5 1,851.9 1,976.9 2,116.8 2,197.6
Bonos del Tesoro de la Republica recibidos para cubrir deficiencias neta 963.7 2,123.2 2,717.0 3,104 3,156.1 3,156.4 3,156.7 3,498.6 3,499.0 3,499.3 3,499.6
Restauraciones de patrimonio por cobrar al Estado 18,899.0 18,333.3 18,132.9 17,739.5 17,739.5 17,739.5 18,075.6 18,756.6 20,158.4 21,682.2 23,392.7
Otros activos 1,669.8 1,592.5 1,764.2 1,815.5 229.7 139.1 123.2 438.9 4248 358.5 3423
Total del Activo 53,935.7 57,183.4 60,336.8 64,276.3 71,0743 75,0133 76,015.1 82,133.8 89,356.2 89,340.5 94,463.3
Pasivo
Con no residentes 2,647.2 2,776.9 2,920.7 2,893.5 5,430.7 5,120.8 4,969.0 5,029.8 5,025.6 4,602.4 4,418.7
Oftros pasivos a corto plazo 0.0 - - - 3.3 3.3 - - - - -
Otros pasivos a mediano plazo 24 - - - - - - - - - -
Obligaciones con organismos financieros internacionales 26448 2776.9 29207 2,893.5 54274 51175 4,969.0 5,029.8 5,025.6 4,602.4 44187
Con residentes 48,684.3 51,369.2 53,336.1 55,815.2 57,2285 63,358.5 66,016.6 71,841.8 79,021.8 81,269.3 86,544.3
Numerario nacional 14,261.9 15,772.0 20,010.8 19,665.9 21,2326 23,390.3 24,5325 26,552.1 27,130.3 29,164.4 33,308.1
Depositos monetarios 6,414.0 9,175.2 7,857.9 8,372.1 - - - - - - -
Pasivos cuasimonetarios 1,124.7 12173 1,625.1 1,606.0 - - - - - - -
Titulos del banco central 17,993.8 16,138.2 12,596.2 16,453.8 15,621.2 17,7319 18,892.9 21,1434 25,093.9 24,5871 24,741.0
Depésitos del gobierno general 7,876.2 7,915.2 9,847.1 8,358.9 5,610.9 6,422.1 5,125.2 4,283.8 3,285.3 3,296.6 3,476.9
Depositos del sector financiero - - - - 13,135.1 14,025.5 15,551.7 17,687.9 21,2427 21,986.7 22,499.0
Depositos del secotr no financiero - - - - 175 212 4.8 72 7.2 14.0 220
Acreedores diversos del interior - - - - 680.9 768.1 8424 989.6 993.1 845.3 1,030.0
Otros pasivos 1,013.6 1,151.3 1,399.0 1,358.4 930.3 999.5 1,067.0 1,177.8 1,269.3 1,375.3 1,467.2
Total del Pasivo 51,331.5 54,146.1 56,256.8 58,708.7 62,659.2 68,479.3 70,985.6 76,871.7 84,047.5 85,871.7 90,963.0
Patrimonio 2,604.1 3,037.4 4,079.9 5,567.6 8,415.2 6,534.0 5,029.6 5,262.1 5,308.7 3,468.9 3,500.3

Fuente: Balances Generales del Banco de Guatemala.
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Anexo 3

Tabla 1. Parametros Calibrados para Guatemala: Diferentes Escenarios
(Crecimiento Uniforme)

Escenarios r* r P [ T u o g
Base 1.61 4.43 2.82 0.75 4.00 0.24 2.80 3.68
Alternativo 1 1.61 4.43 2.82 0.75 3.50 0.24 2.80 3.68
Alternativo 2 1.61 4.43 2.82 0.75 3.00 0.24 2.80 3.68
Alternativo 3 1.74 4.43 2.69 0.75 4.00 0.24 2.80 3.68
Alternativo 4 0.89 4.43 3.54 0.75 4.00 0.24 2.80 3.68
Alternativo 5 1.61 4.43 2.82 0.75 4.00 0.24 1.20 3.68
Alternativo 6 1.61 5.54 3.93 1.86 4.00 0.24 2.80 3.68
Utilidad (Q°) Capital (k°) Inflacion (11°)
Base 212 -2.83 1.88
Alternativo 1 1.62 -2.16 1.88
Alternativo 2 1.12 -1.49 1.88
Alternativo 3 2.28 -3.05 1.72
Alternativo 4 1.23 -1.64 277
Alternativo 5 3.73 -4.97 0.27
Alternativo 6 1.85 -1.00 2.15

Tabla 2. Parametros Calibrados para Guatemala: Diferentes Escenarios

(Crecimiento Asimétrico)

Escenarios r r [ [ I u o [e]
Base 1.61 4.43 2.82 0.75 4.00 0.24 2.80 3.68
Alternativo 1 1.61 4.43 2.82 0.75 3.50 0.24 2.80 3.68
Alternativo 2 1.61 4.43 2.82 0.75 3.00 0.24 2.80 3.68
Alternativo 3 1.74 4.43 2.69 0.75 4.00 0.24 2.80 3.68
Alternativo 4 0.89 4.43 3.54 0.75 4.00 0.24 2.80 3.68
Alternativo 5 1.61 4.43 2.82 0.75 4.00 0.24 1.20 3.68
Alternativo 6 1.61 5.54 3.93 1.86 4.00 0.24 2.80 3.68
Utilidad (Q°) Capital (k%) Inflacion (17°)
Base 5.02 -6.70 -1.02
Alternativo 1 4.52 -6.03 -1.02
Alternativo 2 4.02 -5.36 -1.02
Alternativo 3 5.15 -6.88 -1.15
Alternativo 4 4.27 -5.70 -0.27
Alternativo 5 5.29 -7.06 -1.29
Alternativo 6 4.35 -2.34 -0.35

Tabla 3. Parametros Calibrados para Guatemala: Diferentes Escenarios

(Crecimiento Cero)

Escenarios r* r () s hs u o g
Base 1.61 4.43 2.82 0.75 4.00 0.24 2.80 3.68
Alternativo 1 1.61 4.43 2.82 0.75 3.50 0.24 2.80 3.68
Alternativo 2 1.61 4.43 2.82 0.75 3.00 0.24 2.80 3.68
Alternativo 3 1.74 4.43 2.69 0.75 4.00 0.24 2.80 3.68
Alternativo 4 0.89 4.43 3.54 0.75 4.00 0.24 2.80 3.68
Alternativo 5 1.61 4.43 2.82 0.75 4.00 0.24 1.20 3.68
Alternativo 6 1.61 5.54 3.93 1.86 4.00 0.24 2.80 3.68
Utilidad (Q°) Capital (k%) Inflacion (17°%)
Base 212 -0.48 1.88
Alternativo 1 1.62 -0.37 1.88
Alternativo 2 1.12 -0.25 1.88
Alternativo 3 2.28 -0.52 1.72
Alternativo 4 1.23 -0.28 2.77
Alternativo 5 3.73 -0.84 0.27
Alternativo 6 1.85 -0.33 2.15
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Anexo 4

Algunas consideraciones en las que se basa la seccion 4
se formalizan en este anexo utilizando el modelo de
Stella (2005). Para el efecto, dicho autor utiliza una
combinacion del modelo de Barro y Gordon (1983a y
1983b), el cual es analogo al de Backus y Driffill (1985).
La idea general es que el gobierno desea implementar
una reforma financiera, la cual tiene como propdsito
reducir la tasa de inflacion. Por su parte, el banco central
se encuentra en una situacion financiera débil y no es
capaz de reducir la inflacion a la meta, sin la ayuda de
los recursos del gobierno en forma de titulos. Puesto de
una forma mas general, el modelo también toma en
consideracién la necesidad de una consolidacion fiscal
de las cuentas del sector publico. Por tanto, formalmente
se demuestra que la recapitalizacion no debe de
realizarse Unicamente con propdsitos de transparencia.'?

El gobierno tiene la opcion de transferir los titulos que
se requieran de una sola vez al principio de la
reforma, o bien, transferir Uinicamente una cantidad
minima de titulos periddicamente durante el afio fiscal.
Con el propésito de introducir la nocién de credibilidad
en el modelo, se asume que el publico no sabe cual es la
funciéon  objetivo  verdadera del gobierno v,
consecuentemente, debe de formarse expectativas
acerca de la politica gubernamental sobre la base de
informacion incompleta. Ademas, por simplicidad, se
asume que el publico sabe la funcion objetivo del
gobierno y que existen Unicamente dos tipos de
gobierno: uno que tiene la misma funcion objetivo que
la del banco central; y otro mas débil, ya que bajo ciertas
circunstancias aceptaria una inflacibon mas alta
que la del otro tipo de gobierno o bien relajaria la
restriccion presupuestaria. Es decir, la variable principal
del modelo es la inflaciéon, pero el instrumento
es la cantidad de bonos que el gobierno emite a

12 Una recapitalizacion de un banco central que incurre en pérdidas con el unico
proposito de transparencia, involucraria la provision del gobierno de un titulo
cupon cero no negociable al banco central. El balance fiscal convencional
reflejaria entonces las pérdidas del banco central, pero las autoridades
monetarias continuarian viéndose forzadas a financiar sus gastos mediante a
la creacion de dinero (Stella, 2005). En el caso de Guatemala, algo similar
ocurri segun lo estipulado en el articulo 83 de la Ley Organica del Banco de
Guatemala (Decreto Numero 16-2002), en donde el costo acumulado desde
1989 al 2001 debid ser absorbido por el Estado a través del Ministerio de
Finanzas Publicas en el afio 2002, restaurando el patrimonio del Banco de
Guatemala con titulos de deuda publica a largo plazo con tasa de interés cero.
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favor del banco central en cada periodo, los cuales tienen
un costo (servicio de la deuda) para el gobierno, asi
como también una implicacién monetaria. En linea con
Stella (2005), la funcidn objetivo es la siguiente:

V' =b'(n{t} — n°{t}) — a/2 (n{th? (A.1)

en donde 1 se define como la inflacion, € la inflacion
esperada e i como el indice que identifica el tipo de
gobierno. La solucidn para el gobierno si este fuera un
juego que se realiza una sola vez es que w = b'/a.

Recordemos que las expectativas racionales con
informacion completa requieren que W€ =m. A
continuacion se discute las soluciones posibles cuando
existen los dos tipos de gobiernos, que llamaremos
AyB.

El gobierno tipo A esta fuertemente comprometido con
la reforma. Es decir, que b® = 0. Este gobierno siempre
escogera una m = 0, como lo haria el banco central. El
otro gobierno, del tipo B, tiene un parametro b > 0. En
adelante, cuando se menciona el parametro b siempre se
refiere al del gobierno tipo B, por lo que ya no se
indexara. La recompensa o pago que recibe el tipo de
gobierno B cuando la T = 0, es cero. La recompensa del
gobierno tipo B cuando escoge su solucion Optima para
un juego que se realiza una sola vez, T = b/a, cuando
el publico anticipa © = 0, es:

b(b/a—0) —a/2(b/a)? = —b?/2a + b*/a = (%) b2/a (A.2)

Asi que la estrategia dominante, si el juego es realizado
una sola vez, seria que el gobierno A escogieram =0y
que el gobierno B eligiera m = b/a. El publico
comienza el juego con un prior acerca del tipo de
gobierno que estd en el poder. La formacion de estos
priors no se modela. La probabilidad subjetiva de que el
gobierno sea del tipo A se denota con p®. El prior se
actualiza de acuerdo a la regla de Bayes en la medida de
que el tipo de gobierno no sea revelado completamente.
Si el tipo B se revela, el modelo colapsa al caso de
informacion perfecta. La regla de Bayes implica que:

p(rft +1} = 0]A)p*(t + 1)

PO = e+ 17 = 014+ D+ pGle + 1) = 0B 1

5 (43)

p(t+1)
pe(t+1) +p[l —pot+ D]p°P @+ 1)

p(e) = (4.4)
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en donde p°P(t+ 1) es la probabilidad de que el
gobierno del tipo B escoja m = 0 en t + 1. El tiempo
esta indexado por t, en donde t = T es el primer periodo
y t =1 el ultimo. Por tanto, t representa el nimero de
periodos restantes del juego. Notese que si p°!P(t) = 1,
entonces p?*(t) = p%(t+1), es decir, no hay
aprendizaje de haber experimentado inflacion igual a
cero si se cree que ambos gobiernos la han elegido con
probabilidad de 1. Ademas, cualquier inflacion mayor a
cero (r(s) > 0) es completamente reveladora, es decir,
p*=0.

Esta conclusion es el resultado de dos supuestos: que el
gobierno tiene perfecto control sobre la inflacion y que
existen Unicamente dos tipos de gobiernos, totalmente
diferentes.

La probabilidad bayesiana, en cualquier momento del
juego, de que la inflacidon sea igual a cero es p*(t) +
p°P(t + 1)p®(t). Esto es igual a p®(t) + p°P(t)[1 —
p%(t)]. Ya que cualquier eleccion de inflacion mayor a
cero revelard el tipo de gobierno B, si este decide
revelarse por si mismo escogera el nivel optimo de
inflacién, b/a, en ese momento. Por tanto, la
probabilidad de que la inflacion sea igual a b/a es 1 —

pe(®) —pP®O[1 - p*(©)].

Consecuentemente, el valor esperado de inflacion en
cualquier periodo es:

[P + P (OP?] x 0 + [1 = p*(&) = pP () (L~ p*(V))] X b/a (4.5)
simplificando se obtiene:
né(t) = b/a=b/a[p*(®) + (1 - )" ()] (4.6)

La ecuacion (A.6) indica la forma en que el publico
forma sus expectativas de inflacion a lo largo de la senda
de equilibrio. El gobierno de tipo A elegira una inflacion
igual a cero en cada periodo ya que estd comprometido
con la regla. La estrategia mas complicada es la del
gobierno del tipo B. Se encuentra trabajando de forma
recursiva hacia atrés. Su estrategia en t = 1, es decir, en
la ultima jugada, es clara. Siempre elegira un nivel de
inflacion igual a b/a. La recompensa derivada de la
decision que enfrentaria el gobierno B en un pentltimo,
digamos en el periodo 2, seria la siguiente:

—a/2[m(2)]? + b[r(2) —7¢(2)] (A.7)

|
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Si el gobierno elige m = 0 y mantiene su reputacion, su
recompensa sera —bm¢(2). En el periodo 1 elije w =
b/ay gana—a/2 (b?/a?) + b[b/a — m°(1)]. La suma
de las recompensas en los dos periodos es igual a
—bm®(2) + b?/2a — br®(1). Este la recompensa no
descontada derivada de escoger una inflacién igual a
cero en el penultimo periodo (2) y luego establecerla
igual a b/a en el Gltimo.

Por su parte, el gobierno B puede elegir un nivel de
inflacion en el penultimo periodo igual a b/a vy,
consecuentemente, revelar que es del tipo B.
Obviamente, también elegiria m = b/a en el tultimo
periodo. La recompensa de esta estrategia en el
penultimo periodo seria entonces:

—a/2(b?/a?) + b?/a — br®(2) = b?/2a — br®(2) (A.8)

Entonces en el ultimo periodo, la recompensa seria igual
a—a/2(b*/a?) = —b?/2a. La suma sin descontar de
estas dos recompensas es —bm?(2). Esta politica
representa el rompimiento o abandono de la regla en el
pemiltimo periodo, perdiendo la credibilidad vy,
posteriormente, acomodando las altas expectativas
inflacionarias del publico en el ultimo periodo.
Comparando las recompensas relativas del modelo, es
claro que si b/2a > mé(1), entonces la estrategia
optima es de establecer m(2) = 0. El gobierno B
escogera ™ = 0 si esta conlleva al publico a creer con
una alta probabilidad de que, en el siguiente periodo, es
del tipo A para hacer que m¢(1) mas baja que b/2a.
Como se indico, la ecuacion (22) indica la forma como
se forman las expectativas de inflacion en t. Si el
gobierno es del tipo A, siempre establecera m = 0.
Resolviendo recursivamente por induccion para el tipo
de gobierno B, encontramos que también elegiria m = 0
en t, si p2(t) < (1/2)'71. Si p%(t) > (1/2)¢7L, la
eleccion se vuelve aleatoria, eligiendo mw =0 con
probabilidad:

[271 = 1]p*(®)

PO =k

(A.9)

La implicacion de esta estrategia Optima es que el
publico esperara una inflacion en el futuro que
permanecera por un tiempo independientemente de que
lo que diga el gobierno, siempre y cuando el publico no
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esté seguro acerca del tipo de gobierno que tiene. Con
el propdsito de clarificar la forma en que las expectativas
se ajustan después de una reforma financiera, se
proporciona un ejemplo numérico simple utilizando
algunos supuestos. Supongamos que b/a = 20%; el
namero de periodos T es igual a 10; y, z que es la
probabilidad de que el gobierno sea del tipo A es igual a
1/20 (Stella, 2005). Por tanto, la inflacién esperada
(A.6) en cada periodo es:

5 (19/20) % [4/19] x (20) = 4%

4 (19/20) x [12/19] x (20) = 12%
3 (19/20) x [16/19] x (20) = 16%
2 (19/20) x [18/19] x (20) = 18%
1 (19/20) x (20) = 19%

El primer numero de cada estimacion es la creencia,
formada en el periodo T, de que el gobierno sea del tipo
B; el segundo es la probabilidad acumulada de que el
gobierno del tipo B establezca la inflacion igual a 20%
en cada periodo. Los numeros trazan una estructura de
expectativas inflacionarias en forma de S. Notese
también que la inflacion esperada no cambia hasta el
quinto periodo, es decir, derivado de que no existe nueva
informacion acerca del gobierno antes de este periodo,
ya que es sabido con certeza el tipo que un gobierno del
tipo B replicaria el tipo A al menos durante este periodo,
las expectativas no cambian. Asi que la opcion de
recapitalizacion del banco central, mediante la provision
de bonos del gobierno al principio del juego, puede
verse como una forma de prearreglo que permite el
establecimiento de una politica monetaria creible
cuando se enfrenta incertidumbre acerca de las
motivaciones que tiene el gobierno. En dichos casos, las
expectativas inflacionarias caerian mas rapidamente, en
la media que el publico se entera de que el banco central
tiene los recursos financieros y la independencia para
alcanzar su objetivo.

1 ——
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Las monedas criptograficas en Guatemala
(Analisis técnico y juridico)

Dario Alejandro Ramirez Monzon

Introduccion

Del afio 2013 a la fecha el autor de esta investigacion
ha dedicado gran parte de su tiempo a experimentar
y analizar el comportamiento de las criptomonedas.
En un principio se evidenciaba un ecosistema bastante
rudimentario, la desconfianza e incertidumbre sobre la
perdurabilidad especialmente de bitcoin era notable,
empezaban a surgir companias emprendedoras
financiadas con pequefias cantidades de capital de
riesgo. También se evidenciaba la participacion de
particulares que desarrollaban servicios digitales
novedosos que empezaban a tener cierto éxito.
Actualmente esta tecnologia sigue presente y crece a
pasos agigantados, para muchos estos medios privados
de pago representan la esperanza de un mejor futuro;
para otros, la independencia de estos activos es una
amenaza a la organizacion juridica de los estados.

Bitcoin es la criptomoneda de mayor valor y
popularidad, sin embargo, existen otras monedas
alternativas que se basan en el mismo sistema, no se
sabe realmente cuantas circulen actualmente en linea,
el éxito de cada una depende de la confianza que los
particulares les den.

Las criptomonedas son medios privados 'y
descentralizados de pago, creadas por los particulares
por medio de procedimientos digitales especificos.
En su mayoria no pertenecen ni son controladas
por una institucion publica o privada, aunque
algunos proyectos experimentan con la creacion de
criptomonedas centralizadas.

Enun principio bitcoin se utilizaba como medio de pago
exclusivo de internet, de hecho, su uso se popularizd
en el mercado negro. Actualmente ha mutado y es
utilizado como medio de pago en comercios fisicos
en cualquier parte del mundo en donde sea aceptada.
Bitcoin por ser el activo digital mas utilizado puede
usarse practicamente para cualquier servicio financiero,
y no solo como mecanismo liberador de deuda.

De la recopilacion de informacion técnica, econdmica
y juridica se ha evidenciado la opinion de distintas
entidades publicas y privadas alrededor del mundo,
especialmente de bancos centrales.

Esta investigacion pretende dar respuesta a
dos preguntas: ;Coémo funcionan las monedas
criptograficas? y ;Qué interpretacion juridica debe
darseles en Guatemala?

Para dar respuestas a las interrogantes planteadas
se utilizan distintos métodos de investigacion entre
ellos: el método historico, comparativo, empirico y de
experimentacion cientifica.

1. Dinero electrénico fiduciario:

A lo largo de la historia han existido distintos medios
de pago, sin embargo, en la actualidad predomina
el uso del dinero fiduciario, el cual es respaldado
por la fe y confianza que los particulares otorgan al
gobierno, que a la vez organiza y desarrolla normas
juridicas ejecutadas y fiscalizadas (en Guatemala) por
un sistema de banca central.
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El dinero electronico fiduciario se refiere a la
desmaterializacion del dinero fisico a valores
electronicos, a la fecha existe muy poca informacion
tedrica que desarrolle extensamente este tema, sin
embargo, predomina la clasificacion: dinero electronico
hardware y software.

Asi lo sugiere el autor Robert Guttmann: “Una forma
de hacer esto es distinguiendo entre sistemas de dinero
electronicobasados en hardwarey software. Este enfoque
es el cominmente compartido por los bancos centrales
(en particular el Banco Central Europeo o la Reserva
Federal) y organizaciones internacionales (Banco de
Pagos Internacionales). Sin embargo, en mi opinién, se
trata de una amplia categorizacion en la medida en que
no se tiene en cuenta las distinciones claras entre los
subgrupos dentro de estas dos categorias!”.

El dinero electronico hardware se manifiesta
predominantemente por medio de tarjetas plasticas,
entiéndase: tarjetas de crédito® y débito, dentro de esta
clasificacion también se incluyen tarjetas electronicas
para la adquisicion de bienes y servicios como lo son:
tarjetas de transporte, teléfonos publicos, recargas de
tiempo de aire celular, tarjetas de regalo, etc.

Por aparte, el dinero electronico software deriva de un
programa de ordenador al cual los particulares tienen
acceso para disponer del dinero desmaterializado,
como lo son: programas de ordenador de instituciones
financieras que dan lugar al uso de banca en linea,
banca movil, o bien, monedas digitales subordinadas al
dinero fiduciario que circulan en internet como perfect
money, o similares, como lyberty reserve (clausurada
en 2013 por su utilizacion para el lavado de dinero),
entre otras. Sin embargo, tal clasificacién varia segun
distintas perspectivas tedricas. No es intencidon de esta
investigacion analizar el origen y comportamiento del
dinero fisico y electronico fiduciario. Los objetivos de
esta investigacion son dos: a) explicar de manera sencilla

1. Gutmann, Robert. Cybercash: The coming era of electronic money. New York
N.Y. Ed. PALGRAVE MACMILLAN, 2003. Pag. 110. “One way to do this is
to distinguish between hardware-based and software-based cybercash systems.
This approach is the one commonly shared by central banks (notably the Euro-
pean Central Bank or the Fed) and international organizations (the Bank for In-
ternational Settlements). However, in my opinion, it is to broad a categorization
inasmuch as it fails to take account of the clear distinctions between the subsets
within those two categories” (traduccion propia).

2. En Guatemala actualmente se discute la aprobacion de una ley de tarjetas de
crédito, pero no una ley de dinero electronico (opinion personal).

el funcionamiento de las monedas criptograficas, y
b) presentar un analisis legal desde la perspectiva del
ordenamiento juridico guatemalteco.

2. Terminologia

Las monedas criptograficas son llamadas de distintas
maneras: monedas virtuales, monedas digitales, divisas
digitales, dinero o efectivo de la red, etc. No existe un
concepto global en cuanto a su denominacion adecuada,
incluso es comun observar en distintos medios de
comunicacion, documentos académicos y opiniones
de instituciones publicas internacionales el uso de esta
variedad de términos.

Para el curso de esta investigacion se les llamara
monedas criptograficas o criptomonedas, considerado
un término mas adecuado debido a las reglas de la
criptografia matematica que dan lugar a su existencia,
sin las cuales fuera imposible concebirlas. Por aparte,
se es consciente de la existencia de un extenso debate
tedrico economico, en cuanto al uso apropiado del
término moneda y dinero, criterio que varia segun la
corriente econémica.’ Sin embargo y derivado de los
usos y costumbres digitales, la palabra “moneda” es la
mas utilizada, en relacion a estos medios privados de

pago.

Mas alla de la terminologia apropiada, debe tenerse
claro, las monedas criptograficas son independientes
del sistema fiduciario, no se encuentran subordinadas
a este. El sistema fiduciario es eminentemente
centralizado, sometido al control gubernamental. Por
el contrario, las monedas criptograficas son medios
que representan valor, privados y descentralizados, las
cuales se adquieren y circulan por distintas redes de
comunicacion.

3. Origen

La criptografia es la rama de la matematica que estudia
el cifrado de datos, es utilizada en distintas areas
(comercial, militar, politica, informatica, etc.) para la
proteccion de informacion, privacidad y anonimato.
Desde sociedades antiguas ha estado presente en
la humanidad, sin embargo, con la invencion de la
computadora ha tomado un nuevo rumbo.

3. Hayeck, Friedrich. La desnacionalizacion del dinero. Great Britain, The Institute
of Economics Affairs, 2* ed. 1978. Pags. 30-38.
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A inicio de los afios 90 surge un movimiento
denominado “cyberpunk”, el cual promueve el uso de
la criptografia como mecanismo de independencia y
libertad frente al control gubernamental, gran parte de
su filosofia y principios se encuentran presentes en las
monedas criptograficas.

“El movimiento cyberpunk nacio6 en la década de 1990
a partir de una serie de reuniones de criptografos con
ideas liberales que se opusieron a las acciones del
gobierno de Estados Unidos que estaba en contra de
la investigacion y publicacidn de ideas criptograficas.
Los Cyberpunks abogan por el uso de la criptografia
como un medio para cambiar la sociedad”.*

Previo alaconcepcion actual de monedas criptograficas
han existido distintos proyectos y experimentos
similares de medios privados de pago digital como:
Ecash, bit gold, b-money, entre otros.’ Estos proyectos
no prosperaron por distintos factores.

En el afio 2008 un sujeto de seudonimo Satoshi
Nakamoto publicé en un blog dedicado al debate
criptografico, un documento de ocho péginas en
el cual se desarrolla un sistema descentralizado e
independiente de pago, llamado bitcoin,® y con esto
se da origen a la concepcion actual de monedas
criptograficas. Curiosamente, bitcoin nace en el afio
de la crisis financiera (2008), para muchos bitcoin es
una reaccion al sistema fiduciario, para otros es una
nueva modalidad de estafa digital.

4. Definiciones

Las criptomonedas son entendidas por la Autoridad
Bancaria Europea como monedas virtuales: “Las
monedas virtuales son una representacion digital de
valor que no son emitidas por un banco central o una
autoridad publica, ni necesariamente unidas a una
moneda fiduciaria, pero son aceptadas por personas
fisicas o juridicas como medios de pago y se pueden
transferir, almacenar o negociar electronicamente”.’

4 Franco, Pedro. Understanding Bitcoin. Cryptography, Engineering and Eco-
nomics. United Kingdom. Ed. WILEY FINANCE SERIES, 2015. Pag. 161.
“The cypherpunk movement was born in the 1990s from a series of meetings
of cryptographers with liberal views that opposed the actions of the US govern-
ment against the research and publication of cryptographic ideas. Cypherpunks
advocate the use of cryptography as a means to change society”. (traduccion
propia)

Franco, Pedro. Ob. Cit. Pags. 162-168

6 Nakamoto, Satoshi. Bitcoin: A peer-to-peer Electronic Cash System. 2008.

wn

Actualmente la moneda criptografica por excelencia
es bitcoin, sin embargo, no es prudente centrar toda la
atencion en ella, si bien es cierto, es la criptomoneda
de mayor valor, popularidad y confianza, no es unica
en su especie. El software que da origen a bitcoin es de
codigo abierto, es decir, es de descarga y manipulacion
libre, por lo que cualquier persona puede copiar
(clonar) el software y crear su propia moneda, esto
ha dado origen a la creacion de un gran nimero de
monedas criptograficas alternativas inspiradas en el
mismo sistema.

bitcoin ha dejado su fase experimental y se ha
consolidado como un activo digital utilizado para
distintas actividades. En esta investigacion se explica
y analiza el uso de bitcoin, pero como se ha indicado,
las otras monedas alternativas existentes no deben ser
ignoradas. Sin embargo, si se comprende el uso de
bitcoin no se tendra mayor problema con el resto de
monedas alternativas.

Andreas Antonopoulos define a bitcoin como: “Una
coleccion de conceptos y tecnologias que forman
la base de un ecosistema de dinero digital. Las
unidades de moneda llamadas bitcoins se utilizan para
almacenar y transmitir valor entre los participantes en
la red bitcoin. Los usuarios de bitcoin se comunican
entre si usando el protocolo bitcoin principalmente a
través de Internet, aunque otras redes de transporte
también se pueden utilizar. La pila de protocolos
bitcoin, disponible como software de codigo abierto,
se puede ejecutar en una amplia gama de dispositivos
informaticos, incluyendo computadoras portatiles y
teléfonos inteligentes, haciendo la tecnologia de facil
acceso”.?

7 European Banking Authority. Opinion on “virtual currencies”. UE, 2014.
Pag. 5. “Virtual currencies are a digital representation of value that is
neither issued by a central bank or a public autorithy, nor necessarily atta-
ched to a fiat currency, but is accepted by natural or legal persons as a
means of payment and can be transferred, stored or traded electronically”.
(traduccion propia)

8 Antonopoulos, Andreas. Mastering Bitcoin, Unlocking digital Crypto —
Currencies. USA. Ed. O'reilly 2014. Pag 1. “A collection of concepts and
technologies that form the basis of a digital money ecosystem. Units of
currency called bitcoins are used to store and transmit value among parti-
cipants in the bitcoin network. Bitcoin users communicate with each other
using the bitcoin protocol primarily via the internet, altough other transport
networks can also be used. the bitcoin protocol stack, available as open
source software, can be run on a wide range of computing devices, inclu-
ding laptops and smartphones, making the technology easily accesible”.
(traduccion propia)
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El Congreso de los Estados Unidos establece:
“Su invencion es de codigo abierto (el codigo de
computadora estd abierto a la vista del publico), entre
pares (las transacciones no requieren de una tercera parte
intermediaria, como Paypal o Visa), la moneda digital
(es electronica con ninguna manifestacion fisica). Al
igual que el dolar estadounidense, bitcoin no tiene valor
intrinseco por lo tanto no es canjeable por otra mercancia,
como una onza de oro. A diferencia de un dolar, un bitcoin
no tiene forma fisica, no es moneda de curso legal, y
no esta respaldada por ninglin gobierno o cualquier otra
entidad legal, y su suministro no estd determinado por
un banco central. El sistema bitcoin es privado, pero sin
las instituciones financieras tradicionales involucradas en
las transacciones. A diferencia de las monedas digitales
anteriores que eran controladas por una persona o entidad
central, la red bitcoin es completamente descentralizada”.’

Bitcoin por costumbre digital se abrevia con las siglas
BTC, aunque muchos prefieren usar las siglas XBT.!° El
simbolo mas utilizado para referirse a bitcoin es B, con
dos lineas arriba y abajo, el signo se asocia con el de la
moneda de curso legal de Tailandia, el Bath Tailandés,
sin embargo, el Bath Tailandés tiene solo una linea de por
medio (B). En la jerga digital la palabra “bitcoin” se utiliza
para hacer referencia al software y red subyacente, y el
término “bitcoin” se refiere al activo!! digital con el cual
pueden realizarse distintas actividades financieras.

5. ;Como se obtienen bitcoins?
5.1. Por su creacion

Bitcoin es creado por los particulares por medio de un
procedimiento conocido como mineria, término que

9 Elwell, Craig/ Murphy, Maureen/ Seitzinger, Michael. Bitcoin: Questions, An-
swers, and Analysis of Legal Issues. USA. Congressional Research Service,
2015. Pag. 1. “His invention is an open source (its controlling computer code
is open to public view), peer to peer (transactions do not require a third-party
intermediary such as Paypal or Visa), digital currency (being electronic with
no physical manifestation). Like the U. S. dollar, the Bitcoin has no instrinsic
value in that it is not redeemable for some amount of another commodity, such
as an ounce of gold. Unlike a dollar, a bitcoin has no physical form, is not legal
tender, and is not backed by any government or any other legal entity, and its
supply is not determined by a central bank. The bitcoin system is private, but
with no traditional financial institutions involved in transactions. Unlike earlier
digital currencies that had some central controlling person or entity, the Bitcoin
network is completely decentralized” (traduccion propia)

10 “La X inicial se utiliza para commodities o monedas que no son de curso legal

en ningln pais como en el caso del oro y la plata (XAU y XAG respectivamen-

te, Au = Aurum = Oro, Ag = Argentum = plata)”. https://www.oroyfinanzas.

com/2015/01/unidades-cuenta-bitcoin/ (3 de enero de 2016 8:00 P.M.)

Nordhaus, Samuelson. Economia. USA, 18* Edicion. Ed. Mc Graw Hill. Pag.

703. “Activo: Propiedad fisica o derecho intangible que tiene un valor econé-

mico. Algunos ejemplos importantes son equipo, tierra, patentes, derechos de

propiedad e instrumentos financieros, tales como dinero o bonos”.

—

surge en alusion a la extraccion minera del oro, bitcoin es
considerado el oro digital.

Brevemente, para minar debe descargarse un software
(gratuito), el cual utiliza el poder de procesamiento de
informacion del hardware del particular, con el objeto
de descifrar complejos algoritmos matematicos, al
encontrarse una solucion, se crea un bloque (ver cadena de
bloques) y el minero obtiene como recompensa bitcoins,
los cuales puede almacenarlos para uso personal, o bien
negociarlos con terceros.

El minero tiene varias funciones, fundamentalmente dos:
a) crear bloques y por consiguiente bitcoins, b) incluir
las transacciones de los usuarios de bitcoin a un bloque
(ver cadena de bloques), por esto recibe una comision
proporcional al peso de la transaccion.

Andreas Antonopoulos: “La mineria es el proceso por el
cual nuevos bitcoins son afladidos a la oferta de dinero.
La mineria también sirve para asegurar el sistema bitcoin
contra transacciones fraudulentas o transacciones que
gastan la misma cantidad de bitcoins mas de una vez, esto
conocido como doble gasto. Los mineros proporcionan
poder de procesamiento a la red bitcoin a cambio de ser
recompensados con bitcoins”.'?

Pedro Franco: “Lamineria es el proceso de adherir bloques
a la cadena de bloques. Los mineros contribuyen su poder
computacional para resolver bloques que son adheridos a
la cadena de bloques, y la red remunera a los mineros con
la recompensa de bloque y con comisiones recolectadas de
todas las transacciones incluidas en el bloque”."

El software bitcoin se corre por primera vez en enero de
2009, en esa época la recompensa por descifrar un bloque
era de 50 bitcoins, el sistema ha sido desarrollado para
que cada 210,000 bloques minados (un promedio de
cuatro aflos) la recompensa se reduzca a la mitad,'* * a esa
reduccion de recompensa se lo conoce como “halving”.

12 Antonopoulos, Andreas. Ob. Cit. Pag. 177. “Mining is the process by which
new bitcoin is added to the money supply. Mining also serves to secure the
bitcoin system against fraudulent transactions or transactions spending the same
amount of bitcoin more than once, known as a double-spend. Miners provide
processing power to the bitcoin network in exchange for the opportunity to be
rewarded bitcoin”. (Traduccion propia)

13 Franco, Pedro. Ob. Cit. Pag. 143. “Mining is the process of adding blocks to the
blockchain. Miners contribute their computational power to solve the blocks
that are added to the blockchain, and the network rumunerates them with the
block reward and fees collected from all the transactions included in the block™.
(Traduccion propia)

14 Antonopoulos, Andreas. Ob. Cit. Pag. 178.

15 Franco, Pedro. Ob. Cit. Pag. 143.
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En un inicio cualquier persona con una computadora de
escritorio podia minar bloques y obtener la recompensa
respectiva, sin embargo, el sistema ha sido desarrollado para
que en la medida que haya mas mineros involucrados sea
mas complejo descifrar algoritmos, por lo tanto, actualmente
se necesita mayor poder de computo y poder energético,
dando como resultado una millonaria industria de equipo
especifico para minar. A la fecha, una sola persona tendria
que invertir muchos recursos para lograr minar un bloque,
por lo que han surgido pools de mineria'® '” (contratos
atipicos mercantiles) en los cuales distintos particulares se
unen a una pagina web, aportando su poder de computo y
energético para descifrar bloques en conjunto y con esto
recibir una recompensa proporcional al aporte que hayan
hecho.

El desarrollador de bitcoin ha determinado que no pueden
crearse mas de veintitin millones de bitcoins, cifra a la que se
estima llegar en el afio 2140, ° limite de emisién monetaria
que promueve un modelo deflacionario econdémico,”
actualmente circulan poco mas de quince millones de
bitcoins.”! (Anexo 1)

5.1.1. La cadena de bloques (blockchain)

Los bloques creados por los mineros (aproximadamente 1
cada 10 minutos),” son espacios digitales en los cuales se
registran todas las transacciones realizadas por los usuarios
de bitcoin, cada bloque tiene un tamafio de 1 megabyte®

16 Antonopoulos, Andreas. Ob. Cit. Pags. 211-213.

17 Franco, Pedro. Ob. Cit. Pag. 150.

18 Antonopoulos, Andreas. Ob. Cit. Pag. 2

19 El Banco Central Inglés en los documentos: The economics of digital curren-
cies Pag. 3; Innovations in payments technologies and the emergence of digital
currencies Pag. 6. Afirma que se llegara a la cifra de veintiun millones en el aflo
2040. Contradiciendo el afio 2140 que afirma el programador experto Andreas
Antonopoulos. Opinion Personal: Las fechas son estimados, llegar a la cifra
establecida en un ano en concreto dependera de muchos factores como: la con-
fianza e incentivos para continuar con la minera, la evolucién tecnologica de
equipo para minar, la perdurabilidad de bitcoin. De momento existe un limite de
veintiin millones, sin embargo, muchos aspectos técnicos pueden cambiarse.
Bitcoin no pertenece a una institucion especifica, pero existen programadores
principales que promueven soluciones técnicas, las cuales son aceptadas o ne-
gadas por la comunidad bitcoin, el limite de emision monetaria a futuro podria
ser tema de discusion.

20 Franco, Pedro. Ob. Cit. Pag. 33.

21 https://blockchain.info/es/charts/total-bitcoins (2 de enero 2016, 10:00 P.M.)

22 Franco, Pedro. Ob. Cit. Pag.15

23 El tamailo de los bloques puede aumentar en el futuro, a esto se le conoce como
el problema de la escalabilidad, muchos participantes de la red bitcoin sugieren
que para promover el crecimiento de bitcoin este debe aumentar radicalmente
el tamafio de los bloques; por el contrario, otro segmento de la comunidad no
esta de acuerdo ya que el aumento del tamafio de los bloques excluye y aleja a
pequenos usuarios del dominio de la cadena de bloques, si se aumenta el tama-
flo solo participantes con un gran poder de computo y almacenamiento podran
tener descargada toda la cadena de bloques y, por consiguiente, tendran mayor
influencia sobre la misma, centralizando de alguna manera este medio de pago.
(Fuente propia)

suficiente para almacenar un promedio de 300 transacciones.
Al llenarse un bloque, se adhiere otro para almacenar nuevas
transacciones.** Cada bloque es entrelazado entre si, uno
encima del otro (analogia con una pared de ladrillos), entre
mas bloques se encuentren encima, mas seguras son las
transacciones registradas en bloques anteriores.

Esta union de bloques es la cadena de bloques que se entiende
como un libro publico de contabilidad (libro distribuido),
en el cual se encuentran registradas todas las transacciones
de bitcoin. En principio, las transacciones de bitcoin son
seudoandnimas, ya que si puede averiguarse la identidad
y ubicacion geografica de la persona que ha realizado la
transaccion, sin embargo, existen maneras para aumentar
el anonimato. La cadena de bloques resuelve el problema
del doble gasto, dejando por un lado la participacion de un
tercero intermediario centralizado que usualmente verifica
la autenticidad y seguridad de una transaccion electronica
cobrando por esto una comision. Cualquier persona puede
tener acceso a la cadena de bloques y, por consiguiente, a
todas las transacciones realizadas y registradas, utilizando
para esto un explorador de bloques, el mas popular se
encuentra ubicado en la siguiente direccion: https://
blockchain.info.

El Banco Central Inglés argumenta: “La principal innovacioén
en este sentido es la introduccion de un “libro distribuido”,
que permite que una moneda digital sea usada en un sistema
descentralizado de pago... El libro que contiene el registro
de las transacciones de todos los usuarios es publico
disponible para todos”.>

Bitcoin es una potente red entre pares,” en la cual cada
participante (nodo)*” aporta poder de computo. Si es posible
la manipulacion, intercepcion, doble gasto o robo de una
transaccion registrada en la cadena de bloques, sin embargo,
es necesario que el atacante cuente con suficiente influencia
sobre la red, lo que en teoria es posible pero dificil de
concebir.

24 Franco, Pedro. Ob. Cit. Pag. 120,121

25 Ali, Robleh/ Barrdear, John/ Clews, Roger/ Southgate, James. The economics
of digital currencies. Bank of England. Quarterly bulletin 2014 Q3. Pag. 2. “The
key innovation in this regard is the introduction of a “distributed ledger”, which
allows a digital currency to be used in a decentralized payment system... The
ledger containing the record of all transactions by all users is publicly available
to all”. (traduccion propia)

26 Antonopoulos, Andreas. Ob. Cit. Pag. 113 “La red Bitcoin es una red entre
pares (peer-to-peer) en donde cada nodo bitcoin esta conectado a otros nodos
bitcoin que son descubiertos durante la puesta en marcha del protocolo entre
pares.” (traduccién propia)

27 Franco, Pedro. Ob. Cit. Pag. 110. “Nodos: Son computadoras conectadas entre
si al internet. Las cuales corren el software Bitcoin”. (traduccion propia)
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El software libre bitcoin ha dado lugar al surgimiento
de proyectos experimentales y consolidados, que
promueven el uso de una cadena de bloques para registrar,
ya no transacciones monetarias, sino documentos con
informacion publica o privada. Esto con la intencion de
encontrar soluciones a la burocracia, corrupcion, ataques
informaticos, vulnerabilidad etc., del sector publico
registral, asi como reduccion de costos y gastos de
funcionamiento del sector privado.?® # Sin duda alguna, la
cadena de bloques es una de las invenciones mas novedosas
en los ultimos afos.

5.2. Por su compra

El particular que no es minero puede comprar bitcoins en el
mercado.*® ;Qué mercado? En el mercado digital o fisico.
En internet operan entidades cambistas®! que se encargan de
la compra y venta de bitcoins, la mayoria opera sin ninguna
regulacion legal. También pueden comprarse bitcoins en el
mercado fisico, por medio de un proveedor local.

El precio de 1 bitcoin (XBT) es determinado por las
leyes de la oferta y demanda, al momento de redactar
esta investigacion su precio en dolares es de $421.00 por
unidad, esto puede variar en cualquier momento, la alta
volatilidad es la caracteristica mas notable, considerado
por muchos como una desventaja, sin embargo, en el afio
2015 e inicios del afio 2016 su precio ha mantenido mayor
estabilidad en comparacion con afios anteriores (Anexo 2).

1 XBT se divide hasta en ocho décimas 0.00000001 (1
satoshi),*? no es necesario comprar un bitcoin entero, pueden
comprarse porciones, por ejemplo: 10 délares en bitcoins

28 Swanson, Tim. Consensus-as-a-service: a brief report on the emergence of per-
missioned, distributed ledger system. 2015.

29 Roio, Denis/ Sachy, Marco/ Lucarelli, Stefano/ Lietaer, Bernard/ Bria, Frances-
ca. D4.4 Design of Social Digital Currency. EU, Decentralized Citizens Enga-
gement Technologies (D-Cent). 2015

30 Nordhaus, Samuelson. Ob. Cit. Pag. 716. “Mercado: Acuerdo por el cual com-

pradores y vendedores interactiian para determinar los precios y cantidades de

un bien. Algunos mercados (tales como el mercado de valores o un “mercado de
pulgas”) se localizan en lugares fisicos; otros se conforman a través del teléfono

o son organizados por computadoras, mientras que en la actualidad varios son

organizados a través de Internet”.

Entidades cambistas: Término utilizado para identificar a compaiias que ope-

ran en linea para la compra o venta de criptomonedas, operan en distintas partes

del mundo sin ninguna regulacion legal, a excepcion del Estado de Nueva York
que ha desarrollado normas especificas para que puedan operar en dicha juris-
diccion, a esa normativa se le conoce como bitlicense. (Fuente propia)

32 1 satoshi es el nombre que se le da a la unidad minima de un bitcoin. La co-
munidad bitcoin ha creado una variedad de términos que deben conocerse para
familiarizarse con este fenomeno digital. En cuanto a las distintas porciones
en que puede dividirse un bitcoin se han creado términos especificos para su
clasificacion. (Fuente propia) (Anexo 3)

3

serian (0.0237529) siempre que el precio de | XBT sea de
$.421.00, si el precio varia obviamente se tendran mas o
menos bitcoins. Si vamos a comprar porciones de bitcoin
(como averiguar la cantidad de XBT que nos corresponde?
La billetera digital que se use o la entidad cambista con
la que se negocie lo hace automaticamente, o bien, puede
hacerse una sencilla regla de tres para averiguarlo.

En esta investigacion se utiliza el precio de bitcoins en
dolares, por ser una de las divisas de mayor referencia
global, sin embargo, al igual que cualquier bien los bitcoins
pueden ser comprados o vendidos por cualquier moneda de
curso legal que acepte la entidad cambista o el proveedor
local o digital.

5.3. Permuta de bienes y servicios

Un particular también puede agenciarse de bitcoins
por medio de la permuta (ver analisis legal) de bienes
y servicios a cambio de XBT's. La idea es simple, se
ofrece cualquier bien o servicio a un tercero, a cambio de
bitcoins. En un principio la utilizacion de bitcoin como
medio de pago era exclusiva de Internet, pero ha mutado,
actualmente es comun el uso de bitcoins como medio de
pago en comercios fisicos (cafeterias, restaurantes, hoteles,
etc.).

En cuanto a la prestacion de servicios, existen distintas
paginas en linea que pagan bitcoins por tareas realizadas
por particulares, como: traduccion de articulos, descripcion
de productos, manejo de redes sociales, seguridad
informatica, etc. La pagina web www.xbtfreelancer.com
es un claro ejemplo. Se ha identificado en algunos paises
otros mecanismos de compra de bitcoins, por ejemplo:
cajeros automaticos, similares a los cajeros ATM, y tarjetas
plasticas o de otro material, similares a las recargas de
teléfono celular, las cuales contienen bitcoins.

5.4. Donaciones

Pueden obtenerse bitcoins por medio de donaciones de
terceros. Una forma gratuita de obtener y aprender el
uso de bitcoin, o de cualquier otra moneda criptografica,
es mediante la realizacion de tareas sencillas en linea
(faucets)*® como: vista de anuncios, redaccion de codigo
captcha, traduccion de articulos, juegos en linea, etc.

33 Faucets: Término utilizado en la jerga bitcoin para referirse a distintas tareas en
linea realizadas por los particulares, con el objeto de obtener pequeiias porcio-
nes de bitcoin, por lo general satoshis valuados en centavos de dolar. (fuente

propia)
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Actividades promovidas por distintas paginas web o
aplicaciones, con el objeto de popularizar el uso de las
criptomonedas, otorgando a cambio pequefas porciones
de bitcoins los cuales son suficientes para familiarizarse
con la “moneda”, billeteras y demas aplicaciones.

6. ;Cémo se usa?

Una explicacion técnica seria bastante extensa, se trata
de explicar su uso de forma sencilla, aun asi se sefialan
distintas fuentes bibliograficas para ampliar lo redactado
en esta investigacion. La mejor manera de comprender el
uso es realizandolo personalmente.

Superficialmente el uso de las criptomonedas es
bastante sencillo, similar al envio o recepcion de correos
electronicos o mensajes de texto, basta con familiarizarse
con la billetera que se desee utilizar. Subyacentemente,
la ingenieria que da origen a este sistema digital y
descentralizado es bastante compleja.

Fundamentalmente es necesario poseer una billetera o
monedero digital, la billetera genera automaticamente
una clave putblica y privada (notable presencia de la
criptografica),* las cuales seran necesarias para el envio
y recepcion de estos activos.

En el contexto de las criptomonedas, la clave publica
puede entenderse como el nimero de cuenta del usuario,
la cual se entrega a cualquier persona que desee enviarnos
activos.

Ejemplo de clave publica bitcoin: 1 EfZuySY55kWdgG8
9RD2pzzY2tnM8yb2GB, esta serie de caracteres (clave
publica) se simplifica para su uso por medio de un codigo

QR.
1EfZuySY55kWdgG89RD2pzzY 2tnM8yb2GB =

[m] 2355,
La clave publica se hace llegar por distintas vias (cddigo
QR, mensaje de texto, correo electronico, etc.) a un
tercero, para que nos haga un deposito. El activo que
nos han enviado a nuestra clave publica, puede viajar
por distintas vias de comunicacién (no solo internet),
sin embargo, esta transaccidon es muy poco probable que
sea interceptada o manipulada por terceros, ya que para
ingresar a tal informacién es necesario poseer la clave
privada, a la cual en principio solo tiene acceso el titular
de la clave publica.

34 Antonopoulos, Andreas. Ob. Cit. Pags. 61-65.

La clave privada (generada automaticamente juntamente
con la clave publica), en el contexto de las criptomonedas,
se entiende como el nimero de PIN para ingresar a nuestro
numero de cuenta (clave publica). La clave privada por lo
general no la ve el usuario (puede hacerlo si lo desea), esta
es mantenida en secreto por la billetera, ya que si se tiene
acceso a la clave privada, se tiene acceso a la transaccion.

El procedimiento es el mismo para enviar activos, se
le solicita a un tercero su clave publica y se le ordena
a nuestra billetera el envio de bitcoins. Por ultimo, la
transaccion queda registrada en la cadena de bloques. Este
mecanismo de traslado de activos digitales deja por un
lado la participacion de un tercero intermediario, quien
verifica, asegura y registra una transaccion electronica.

6.1. Comisiones por transaccion:* El usuario que
envia bitcoins paga una comision, existe la posibilidad de
ordenar a la billetera que no pague comision, pero uno se
expone a que no se realice la transaccidon o que se tarde
mucho tiempo el sistema en perfeccionarla. Por lo general,
la comision a pagar se encuentra configurada por defecto
en la billetera que se usa.

En el mundo del dinero fiduciario la comision que se
paga, por envio de dinero electronico, es proporcional al
monto que se traslada. En el universo de las criptomonedas,
la comision que se paga es proporcional al peso digital
de la transaccion. Es probable que un monto menor de
bitcoins, pero con mayor peso, pague mas de comision por
transaccion, que un monto mayor de bitcoins con menor
peso. El peso de la transaccion dependera de muchos
factores.

Aun asi, las comisiones que se pagan son bastantes
bajas, existe la posibilidad de enviar fuertes cantidades
de bitcoins valuados en varios miles de dolares, pagando
a cambio, pocas porciones o centavos de comision. ;A
quién se le paga la comision? Al minero que decide incluir
la transaccion en un bloque para registrarla dentro de la
cadena de bloques.

7. ¢ Qué es la billetera?

Labilletera es el software que registra los débitos y créditos
realizados, es decir, las entradas y salidas de activos. Debe
entenderse, los bitcoins no se encuentran realmente dentro
de la billetera, la billetera solo contiene las ordenes de

35 Pedro, Franco. Ob. Cit. Pags. 154-156
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pago y registro de los créditos recibidos. Los bitcoins se
encuentran dentro de la cadena de bloques, los cuales
se asignan o vinculan a la clave publica del usuario
titular, en donde solo este tiene acceso para disponer de
estos activos (clave privada). Existen distintos tipos de
billeteras, las mas populares son las billeteras en linea,
estas son paginas web que prestan distintos servicios
financieros, entre ellos el almacenamiento de activos, por
lo general de forma gratuita, estas entidades operan de
forma similar a un banco. Existen muchas billeteras en
linea de gran popularidad y confianza, sin embargo, en
los ultimos afios han surgido varias polémicas respecto
a este tipo de billeteras, algunas han sufrido ataques
informaticos, quiebra, robo de activos por parte de los
propios titulares de la entidad, por ejemplo los casos:
Mtgox, Flexcoin, Bitstamp, Cryptsy.

El espiritu de bitcoin aparenta ser que cada persona sea
su propio banco, sin necesidad de confiar activos a un
tercero, no es necesario el uso de billeteras en linea para
almacenar bitcoins, es mas prudente utilizar otro tipo de
billeteras mas personales.

Existen billeteras que se descargan directamente a una
computadora de escritorio o a un dispositivo movil, la
mayoria son gratuitas. Las mejores billeteras en cuanto a
seguridad son las billeteras de almacenamiento externo,
similares a una memoria usb, aunque estas si son
comercializadas. Las billeteras de papel son una forma
bastante novedosa y segura de almacenar criptomonedas,
en una hoja de papel, y sin ningun costo.

Una persona puede tener cualquier cantidad de billeteras
y por consiguiente “n” cantidad de claves publicas. Salvo
algunas billeteras en linea, por lo general el usuario no
registra sus datos personales para el uso de las distintas

billeteras.
8. {Qué usos pueden darseles a las criptomonedas?

El uso es bastante extenso, bitcoin —por ser la moneda
con mayor valor y popularidad— es la mas utilizada
practicamente para cualquier servicio financiero, entre
los usos mas comunes se encuentran:

8.1. Medio de pago. Tradicionalmente bitcoin es utilizado
como medio de pago en comercios electronicos o fisicos.
Existen una amplia gama de entidades comerciales
bastante populares que aceptan bitcoins.

8.2. Almacenamiento de valor. Bitcoin es una alternativa
interesante para almacenar y proteger capital, en paises
con problemas monetarios internos (Argentina, Venezuela,
Grecia, Chipre, etc.),*® se ha evidenciado un aumento en
el uso de bitcoin.

8.3. Especulacion e inversion. Especular con
criptomonedas es una posibilidad por medio de distintas
entidades que operan en linea o de forma personal. Puede
especularse desde formas sencillas como: adquirir bitcoins
aprovechando una reduccién de su precio y vendiéndolos
posteriormente cuando suba el mismo, obteniendo
por dicha actividad una ganancia. O actividades mas
complejas, pero posibles como: contratos de futuros,
fondos de inversion, financiamiento de entidades via
monedas criptograficas, incluso el otorgamiento de
créditos en bitcoins a particulares cobrando un interés por
dicho préstamo, la pagina web www.btcjam.com es un
claro ejemplo.

La mineria es otra forma de inversion, aportando
poder de computo y energético al sistema, a la espera
de una rentabilidad por descubrimiento de un bloque,
0 comisiones por registrar transacciones a la cadena de
bloques.

8.4. Trabajos en linea. Como se menciond, pueden
realizarse distintas tareas en linea y obtener por ello un
pago en bitcoins. Para muchos particulares esta actividad
se ha convertido en una alternativa al desempleo.

8.5. Envio de remesas. El envio de remesas, por medio
de transmisores tradicionales, puede ser sustituido por las
criptomonedas, reduciendo los costos de comision y el
tiempo de envio.

Todas las actividades mencionadas conllevan un riesgo, se
debe estar consciente de la plataforma que se utiliza, asi
como del uso y comportamiento de las criptomonedas. En
el caso de inversiones y especulaciones una caracteristica
a tomar en cuenta es que muchas plataformas permiten
participar con pequenas porciones de activos digitales.

9. Ventajas y desventajas de las criptomonedas

Este tema es bastante extenso. Como ventajas se pueden
mencionar brevemente: la simplicidad, libertad para

36 Hileman, Garrick. The Bitcoin Market Potencial Index. London School of Eco-
nomics. 2014.
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comercializar, micropagos, reduccion de comisiones,
facil acceso a servicios financieros, proteccion de
activos, independencia frente a intermediarios. Entre
las desventajas mas evidentes estan: incertidumbre
legal, alta volatilidad, ataques informaticos, pérdida de
billetera, las transacciones no son reversibles, utilizacion
para actividades ilicitas. La Unién Bancaria Europea
en el documento “Opinién sobre monedas virtuales™’
desarrolla ampliamente los beneficios y riesgos a que se
exponen los usuarios por el uso de criptomonedas.

10. Analisis juridico

Existe un extenso debate sobre la determinacion de la
naturaleza juridica y econémica de las criptomonedas, no
existe un consenso global, las personas que empiezan a
debatir sobre el tema emiten conclusiones seguin distintos
factores como: ideologia politica y econdmica, tradicion
juridica a la que pertenecen, conocimiento (amplio o
reducido) que posean, influencia de informacion fidedigna
o mediatica, etc. Independientemente de su clasificacion,
las monedas criptograficas por su comportamiento deben
ser interpretadas por el Derecho.

En Guatemala no existe una norma juridica que regule,
defina, permita, prohiba, sancione, promueva, etc., el uso
de monedas criptograficas. Por analogia podria tratar de
integrarse ciertas normas juridicas, sin embargo, lo ideal
dentro de un sistema juridico eminentemente positivo es
la creacion de disposiciones normativas especiales y, con
mayor razon, en fendémenos tan complejos, versatiles y de
avance tecnologico constante.

La libertad de accion,® como principio fundamental
garantizado por nuestra Constitucion Politica, faculta a las
personas a hacer lo que la ley no prohiba, tal afirmacioén
para algunos podria ser suficiente para argumentar el uso
de las criptomonedas sin mayor restriccion ni limitacion.
Por el contrario, otros afirman que ningin derecho es
absoluto, en cuanto a la libertad de accion, la Corte de
Constitucionalidad en reiteradas ocasiones ha opinado
al respecto aclarando tal discrepancia dentro de nuestro
ordenamiento juridico.?*4

37 European Banking Authority. Opinion on “virtual currencies”. UE, 2014. Pags.
16-37.

38 Articulo 5. Constitucion Politica de la Republica de Guatemala. Asamblea
Nacional Constituyente, 1986.

39 Corte de Constitucionalidad. Gaceta No. 73. Opinion consultiva. Expediente
No. 1250-2004. Fecha de pronunciamiento 05/08/2004.

40 Corte de Constitucionalidad. Gaceta No. 22. Expediente No. 175-91. Fecha de
sentencia 10/12/1991.

11. Naturaleza juridica

La naturaleza juridica de las criptomonedas en Guatemala
puede percibirse desde distintos puntos de vista. Podria
considerarse dinero, aunque no fiduciario por no emitirse por
el banco central, quiza una modalidad, alternativa o sustituto
del dinero.*! La Constitucion Politica de nuestro pais faculta
al Congreso de la Republica a fijar las caracteristicas de la
moneda con opinion de la Junta Monetaria.** ; Esta atribucion
legislativa sera exclusivamente para la moneda nacional o
para cualquier tipo de moneda? Pero ;codmo percibe nuestro
ordenamiento juridico el concepto dinero y moneda? ;Seran
sinonimos? De una u otra manera, la Ley del Organismo
Judicial en su articulo 11 desarrolla el procedimiento para
resolver el significado de las palabras contenidas en la ley.

La teoria econdmica identifica al dinero por medio de tres
funciones especificas: almacenamiento de valor, medio
de intercambio, unidad de cuenta. En este sentido muchos
consideran que las criptomonedas cumplen perfectamente
estas tres funciones; otros, en el caso de bitcoin, cuestionan
la funcion de almacenamiento de valor, principalmente por
su excesiva volatilidad. El Banco Central Inglés argumenta:
“Las monedas digitales cumplen las funciones del dinero
solo hasta cierto punto, y sélo para un numero reducido de
personas”.®

Indudablemente las monedas criptograficas existen, no en
el mundo fisico, pero si en el universo digital. Dentro del
ordenamiento juridico guatemalteco las criptomonedas,
por su comportamiento, también podrian percibirse como
bienes incorporeos, ya que las mismas pueden ser objeto
de apropiacion,” no se encuentran excluidas del comercio
ni la ley,® y circulan de un lugar a otro.*® En este sentido
la Ley del Mercado de Valores y Mercancias establece en
el articulo 2, literal b: “Mercancias: Son mercancias todos
aquellos bienes que no estén excluidos del comercio por su

naturaleza o por disposicion de la ley”.¥

41 Von Mises, Ludwig. Teoria del dinero y del crédito. Traduccién Antonio Riafio.
Madrid, Espaia. Ed. M. Aguilar. 1936

42 Articulo 171 (h). Constitucion Politica de la Republica de Guatemala.
Asamblea Nacional Constituyente, 1986.

43 Ali, Robleh/ Barrdear, John/ Clews, Roger/ Southgate, James. Ob. Cit. Pag. 4.
“Digital currencies fulfil the roles of money only to some extent and only for a
small number of people”. (Traduccion propia)

44 Articulo 442. Codigo Civil y sus reformas, Decreto ley 106 del jefe de gobierno,
1963.

45 Articulo 443. Codigo Civil y sus reformas, Decreto ley 106 del jefe de gobierno,
1963.

46 Articulo 451. Codigo Civil y sus reformas, Decreto ley 106 del jefe de gobierno,
1963.

47 Atrticulo 52. Ley del Mercado de Valores y Mercancias. Decreto 34-96 del Con-
greso de la Republica de Guatemala. 1996.
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La Comision para el Comercio de Futuros de Mercancias
(CFTC*® por sus siglas en inglés) ha clasificado
recientemente a bitcoin y demads criptomonedas como
commodities® (materias primas), esto sugiere que el
territorio estadounidense se aleja de clasificar a bitcoin y
similares como monedas y los asocia mas a una mercancia.

Mercantilistas ~ clasicos ~ guatemaltecos  podrian
argumentar que bitcoin y similares son una especie o
modalidad de titulos de crédito, aunque debe tomarse
en cuenta que la teoria italiana® sobre titulos de crédito
que adopta nuestro Codigo de Comercio es bastante
anticuada y el comportamiento de las criptomonedas se
aleja del concepto de titulos de crédito’' en nuestro pais,
o podrian asociarse a la teoria alemana de titulos valores.
Sin embargo, los titulos de crédito (cosas mercantiles)®
son percibidos dentro de nuestro ordenamiento juridico
como bienes muebles.?* Aunque también existen bienes
que no son de licito comercio.

En Guatemala también podria asociarse a bitcoin y similares
con una divisa, en internet es comun evidenciar la asociacion
de bitcoin con una divisa, especialmente en medios de
comunicacion periodistica. Se entiende que una divisa es la
moneda de curso legal de un Estado, bitcoin no pertenece a
ningtin Estado y no ha sido adoptada como moneda oficial
o de curso legal por ningtin pais. Seria dificil pensar que un
Estado con un sistema de banca central adopte una moneda
criptografica descentralizada y global, que no puede ser
controlada, como moneda oficial. Sin embargo, algunos
paises empiezan a considerar la creacion de una moneda
criptografica emitida y controlada por el banco central.

48 https://www.oroyfinanzas.com/2013/03/commodity-futures-trading-commis-
sion-cftc/ (13 de febrero de 2016, 8:00 P.M.) La Commodity Futures Trading
Commission (CFTC), fundada en 1974, es la Comision del Comercio en Fu-
turos sobre materias primas de los Estados Unidos y es una agencia federal
independiente, que se encarga de la regulacion de los futuros de las materias
primas y del mercado de opciones en los Estados Unidos. Su sede principal esta
en Washington y entre sus objetivos estan la proteccion de los inversores ante
la manipulacion, fraude y practicas de trading abusivas.
http://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/pr7231-15. (13 de febrero de
2016, 8:05 P.M.) RELEASE: pr7231-15. “In First Action against an Unregis-
tered Bitcoin Options Trading Platform, CFTC Holds that Bitcoin and Other
Virtual Currencies Are a Commodity Covered by the Commodity Exchange
Act”.
50 Villegas Lara, René Arturo. Derecho Mercantil Guatemalteco. Pag. 3 Tomo II,
5%, Edicion. Ed. Universitaria, Universidad de San Carlos de Guatemala. 2001
51 Articulo 385. Codigo de Comercio, Decreto 2-70 del Congreso de la Republica
de Guatemala y sus reformas. 1970.
52 Articulo 4. Codigo de Comercio y sus reformas, Decreto 2-70 del Congreso de
la Republica de Guatemala y sus reformas. 1970.
53 Articulo 4. Cédigo de Comercio y sus reformas, Decreto 2-70 del Congreso de
la Republica de Guatemala y sus reformas. 1970.
54 Articulo 451. Codigo Civil y sus reformas, Decreto ley 106 del jefe de gobierno,
1963.
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12. Legalidad

Actualmente el uso de monedas criptograficas en Guatemala
no puede percibirse como una actividad ilicita porque no
hay una disposicion normativa que lo prohiba. Como se ha
mencionado, por analogia podria integrarse normas y asociar
ciertos actos de los particulares con actividades ilicitas; sin
embargo, por la carencia normativa, impugnar resoluciones
administrativas y judiciales seria bastante factible. No
puede negarse la oportunidad que representa el uso de
criptomonedas, principalmente para el sector emprendedor
0 para sujetos tradicionalmente excluidos por el sector
economico y financiero, sin embargo, los particulares podrian
exponerse a acusaciones injustificadas por desconocimiento
de la autoridad publica y la falta de regulacion normativa.

Si es posible realizar distintas actividades ilicitas utilizando
criptomonedas para ese fin, aunque en este sentido se
castigaria la actividad ilicita tipificada en la ley penal, mas
no el uso de monedas criptograficas.

Se ha identificado que predominantemente existen dos
posturas respecto a la regulacion de las criptomonedas:
unos sugieren que deben crearse disposiciones normativas
especificas, otros afirman que las criptomonedas ya se
encuentran desarrolladas en la mayoria de ordenamientos
juridicos. En el caso de Guatemala seria un gran paso el solo
hecho de identificar concretamente la naturaleza juridica de
las criptomonedas.

Se ha evidenciado que paises con ideologia de tendencia
izquierda abogan por la prohibicion de estos activos digitales
(ejemplos latinoamericanos: Ecuador® y Bolivia *), lo que
para muchos es una amenaza a los derechos de libertad de
industria, comercio®’ y propiedad privada.*®

13. Emision monetaria

El Banco de Guatemala, entre otras funciones, es el 6rgano
autonomo que tiene el monopolio de emision de la moneda
nacional, el quetzal, por designacion de la Constitucion
Politica de la Republica de Guatemala® y demas leyes

55 http://eleconomista.com.mx/mercados-estadisticas/2014/07/28/gobierno-ecua-
dor-prohibe-usar-bitcoins (15 de febrero de 2016 20:00 P.M.)

56 http://es.panampost.com/belen-marty/2014/06/19/bolivia-el-primer-pais-ame-
ricano-en-prohibir-bitcoin/ (15 de febrero de 2016 20:30 P.M.)

57 Articulo 43. Constitucion Politica de la Republica de Guatemala. Asamblea
Nacional Constituyente, 1986

58 Articulo 39. Constitucion Politica de la Republica de Guatemala. Asamblea
Nacional Constituyente, 1986

59 Articulo 132. Constitucion Politica de la Republica de Guatemala. Asamblea
Nacional Constituyente, 1986.
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ordinarias.”” ® La Ley Monetaria en el articulo tercero®
advierte de las consecuencias penales para toda aquella
persona que haga circular monedas u otros objetos con el
fin de que sirvan como moneda nacional. Se hace énfasis en
este articulo ya que podria pensarse que el uso, circulacion y
mineria de bitcoin, por parte de un guatemalteco, encuadre
dentro del articulo citado. Algunas personas podrian pensar
que la mineria atenta contra la facultad del banco central de
emision monetaria; otros, por el contrario, argumentarian que
la facultad del banco central es solo en cuanto a la emision
de la moneda nacional, bitcoin y similares no pretenden
suplantar la moneda nacional de ninguna jurisdiccion,
simplemente es una alternativa financiera digital y global
que por su versatilidad va mas alla del concepto moneda y,
a la vez, trasciende del territorio guatemalteco.* *

Encuadrar en el articulo tercero de la Ley Monetaria tiene
una consecuencia juridica, el delito de emision y circulacion
de moneda, previsto en el articulo 319 del Codigo Penal,*
el cual sanciona a las personas que emitan ilegitimamente
piezas monetarias o las hagan circular dentro del territorio
de la republica o emitan o pongan en circulacion otros
objetos con el fin de que sirvan como moneda. Sin embargo,
el articulo 320 del Cédigo Penal®® desarrolla lo que se
considera como moneda para la ley penal guatemalteca y
en ninguno de esos supuestos encuadra bitcoin y similares.

60 Articulo 2. Ley Monetaria. Decreto 17-2002 del Congreso de la Republica de
Guatemala. 2002

61 Articulo 4. Ley Organica del Banco de Guatemala. Decreto 16-2002 del Con-
greso de la Republica de Guatemala. 2002

62 Articulo 3. Circulacion ilegal. Ley Monetaria. Decreto 17-2002 del Congreso

de la Republica de Guatemala. 2002. “Cualquier persona distinta al Banco de

Guatemala que haga circular billetes, monedas, vales, pagarés u otros documen-

tos que contengan promesa de pago en efectivo, al portador y a la vista, o fichas,

tarjetas, laminillas, planchuelas, u otros objetos, con el fin de que sirvan como
moneda nacional, serd sancionada, segun el caso, con las penas prescritas en el

Cédigo Penal...”

Articulo 153. Imperio de la Ley. Constitucion Politica de la Republica de Gua-

temala. Asamblea Nacional Constituyente, 1986

Articulo 5. Ambito de aplicacion de la ley. Ley del Organismo Judicial. Decreto

2-89 del Congreso de la Republica de Guatemala y sus reformas 1989.

65 Articulo 319. Emisién y circulacion de moneda. Cédigo penal. Decreto 17-
73 del Congreso de la Republica de Guatemala y sus reformas. 1973. “Quien
ilegitimamente, emita piezas monetarias o las haga circular dentro del territorio
de la Repuiblica, sera sancionado con prision de tres a doce afios. En igual pena
incurrira quien, haga circular billetes, vales, pagares u otros documentos que
contengan orden o promesas de pago en efectivo, al portador y a la vista o
fichas, tarjetas, laminillas, planchuelas u otros. Objetos, con el fin de que sirvan
como moneda”.

66 Articulo 320. Valores equiparados a moneda. Decreto 17-73 del Congreso de la
Repuiblica de Guatemala y sus reformas. 1973. “Para los efectos de la ley penal,
se considera moneda: 1. El billete de banco de curso legal, nacional o extranje-
ro. 2. Los titulos de la deuda nacional o municipal y sus cupones. 3. Los bonos
o letras de los tesoros nacional o municipal. 4. Los titulos, cédulas y acciones al
portador (derogadas) y sus cupones, emitidos con caracter oficial por entidades
legalmente autorizadas, publicas o privadas. 5. Los titulos, cédulas y acciones al
portador, sus cupones y los bonos y letreas emitidas por un gobierno extranjero.
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Por lo que legalmente, de momento, no puede considerarse
a bitcoin y derivados como monedas dentro del territorio
nacional y su circulacion y mineria tampoco encuadran en
el referido delito.

14. Contratacion privada

El uso de monedas criptograficas principalmente se asocia a
un medio privado de pago digital, pero como se ha expuesto,
las funciones de las criptomonedas van mas alld de un
mecanismo liberador de deuda. Sin embargo, es interesante
analizar la legalidad o viabilidad juridica en Guatemala,
respecto a la contratacion de bienes y servicios entre
particulares utilizando como medio de pago criptomonedas.

Los mecanismos de pago que regula el ordenamiento juridico
guatemalteco son bastante amplios. La Ley Monetaria
garantiza:®’ que el quetzal es la moneda de cuenta y medio
de pago de todo acto o negocio dinerario y tendra poder
liberatorio de deuda. Sin embargo, si las partes convienen
en forma expresa, negociar con otra unidad de cuenta, los
organos jurisdiccionales y administrativos deberan respetar
lo convenido por las partes.

El contrato de compraventa en Guatemala se desarrolla en
el articulo 1790 del Cédigo Civil el cual indica: “Por el
contrato de compraventa el vendedor transfiere la propiedad
de una cosa y se compromete a entregarla, y el comprador se
obliga a pagar el precio en dinero”.

En principio se entiende que el dinero es el principal medio
de pago dentro de un contrato de compraventa, pero ;como
interpretar la entrega de bienes y servicios a cambio de
bitcoins o similares? ;Serd un contrato de compraventa?
(Sera una contratacion licita? Como se ha insistido, mientras
no se identifique la naturaleza juridica y econdémica de las
criptomonedas, muchas preguntas quedan sin respuestas
concretas. Posturas tendentes a clasificar las criptomonedas
como una modalidad de dinero creerian que efectivamente la
entrega de bienes y servicios a cambio de criptomonedas en
Guatemala constituye un simple contrato de compraventa.
Por el contrario, los que consideran a las monedas
criptograficas como bienes o mercancias concluirian que
la entrega de bienes y servicios a cambio de bitcoins
constituye un contrato de permuta® en Guatemala.

67 Articulo 6. Curso de la moneda. Ley Monetaria. Decreto 17-2002 del Congreso
de la Republica de Guatemala.

68 Articulo 1852. Codigo Civil, Decreto Ley 106 del Jefe de Gobierno y sus refor-
mas. 1963. “La permuta es un contrato por el cual cada uno de los contratantes
transmite la propiedad de una cosa a cambio de la propiedad de otra...”
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De momento no se percibe la ilegalidad de bitcoin como
medio de pago, intercambio o mecanismo liberador de
deuda en materia contractual, partiendo de los principios de
consentimiento,” 7 libertad de contratacion” y autonomia
de la voluntad.”™"

15. Actividades financieras

El dominio de criptomonedas y sus distintos usos no es una
tarea sencilla, pero existe la posibilidad que los particulares
de forma individual se interesen en esta materia, tomando
en cuenta la versatilidad, accesibilidad e independencia que
las mismas facilitan, asi como el exceso de informacion en
linea disponible para cualquier persona.

Un particular puede participar como usuario de distintos
servicios en linea, exponiéndose definitivamente a muchos
peligros tanto informaticos como juridicos, este debe estar
consciente de que asume su propio riesgo debido a la falta
de regulacion y proteccion legal por la mayoria de los
paises en los que se encuentran ubicadas estas entidades
que prestan servicios financieros, y que algunas veces
es confusa su verdadera ubicacion. Aunque también se
evidencian muchas compaiiias en linea de gran popularidad
y confianza entre los particulares. Sin embargo, paises
especialmente desarrollados empiezan a crear normativas
a efecto de regular el comportamiento de entidades que
presten servicios financieros via criptomonedas. Un claro
ejemplo es el Estado de Nueva York, el que por medio del
Departamento de Servicios Financieros ha desarrollado una
normativa popularizada como la BitLicense,™ la cual norma,
de forma bastante extensa y compleja, el establecimiento
en dicho Estado de entidades que pretendan prestar
servicios financieros que involucren cualquier medio de
intercambio o almacenamiento de valor digital, incluyendo
criptomonedas.

69 Articulo 1518. Codigo Civil, Decreto Ley 106 del Jefe de Gobierno y sus refor-
mas. 1963. “Los contratos se perfeccionan por el simple consentimiento de las
partes, excepto cuando la ley establece determinada formalidad como requisito
esencial para su validez.

70 Articulo 1588. Codigo Civil, Decreto Ley 106 del Jefe de Gobierno y sus refor-
mas. 1963. “Son consensuales cuando basta el consentimiento de las partes para
que sean perfectos...”

71 Articulo 671. Codigo de Comercio, Decreto 2-70 del Congreso de la Reptiblica
de Guatemala y sus Reformas.

72 Articulo 1256. Codigo Civil, Decreto Ley 106 del Jefe de Gobierno y sus re-
formas. 1963. “Cuando la ley no declare una forma especifica para un negocio
juridico, los interesados pueden usar la que juzguen conveniente”.

73 Articulo 694. Codigo de Comercio, Decreto 2-70 del Congreso de la Republica
de Guatemala y sus Reformas.

74 New York State. Departament of Financial Services. New York Codes, Rules
and Regulations. Title 23, Departament of Financial Services. Chapter I, Regu-
lations of the Superintendent of Financial Services. Part 200, Virtual Curren-
cies. 2015. http://www.dfs.ny.gov/legal/regulations/adoptions/dfsp200t.pdf

En Guatemala la Superintendencia de Bancos, por
designacion constitucional,” es el oOrgano encargado
de fiscalizar el comportamiento de las instituciones
financieras indicadas en la Constitucion Politica de
la Republica y en la Ley de Supervision Financiera,’
interesante seria analizar la actitud de la Superintendencia
de Bancos frente a la fiscalizacion de sus subordinados y
la relacion que puedan tener de forma directa o indirecta
con entidades financieras digitales (fintech). O cudl seria
la forma de actuar de la mencionada institucion en el
caso de que particulares realicen actividades que puedan
asociarse con la de sus subordinados /tendria competencia
o no? Un ejemplo es el supuesto de que proveedores
locales cambien dinero de curso legal (quetzales, dolares,
etc.) por criptomonedas o viceversa. Unos pensarian que
esto es una actividad cambista propia de las casas de
cambio y por lo tanto los particulares deberian de cumplir
con todos los requisitos administrativos sefialados en las
distintas leyes”” y reglamentos™ afines. Pero también
se podria pensar que las casas de cambio en Guatemala
negocian divisas y las criptomonedas no encuadran en
esa clasificacion, por lo tanto esta actividad solo es una
compraventa de bienes digitales.

El mismo criterio podria aplicarse al establecimiento
de dispositivos electronicos similares a los cajeros
automaticos” (ATM), solo que estos en vez de otorgar
dinero de curso legal (quetzales) otorgan bitcoins o cambian
los mismos por moneda nacional; estos mecanismos —
tanto de proveedores locales como el establecimiento de
cajeros especificos— podrian utilizarse como una forma
paralela de envio de remesas.

La Intendencia de Verificacion Especial (IVE) —como
entidad administrativa subordinada a la Superintendencia
de Bancos, por los criterios amplios que manejan la Ley
contra el Lavado de Dinero u otros Activos y la Ley para
Prevenir y Reprimir el Financiamiento del Terrorismo y
sus reglamentos— tiene plena competencia para fiscalizar
a las personas que se presuma encuadren en actividades

75 Articulo 133. Constitucion Politica de la Republica de Guatemala. Asamblea
Nacional Constituyente, 1986

76 Articulo 1. Ley de Supervision financiera. Decreto 18-2002 del Congreso de la
Republica. 2002

77 Articulo 3. Ley de Libre Negociacion de divisas. Decreto 94-2000 del Congreso
de la Republica de Guatemala. 2000.

78 Reglamento para la autorizacion y funcionamiento de las casas de cambio, Re-
solucién de la Junta Monetaria 131-2001.2001.

79 Articulo 38. Ley de bancos y grupos financieros. Decreto 19-2002 del Congreso
de la Republica de Guatemala. 2002
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delictivas previstas por las leyes mencionadas. Sin
embargo, lo mejor seria hacer valer la atribucion
garantizada en el articulo 18, literal g, de la Ley contra
el Lavado de Dinero u otros Activos y el articulo 8 de
su reglamento en cuanto a la incorporacion de nuevas
personas obligadas.

Se ha identificado que algunas personas asocian a
las criptomonedas con un esquema ponzi® 8! o estafa
piramidal, otros no estan de acuerdo. Afirmar o negar estos
criterios requeriria un extenso trabajo de investigacion,
de momento, el uso de criptomonedas y el surgimiento
de compaiiias ligadas a este segmento (Startups) crece
cada dia. Lo cierto es que si se han identificado algunas
compaiiias digitales que para muchos son esquemas
ponzis, por ejemplo MMMGlobal.?? Otra forma sencilla
de estafar particulares es a través del contacto con
proveedores locales o individuales en linea que prometan
vender criptomonedas a un precio favorable por medios
de pago tradicionales y posteriormente no entreguen lo
acordado.

El riesgo de realizar actividades ilicitas via
criptomonedas es una realidad, por ejemplo; lavado de
dinero, financiamiento del terrorismo, mercados digitales
anonimos, pago de bienes y servicios ilicitos (drogas,®
pornografia infantil, pirateria, bienes de ilicito comercio,
extorsiones, hacking malicioso, apuestas ilegales, etc.),
esconder capitales para evadir obligaciones como:
declaracion patrimonial de funcionarios publicos,
embargo de bienes derivado de un proceso jurisdiccional
de: alimentos, divorcios, prestaciones laborales,
responsabilidades frente a acreedores, etc.

Sin embargo, muchos también ven a las criptomonedas
como una oportunidad de participacion en el comercio
global, asi como un excelente mecanismo de inclusion
financiera. Actividades como el comercio electronico
o el comercio movil se simplifican en gran medida,
facil acceso a fuentes de financiamiento, integracion

80 https://www.oroyfinanzas.com/2014/07/banco-mundial-bitcoin-oro-ponzi-
natural/ (19 de febrero de 2016, 20:00 P.M.) “Banco Mundial: Bitcoin y oro son
ponzis de origen natural”.

81 Basu, Kaushik. “Ponzis, The Science and Mystique of a Class of Financial
Frauds”. World Bank Group, Policy Research Working Paper. 2014.

82 https://www.oroyfinanzas.com/2015/1 1/mmmglobal-esquema-ponzi-impulsa-
precio-cotizacion-bitcoin/ (20 de febrero de 2016 21:00 P.M.)

83 EL caso Silk Road es un claro ejemplo de un mercado anénimo para la ven-
ta de drogas y demas bienes ilicitos. Winter, Alex [elanonimotv] (15 de
Agosto de 2015) La Deep Web. Recuperado de: https://www.youtube.com/
watch?v=EDS5ybh4uu8

de las mipymes al comercio global, opciéon a trabajos
en linea en cualquier jurisdiccion, simplicidad de pago
del sector turistico, reduccion de costos y comisiones
en comparacion a servicios financieros tradicionales,
contratos inteligentes.

16. Opinidn tributaria

Los distintos usos que puede darseles a las criptomonedas
parecieran constituir hechos generadores de obligaciones
tributarias en Guatemala. Asumiendo la integracion de las
criptomonedas al ordenamiento juridico guatemalteco,
su interpretaciéon fiscal variaria segun la naturaleza
juridica que se les dé.

Sin embargo, por el comportamiento de las
criptomonedas, impuestos directos e indirectos, como
el impuesto al valor agregado, impuesto sobre la renta
en sus distintas categorias, asi como el impuesto de
herencias, legados y donaciones, parecieran integrarse
adecuadamente a los distintos usos que puede darseles
a las criptomonedas, desde actividades comunes como el
intercambio de bienes y servicios a cambio de bitcoins,
hasta aumentos y ganancias de capital o la cesion o
transmision de criptomonedas por causa de muerte.

Lahabilidad de manipular criptomonedas puede propiciar
actividades ilicitas como evasiones fiscales o estrategias
fiscales (elusion) en la busqueda de alternativas a
las imposiciones tributarias de los paises, de hecho,
actualmente ya se habla de paraisos fiscales digitales.

La entidad recaudadora de tributos estadounidense
(IRS) para efectos fiscales ha clasificado recientemente
a bitcoin y similares como propiedad.®* Por aparte, el
Tribunal de Justicia de la Unién Europea® ha exento
del IVA la compra de monedas virtuales (criptograficas)
por medio de entidades cambistas, a la vez clasifica a
bitcoin y similares como un medio de pago puro, una
divisa digital.

La regulacion juridica de las monedas criptograficas es
una tarea complicada, pero posible. Sin embargo, la gran
interrogante es ;como fiscalizar su uso?

84 Internal Revenue Service (IRS), Notice 2014-21. https://www.irs.gov/pub/irs-
drop/n-14-21.pdf. 2014.

85 Tribunal de Justicia de la Unién Europea SENTENCIA DEL TRIBUNAL DE
JUSTICIA (Sala Quinta) de 22 de octubre de 2015 http://curia.europa.eu/juris/
document/document.jsf?text=bitcoin&docid=170305&pageIlndex=0&doclang
=es&mode=req&dir=&occ=first&part=1&cid=757798#ctx1
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Conclusiones

» Las monedas criptograficas son medios privados
y descentralizados de pago, paralelos al sistema
fiduciario. Son creados individualmente por los
particulares y puestos en circulacion por medio de
distintas redes y medios de comunicacion. La moneda
criptografica con mayor uso y popularidad es bitcoin,
la cual puede ser utilizada para distintos servicios
financieros. Para utilizar este activo es necesario poseer
una billetera digital, la cual registra las entradas y
salidas de bitcoins, los cuales son almacenados dentro
de la cadena de bloques, entendida como un registro
publico de contabilidad, en el cual quedan almacenadas
todas las transacciones de bitcoin, dando solucion asi
a problemas tradicionales como el doble gasto y por
consiguiente a prescindir de terceros intermediarios
para el intercambio de capitales via digital, y de esta
manera se da lugar a un sistema mas econémico, seguro
y eficiente.

» No existe un consenso global en cuanto a la naturaleza
juridica y econdémica de bitcoin y similares. En
Guatemala las criptomonedas podrian asociarse a
modalidades de dinero, bienes o mercancias. Guatemala
no cuenta con una disposicion juridica que regule el uso
de las criptomonedas, por analogia sus distintos usos
pueden asociarse a actividades previstas en las normas
vigentes. Las monedas criptograficas pueden ser
utilizadas para la realizacion de actividades ilicitas, pero
también puede aprovecharse su uso en distintas areas
econdmicas. Sin embargo, la carencia e incertidumbre
normativa es de momento una barrera para fiscalizar o
promover su uso. Se comprueba la hipotesis planteada
al momento de explicar el funcionamiento de las
criptomonedas, asi como por la presentaciéon de una
posible interpretacion legal en Guatemala.

1 ——
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Anexo 1
Total de bitcoins en circulacion
17,500,000
15,000,000 Bitcoins totales (BTC) 15,253,950 }-.
12,500,000
10,000,000

7,500,000

Bitcoins totales (BTC)

5,000,000
2,500,000
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Fuente: blockchain.info

https://blockchain.info/es/charts/total-bitcoins?timespa
n=all&showDataPoints=false&daysAverageString=1
&show_header=true&scale=0&address=
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Anexo 2
Precio de mercado de bitcoin en délares (USD)
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Fuente: blockchain.info
https://blockchain.info/es/charts/market-price
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Anexo 3

Tabla de medidas de bitcoin

1 BTC = 1 XBT = 1 bitcoin

1 BTC = 1,000 mBTC (millibitcoin) (1/1000 bitcoins = 0,001 BTC)

1 BTC = 1,000,000 pBTC (microbitcoin) (1/1.000.000 bitcoins = 0,000001BTC)

1 BTC = 100,000,000 satoshis

1 mBTC = 100,000 satoshis = 1.000 pBTC

1 uBTC (microbitcoin) = 100 satoshis = 1 bit (1/1.000.000 bitcoins = 0,000001 BTC)

1 satoshi = 1/100.000.000 (0,00000001 BTC)

Fuente: Bitcoin Wiki. Traducido por, oroyfinanzas
https://www.oroyfinanzas.com/2015/01/unidades-cuenta-bitcoin/

1 ——
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Estado de la supervision basada en riesgos en
Centroamérica segun Basilea 111

Pedro Aguilar Moya

Resumen

El marco regulatorio establecido por el Comité de
Basilea ha sido aceptado por los entes supervisores
de los paises centroamericanos. La regulacion
internacional gird en torno a la Supervision Basada
en Riesgos (SBR) y Centroamérica no fue excepcion,
donde cada pais se encuentra en diferentes niveles
de avance respecto a lo establecido en las reformas
del comité. El ensayo plantea las semejanzas y
diferencias asi como las principales brechas de los
paises centroamericanos en torno a la implementacion
de Basilea III. Se centra en los temas de liquidez
y sus principios. Se encuentra que todos los paises
tienen normas especificas para gestionar la liquidez,
donde tienen oportunidades de mejora en cuanto
a la definicion de roles y responsabilidades de los
organos de gobierno corporativo. Costa Rica y
recientemente la normativa en consulta de Nicaragua
muestra similitudes en lo que busca Basilea III,
mientras que los otros paises incorporan en alguna
medida elementos de gestion que necesitan mayor
especificidad para que incorporen la perspectiva
integral de riesgos que busca la regulacion. Las
normas no establecen al cardcter sancionatorio de
incumplimientos y debe evaluarse mejores practicas
para contar con informaciéon de riesgo de liquidez
oportuna. Se muestra que los reguladores tienen
aun camino por recorrer en cuanto a la evaluacion,
retroalimentacion y monitoreo de acuerdo al esquema
de Supervisién Basado en Riesgos.

Introduccion

Uno de los principales mercados es el sistema
financiero. La estabilidad financiera es uno de los
objetivos primordiales de las autoridades monetarias
y regulatorias de todos los paises. La crisis econémica
internacional del 2008 reforzé la necesidad de
reforzar el marco regulatorio para la gestion de los
riesgos. En un esfuerzo comun, autoridades de los
bancos centrales del mundo en coordinacion con las
superintendencias continuaron impulsando reformas
en el marco de gestion hacia un modelo de Supervision
Basada en Riesgos (SBR), como un modelo que
complementa el modelo de supervision tradicional.
Como area de integracién econdmica y politica, las
autoridades centroamericanas deben tener claridad
del avance de sus proyectos de reforma, incorporando
las mejores practicas desde el Comité de Basilea para
tener capacidad de gestionar bien los riesgos y con
ello fortalecer la seguridad financiera regional. Por
ello, identificar el estado de avance a través de un
marco comparativo permite tratar las brechas y regular
de acuerdo a las mejores practicas para entidades
supervisadas y para el regulador.

Antecedentes

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea fue
creado en 1975, con el objetivo de crear marcos
comunes entre los paises para fomentar la estabilidad
financiera. Dentro de estos aparecen tres acuerdos
principales: Basilea I (1998), Basilea II (2004) y
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Basilea III (2010). Ademas, se dieron reformas
parciales significativas, la primera en 1993 conocida
como Basilea 1.5 y la segunda en el 2009, conocida
como Basilea 2.5.

Cada reforma de Basilea ha profundizado en la
supervision y gestion de los riesgos, de forma que
los postulados han sido mejorados en cada una de
las reformas y no son marcos excluyentes; mas bien,
complementarios, donde cada uno incorpora nuevos
marcos de gestion sobre riesgos no cubiertos, o da
mejores practicas a los ya normados. Algunos de los
principales puntos de las reformas son:

La Supervision Basada en Riesgos (SBR)

No existe una definiciéon Unica para la Supervision
Basada en Riesgos. Sin embargo, la mayoria de los

Figura 1. Caracteristicas de los acuerdos del Comité de Basilea

| Basilea 2.5 Basilea Il
Basilea 1.5 |gasi :
. : asilea 11 (2004, 2010
Basilea (1998) (1993) (2004} (2009) (2010)
_Incorpora ell _Mejora la|
_Requerimiento _Incorporalog  Tiesgo operativd _Considera . ﬁ3|ldfidlde|
de capital por riesgos de| . Comdo mejoras parg ~ caPitaly nllve de
crédito mercado como|  'Sduerimiento f tomar riesgos de aigunos|
Establece el requerimiento de @pitall  titularizaciones requerimientog
nivel minimo de capital carteras|
capital por riesgo _Establece 3| _Introduccion dg
en 8% pilares: un ratio de|
requerimientol apalancamiento!
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capital, proceso .
de supervision _Mejo_ra de log
bancariay pllares de]
disciplina del Basilea Il
mercado
_Introduccién de
un estandar de
liquidez

Fuente: elaboracion propia con informacion del Comité de Supervision Bancaria de Basilea

paises de América Latina ha ido fortaleciendo su
regulacion prudencial y su supervision en sintonia con
las recomendaciones y los lineamientos propuestos
por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea.
En este sentido, los paises han reforzado sus normas
de suficiencia de capital, lo que incluye —dentro de la
exigencia de capitales— no solo el riesgo crediticio,
sino también el riesgo de mercado, de tasa de interés y
operacional (2011; Guerrero. R; Focke. K; Pereira. A).

El esquema mantiene el objetivo de velar por la
estabilidad y solvencia de las entidades supervisadas
y por lo tanto buscando la estabilidad financiera de la

economia. Algunas de sus caracteristicas son: (Aguilar,
2016):

e (Cada entidad es la mejor para gestionar su propio
riesgo.

e La principal responsabilidad la tiene la Junta
Directiva.

e Hay que tomar riesgos, pero estos deben
gestionarse.

e El capital mitiga el riesgo, pero no lo compensa.

e Debe existir un equilibrio entre el riesgo y la
gestion.

La SBR incorpora elementos cuantitativos como
aspectos cualitativos propios de cada entidad. Considera
la implementacion y ejecucion de un buen gobierno
corporativo y el cumplimiento de politicas orientadas
a una adecuada disciplina de mercado; y mas aun, tiene
el potencial de permitir que los supervisores consideren
aspectos del entorno econémico y los factores de riesgo
potenciales para el sistema financiero en su conjunto,
mediante la adiciéon de elementos macroprudenciales
al marco regulatorio y al andlisis de estos riesgos en
los procesos de supervision.

Desarrollo
La transicidon de Basilea I, IT y III

En todos los paises centroamericanos existen normas
generales para la gestion de los riesgos y diferentes
normativas para regular riesgos especificos. Esta
regulacion parte de las reformas seguidas a través
de Basilea, donde en primera instancia se considerd
el riesgo de crédito, para incorporar los riesgos de
mercado y el riesgo operativo, impactando todos los
anteriores en el capital, mientras que recientemente
con la reforma de Basilea III se impulsé el marco
regulatorio para el riesgo de liquidez. A continuacion
se presenta la evoluciéon en cuanto a los riesgos
considerados en los diferentes acuerdos de Basilea.

Como limites para el indicador de solvencia, Basilea
establece un minimo del 8%. Panama adoptd este
nivel, mientras que Costa Rica, Guatemala, Nicaragua
y Honduras coinciden con un 10% y con una mayor
exigencia esta el Salvador con 12%:
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Figura 2. Reformas de Basilea y la consideracion de los riesgos
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Tabla 1. Niveles de solvencia patrimonial establecidos en la regulacion de los paises
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Sin embargo, al evaluar los riesgos considerados en los
activos ponderados por riesgo, se tiene que en el caso de
Costa Rica, considera dentro de los activos ponderados
por riesgo: crédito, precio, tipo de cambio y operativo.
Nicaragua considera los activos ponderados por riesgo
de crédito y por tipo de cambio, mientras que en el
resto de paises unicamente el riesgo de crédito, es decir,
considerando tnicamente lo establecido en Basilea 1.

Todos los paises cuentan con una normativa integral
de riesgo, en la cual establecen las bases principales de
gestion de riesgos, en cuanto a gobierno corporativo,
infraestructura y procesos. A continuacion se muestra, por
pais, los riesgos considerados en la norma de cada pais,
donde destaca que los riesgos de: crédito, precio, tasa, tipo
de cambio, liquidez y operativo son considerados en todas
las normativas.

Destaca que Panama es el pais que mas riesgos establece
en su normativa con 14, mientras que EI Salvador
y Guatemala son los que menos riesgos tienen con
unicamente 7: (Ver Tabla 2)

El caso del riesgo de legitimacion de capitales es un caso
particular, pues aunque no en todas las normas integrales
de riesgo aparece como un riesgo, pero en todos los
paises existe gestion del mismo, ya sea a través de Leyes
y normativas emitidas por las propias superintendencias.
Similar ocurre con el riesgo tecnologico, pues unicamente
aparece en la norma integral de riesgo en Costa Rica,
Nicaragua y Panama, pero se vera mas adelante, todos
los paises cuentan con una normativa especifica para este
riesgo.

Tabla 2. Centroamérica: Riesgos considerados en la norma integral
de riesgo del sistema financiero bancario segun pais

. Costa El

Riesgo Rica Guatemala  Nicaragua Panama  Salvador Honduras
Crédito v v v 7 7 7
Precio v v v v v v
Tasa v v v v v v
Tipo de cambio v 4 v v v v
Liquidez v v v v v v
Operativo v 4 v v v v
gl v v v v
Reputacional v v v v
Pais v v v
Legitimacién v v
de capitales
Conglomerado v v v
Tecnologico v v v
Contraparte v
Estratégico v v
Concentracién v
Total 12 7 10 14 7 9

Fuente: elaboracion propia con informacion de las normas integrales de riesgo

El Gobierno Corporativo en la Supervision Basada en
Riesgo

En las normas integrales, uno de los componentes
fundamentales es el estableciendo de un marco de un
marco de Gobierno Corporativo que permita la gestion
del riesgo a través de los diferentes drganos de la entidad
y unidades, a saber: funciones de la Junta Directiva, de
la Alta Administracion o Gerencia, del Comité de Riesgo
y de la Auditoria o Control Interno. Se encuentra que en
todas las normativas estan estos apartados y que forman
parte del buen gobierno en la gestion de los riesgos, con
similitud en sus criterios, aunque algunas normas son
mas exhaustivas que otras. A continuacion los aspectos
considerados por cada pais.

Tabla 3: Elementos de Gobierno Corporativo
incorporados en las normas integrales de riesgo

Elemento CR | Gua Nic ‘ Pan ElSal Hon
Funciones de Junta Directiva v| v v v v v
Conformacion y funciones del Comité de v v v v v v
riesgos

Funciones de la Alta Administracién v| v v v v v
Funciones de la Unidad de Riesgo v v v v v v
Funciones del Control Interno v X v X v v

Fuente: elaboracion propia con informacion de las normativas integrales de riesgo

Las normas coinciden en establecer una clara
independencia de las Unidades de Riesgo de la Alta
Administracion, respondiendo al Comité de Riesgo y
este a la Junta Directiva', de forma que es comin una

1 Para ver articulos que explican la independencia: articulo 5 de la Norma In-
tegral de Riesgo de Panama, articulo 8 en la de El Salvador, articulo 12 en la
de Nicaragua, articulo 17 en la de Honduras, articulo 14 la de Costa Rica y
articulo 6 en la de Guatemala.
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estructura organizacional donde la Unidad de Riesgo, al
igual que la Auditoria Interna, responden a sus respectivos
Comités y estos a la Junta Directiva, mientras que las
demas areas de negocio lo hacen con la Gerencia General
como se muestra a continuacion:

Figura 3. Estructura organizacional para la gestion del riesgo

Junta

Directiva

Comité de
Auditoria

Comité de
Riesgo

Unidad
de Riesgo

Auditoria
Interna

Gerencia

General

Area de
Negocio 3

Area de
Negocio 2

Area de
Negocio 1

Fuente: elaboracion propia

Otros riesgos cuentan con normativas especificas en todos
los paises: liquidez, operativo, tecnoldgico y crédito,
mientras que los riesgos de mercado en algunos casos han
sido tratados mas a través de la normativa que regula la
solvencia como ya se explico.

De acuerdo a lo planteado por Basilea I, IT y I1II, los paises
han desarrollado a diferentes velocidades, normativas
especificas para gestionar algunos riesgos, dentro de esto
se tiene:

Tabla 4. Centroamérica: riesgos con normativas especificas

Costa El
Riesgo Rica Guatemala  Honduras ~ Panama  Salvador Nicaragua
Crédito v v v v v v
Liquidez v v v v v vk
Operativo En consulta v v v v v
Tecnologico v v v v - v

Fuente: elaboracion propia con informacion de las superintendencias de cada pais.
Nota: *en el caso de Nicaragua se encuentra en consulta una nueva normativa de liquidez.

Sin embargo, tanto en la norma integral como en las
normas especificas se encuentran regulaciones con
diferencias entre si y respecto a lo que la Supervision

Basada en Riesgos apunta, particularmente en la norma de
liquidez, que se profundiza mas adelante.

Hacia Basilea II1

Basilea III tiene dos puntos principales de mejora para la
gestion de los riesgos: el capital y la liquidez.

El capital tiene tres pilares de desarrollo:

e Pilar I: capital, cobertura de riesgo y restriccion del
apalancamiento

e  Pilar II: gestion del riesgo y supervision
e Pilar III: disciplina del mercado
La liquidez presenta cinco ejes centrales:

e Normas internacionales de liquidez y seguimiento del
supervisor

e El coeficiente de cobertura de liquidez
e FEl coeficiente de financiacion estable neto

® Principios para la adecuada gestion y supervision de
liquidez.

e El periodo de seguimiento del supervisor

Este esquema se resume a continuacion:

Tabla 5. Resumen de las reformas de Basilea IIT

Capital Liquidez
Primer pilar Segundo Tercer Normas
pilar pilar internacionales de

liquidez y seguimiento
del supervisor

Capital Cobertura del Coeficiente de
riesgo cobertura de liquidez

Calidad y Titulizaciones

e Restriccion del | Gestion del| Disciplina

Con Cartera de apalancamiento | 1iesgo y del Coeficiente de

capacidad de | negociacion supervision | mercado | financiacion estable

absorber neto

pérdidas en

punto de no

viabilidad

Principios para la
adecuada gestion y

Colchénde  Riesgo de

conservacién = contraparte Coeficiente de

apalancamiento supervision de
liquidez
Colchén Exposiciones Periodo de
anticiclico bancarias seguimiento
frente a supervisor

entidades de
contrapartida
centrales

Fuente: elaboracion propia segtin resumen del Comité de Basilea disponible en Reformas del Comité de
Supervision Bancaria de Basilea - Basilea III
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Como se menciond, los marcos normativos ya cuentan
con una base a través de las normativas de adecuacion
de capital, pero no han profundizado en las reformas de
Basilea, de forma que el primer pilar del capital no ha sido
abortado de forma practica. En cuanto al segundo pilar, las
normativas muestran esfuerzos por mejorar los temas del
buen gobierno, pero aun hay tareas pendientes en cuanto a
la incorporacion de temas técnicos, como las operaciones
fuera de balance, titularizaciones, incentivos, entre otros.

El tercer pilar, de disciplina del mercado, también esta
orientado a operaciones similares a los del pilar I, de forma
que atn no han sido abordados por las superintendencias
de forma exhaustiva.

En cambio, la regulacion regional comenzé al proceso
hacia Basilea III con el tema de liquidez y sus 4 puntos
principales:

Coeficiente de cobertura de liquidez:* exige a los bancos
mantener suficientes activos liquidos de alta calidad
para resistir 30 dias en un escenario de financiacion bajo
tension especificado por los supervisores.

Este indicador esta vigente en Costa Rica desde el 2014 y
se encuentra en consulta en Nicaragua junto a una nueva
normativa de liquidez. En los otros paises no se considera
aun.

Cocficiente de financiacién estable neto: indicador
estructural a largo plazo disefiado para paliar desajustes de
liquidez. Este coeficiente cubre la totalidad del balance y
ofrece incentivos a los bancos para que recurran a fuentes
de financiacion estables.?

El indicador no ha sido incorporado por ninguno de los
paises, ni siquiera por los que han impulsado el marco de
regulacion del riesgo de liquidez con los estandares de
Basilea.

Principios para la adecuada gestion y supervision de
liquidez: vienen a dar el hilo conductor para plantear
una gestion integral de liquidez. No se encuentran
implementados en su totalidad en ningin marco normativo
de los paises, pero si hay elementos incorporados en
algunos y otros que requieren ser gestionados. Publicados

2 Comité de Basilea, en Reformas del Comité de Supervision Bancaria
de Basilea - Basilea III, disponible en http:/www.bis.org/bcbs/basel3/
b3summarytable es.pdf

3 Idem

por el Comité en 2008, se basan en las lecciones extraidas
de la crisis, asi como en un examen fundamental de las
mejores practicas en materia de gestion del riesgo de
liquidez en las organizaciones bancarias.*

Periodo de seguimiento supervisor: el marco de liquidez
incluye un conjunto comun de criterios de seguimiento
para ayudar a los supervisores a identificar y analizar las
tendencias del riesgo de liquidez a nivel tanto bancario
como sistémico.*

Estos elementos se denotan mas o menos dependiendo
de la incorporacién del enfoque de supervision basado en
riesgos de las superintendencias al regular los principales
mercados.

Dado que dos de los componentes del elemento Liquidez
lo representan indicadores, como el indicador de cobertura
de liquidez y el fondo estable neto, mas que revisar si se
tienen o no, interesa comprender la gestion del riesgo de
liquidez en los diferentes paises, partiendo de la adopcion
de las mejores practicas de acuerdo a los principios, que
también permiten inferir sobre la funcion del regulador.
Es importante evaluar cada uno de los 17 principios, pues
todos los paises ya cuentan con normas especificas de
liquidez, de forma que permite encontrar las brechas de
las mismas respecto a las mejores practicas de Basilea y
es lo que se aborda a continuacion.

Evaluacion de las normas segin los Principios de
gestion y supervision del riesgo de liquidez

Para evaluar la gestion de riesgo de liquidez de forma
integral es util evaluar el estado de situacion de las
normas de acuerdo a los principios para la adecuada
gestion y supervision de liquidez, lo cual se presenta al
comparar entre lo sugerido por Basilea y las normas
actuales. Los 17 principios se dividen de acuerdo a los
siguientes elementos:

Figura 4. Principios considerados segun tematica

Principio fundamental para la gestion y supervision del riesgo de
Liquidez: 1

Buen gobicrno de la gestion del riesgo de liquidez: 2, 3, 4

Medicion y gestion del riesgo de liquidez: 5, 6, 7, 8,9, 10, 11, 12

Difusion puablica de informacion: 13

La funcion de los supervisores: 14, 15, 16, 17

I

Fuente: elaboracion propia

3a Idem
4 Idem
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Principio 1

“(...) El banco debera establecer un robusto marco
de gestion del riesgo de liquidez que garantice que la
entidad mantiene liquidez suficiente”

Las normativas de liquidez deben tener claridad en cuanto
a los roles y responsabilidades de los diferentes 6rganos.
Para ello se evalta si las normas cuentan con estos
criterios para la Junta Directiva, Alta Administracion,
Comité de Riesgos, Unidad de Riesgos y Auditoria
Interna. Es importante aclarar que esta misma evaluacion
se realizd para normas integrales de riesgo, pero permite
identificar, en cuanto al riesgo de liquidez, si existen roles
y responsabilidades definidas en lo que le corresponde
hacer a los diferentes actores en la organizacion. Por
ejemplo, es comun que si los roles y responsabilidades no
estan bien definidos, existe una diferencia de criterios para
realizar ciertas funciones entre los tomadores del riesgo y
la Unidad de Riesgos, casos tipicos de quien tiene a cargo
el calculo de indicadores regulatorios como el Indice
de Cobertura de Liquidez. La siguiente tabla muestra
cuales funciones para gestionar el riesgo de liquidez estan
especificas en las normas. Se muestra que solo en el caso
de El Salvador cumple para todos los 6rganos o unidades
relacionadas a la gestion del riesgo de liquidez, mientras
que en el caso de Honduras no especifica para ninguno.
En los otros paises hay una oportunidad significativa para
establecer los roles y responsabilidades.

Tabla 6. Funciones de actores del Gobierno
Corporativo en las normativas de riesgo de liquidez

Elemento CR Gua Nic Pan ElSal Hon
Funciones de Junta Directiva Si | Si Si Si Si
Conformacion y funciones del Comité de Si Si

riesgos

Funciones de la Alta Administracién ‘ Si

Funciones de la Unidad de Riesgo Si Si

Funciones del Control Interno ‘ Si

Fuente: elaboracion propia con informacion de las normativas de riesgo de liquidez
Principio 2
El banco debera establecer con claridad una tolerancia

al riesgo de liquidez adecuada a su estrategia de
negocio y a su papel en el sistema financiero.

En la definicion estratégica del riesgo, previo al
establecimientodelimitesdetoleranciaparalosindicadores,

la organizacion, a través de la Junta Directiva, debe definir
suapetito al riesgo. Actualmente solo en Costa Rica la Junta
Directiva debe aprobar en el marco del riesgo de liquidez
el apetito al riesgo y también la tolerancia, mientras que
también se habla de establecer tolerancia en Guatemala y
El Salvador. Se hace la evaluacion tanto de la tolerancia
como del apetito, porque necesariamente la primera esta
en funcion de lo que se establece en el segundo concepto:

Tabla 7. Centroamérica: definicion del apetito de
riesgo y tolerancia al riesgo de parte de la Junta
Directiva en cada normativa de riesgo de liquidez

Pais Apetito Tolerancia
Costa Rica Si St
Guatemala No Si
Nicaragua No No
Panama No No

El Salvador | No Si*
Honduras No No

Fuente: elaboracion propia con informacion de las normativas de riesgo de liquidez

Como se muestra, Guatemala, Nicaragua y Honduras no
requieren que la Junta Directiva defina ni su apetito ni
tolerancia al riesgo, lo cual es trascendental para que la
organizacion defina el marco de gestion integral del riesgo
de liquidez.

Principio 3

La Alta Direccién debera desarrollar estrategias,
politicas y practicas para gestionar el riesgo de liquidez
con arreglo a su tolerancia al riesgo (...)

Tanto la estrategia como la Politica de riesgo de
liquidez deben estar alineadas a los mismos objetivos
organizacionales, donde la Politica debe evidenciar el
apetito y tolerancia al riesgo de liquidez revisado en el
Principio 2. De acuerdo a estos elementos, la entidad debe
definir su estrategia para gestionar la liquidez, no solo
en cumplimiento de los limites regulatorios sino de los
objetivos organizacionales.

La tabla 8 muestra que en todas las normas de riesgo
de liquidez se determina la necesidad de contar con una

48 - Banca Central No. 72



Mencién Honorifica Certamen “Dr. Manuel Noriega Morales” 2015-2016

politica y en la mayoria también la estrategia. Puede
existir una contradiccion entre acciones y objetivos si la
estrategia no esta en funcion del apetito y la tolerancia al
riesgo, especialmente de las normas que no lo consideran
de acuerdo al Principio 2 (Honduras, Panama, Nicaragua):

Tabla 8. Centroamérica: definicion del apetito de
riesgo y tolerancia al riesgo de parte de la Junta
Directiva en cada normativa de riesgo de liquidez

Estrategia Politica
Costa Rica St Si
Guatemala Si Si
| Nicaragua | No K |
Panamad St St
El Salvador | Si Si
Honduras No* Si

Fuente: elaboracion propia

*La regulacion en consulta si lo considera.

**Define mecanismos de diversificacion y marca una ruta hacia el alineamiento
de la administracion de la liquidez en torno a los objetivos institucionales, pero
no enfatiza en una estrategia de liquidez desde la perspectiva del riesgo.

Principio 4

Para todas las actividades de negocio relevantes (...) el
banco debera incluir los costes, beneficios y riesgos de
liquidez (...)

A excepcion de Panama, en todas las normativas se busca
que la entidad incorpore los objetivos estratégicos desde
una perspectiva Optima entre riesgo y rentabilidad, de
forma que la estrategia de liquidez se oriente a una gestion
eficiente de lo que busca el negocio y a la vez esté acorde
al perfil de riesgo, los limites establecidos y de acuerdo a
las contingencias tomadas. A continuacion, los articulos
en los que con similares aproximaciones se cubre este
principio: (Ver figura 5)

Principio 5

El banco debera contar con un adecuado proceso de
identificacion, medicién, vigilancia y control del riesgo
de liquidez. (...)

Este principio incorpora las primeras tres fases del proceso
de gestion de riesgos: identificar, medir, vigilar y controlar,

Figura 5 Aplicacién del Principio 4 por pais

Establece que la tolerancia, limites y estrategia deben ir en funcién de los
objetivos del negocio. Especifica que cada linea de negocio requiere una
administracion de liquidez particular y que esta puede cambiar por
condiciones de entorno. (articulo 4)

Establece que las politicas, procedimientos y sistemas deben ir acorde a
las consideraciones incorporando el concepto de lineas de negocio.
(articulo 3)

Normativa actual no lo especifica. Normativa en consulta si, plantea la
administracion del riesgo de liquidez de acuerdoa la naturaléza,
complejidad, volumen y perfil de riesgo de sus operaciones.(articulo 4)

Panama

No lo incorpora.

sLos niveles minimos de liquidez deben estar en funcién de la estrategia
de negocio, el volumen de las operaciones, naturaleza, tamafio y perfil
de riesgo. (articulo 4) Debe considerar el equilibrio entre riesgo y
rentabilidad. (articulo 9)

Plantea un "Sistema de Administracion del riesgo de Liquidez" que
incorpora temas de complejidad y estrategia del negocio. (articulo 11

Fuente: claboracion propia con informacién de las normas de ricsgo

las cuales se dan a diferentes niveles por los 6rganos de
la entidad. Sin embargo, a nivel practico se identifican
claramente a través de las funciones de las Unidades de
Riesgo, las cuales se encuentran en algunos casos de forma
explicita en los casos de Guatemala y El Salvador. El caso
de Costa Rica y Honduras, las fases responden a articulos
particulares, identificacion (articulo 11 para Costa Rica)
y medicion (articulo 12 para Costa Rica) y todas las fases
(articulo 12 para Honduras); mientras que en Panama se
encuentran como requerimientos que necesariamente
deben establecerse ya sea en la Politica de Liquidez o en
el Manual de Administracion del Riesgo de Liquidez.

En el marco actual de Nicaragua, las fases se encuentran
definidas tanto a nivel individual, caso de la medicion
(articulo 8), como en los requerimientos que se encuentran
a lo largo de la normativa. Sin embargo, con el nuevo
marco propuesto las fases de identificacion, medicion
y evaluacién vienen normadas por el capitulo III del
reglamento.

Principio 6

El banco debera vigilar y controlar de forma activa las
exposiciones al riesgo de liquidez y las necesidades de
financiacion dentro de cada entidad juridica, linea de
negocio y divisa

()
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La vigilancia y control forman parte de los marcos
regulatorios, como funciones de la Junta Directiva, Alta
Administracion, Comité de Riesgos y Unidad de Riesgos. Se
establece que la Junta Directiva tiene que tener informacion
oportuna del estado actual, asi como de los posibles riesgos a
los que se expone la entidad, tanto por circunstancias internas
como de entorno. De igual manera, la revision de resultados
de pruebas de estrés y aprobacion de planes contingentes
integran con mas fuerza el involucramiento del organo
director, en pro de un buen funcionamiento del Gobierno
Corporativo. La Unidad de Riesgos tiene un papel especial,
pues en el buen funcionamiento del Sistema de Informacion
Gerencial con los informes periddicos y especiales, se puede
facilitar la informacion hacia el Comité de Riesgo y Junta
Directiva.

Los marcos regulatorios establecen diferentes periodicidades
o requerimientos para la presentacion de informes de la
Unidad de Riesgos. En el caso costarricense, es funcion de
Junta Directiva conocer y analizar los informes sobre el riesgo
de liquidez de la entidad. Para Guatemala estos informes
de cara al Comité de Riesgos deben ser semanales. Para
Honduras (articulo 12), Panama (articulo 3) y El Salvador
(articulo 8), se establece que el Manual de Riesgo debe
establecer la periodicidad y mecanismos de comunicacion
de los informes, tanto a nivel externo como interno de la
entidad. En el caso de Nicaragua, la regulacion en consulta
no motiva a la periodicidad de informes de riesgo, aunque
en la normativa actual si viene como una funcion de la Junta
Directiva encomendarle la entrega de informes del riesgo de
liquidez a la Alta Administracion.

Principio 7

Elbanco deberi establecer una estrategia de financiacién

(-.0)

La estrategia de financiacion se aborda desde el enfoque
prudencial de gestion del riesgo de liquidez, tanto en
condiciones normales como ante situaciones de contingencia.
En el principio 2 se describio que inicamente Honduras no
cuenta con un requerimiento desde la perspectiva de riesgo
de liquidez para definir la estrategia, aunque si describe
elementos de gestion de la liquidez.

Para los casos de contingencia, se realiza el analisis en el
principio 11. Parala estrategia de financiacion en condiciones
normales, destaca el caso de Costa Rica que especifica
(articulo 7) que la estrategia debe contener elementos que
aseguren siempre la solvencia y minimicen la exposicion

ante los riesgos, diferenciando entre escenarios internos y
sistémicos, pero no desde el punto de vista de contingencia,
sino de la operativa normal. Para los demas paises se hace
un mayor énfasis a los casos de financiacion por eventos de
contingencia de liquidez.

Principio 8

El banco debera gestionar de forma activa sus posiciones
y riesgos de liquidez intradia (...)

Este es uno de los principios fundamentales de medicion,
pues a diferencia de riesgos como el de crédito, el riesgo de
liquidez puede materializarse en el muy corto plazo, de ahi
la necesidad de contar con indicadores de medicion para la
liquidez diaria, en el corto y mediano plazo. Las normativas
son sugestivas en que las entidades financieras deben medir
la liquidez de acuerdo a las necesidades del negocio, donde
deberian tener indicadores de liquidez; sin embargo, queda
a discrecion de las mismas la cantidad y consideracion de
estos indicadores, en parte impulsado por el enfoque de
Supervision Basado en Riesgos.

En la regulacion costarricense y de acuerdo al nuevo marco
propuesto para Nicaragua, el principal indicador es el de
cobertura de liquidez, cuyo calculo es diario. De igual forma
existe un marco referencial para que las entidades tengan
flujos de efectivo a diferentes plazos y administren el manejo
de la liquidez.

En Panama el indice de liquidez legal se establece con
periodicidad semanal, mientras que en Honduras, El
Salvador y Guatemala los indicadores regulatorios son de
envio mensual.

Por lo tanto, a nivel regulatorio no se han establecido con
claridad estandares para impulsar la medicion del riesgo de
liquidez de forma intradia.

Principio 9

El banco debera gestionar de forma activa las garantias
constituidas, diferenciando entre activos sujetos a cargas
y libres de cargas.

La norma costarricense incorpora las garantias desde la
segmentacion entre activos disponibles o bien sujetos a
alguna restriccion, independientemente de su calidad. De
igual forma recomienda establecer supuestos. Tanto en Costa
Rica como en Honduras y el nuevo marco de Nicaragua, en
el Plan Contingente de Liquidez existe un apartado que trata
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sobre la identificacion de fuentes que puedan ser utilizadas
como garantia.

En Guatemala y Panama no hay consideraciones sobre el
tratamiento de las garantias como fuentes de financiamiento
en la norma, mientras que en el caso de El Salvador si
bien es cierto se establece la identificacion de fuentes de
financiamiento, no enfatiza en la identificacion y control de
las garantias.

Existe un espacio importante para la valuacion y control de
garantias, donde el estado de las mismas deberia estar claro
y ser del conocimiento de las partes a través del Sistema de
Informacion Gerencial.

Principio 10

El banco debera realizar pruebas de tension periodicas
que contemplen una gama de escenarios de tension a
corto y mas largo plazo (...)

Las pruebas de tension se encuentran incorporadas en todos
los marcos regulatorios. En Costa Rica se establece que
estas deben tener criterios como eventos detonantes, nivel
de estrés, temporalidad, impacto y utilizacion de resultados.
Ademads, se enfatiza en diferenciar todo el proceso ante
situaciones de iliquidez interna o sistémica. Este esquema es
similar al planteado en la normativa de Honduras (articulo
14), El Salvador (articulo 18) y la normativa nicaragiiense
en consulta, (articulo 5) pues no se consideran estos aspectos
en la actual.

Para Guatemala no se estandarizan las fases de las pruebas
de estrés, pero si se encuentra establecida la exigencia para
llevarlas a cabo, aunque no establece la necesidad de la
presentacion de los resultados e implementacion de posibles
planes de mitigacion. Para Panama tinicamente se indica que
las pruebas deben realizarse, pero no establece estandares
ni condiciones. De diferentes formas, los ejercicios de
estrés son considerados en todas las normas, aunque hay
oportunidad para estandarizarlos de acuerdo a las mejores
practicas, no de contenido sino de partes minimas que estos
ejercicios deben llevar.

Principio 11

El banco debera disponer de un plan formal de
financiacion contingente (...)

El Plan Contingente de Liquidez establecido en la norma de
Costa Rica, Guatemala y El Salvador son similares, al igual

que lo propone el nuevo marco propuesto para Nicaragua,
pues se estructura de acuerdo a lo que se identifica como
sefiales de alerta, equipo de gestion de crisis, identificacion de
fuentes de financiamiento, estrategias de gestion de activos y
pasivos, identificacion de activos que sirvan de garantia para
obtener financiamiento, politicas y procedimientos del plan,
asi como los mecanismos de protocolo de comunicacion.

En Honduras también se establece el requerimiento de contar
con un plan, pero se hace énfasis en los temas de estrategias
de gestion de activos y pasivos y a la identificacion de
fuentes de financiamiento. En el caso de Panama y en el
marco actual de Nicaragua solo se establece que debe existir
un Plan de Contingencia de Liquidez, pero no establece bajo
qué criterios ni los apartados que este debe abordar.

Similar al caso de las pruebas de estrés, los planes de
contingencia de liquidez deben establecerse de acuerdo a la
realidad de la entidad, pero si cuentan con fases y elementos
estandar sobre los cuales establecerse, mismos que deberian
ser promovidos por el regulador.

Principio 12

El banco debera mantener un colchén de activos liquidos
de alta calidad y libres de cargas

(.0

En este principio existen dos posibilidades de que el
concepto de activos liquidos de alta calidad sea incorporado.
La primera, a través del indicador de Cobertura de Liquidez
si este ya es parte de la regulacion, o bien con definiciones
sobre los activos, algunas tomando en cuenta argumentos
del propio Basilea, pero que no se incorporan a este
indicador, sino a otros como el calce de plazos o bien en las
ponderaciones de riesgo de crédito que se toman a los activos
en el riesgo de crédito y que se toma como requerimiento de
capital.

Costa Rica lo tiene incorporado a través del indicador de
Liquidez, diferenciando entre activos liquidos de nivel 1y 2,
Nicaragua lo esta proponiendo en la normativa de liquidez
que se encuentra en consulta.

Para Guatemala, Honduras, El Salvador y Panama la
definicion de activos de alta calidad se interpreta a través de
la segmentacion de tipos de activo que se considera en los
indicadores establecidos en los lineamientos de la norma de
liquidez.
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Principios de los supervisores

Basilea III también establece 4 principios para los
supervisores, los cuales estan relacionados a una
evaluacion completa (principio 14) y continia del
estado de implementacion de las normas de liquidez,
considerando elementos internos de la entidad como
prudenciales (principio 15). Ademas, el supervisor
debe establecer con claridad el marco de sanciones en
caso exista incumplimiento en el nivel de indicadores o
debilidades en temas de gestion (principio 16). Al igual
que los mecanismos de comunicacion son fundamentales
en la gestion del riesgo de liquidez de los supervisados,
los supervisores deben gestionarlo en dos sentidos: la
comunicacion oficial de su enfoque regulatorio con otras
autoridades y con los supervisados; y velar para que el
marco regulatorio y sus respectivos informes de control
de los supervisados sean transmitidos con informacion
veraz, oportuna y a tiempo. A continuacion se presentan
los principales elementos de los principios relacionados
al supervisor:

Figura 6. Principios del supervisor
para la gestion del riesgo liquidez

Principio 15: Los supervisores deberdn\
complementar sus evaluaciones
periodicas (...) mediante el examen de una
combinacion de informes internos (...) de
supervision prudencial e informacion del
mercado.

| Principios del |

ﬁ’l‘incip[{) 14:  Periodicamente,  los
supervisores — deberdan  realizar — una
evaluacion completa del marco general
de gestion del riesgo de liquidez del
banco y de su posicion de liquidez (...)

l supervisor I

Principio 16: Los supervisores deberan
intervenir para exigir al banco una eficaz
y puntual  adopcion de  medidas

Principio 17: Los supervisores deberdn
establecer canales de comunicacion con
otros supervisores y autoridades publicas

Y

correctoras de las deficiencias detectadt

o J

Fuente: elaboracion propia con informacién de los Principios para la adecuada gestion
y supervision del riesgo

Para el caso de Costa Rica, la normativa fue aprobada
en agosto de 2013. La superintendencia establecido un
requerimiento de envio de informacion mensual del
indicador de Cobertura de Liquidez con un nivel minimo
regulatorio que aumenta anualmente un 10% de cobertura
hasta alcanzar el 100% en 2019. Pero no establece qué
ocurre en caso de incumplimiento del indicador. En cuanto
a la retroalimentacion de la superintendencia, se deja la
posibilidad de la misma, sin dejar claro la periodicidad de
la misma, asi como tampoco una evaluacion completa al

esquema de gestion del riesgo de liquidez. En el transitorio
II establecio que realizaria una primera evaluacion durante
el 2014, que no ocurrio.

En Guatemala los requerimientos periddicos no se
encuentran en la normativa de liquidez, pero los
lineamientos si lo establecen para un paquete de indicadores
como bandas de tiempo, brecha de liquidez, determinacion
de retiros maximos y liquidez en riesgo. De igual forma
solicita un informe trimestral sobre las pruebas de estrés
para este riesgo. La normativa vigente desde el 2009
si establecié plazos para presentar el Plan Contingente
de Liquidez, estrategia de fondeo y el Manual de
Administracion de Riesgo de Liquidez, mismos que ya no
se encuentran vigentes. La norma no especifica el proceder
de la superintendencia en casos de incumplimiento en
cuanto a sanciones.

Para Nicaragua la normativa actual establece el célculo y
periodicidad del indicador de brechas de liquidez, mientras
que la normativa en consulta incorpora todo un paquete
de envios regulatorios con sus respectivos plazos, entre
los que destaca el indicador de cobertura de liquidez, la
liquidez por plazo de vencimiento residual, la simulacion
de pruebas de estrés, planes de contingencia, indicadores
de concentracion de financiamiento, detalle de activos
disponibles y medidas correctivas. El no estar vigente atn,
lanorma establece plazos de evaluacion y retroalimentacion
de parte de la superintendencia durante el proceso de
implementacion, de forma que atin no considera temas de
sanciones preventivas o de otro tipo.

En el caso de Honduras se norma la periodicidad
para el envio del indicador de calce de plazos con sus
respectivos limites, dejando cualquier incumplimiento de
la norma segun lo establecido en el marco juridico de las
organizaciones privadas de desarrollo que se dedican a
actividades financieras. El caso de El Salvador es similar,
normando el envio de un indicador homoélogo al calce de
plazos y también para las pruebas de estrés, mientras que
Panama establece la periodicidad para el envio del indicador
de liquidez legal. En cuanto al incumplimiento, en El
Salvador se deja este punto segun la Ley de Supervision y
Regulacion del Sistema Financiero y en Panama de acuerdo
a lo establecido en el articulo 184 de la Ley Bancaria. En
ninguno de los tres paises, la norma establece un oportuno
sistema de retroalimentacion y puntos de encuentro entre el
regulador y los supervisados para la revision y mejora de la
gestion del riesgo de liquidez.
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Conclusiones y recomendaciones

Los paises centroamericanos atin se encuentran con grandes
retos para la adopcion de las principales reformas de
Basilea I y Basilea II. En el caso de Basilea III y respecto a
las reformas en temas de liquidez, todos los paises cuentan
con normativas especificas para este riesgo. La normativa
costarricense, mas reciente de todas, y la normativa que
se encuentra en consulta en Nicaragua muestran grandes
avances en los alcances para la implementacion de los
principales cambios, los cuales incorporan la definicion del
perfil de riesgo de liquidez, estructura organizacional para
administrar este riesgo, estrategia, indicadores de medicion
y monitoreo de corto y mediano plazo, de alerta temprana
y de mercado, el indicador de cobertura de liquidez, el
plan contingente de liquidez, las pruebas de estrés y los
mecanismos de comunicaciébn y monitoreo. Los otros
paises varian en la consideracion de estos elementos, pero
se evidencia que falta una estandarizacion de parte del
regulador para que basado en ciertos criterios las entidades
puedan tomar las mejores practicas de implementacion de
acuerdo a la realidad de su negocio, casos de los elementos
a contener en pruebas de estrés y planes de contingencia
de liquidez.

Se encuentra que, a pesar de lo anterior, ambas
normas requieren mejorar la especificidad en los roles
y responsabilidades entre la Junta Directiva, la Alta
Administracion, el Comité de Riesgo y Unidad de Riesgo.

Siguiendo con temas de Gobierno Corporativo, es
fundamental que la Junta Directiva defina su apetito y
tolerancia al riesgo, pues son el punto de partida para la
definicion de todas las restantes politicas de liquidez,
estrategias de administracion de liquidez y definicion de
los limites. De igual forma existen oportunidades de mejora
para el establecimiento de pautas que consideran temas en
la gestion de las garantias y la administracion de la liquidez
diaria, no solo considerando los casos de contingencia.

Las normas deben establecer periodicidades diarias,
semanales y mensuales seglin el horizonte objetivo de
los indicadores, de manera que la informacion sea del
conocimiento de los tomadores de decisiones, tanto de
indicadores de liquidez diaria, como de corto y largo plazo,
asi como de los indicadores de alerta temprana que se
establezcan en la entidad.

Ademas, el regulador debe promover una mayor
comunicaciéon con las  entidades  supervisadas,

garantizando que la retroalimentacion sea constante y
las entidades puedan incorporar en sus ejercicios las
recomendaciones de supervisor. También el regulador
debe trabajar en el apartado de procesos a desarrollar en
caso de incumplimiento del limite de indicadores o bien al
comprobar fallos en la gestion.

Centroamérica avanza a diferentes velocidades en la
adopcion de las mejores practicas de Supervision en
Riesgos, donde elementos parciales pueden fortalecerse
si se vinculan desde lo establecido por los drganos del
Gobierno Corporativo y se trabaja en la estandarizacion
de criterios minimos para que las entidades tengan bases
conceptuales de qué, como y por qué deben gestionar
elementos de riesgo, en torno a la realidad de negocio y
vinculado a su Politica de Liquidez.
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Politica fiscal en Guatemala: una caracterizacion
empirica de los mecanismos de transmision’

Juan Catalan Herrera’

Resumen

Existen pocos estudios en la literatura que analicen
rigurosamente los efectos dinamicos de un shock de politica
fiscal. Tanto la literatura tedrica como la empirica dejan
abierta la posibilidad para que las variables que contribuyen
a la determinacion de la demanda agregada (y que dependen
de la politica fiscal) exhiban respuestas contrarias ante shocks
o impulsos fiscales. La falta de una clara directriz tedrica y la
carencia de una sugerencia empirica robusta hacen necesario
que se estudien los efectos de un shock de politica fiscal, en
el contexto particular de una economia dada, en este caso,
el de la economia guatemalteca. Haciendo uso de vectores
autorregresivos estructurales (SVAR), el presente estudio
hace una caracterizacion empirica de los efectos dinamicos
de un shock fiscal. Los resultados sugieren que los shocks
fiscales tienden a ser expansivos, incrementando la actividad
econdmica y presionando al alza el nivel general de precios.

1. Motivacion

El estudio de los mecanismos de transmision de la politica
fiscal ha recibido mucho menos atencion que el estudio de
los mecanismos de transmision de la politica monetaria.
De hecho, las opiniones de los economistas difieren poco
cuando se les cuestiona, por ejemplo, acerca de los efectos
de subir la tasa de interés de politica monetaria. Sin embargo,
existen fuertes desacuerdos cuando la pregunta es sobre los
efectos de un cambio de politica fiscal, i. e. un cambio en el

1 El contenido de este documento es de exclusiva responsabilidad del autor y no
necesariamente representa la opinion del Banco de Guatemala o de las autori-
dades de la institucion.

2 Departamento de Investigaciones Econdmicas, Banco de Guatemala

gasto publico o en las tasas impositivas. En general, existen
pocos estudios en la literatura que analicen rigurosamente los
efectos dinamicos de un shock de politica fiscal y obviamente
mucho menos se ha escrito sobre las caracteristicas dindmicas
de los shocks de politica fiscal para el caso particular de la
economia guatemalteca. Tanto la literatura teérica como la
empirica dejan abierta la posibilidad para que las variables
que contribuyen a la determinacion de la demandada
agregada (y que dependen de la politica fiscal) exhiban
respuestas contrarias ante shocks o impulsos fiscales.

En la literatura teorica, los modelos neoclasicos predicen, por
ejemplo, que tanto el consumo privado como los salarios reales
deberian disminuir como consecuencia de un shock positivo
al gasto publico. Este resultado teérico es consecuencia de
que los agentes del modelo neoclasico, siendo prospectivos,
anticipan que un mayor gasto publico (aunque se financie
inicialmente con deuda), lo cual implica que los impuestos
aumentaran en algin momento, disminuyendo el valor
presente de su riqueza esperada. Los agentes, al experimentar
este shock negativo de riqueza, saben que son mas pobres
y consecuentemente consumen menos y trabajan mas. El
incremento en la oferta laboral disminuye el salario real, por
lo tanto, la prediccion del modelo neoclasico es que ambos
(el consumo y el salario real) disminuyen ante un shock
positivo de gasto publico. En tanto que otros modelos, como
los del nuevo enfoque keynesiano predicen lo contrario,
i. e. que la respuesta de ambas variables deberia ser positiva
ante el mismo shock al gasto publico. El resultado en algunos
modelos el nuevo enfoque keynesiano emerge de la suposicion
de que las firmas operan en un mercado monopolisticamente
competitivo en donde la produccion esta determinada por
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factores de demanda. Para estos monopolistas, el shock
de gasto publico representa un incremento de la demanda
de los bienes que producen, ante lo cual incrementan su
propia demanda laboral, presionando los salarios reales al
alza. Para garantizar que el efecto positivo en el salario
real no se pierda por el aumento en la oferta laboral, es
usual asumir cierto tipo de preferencias en las cuales el
efecto ingreso sobre la oferta laboral se elimina.

Empiricamente, la escasa evidencia existente puede
interpretarse en favor de las dos posturas teoricas descritas
en el parrafo anterior, dependiendo de la metodologia que
se utilice para identificar los shocks de politica fiscal.
Segtin Perotti (2007), los principales enfoques empiricos
para la identificacion de los shocks fiscales son dos: Los
basados en el enfoque de narrativa introducidos por Ramey
et al (1998) a la tematica fiscal, y que es una aplicacion de
enfoque desarrollado por Romer et al (1989) para estudiar
la politica monetaria. El segundo es el enfoque de vectores
autorregresivos estructurales (SVAR) introducido al tema
fiscal por Fatas et al (2001) y Blanchard et al (1999);
Blanchard et al (2002). Por un lado, los estudios que
utilizan el primer enfoque (de narrativa) tipicamente
encuentran que durante episodios de incrementos exogenos
en el gasto gubernamental en defensa, tanto el consumo
privado como los salarios reales disminuyen, lo cual es
consistente con el modelo neoclasico. Por otro lado, los
estudios basados en el enfoque de vectores autorregresivos
estructurales, tipicamente obtienen resultados con el signo
contrario, es decir, ante un incremento del gasto publico,
el consumo privado aumenta al igual que el salario real,
lo cual es consistente con las predicciones del modelo del
nuevo enfoque keynesiano.

La falta de una clara directriz teérica y la carencia de
una sugerencia empirica robusta hacen necesario que
se estudien los efectos de un shock de politica fiscal, en
el contexto particular de Guatemala. Es especialmente
importante para el banco central conocer el efecto de
dichos shocks fiscales, puesto que las acciones de la politica
fiscal también influyen sobre la demanda agregada y, por
ende, sobre el ciclo econdomico. Por lo tanto, en el presente
documento se presenta una caracterizacion empirica
de los efectos de la politica fiscal, para obtener algunos
hechos estilizados de la politica fiscal y de los principales
componentes del presupuesto gubernamental. También se
estudian las respuestas dinamicas del producto, utilizando
la metodologia de vectores autorregresivos estructurales,
en un esfuerzo por identificar los posibles canales de

transmision de la politica fiscal y para caracterizar los
efectos dinamicos de los shocks de dicha politica.

2. Hechos estilizados
a. Generalidades

En esta seccion se describen brevemente los hechos
estilizados de los principales agregados fiscales en los
ultimos catorce afnos. Los datos son trimestrales y en
general los comentarios se hacen sobre los promedios de
la muestra total, de 2001Q1 a 2014Q4. También se divide
la muestra en dos subperiodos de 7 afios cada uno, para
identificar tendencias de corto plazo y la direccion que
estos agregados fiscales han tomado en la historia reciente,
especialmente para identificar cambios que podrian haber
surgido después de la crisis financiera internacional de
2007/2008.

Cuadro 1: Tamaiio relativo del Gobierno Central

2001-14 2001-07 2008-14
Cifras como proporcién del PIB (%)

Déficit -2.09 -1.72 -2.47
Ingresos totales 12.02 12.51 11.53
Deuda 22.66 21.66 23.67
- Interna 9.19 7.19 11.18

- Externa 13.47 14.47 12.48
Gasto G. 14.11 14.23 13.99
- De consumo 9.97 9.64 10.3

- De capital 4.14 4.59 3.7

Promedios simples.

El Cuadro 1 presenta (en forma resumida) informacion
sobre el tamafo relativo del gobierno, de la cual se
resaltan a continuacion algunos aspectos relevantes. El
balance fiscal (déficit) se ha ubicado en promedio, cerca
del 2 por ciento del PIB (usando la muestra completa
i.e.2001 a2014). Este nivel de déficit puede considerarse
sostenible, sin embargo, es importante notar que la
tendencia en los ultimos siete afios ha sido al alza, el
promedio antes de la crisis financiera internacional
era de 1.9%, y después de la crisis ha sido de 2.6%. El
incremento en el déficit después de la crisis se atribuye
a los esfuerzos fiscales que llevo a cabo el gobierno
para contrarrestar la crisis que golped a la economia
guatemalteca en 2009, sin embargo, en la misma tabla
se observa que han sido los ingresos tributarios los que
han caido (en promedio) después de la crisis, mas que
un incremento en el gasto ptblico, puesto que si bien el
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gasto de consumo del gobierno aumentd en promedio
durante los ultimos siete afios, la inversion publica
disminuy6, haciendo que el gasto total disminuyera
y, por lo tanto, el aumento en el déficit en los ultimos
aflos se explica por una caida en el ingreso tributario.
Por su parte, la deuda publica representd un 22.7%
del PIB en promedio durante los ultimos 14 afios, con
una tendencia al alza en los ultimos siete, cuando se
increment6 alrededor de 2 puntos porcentuales (como
proporcion del PIB). La deuda es mayoritariamente
externa, sin embargo, en los ultimos afios se observa un
crecimiento de la deuda interna que ha equilibrado la
composicion de la deuda total, la cual estd compuesta
por un 47% de deuda interna y un 53% de duda externa
aproximadamente.

Respecto de la composicion de los ingresos y gastos
del gobierno (ver Cuadro 2) cabe resaltar que los
ingresos del estado son mayoritariamente ingresos
tributarios, alrededor de un 93 por ciento. El gasto total
esta compuesto en un 70.7% por gasto de consumo y
en un 29.3% por gasto de capital, con una tendencia
reciente a reducir el gasto de capital y aumentar el
gasto de consumo, lo cual podria incidir negativamente
en las perspectivas de crecimiento de la economia en
el largo plazo. Resulta importante también, resaltar
que la deuda representa un 189% de los ingresos del
gobierno. La situacion empeora para los Gltimos siete
afos, en los cuales la deuda representa un 206% de
los ingresos. El nivel de la deuda y su tendencia de
corto plazo es preocupante, puesto que la capacidad de
pago del gobierno depende de sus ingresos y a pesar
de que la deuda representa una baja proporcion del
PIB, como proporcion de los ingresos del gobierno,
¢ésta ha alcanzado niveles significativamente altos. El
incremento en la deuda, se ha dado mayoritariamente
en el mercado interno, es decir, la deuda interna ha
experimentado un aumento considerable. La deuda
interna representaba un 57.5% de los ingresos totales, en
promedio durante los primeros siete afios de la muestra
(i. e. de 2001 a 2007) y paso6 a ser un 97.1%, también
como promedio de los Gltimos siete afios, lo que implica
un incremento del 68.8% de la proporcion de deuda
interna a ingresos totales. El hecho de que la expansion
de la deuda haya sido colocada en el mercado financiero
doméstico podria generar un desplazamiento no deseado
de la inversion privada, al presionar al alza las tasas de
interés domésticas.

Cuadro 2: Composicion de ingresos y gastos del gobierno

Submuestra

2001-14 2001-07 2008-14

I. tributarios / Ingresos 93.1 92.5 93.6
1. no tributarios / Ingresos 5.5 5.7 5.4
Déficit / Ingresos -17.6 -13.8 -21.5
Ingresos / Gasto 85.3 88 82.5
G. de consumo / Gasto 70.7 67.8 73.6
G. de Capital / Gasto 29.3 32.2 26.4
Deuda / Ingresos 189.4 173.3 205.6

- Interna 77.3 57.5 97.1

- Externa 112.1 115.8 108.5

Cifras en porcentaje. Promedios simples.

Otro aspecto de interés es la volatilidad de las variables
fiscales, donde resulta interesante resaltar algunas tendencias.
Por ejemplo, el déficit fiscal ha tendido a incrementar su
volatilidad en los ultimos siete afos de la muestra, en tanto
que los ingresos han reducido su volatilidad, mostrando una
desviacion estandar menor en un 39% de la que se computa
para los primeros siete afios (2001-2007). El gasto del
gobierno es un poco mas estable, aunque también muestra una
tendencia de corto plazo en la que se reduce su volatilidad, es
decir, de 2008-2014 el gasto de gobierno ha fluctuado mas
cerca de su media. Es interesante notar que si separamos el
gasto de gobierno, entre gasto de consumo y gasto de capital,
este ultimo resulta mucho mas volatil, con una desviacion
estandar para el total de la muestra de 16.5%, en tanto que
para el gasto de consumo, la desviacion estandar es de 8.6%.
Esto podria sugerir que el gasto de capital es la variable sobre
la cual recae la labor de ajuste en el presupuesto del gobierno.
Es decir, los shocks que recibe el presupuesto gubernamental
se absorben a través de reducir o aumentar el gasto de capital,
seglin sea necesario. Esto es logico puesto que el gasto de
consumo esta compuesto en buena parte por los sueldos y
salarios que paga el gobierno, lo cual representa una partida
dificil de ajustar en el corto plazo.

Cuadro 3: Volatilidad de algunas variables fiscales

Desviaciones Estdndar (%)

2001-14 2001-07 2008-14
Déficit 2.3 1.9 2.6
Ingresos 6 5.6 3.4
Gasto G. 9.1 8.1 7.2
G. de Consumo 8.6 4.3 6.4
G. de Capital 16.5 17.5 15.7

Desviaciones estdndar de la variacidn logaritmica de variables reales.
Para el déficit fiscal, la desviacién estdndar corresponde a las
primeras diferencias del déficit como proporcién del PIB.
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b. Propiedades ciclicas de la politica fiscal

Una politica fiscal optima, desde ambas perspectivas:
neoclésica y keynesiana, sugiere que el superavit (déficit)
fiscal deberia aumentar (disminuir) en tiempos de bonanza
y deberia disminuir (aumentar) en tiempos malos.* Es decir,
cuando la economia esta creciendo, es Optimo que disminuya
el gasto o aumenten los impuestos para generar una provision
o el espacio fiscal, que hace posible que el gobierno
implemente una politica expansiva cuando la economia
experimenta una recesion, realizando la accién contraria
i.e. aumentando el gasto o disminuyendo impuestos. Sin
embargo, implementar politicas fiscales anti-ciclicas de este
tipo, ha sido un reto dificil de superar para las economias
en desarrollo (Gavin and Perotti (1997). El acceso limitado
al financiamiento internacional y los bajos ingresos del
gobierno dificultan la adopcion de politicas anticiclicas. Sin
embargo, resulta necesario estudiar empiricamente cuales
son las propiedades ciclicas de la politica fiscal, porque como
se menciond, la politica fiscal, juntamente con la monetaria,
contribuyen a la determinacion del ciclo econdmico, y
por ende, de las posibles presiones inflacionarias que una
mayor demanda agregada podria generar. A continuacion se
presenta alguna evidencia sobre la relacion ciclica entre el
resultado presupuestal y el producto en Guatemala.

En esta seccion no se hace ninglin intento por distinguir
entre los movimientos del balance presupuestario que
provienen de una politica fiscal discrecional, de aquellos que
se deben a los estabilizadores automaticos, i.e. aquellos que
inducen cambios en las variables fiscales, por cambios en
la produccion. Por ejemplo, los ingresos tributarios pueden
incrementarse, por un lado, a consecuencia de subir la tasa
impositiva (que podria representar un cambio de politica
fiscal discrecional) o por otro lado, pueden incrementar
a consecuencia de un aumento en la base tributaria, sin
que haya existido un cambio discrecional de politica; si el
consumo sube, los ingresos tributarios (por concepto del
impuesto al consumo) suben sin que exista algin cambio en
la tasa impositiva. Esta seria la respuesta automatica de los
ingresos tributarios.

3 Como lo explican Gavin et al (1997), de acuerdo al enfoque neoclasico sobre
la politica impositiva optima, los shocks favorables a la base tributaria deben
acompanarse por mejoras en el balance fiscal. De igual manera, el enfoque
keynesiano sugiere que durante la fase expansiva del ciclo econémico se debe
permitir el aumento del superavit fiscal que proviene de los estabilizadores
automaticos incorporados en la estructura fiscal y quizas ir atin mas lejos con
intervenciones discrecionales de politica recortando el gasto o aumentando
impuestos. En ambos casos, es optimo que el superavit fiscal sea prociclico.

En la Figura 1 se presenta el balance fiscal y una medida
simple de la brecha del producto (desvios logaritmicos
respecto de la tendencia estimada por el filtro HP). Para
algunos afios es posible observar que el superavit fiscal
(déficit cuando tiene signo negativo) aumenta junto con el
ciclo, pero la relacion no es evidente en el grafico, por lo cual
se estimaron algunas correlaciones dindmicas (ver Figura 2).
Las correlaciones dindmicas muestran una relacion lineal
positiva, y estadisticamente significativa, entre el balance
fiscal y la brecha del producto. Contemporaneamente,
el balance fiscal presenta una correlacion de 0.58, la cual
decaec en los adelantos subsecuentes. Esta correlacion
positiva es importante, porque no permite descartar a
priori la posibilidad de que exista una politica anticiclica.
Aplicar sistematicamente una politica anticiclica genera esta
correlacion positiva entre el balance fiscal y la brecha del
producto, porque si cuando la brecha esta aumentando, el
gobierno disminuye el gasto, por ejemplo, necesariamente
su balance mejora, o si cuando la brecha se hace mas
negativa, el gobierno incrementa el gasto, su balance
también se deteriora (se hace mas negativo si es déficit), por
lo tanto, una politica anticiclica usualmente se asocia con
una correlacion positiva entre la brecha del producto y el
resultado presupuestal.

Figura 1: Comportamiento ciclico: Datos anuales, 1980-2014
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Figura 2: Datos anuales: 1980-2014
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Figura 3: Datos trimestrales 2002-2014
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Figura 4: Datos trimestrales 2006-2014
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Las correlaciones dindmicas tanto anuales como
trimestrales (ver Figuras 3 y 4) muestran una asociacion
lineal positiva entre el superavit fiscal y la tasa de
crecimiento del producto, sin embargo, existen dos
diferencias entre los datos anuales y los trimestrales que
son importantes de sefialar. Primero, las correlaciones
(tanto contemporaneas como dinamicas) son mas fuertes
utilizando datos anuales, por ejemplo, la correlacion
contemporanea se ubica cercana a 0.60 en datos anuales
y por debajo de 0.20 en datos trimestrales (utilizando
toda la muestra trimestral 2002Q1 a 2014Q4).* Lo
cual es razonable, si pensamos que de un afio a otro es
posible ajustar la politica fiscal, pero de un trimestre a
otro es mas dificil de hacer y, por ende, los datos anuales
recogen variaciones discrecionales de la politica fiscal
que probablemente no lo hacen los datos trimestrales.
Segundo, las correlaciones dinamicas de los datos anuales

4 Las correlaciones trimestrales aumentan marginalmente, si circunscribimos la
muestra al periodo en el cual el Banguat ha operado su politica monetaria bajo
el esquema de metas explicitas de inflacion (i. e. 2006Q1 a 2014Q4).

sugieren que las correlaciones mas fuertes se observan
con los adelantos, es decir, un crecimiento mas alto hoy,
se asocia con un superavit mas alto en periodos futuros,
en tanto que con los datos trimestrales, las correlaciones
mas fuertes se registran con los rezagos del superavit.
Finalmente, es importante sefialar que las correlaciones
anuales son estadisticamente significativas (al 1%), en
tanto que las correlaciones trimestrales son significativas
unicamente a un nivel de significancia del 10%.

Paraestudiarestasrelacionesunpocomassistematicamente,
asumimos que el superavit fiscal depende de la tasa de
crecimiento del PIB, y corremos la siguiente regresion:

Sup, = o+ P1(A%PIB) + & (1)

Donde Sup, es el superavit fiscal (como proporcion del PIB)
en el periodo ¢, y ¢, son los residuos de la regresion. Para
corregir algunas posibles violaciones a los supuestos del
modelo clasico de regresion lineal, también se considerd
el modelo:

Sup; = Bo + B1(A%PIB) + B,ToT; + B3Supe—q + & (2)

Donde 70T, son los términos de intercambio en el periodo
¢, los cuales se incluyen para tratar de controlar por factores
externos que puedan incidir sobre el balance fiscal.
También se agregd la variable dependiente para corregir
una débil evidencia de autocorrelacion de los errores.

Cuadro 4: Propiedades ciclicas del balance fiscal

Modelos
Coeficientes de minimos cuadrados ordinarios
(1) (2) 3)

Constante -2.83"" -2.84" -1.49™
(0.266) (0.272) (0.593)

A % del PIB 0.304™" 0.307" 0.114
(0.077) (0.080) (0.104)

A% ToT -- -0.01 -0.01
(0.027) (0.025)
Superavit fiscal .1 -- 0.366™"
(0.169)

R?2 0.33 0.34 0.32

Variable dependiente: superavit fiscal. Datos anuales de 1982-2014.
*Hk¥ KX * Representan significancia al 1%, 5% y 10%, respectivamente.
Desviacion estdndar en paréntesis.

El Cuadro 4 presenta los resultados de las regresiones
estimadas. Las regresiones parecen sugerir que el superavit
fiscal aumenta juntamente con el ciclo econémico. En los
tres modelos estimados, el coeficiente del crecimiento
porcentual del PIB muestra una asociacion lineal positiva
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con el superavit fiscal. En los primeros dos modelos, un
incremento de un punto porcentual del PIB esta asociado
con un incremento de alrededor de 0.30 del superavit fiscal,
medido como proporcion del PIB. En el tercer modelo,
el coeficiente asociado al crecimiento del PIB, contintia
siendo positivo sin embargo pierde la significancia
estadistica. No obstante, este resultado no necesariamente
es causado por una politica anticiclica, podria ser
simplemente la respuesta automatica del balance fiscal ante
cambios en el producto, es decir, una consecuencia de los
estabilizadores automaticos incorporados en la estructura
fiscal o de cambios discrecionales (pero enddgenos) de
la politica fiscal. En realidad no es posible discernir la
causalidad en este tipo de analisis, pero podriamos darnos
una idea (no rigurosa), al extender el presente analisis a los
componentes del balance fiscal.

Por lo cual, también se estimaron las elasticidades,
respecto del crecimiento, de los principales componentes
del balance fiscal, utilizando las mismas variables
explicativas de la ecuacion (2) y como variable enddgena,
los principales componentes del balance fiscal, a saber:
los ingresos tributarios (totales), el gasto gubernamental,
el consumo del gobierno y el gasto de capital (también
del gobierno). Los resultados se presentan en el Cuadro 5.

Es interesante notar que los ingresos fiscales muestran una
prociclicidad alta, al igual que el gasto gubernamental,
aunque cabe resaltar que el incremento porcentual del gasto
(1.63%) es menor que la reaccion de los ingresos (2.26%)
ante un aumento del producto de la misma magnitud (1%).
Esto podria explicar la correlacion positiva del superavit
fiscal y el crecimiento del PIB, sin embargo, dificilmente
esto es resultado de una decision de politica fiscal. Las
regresiones parecen sugerir que la correlacion positiva
entre el superavit fiscal y el crecimiento del producto
es resultado de la respuesta automatica de las variables
fiscales ante variaciones en la tasa de crecimiento, pero el
gasto al tener una elasticidad menor que la elasticidad de
los ingresos, genera la mejora en el balance fiscal, sin que el
gobierno implemente activamente una politica anticiclica.
El gasto de funcionamiento o de consumo parece ser
aciclico (estable alrededor de un 10% del PIB). Lo cual
es razonable, al pensar que un componente importante de
este rubro son los sueldos y salarios que paga el gobierno,
como se mencionod. Por ultimo, las regresiones proveen
evidencia de un gasto de inversion gubernamental (gasto
de capital) altamente prociclico. Ante un cambio de 1%
en la tasa de crecimiento del PIB, el gasto de inversion

varia en 3.72%. Esto sugiere que el gasto de inversion
funciona como una variable de ajuste del presupuesto
gubernamental y es congruente con lo expuesto en la
seccion anterior.

3. Identificando shocks fiscales
3.1 Identificacion

Quizas la tarea mas dificil de resolver cuando se intenta
cuantificar los efectos de una politica es identificar
correctamente shocks puramente aleatorios de dicha
politica, para no recoger los efectos que podrian provenir
de una causalidad inversa. A pesar del valor informativo
de los ejercicios hasta ahora expuestos, estos no estan
disenados para extraer los efectos de un shock de politica
fiscal. Como en la mayoria de casos en los que se busca
estimar los efectos de una politica, resulta ineludible
resolver el problema de endogeneidad. Por lo cual, en
esta seccion, se presenta una estrategia de identificacion
y estimaciones de los efectos de la politica fiscal sobre
las variables macroecondmicas que conciernen al banco
central. Para resolver el problema de causalidad inversa,
se han desarrollado algunos enfoques, de los cuales
aplicaremos dos: El enfoque recursivo de Sims (1980) y el
enfoque de VAR estructural, aplicado a la tematica fiscal
por Balnchard and Perotti (1999,2002).

3.2 El enfoque recursivo

Se basa en la descomposicion de Choleski para identificar
los shocks fiscales. Ordenando las variables de la mas
exogena a la menos exodgena. Donde el orden adoptado es:

T; Ingresos tributarios

g; Gasto del gobierno

y; Producto

m; Inflacion

i; Tasa de interés de politica

Se asume que las innovaciones de la forma reducida estan
relacionadas a los shocks estructurales de la siguiente
forma:

1 0 0 0 0 uy 100
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Este ordenamiento equivale a suponer que, por ejemplo, el
gasto publico reacciona contemporaneamente a innovaciones
en los impuestos, pero no reacciona (contemporaneamente)
a las otras tres variables (es decir, la produccion, la inflacion
y la tasa de interés). La tasa de interés podria reaccionar
contemporaneamente a cambios en el producto y la inflacion,
pero estas variables a su vez, reaccionarian con los sabidos
rezagos de la politica monetaria, justificando asi, ubicar la tasa
de interés hasta final (como la menos exdgena). Este esquema
de identificacion puede estar motivado por el hecho de que, en
realidad, el gasto publico y los impuestos se fijan en los planes
hechos antes del comienzo del periodo y, por lo tanto, no estan
contemporaneamente relacionadas con las otras variables.
Especialmente en este caso que usamos datos trimestrales y la
planificacion fiscal por lo regular se realiza anualmente.

Las cinco variables incluidas en el VAR son I(1).° Una
posibilidad es correr el sistema con las variables en primeras
diferencias, sin embargo, la transformacion de las variables
dificulta su interpretacion, y la teoria economica esta escrita
para variables en niveles.® Por lo cual, después de estimar el
VAR recursivo en niveles (con el ordenamiento ya descrito),
se corroboro la estacionariedad del sistema, verificando que
los autovalores se encuentran fuera del circulo unitario, lo
cual es condicion necesaria y suficiente para la estabilidad
del sistema (ver Figura B.1 en apéndice, donde se grafica el
inverso de los autovalores).
Figura 5: Shock al gasto publico (variables en logaritmos)
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Las respuestas dinamicas sugieren que, ante un incremento
del gasto publico de un punto porcentual, el producto se
incrementaria en 0.27%. Es decir, el gasto publico tiene
un efecto expansivo en la economia. La inflacion (medida
por el deflactor implicito del PIB) se incrementa en
0.09%. La respuesta de la tasa de interés resulta positiva

5 Ver pruebas de raiz unitaria en cuadro 7 del apéndice.

6 A pesar de las desventajas que implica la transformacion de variables, como
un chequeo de robustez, se corrieron estimaciones del VAR en primeras
diferencias y con series sin tendencia (estimada con un filtro HP). Estos
corrimientos alternativos producen resultados similares cualitativamente, pero
se pierde significancia estadistica.

contemporaneamente y luego disminuye, sin embargo, la
respuesta no es estadisticamente significativa (ver Figura 5).

Figura 6: Shock al gasto publico: Utilizando inflacién de IPC
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La Figura 6 incorpora variaciones del IPC, como medida
de inflacién (en lugar del deflactor), cualitativamente las
respuestas son muy parecidas, ante un incremento del gasto
de un punto porcentual, la produccion aumenta en 0.36%. En
este caso, perdemos la significancia estadistica en la respuesta
de la inflacion, pero la respuesta positiva de la tasa de interés si
resulta significativa (1.6%). El gasto ptblico disminuye ante
un shock positivo del producto, lo cual sugiere la existencia de
una politica fiscal anticiclica. En este mismo shock es posible
observar como la tasa de interés reacciona positivamente
ante un incremento en la produccion, pero lo hace con cierto
rezago (ver Figura 7).

Figura 7: Shock a la produccién

Response to Cholesky One S.D. Innovations 2 S.E.
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En la Figura 8 se sustituye el PIB por el consumo privado y
se presenta la respuesta dinamica de las cinco variables
que componen el VAR, ante un shock positivo de gasto
publico. El consumo privado aumenta ante el shock, lo
cual es consistente con las predicciones tedricas de algunos
modelos del nuevo enfoque keynesiano. Adicionalmente,
se simularon shocks al ingreso tributario, sin que este
produjera resultados estadisticamente significativos, y
a la inflacién, de donde es posible resaltar la respuesta
positiva (y estadisticamente significativa) de la tasa de
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interés, lo cual es congruente con la teoria econéomica y
con lo que se espera observar en una economia en la cual
la politica monetaria se implementa bajo un esquema de
metas explicitas de inflacion, aunque la respuesta de la
tasa pareciera darse con un trimestre de rezago.

Figura 8: Shock al gasto publico: incluyendo consumo privado

Response to Cholesky One S.D. Innovations 2 S.E.
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El enfoque recursivo puede representar una estrategia
razonable, dado que la reaccion de la politica fiscal,
ante la evolucidon de las variables macroecondémicas, es
lenta y por lo general tarda mas de un afio. Por lo que
al utilizar datos trimestrales, el ordenamiento adoptado
es factible. Algunas elasticidades no es problematico
asumirlas iguales a cero, por ejemplo, el producto o la
inflacion, no necesariamente tienen que reflejar los shocks
contemporaneos de la tasa de interés de politica, por los
rezagos bajo los cuales opera la politica monetaria. Sin
embargo, hay otras elasticidades que se asumen cero en
este enfoque recursivo, y que no necesariamente lo son,
por ejemplo, los ingresos tributarios deberian reflejar
contemporaneamente un shock al producto (por la
existencia de los estabilizadores automaticos). Por lo cual
en la siguiente seccion se implementa la metodologia de
un VAR estructural, en un intento de mejorar la estrategia
de identificacion del enfoque recursivo.

3.3 El VAR estructural (Blanchard & Perotti)

En el VAR estructural, Blanchard and Perotti (2002)
refinan la estimacion recursiva, estimado fuera del modelo
VAR, las elasticidades que consideran un error asumir
iguales a cero. Estos autores argumentan que los residuos
de la forma reducida de las variables fiscales (g,7) pueden
pensarse como funciones de tres componentes, a saber:

e Una respuesta automatica (e.g. un cambio no
anticipado en los ingresos tributarios a consecuencia
de innovaciones en el producto, para tasas impositivas
dadas).

e Una reaccién discrecional (de los hacedores de politica
a innovaciones en y, @ and i e. g. aumento del gasto en
recesiones).

®  Shocks puramente aleatorios (a las politicas fiscales,
estos no estan correlacionados con los otros shocks y son
los que nos interesa recuperar).

Segun los autores, los residuos de la forma reducida pueden
escribirse como una combinacion lineal de los residuos de
las demas variables, (para las dos variables fiscales) esta
representacion seria:

T _ y T i g T

U = QpyUp + gl + gy + ﬁrget +e  (3)
g _ y T i T g

Uy = AgyUp + Agruf + agiu; + Byre; +ef  (4)

En donde las u/* representan los residuos de la forma reducida
para la variable j y los e/* representan los shocks estructurales
de la misma variable j. La clave del método de identificacion,
es utilizar datos trimestrales, dado que tipicamente toma
mas de un trimestre para que la politica fiscal responda
discrecionalmente a un shock del producto, por ejemplo. Ergo,
la reaccion discrecional estd ausente en datos trimestrales, y
por lo tanto, los coeficientes o, en las ecuaciones (3) y (4),
capturan Unicamente la respuesta automatica de la politica
fiscal.

Lo que Blanchard y Perotti (2002) proponen es utilizar
informacion externa sobre las elasticidades de los ingresos
tributarios y el gasto ante cambios del PIB, inflacion y las
tasas de interés para computar los valores apropiados de
los coeficientes: . A pesar de que podemos asumir con
tranquilidad que algunos de estos a’s son iguales a cero (como
se menciond), atin asi quedan catorce parametros por estimar:’
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Puesto que el gasto se decide con anticipacion, sin tomar en
cuenta cual es (o serd) el ingreso tributario contemporaneo,
Blanchard and Perotti (2002) imponen la ortogonalizacion:
/?gr= 0 como escenario base, con lo cual tendriamos los diez
parametros que podemos estimar independientemente, de no
serpora,, a_ya, los cuales se estiman fuera del VAR:

7 Con una matriz de varianzas y covarianzas de 5x5, unicamente es posible
estimar de forma independiente 10 parametros.
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Cuadro 6: Elasticidades fuera del VAR

EE UU (Perotti (2005)) Guatemala
Oy 1.85 0.23
28 1.25 0.48
Cgn -0.5 0.4

Coeficientes de MCO. Variables explicativas adicionales: un rezago de
A (superavit fiscal) y A % (ToT). ***, ** * representan significancia

estadistica al 1%, 5%, y 10%, respectivamente.

De esa forma se obtiene una estimacion para la restriccion
estructural:

1 0 —023 -048 0 [ uf 1 -13 0 0 0][e
[ 0 1 0 038 0 11 ul 1| 0 1 00 0 11 ef ]
‘ 458 —86 1 0 0 | ‘ u? |= ‘ 0 0 100 | e ‘
[ 173 —s6 —w33 1 ollwr| o o o1 0f]e |
[ 26 -1 13 —o1 1]|w] o o oo 1])]|e]

Con la estimacion anterior, se procede a generar funciones
de impulso respuesta con shocks a las innovaciones
estructurales. Las variables utilizadas en la estimacion del
VAR estructural son variables reales desestacionalizadas.

Figura 9: Shock a la innovacién estructural del Gasto
Resgonse of LLPIS_Shto L_GASTO_SA

Response o L_TAX_SA to L_GASTO_SA Response of L_GASTO_SAto L_GASTO_SA

T2 a4 s 6 78 9 0w 12 34 s s 78 9 0w 12 34 s s T8 9 0w n

Response of INFLAIPC o L_GASTO_SA Response of 110 L_GASTO_SA

17254 s s 78 9 0w 12 34 s 8 7 8 9 00w

Los resultados obtenidos con el enfoque estructural de
Blanchard y Perotti (2002), confirman cualitativamente
muchos de los resultados obtenidos en el ejercicio
recursivo. Por ejemplo, un shock al gasto publico (una
perturbacion a la innovacion estructural del gasto ptiblico)
genera una respuesta positiva de la produccion, de la
inflacion, y de la tasa de interés con cierto rezago. Se
podria intuir de esta evidencia empirica que un aumento
en el gasto publico aumenta las presiones de demanda,
aumentando la inflacién, ante lo cual la autoridad
monetaria ha respondido incrementando la tasa de interés,
con cierto rezago (ver Figura 9). Un shock a los ingresos
tributarios, se asocia con una contraccion del producto,
como se podria esperar, sin embargo, la contraccion en

el producto induce una reduccion en el nivel general de
precios, y ante la reduccion tanto del producto como de la
inflacion, la tasa de interés de politica también se reduce
(ver Figura 10).

Figura 10: Shock a la innovacidn estructural del Ingreso Tributario

Response of L_TAX_SA to L_TAX_SA Response of L_GASTO_SA to L_TAX_SA Response of L_PIB_SA to L_TAX_SA

.

Response of INFLAIPC to L_TAX_SA Response of | to L_TAX_SA

Un shock a la produccion (Figura 11) genera una pequeia
respuesta negativa del gasto, lo cual podria representar
una politica anticiclica. Sin embargo, esa conclusion es
dificil de defender, dado que la respuesta del gasto es
pequena y podria estar influenciada por los datos de 2009,
cuando el gobierno abiertamente intentdé implementar
una politica anticiclica para contrarrestar la crisis. La
inflacion responde positivamente a este shock, al igual
que los ingresos tributarios, y nuevamente el banco central
pareciera responder a este tipo de shocks incrementando la
tasa de interés con cierto rezago. En este caso, cuando se
materializa el incremento de precios.

Figura 11: Shock a la innovacién estructural del Producto

Response of L_TAX_SAlo L GASTO_SA Response of L_GASTO_SAto L_GASTO_SA Response of L_PIB_SAto L GASTO_SA

273 45 8 7 8 0 0w 23458 78 9 0w Trs s e T s s 0

Response of INFLAIPC to L_GASTO_SA Response of 110 L_GASTO_SA

12 s a5 e 7 8 e 0 17234 s 6 7 8 9 0o

Los resultados de la estimacion estructural, se deben
interpretar con cautela dado que se presentan unicamente
los estimadores puntuales de las respuestas al shock, sin
sus respectivas bandas de confianza.
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4. Conclusiones

El presente documento busca caracterizar la politica fiscal
en Guatemala, tanto sus particularidades estaticas, como
las dinamicas. En las primeras secciones se describen los
principales componentes del balance fiscal y su tamafio
relativo a la produccion del pais. Luego se estudian las
caracteristicas de estos mismos componentes del balance
fiscal y su relacion con el ciclo economico. La evidencia
apunta a que tanto los ingresos fiscales como el gasto
gubernamental muestran una prociclicidad alta. Dado que
el gasto publico exhibe una elasticidad (a cambios en el
PIB) mas baja que la de los ingresos gubernamentales, el
balance fiscal mejora juntamente con el crecimiento del
producto, y podria explicar la correlacion positiva del
superavit fiscal y el crecimiento del PIB, sin embargo,
dificilmente esto es resultado de una decision de
politica fiscal (aunque en el ejercicio dinamico, aparece
alguna evidencia de un gasto contraciclico). El gasto de
funcionamiento o de consumo parece ser aciclico, mientras
que el gasto de inversion publica es altamente prociclico.

Del ejercicio dinamico podemos concluir que el gasto
publico es expansivo incrementando el producto, el
consumo privado y la inflacién. Ante lo cual la autoridad
monetaria aparentemente reacciona incrementando la tasa
de interés, aunque los datos sugieren que el incremento
en la tasa de interés ha llegado con cierto rezago. Tanto
en el ejercicio recursivo, como en el estructural, existe
alguna evidencia de que cuando el shock es al producto, el
gasto gubernamental se contrae, dando indicios de que la
politica fiscal a través del gasto, ha intentado ser (al menos
por episodios) contraciclica.
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B. Pruebas de Robustez

B.1 Pruebas de Raiz Unitaria
Cuadro 7: Pruebas de raiz unitaria

ADF Phillips-Perron

Niveles

V. Critico V. prueba Integ. V. Critico V. prueba Integ.

I. Tributario -2.92 -0.34 1(1) -2.92 -1.27 (1)
Gasto -2.92 -0.36 1(1) -2.92 -1.70 1(1)
PIB -2.93 -0.18 1(1) -2.92 -1.31 (1)
Inflation -2.94 -0.49 1(1) -2.92 -2.56 1(1)
T. de interés -2.92 -1.72 I(1) -2.92 -1.73 I(1)
Primeras diferencias
I. Tributario -2.93 -3.39 1(0) -2.92 -7.2 1(0)
Gasto -2.93 -3.43 1(0) -2.92 -19.14 1(0)
PIB -2.93 -2.95 1(0) -2.92 -26.16 1(0)
Inflation -2.94 -5.5 1(0) -2.92 -4.92 1(0)
T. de interés -2.93 -4.69 1(0) -2.92 -4.64 1(0)

Todas las variables en logaritmos, excepto la tasa de interés.

Figura B1: Raices Inversas

Raices inversas del polinomio caracteristico

1.5

-0.5 1

-1.0 4
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B.2 VAR en primeras diferencias, datos trimestrales de 2002 a 2014

Todas las variables del VAR estan en logaritmos, con ajuste estacional (Census — X12) y en primera diferencia, lo que las
hace estacionarias — /(0) —. El VAR se estimo con 2 rezagos (siguiendo el criterio Akaike) y se verificaron las propiedades
estadisticas de los residuos, e. g. normalidad, homocedasticidad, autocorrelacion, asi como la estabilidad del sistema. Las
funciones de impulso respuesta, se generan para analizar el impacto de una perturbacion temporal en el gasto publico y un
choque al PIB.

Response to Cholesky One S.D. Innovations £ 2 SE. Response to Cholesky One S.D. Innovations £ 2 SE.
Response ofd_Expentod_Expen Response ofd_GDPtod_Expen Response ofd_GDPtod_GDP Response ofd_Expen tod_GDP
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Figura B3: Primera Diferencia incluyendo consumo privado

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Cuadro 8: Prueba de Normalidad

VAR con PIB

Componente Sesgo Chi?  gf Prob

Impuestos -0.170 0.231 1 0.631

Gasto -0.188 0.284 1 0.594

PIB 0.345 0.95 1 0.330

Deflactor del PIB -0.255 0.519 1 0.471

Tasa de interés -0.423 1431 1 0.232

Todo 3415 5
VAR con consumo privado

Impuestos 0.707 2.995 1 0.084

Gasto -0.101 0.065 1 0.794

PIB -0.303 0.552 1 0.457

Deflactor del PIB -0.497 1481 1 0.224

Tasa de interés -0.118 0.194 1 0.66
Todo 5291 5 0.3814
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Losresiduos de cada componente de ambos modelos VAR (con PIB y con consumo privado) estan normalmente distribuidos,
al igual que los del sistema de ecuaciones (ver Cuadro 8). También son homocedasticos (ver Cuadro 9).

Cuadro 9: Prueba de Heterocedasticidad

VAR con PIB VAR con consumo privado
Chi? df Prob. Chi? df Prob.
426.557 450 0.870 414.013 450 0.887

Sin embargo, los residuos muestran algunos indicios de autocorrelacién (ver Cuadro 10), lo cual podria deberse a que
dentro de la muestra total existe un cambio estructural cuando en 2006 Guatemala adopta el régimen de metas explicitas de
inflacion. Las mismas pruebas se llevaron a cabo para un VAR con una muestra reducida, utilizando datos a partir de 2006,
y no se encontrd evidencia de autocorrelacion para esta muestra reducida.

Cuadro 10: Prueba LM de Correlacion

VAR con PIB VAR con consumo privado
Lags LM -Stats Prob. Lags LM -Stats Prob.
1 34.509 0.098 1 37.856 0.048
2 23.753 0.534 2 24.817 0.473
3 24.975 0.464 3 31.067 0.189

Finalmente, ambos modelos VAR (con PIB y con consumo privado) son estables, ver Figura B.4.

Figura B.4: Primeras Diferencias:
Estabilidad del VAR

Inverse Roots of Characteristic Polynomial

VAR with GDP VAR with private consumption
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B.3 VAR con series sin tendencia, datos trimestrales de 2002 a 2014

El mismo procedimiento se aplicd a un modelo VAR en el cual a todas las variables se les elimino la tendencia utilizando

el filtro de Hodrick-Prescott.

Figura BS: Sin tendencia (filtro HP). Panel derecho: Choque al gasto. Panel izquierdo: Choque al PIB
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Figura B6: Sin tendencia incluyendo el consumo privado

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

Response of Expen to Expen

Response of consumption to Expen
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Los residuos de cada ecuacion del VAR estan normalmente distribuidos, con excepcion de la ecuacion de la tasa de interés.

(Ver Cuadro 11)

Cuadro 11: Prueba de Normalidad

VAR con PIB

Componente Sesgo Chi? df Prob
Impuestos -0.021 0.004 1 0.953
Gasto -0.067 0.035 1 0.846
PIB 0.303 0.753 1 0.386
Deflactor del PIB 0.283 0.656 1 0.418
Tasa de interés -0.82 5.494 1 0.019

Todo 6.943 5

VAR con consumo privado

Impuestos -0.352 1.001 1 0.315
Gasto 0.208 0.354 1 0.552
PIB 0.002 0.004 1 0.949
Deflactor del PIB 0.212 0.367 1 0.544
Tasa de interés -0.737 4.436 1 0.0352
Todo 6.172 5 0.289
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Los residuos de ambos modelos VAR con las series sin tendencia son homocedasticos (ver Cuadro 12), pero de nuevo
muestran indicios de problemas de autocorrelacion (ver Cuadro 13).

Cuadro 12: Prueba de Heterocedasticidad

VAR con PIB VAR con consumo privado
Chi? df Prob. Chi? df Prob.
470.58 450 0.162 479.490 450 0.1624
Cuadro 13: Prueba LM de Correlacion
VAR con PIB VAR con consumo privado
Lags LM -Stats Prob. Lags LM -Stats Prob.
1 34.767 0.0925 1 39.543 0.0325
2 42.573 0.0156 2 34.532 0.0970
3 18.765 0.808 3 20.206 0.7359

Ambos modelos VARs también son estables (ver Figura B.7).

Figura B.7: Sin tendencia (filtro HP): Estabilidad del VAR
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Demanda de Dinero en Guatemala

Héctor Augusto Valle Samayoa y
Eva Maria de Leon Fajardo*

Resumen

El objetivo de este trabajo es estimar funciones de demanda
de dinero para Guatemala y explicar la evolucion de las tasas
de variacioén anual de la emision monetaria en la historia
reciente del pais. Esta variable ha mostrado una volatilidad
excesiva, en particular desde 2008, y este documento busca
dar respuesta a ese comportamiento. Guatemala tiene un
esquema de politica monetaria basada en metas explicitas
de inflacion, sin embargo el Banco de Guatemala le da
seguimiento a la emision monetaria como variable indicativa
para alcanzar su objetivo de inflacién baja y estable y la
consecuente estabilidad macroeconomica. La estimacion de
la demanda de dinero se hace sobre la base de analisis de
cointegracion y se encuentra que, en general, los principales
determinantes de la demanda de dinero son la produccion,
la inflacién, la tasa de interés, las expectativas de inflacion,
el spread entre tasas de corto y largo plazo y el gasto de
gobierno.

Introduccion

El objetivo de este trabajo es estimar la funcion de
demanda de dinero en Guatemala. En particular, la tasa de
variacion anual de la emision monetaria ha mostrado mucha
volatilidad, pasando de tasas de crecimiento interanual
cercanos al 30% en 2007 a -4% en 2008 y de 15% en 2011
a cerca del 4% en 2012. En un esquema de metas explicitas
de inflacion, el cual es el esquema vigente en Guatemala, el

*  Los autores son investigadores del Departamento de Investigaciones Economi-
cas del Banco de Guatemala.

instrumento de politica es la tasa de interés y no los agregados
monetarios. Sin embargo, estos constituyen variables a las
cuales el banco central les da seguimiento para alcanzar sus
objetivos de inflacion baja y estabilidad macroeconomica.
En este contexto, las oscilaciones tan fuertes de la emision
monetaria han llamado la atencion del Banco de Guatemala,
sobre todo en un periodo que ha coincidido con la crisis
financiera internacional y posterior recuperacion.

Para investigar tanto el comportamiento de largo plazo como
la dinamica de la serie, se estima la funcion de demanda de
emision monetaria, tanto en niveles como en variaciones
anuales. La estimacion se hace sobre la base del analisis
de cointegracion, que es el método mas ampliamente
utilizado en la actualidad en la literatura economica para este
proposito. El resultante vector de cointegracion se estima
por tres métodos econométricos diferentes, en la busqueda
de robustez en los resultados.

Los resultados revelan que, para la emision monetaria en
niveles, los determinantes de la demanda de dinero son
la produccion, la inflacion, la tasa de interés pasiva, las
expectativas de inflacion, el spread entre tasas de interés de
corto y largo plazo y el gasto de gobierno. Por su parte, los
determinantes de la variacion anual de la emision monetaria
son la produccion, la inflacion, la tasa de interés pasiva y
las expectativas de inflacion. Finalmente, hay evidencia
de que los principales determinantes de la fuerte caida en
el crecimiento de la emision monetaria en 2012 fueron
la inflacion esperada anual, la brecha entre las tasas de
corto y largo plazo y la tasa de interés, aunque también
contribuyeron la produccion y el gasto de gobierno.
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El documento se organiza de la siguiente manera: en la
segunda parte se presentan los fundamentos tedricos de
la funcion de demanda de dinero, en la tercera parte se
abordan los aspectos econométricos de la estimacion,
una breve revision de literatura de los estudios
economeétricos de la demanda de dinero se incluye en
la cuarta parte, los resultados de la estimacion para
Guatemala se presentan en la quinta parte y la sexta
parte contiene el estudio especifico para el periodo
2011-2012, la séptima parte concluye.

1. Fundamentos teoricos de la demanda de dinero

Las teorias tradicionales de demanda de dinero!
sugieren una relacion entre la cantidad demandada de
dinero y un nimero reducido de variables relacionadas
con la actividad econdémica y el costo de oportunidad del
dinero. Esta relacion se expresa como la funcion teorica
de la demanda de saldos reales de dinero (ecuacion 1).

T=fGY) (1)

Donde M son los saldos monetarios nominales, P es el
indice de precios, Y es la variable de escala que se utiliza
como una medida de las transacciones relacionadas a
la actividad econdmica, e i es la tasa de interés, la cual
constituye el costo de oportunidad de mantener dinero.

La demanda de saldos monetarios reales se relaciona
de manera inversa con respecto al costo de oportunidad
y de manera positiva con la variable de escala. Esto
implica que el volumen de transacciones crece cuando
el producto aumenta, por lo que la demanda de saldos
reales crece con el producto. Por otra parte, debido a
que los individuos eligen entre el rendimiento del
dinero y activos distintos de este, como una cuestion de
preferencia por liquidez, la relacion es negativa entre
la demanda por dinero y la tasa nominal de interés.
Segun Pigou (1917), la razon principal por la cual los
individuos optan por mantener una cierta fraccion de
su riqueza en forma de dinero es la idoneidad de este
activo para llevar a cabo transacciones (debido a su
aceptabilidad como medio de cambio) para reducir
costos de transaccion y para enfrentar contingencias de
gasto.

1 Fisher, 1911; Keynes, 1936; Friedman, 1956; Baumol, 1952; Tobin, 1956,
1958; Sargent y Wallace, 1982; entre otras.

1.1 Antecedentes en la literatura econémica

Los origenes del estudio de la demanda de dinero se
remontan a la teoria cuantitativa del dinero (Roman y
Vela, 1996), de acuerdo a la cual la relacion entre el valor
nominal de las transacciones y la cantidad de dinero en
circulacion se define como la velocidad de circulacion de
dinero. Los economistas clasicos argumentaban que tanto el
volumen de las transacciones que se realizan en la economia
como la velocidad de circulacion de dinero dependian
fundamentalmente de aspectos tecnologicos e institucionales,
de manera que parecia razonable suponer que los valores de
equilibrio de ambas variables eran relativamente constantes.
Esta observacion les llevo a postular que las variaciones en
el nivel de precios son proporcionales a las variaciones de la
cantidad de dinero (Mill, 1848; Wixksell, 1906; Fisher, 1911).

Afios mas tarde, se planted un andlisis marginalista
(Lavington, 1921; Fisher, 1930; Hicks, 1935; Patinkin,
1956) en el cual se partia de la premisa de que la propension
a gastar de los agentes econdmicos dependia no solo de su
nivel de ingreso sino también del valor real de su riqueza, de
la cual las tenencias monetarias pueden llegar a representar
un componente importante. De esta manera las variaciones
en el nivel de precios, al afectar el valor real de las tenencias
monetarias, pueden modificar la capacidad de gasto de
los agentes econdmicos y, en consecuencia, el nivel de la
demanda agregada.

Posteriormente, Keynes (1930, 1936) desarrollo lo que se
conoce como la teoria de la preferencia por la liquidez. De
acuerdo con esta teoria, en adicion a la demanda motivada
por la necesidad de realizar transacciones, también existe una
demanda “especulativa” de dinero, lo cual llevo a Keynes a
concluir que las variaciones en la tasa de interés constituyen
un determinante de los cambios en la cantidad de dinero
demandada.

No fue sino hasta los aportes de Baumol (1952) y Tobin
(1956) que surgieron los primeros modelos que desarrollaron
explicitamente la teoria de la demanda de dinero a partir de
la teoria de optimizacion de inventarios. Ellos formularon
modelos que permitieron apreciar y formalizar la relevancia de
las tasas de interés y otros factores, como las practicas de pago
y la existencia de costos de transaccion en la determinacion de
la cantidad de dinero demandada. El enfoque de cartera fue
desarrollado por Tobin (1958), este considera a un individuo
que enfrenta la decision de distribuir su riqueza entre bonos y
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dinero en condiciones de riesgo. Esto hace que el monto de
dinero a mantener dependa del grado de aversion al riesgo
de los individuos, del nivel de riqueza y de los rendimientos
ofrecidos por los bonos.

Friedman (1956) reformul la teoria cuantitativa suponiendo
que el dinero, al igual que otro activo o forma de riqueza,
proporciona un flujo de servicios, lo cual conlleva a una
tasa marginal de sustitucion decreciente entre el dinero y los
activos diferentes a los bonos. En adicion Friedman especifica
una restriccion presupuestaria para los individuos, lo que
le da la clave para establecer las variables que determinan
la cantidad de dinero demandada. Estas son el valor de la
riqueza de los individuos, las tasas de rendimiento ofrecidas
por propio dinero y por otros activos como bienes raices y los
bienes de consumo duradero. Adicionalmente sefiald que la
inflacion afecta al valor real de los activos, entre ellos el valor
real de las tenencias monetarias, por lo que un determinante de
las tenencias de dinero debia ser la tasa de inflacion esperada,
la cual debia interpretarse como la propia tasa de rendimiento
del dinero.

En la literatura economica de los afios sesenta y setenta,
muchos estudios sobre la demanda de dinero de corto y largo
plazo? aceptaban, en general, que:

- Lademanda de dinero era elastica respecto a la tasa
de interés, aunque dichas elasticidades fueran bajas.
Larelacion inversa entre el dinero y la tasa de interés
claramente se habia establecido.

- No existia una clara preferencia entre ingreso y
riqueza.

- La demanda de dinero parecia correctamente
especificada en términos reales pero con un rezago
de ajuste.

- Los rezagos entre la tasa de interés, los cambios
en el ingreso y la demanda de dinero parecian ser
relativamente cortos para los estudios de largo plazo,
y mucho mas largos para los estudios de corto plazo.

- Laimportancia de la inflacion esperada aun se pone
en duda.

- La funcion de demanda de dinero parecia ser
razonablemente estable.

- Noexistiauna clara preferencia entre las definiciones
de dinero amplio y dinero estrecho.

2 Meltzer, 1963; Chow, 1966; Goodhart y Crockett, 1970; Laidler, 1971; Gol-
dferld, 1973; entre otros.

Sin embargo, hacia finales de la década de los setenta, en
los ochenta y noventa, la demanda de dinero observada se
desviaba demasiado de las predicciones estimadas por la
mayoria de los modelos. Esto debido al rapido crecimiento
tecnologico y a las innovaciones financieras de dicha
época, produciendo asi una funcion de demanda de dinero
inestable. A partir de alli el desafio para la economia aplicada
fue encontrar una funcion de demanda de dinero estable
y, consecuentemente, existe una porcion importante de la
literatura que se ocupa de este tema, sin que haya llegado
a resolverse totalmente. No obstante, con el advenimiento
del esquema de metas de inflacion, en donde el instrumento
de la politica monetaria es la tasa de interés, la discusion e
investigacion en torno a funciones de demanda de dinero ha
sido relegada a un segundo plano.

1.2 Problemas en la estimacion de la funcion de la
demanda de dinero

La evidencia empirica claramente confirmo a través de los
afios la dependencia de la demanda de dinero de la variable
de escala y la tasa de interés. Desafortunadamente, existen
también varios problemas practicos al estimar la funcion
de demanda de dinero que aun no han sido resueltos. Por
ejemplo, atin no se ha resuelto qué variable de estado debe
usarse —ingreso corriente, ingreso permanente o riqueza—;
por otra parte todavia no existe consenso sobre qué definicion
de dinero debe utilizarse como variable dependiente, a pesar
de los innumerables estudios realizados a lo largo del tiempo.
Ademas, se debe considerar que construir una funcion de
demanda no siempre asegura una relacion estable para un
periodo de tiempo particular.

En sintesis, los problemas que se encuentran al estimar la
demanda de dinero son:

a) No existe una definicion comin de dinero.

b) La demanda por dinero no es una variable
observable.

c) El supuesto de una oferta de dinero endoégena crea
un problema de identificacion.

d) Existe problema al escoger entre ingreso y riqueza
como variable de escala.

e) Problemas en la seleccion de tasa de interés.

f) Las variables independientes a incluir podrian estar
correlacionadas entre ellas.

g) Algunas variables no son facilmente medibles o no
son del todo medibles.
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h) Problemas al escoger el periodo de prueba.

En cuanto a la inestabilidad de la funcion de la demanda de
dinero, esta se explica por los siguientes factores:

a) El problema fue, en su naturaleza, econométrico.
Las ecuaciones de la demanda de dinero han sido
mal especificadas o la dindmica de los modelos de
corto plazo han sido inadecuados.

b) Hubo cambios que afectaron los argumentos de
la funcion, resultando en cambios impredecibles
en la funcioén de la demanda de dinero, o en su
pendiente. Para mantener la credibilidad en la
estabilidad de largo plazo, se argumentaba que
los cambios se limitaban a periodos particulares
de tiempo y que una vez el sistema se ajustara, las
relaciones de largo plazo volverian a surgir.

c) Se sefialdo que el problema era el supuesto de
equilibrio, entonces fueron desarrollados enfoques
nuevos de desequilibrio. Algunos autores,
keynesianos y poskeynesianos, han argumentado
que deberia esperarse que la funcion de demanda
de dinero sea inestable de por si.

2. Técnicas econométricas para la estimacion de la
demanda de dinero

Con la intencion de afrontar los problemas descritos, se han
hecho muchas criticas a los trabajos iniciales. Por ejemplo,
Baba, Hendry y Starr (1992) critican la ecuacion estandar
de la demanda de dinero en muchos campos, incluyendo la
omision de la tasa de inflacion y la inclusion inadecuada de la
propia tasa de dinero, asi como la incorrecta especificacion
dindmica.

Sobre la especificacion dinamica de las ecuaciones, ellos
reconocen que la inclusion de variables no estacionarias
producia, a través de minimos cuadrados, estimaciones
espurias, coeficientes sesgados e inferencias estadisticas
invalidas. Las variables no estacionarias se podrian hacer
estacionarias tomando sus diferencias, pero estos valores
no permiten hacer estimaciones de la relacion a largo plazo
entre las variables.

Derivado de lo anterior, se desarrollaron pruebas
mas sofisticadas para determinar si las variables eran
estacionarias o no (pruebas de raiz unitaria). Sin embargo,
las pruebas aplicadas a las variables de ingreso y de dinero

mostraban que estas eran no estacionarias, y el problema se
mantenia a la hora de incluirlas en la funcién de la demanda
de dinero.

Este problema se ha solucionado mediante el analisis de
cointegracion, el cual permite utilizar series no estacionarias
en una regresion cuando la combinacion lineal de estas
produce una serie estacionaria. A esta combinacion se
le llama cointegracion, y los vectores de los coeficientes
de dicha combinacion lineal son llamados vectores de
cointegracion. La existencia de un vector de cointegracion
entre un conjunto de variables implica una relacion de
equilibrio de largo plazo entre ellas. Sin embargo, las
variables podrian alejarse de dicha relacion de equilibrio en
el corto plazo, asi que debe establecerse una relacion que
explique la dinamica de corto plazo.

Por lo tanto, una vez descubierta la existencia de una
relacion de equilibrio de largo plazo, aun deja el problema
de la dindmica de corto plazo. Este problema fue abordado
con el desarrollo de los modelos de correccion de error
(MCE). Estos combinan elementos de largo y corto plazo
sin imponer restricciones en la estructura de los rezagos y
sin atar a un solo parametro los efectos de corto y largo
plazo.

Los dos procedimientos de cointegracion principalmente
utilizados son el de Engle-Granger y el de Johansen-
Juselius (1990). El primero utiliza un procedimiento en
dos etapas, estimando el vector de cointegracion en la
primera etapa, probando la estacionariedad de los residuos,
y luego usando estos para estimar la dindmica de corto
plazo con un MCE. La metodologia de Johansen-Juselius
propone un procedimiento de estimacion de los vectores
de cointegracion y del MCE en un solo paso, y es el mas
comunmente utilizado. Este procedimiento se basa en la
estimacion de un modelo de vectores autorregresivos por
maxima verosimilitud.

Aunque los estudios de cointegracion se han considerado
utiles, no se ha logrado estimar una funciéon de demanda
estable con una forma especifica o coeficientes invariantes.
Entre las variables que se han incluido para reforzarla
podemos mencionar:

- Rezagos de la variable dependiente
- Innovacion financiera (cajeros automaticos y
comunicaciones electronicas (Bain y Howells
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2003), spread de tasas de interés (Ericsson y
Sharma 1996, y Baba, Hendry y Starr 1992))

- Tipo de cambio, depreciacion, tipo de cambio
real

- Dummies estacionales y de cambios estructurales

- Expectativas e incertidumbre de inflacion

Entre otras metodologias utilizadas para estimar y
evaluar la dinamica de corto y largo plazo de la demanda
de dinero se pueden mencionar:

- La estrategia de lo general a lo especifico de
Hendry et al (1984)

- Modelos P-Star

- Minimos cuadrados ordinarios dinamicos de
Stock y Watson (1993)

- Técnicas de variables instrumentales

- Regresion de cointegracion de Durbin-Watson

3. Evidencia empirica de las estimaciones
econométricas de la funcion de demanda de dinero

A continuacion se hace una breve revision de estudios
econométricos, mas relevantes, que han utilizado las
técnicas de cointegracion y modelos de correccion de
error para estimar la funcion de demanda de dinero.

Baba et al. (1992) estiman una funcion de demanda de
M1 utilizando la técnica de cointegracion y MCE para
datos de Estados Unidos entre 1960 y 1988. Incluyendo
como variables explicativas significativas la inflacion y el
rendimiento de bonos de largo plazo ajustados por riesgo.
Los hallazgos de Baba et al marcaron un punto importante
en el uso de los métodos de cointegracion y modelos de
correccion de error, y en la necesidad de especificar de
forma apropiada las variables a utilizar.

Miller (1991) utilizo los saldos de dinero nominal como
una funcion del ingreso real, la tasa de interés nominal y
el nivel de precios. Su especificacion de dinero incluia
M1, M1A, M2 y M3. Utiliz6 la técnica de cointegracion
de Engle-Granger y MCE para datos trimestrales de
Estados Unidos para el periodo 1959-1987 y encontro
resultados variados de cointegracion entre las diferentes
especificaciones de dinero.

Hafer y Jansen (1991) utilizaron el procedimiento de
Johansen-Juselius para datos trimestrales de Estados

Unidos para los periodos entre 1915y 1988,y 1953-1988.
Las variables a tomar en cuenta fueron saldos reales de
dinero, ingreso real, una tasa de interés de corto plazo,
y luego una tasa de interés de largo plazo. Luego de
varias pruebas, Hafer y Jansen concluyen que se obtienen
mejores resultando utilizando M2 que M1 en una relacion
de largo plazo con el ingreso y las tasas de interés.

Miyao (1996) utilizo M2 como variable de dinero y estimé
una variedad de funciones lineales incluyendo ingreso,
tasa de interés y nivel de precios. Su periodo de muestra
fueron datos trimestrales para Estados Unidos de 1959 a
1988, de 195921990y 1959 a 1993. Encontro resultados
diferentes para los diferentes periodos, concluyendo que
existieron cambios en la estructura de los datos en los
afios 90. Ademas, concluye que la relacion estacionaria
entre M2 y el producto desaparece, por lo que M2 ya no
es un indicador confiable.

El trabajo de Ball (2012) considera dos variables como
costo de oportunidad: la tasa de interés de los bonos del
Tesoro de los Estados Unidos y la tasa de retorno de los
llamados “Near monies”, que son sustitutos cercanos de
M1. Ball utiliza la metodologia de Stock and Watson
(1993) para hacer estimaciones con minimos cuadrados
dindmicos para la demanda de M1 en Estados Unidos
desde 1959 hasta 1993. Encontrando, finalmente, una
relacion de largo plazo de demanda estable, y aplicable
para el analisis de politica.

Sriram (2001) examina un numero seleccionado de
estudios que construyen funciones de demanda por dinero
a través de métodos de cointegracion y los modelos de
correccion de errores en los afnos 90. Seglin Sriram, estos
modelos han sido ampliamente utilizados en la estimacion
de la demanda por dinero, ya que son congruentes con la
existencia de una relacion de equilibrio de largo plazo
entre los saldos reales y las variables de escala y de costo
de oportunidad. Ademas, tienen la ventaja de contener
informacion de la dindmica de corto plazo y del proceso
de ajuste hacia el equilibrio de largo plazo. En el grupo
de estudios compilados por Sriram para los diferentes
paises evaluados, se observan resultados muy diversos
de los coeficientes de la funcion de demanda por dinero
de largo plazo, los cuales representan las elasticidades
del ingreso y el producto, asi como las semielasticidades
respecto al costo de oportunidad (para mas detalle ver
Sriram, 2001).
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De igual manera, se han realizado muchos estudios en
Latinoamérica para determinar la funcion de demanda de
dinero, todos ellos encontrando como resultado relaciones
estables entre las variables en los periodos evaluados.
Entre estos estudios podemos mencionar los siguientes:

Soto y Tapia (2001) construyen la funciéon de demanda
de M1 para Chile con datos de 1977 a 2000 utilizando
dos tasas de interés: una doméstica y otra extranjera. Se
realizan estimaciones a través de dos metodologias: Engle
etal. (1993) y un modelo de correccion de error estacional
no lineal en un solo paso.

Goémez (1998) hace estimaciones para Colombia
incluyendo innovacion financiera con datos desde 1982
a 1997. El utiliza el método de Johansen y Joselius
(1990) para construir la funcién de demanda de M1, base
monetaria y M3.

Noriega, Ramos-Francia y Rodriguez-Pérez (2011)
realizan un andlisis econométrico de la demanda de
M1 en México de 1986 a 2010. Utilizando técnicas de
cointegracion identifican una relacion de largo plazo entre
M1 y sus determinantes y derivan un modelo uniecuacional
de correccion de error estadisticamente sélido.

Quispe (1998) estima la demanda de dinero del Pert
utilizando datos mensuales de junio 1991 a mayo
1997. Construye la dinamica de largo plazo a través de
estimaciones uniecuacionales y la de corto plazo a través
de un modelo VAR con correccion de errores.

En la Tabla 2 del Anexo se describen de forma detallada las
caracteristicas especificas de cada uno de estos modelos.

4. Estimaciones de la demanda de dinero para
Guatemala

En este apartado se estima la funcion de demanda de dinero
en Guatemala, aplicando los métodos econométricos
explicados en las secciones precedentes. Las estimaciones
se hacen tanto en niveles como en variaciones. En el
primer caso, se toma en cuenta que la teoria de la demanda
de dinero es en base a demanda en niveles. La estimacion
en variaciones o en primera diferencia es para capturar la
dinamica de la serie y para dar respuesta a la interrogante
sobre la desaceleracion en la demanda de dinero observada
en Guatemala, lo cual es uno de los objetivos de este

estudio. El periodo de estudio es de enero de 2005 a marzo
de 2013 con informacion mensual. Los datos utilizados se
describen en detalle en la siguiente seccion.

4.1 Datos

Las variables utilizadas en las estimaciones econométricas
son las indicadas por la teoria econéomica y se listan a
continuacion:

e Dinero: Emision monetaria en términos nominales.

e Produccion: IMAE tendencia ciclo y primario.
Representa la demanda de dinero por motivo
transaccion.

e Precios: Deflactor implicito del PIB. Complementa
demanda de dinero motivo transaccion.

e Tasa de interés pasiva: costo de oportunidad.

e Expectativas de inflacion anual y a fin de afio.
Complemento a informacion contenida en tasas de
interés. Proxy de precios de commodities.

e Spread entre tasa de interés de largo y corto plazo:
tasa de interés en depositos a plazo — tasa de reportos.

®  Gasto de Gobierno nominal mensual y resultado fiscal
(déficit). Efecto sobre agentes “no bancarizados”.

e Tipo de cambio: No se incluye porque en Guatemala
hay baja sustituibilidad de moneda.

Las graficas correspondientes a cada una de estas variables
se presentan en el Anexo 2.

De acuerdo a la teoria economica, las expectativas de
inflacion y la inflacion se deben de incluir en un modelo
de demanda de dinero si estos incorporan informacion no
contenida en la tasa de interés nominal. Con el proposito de
verificar la viabilidad de incluir estas variables en nuestro
modelo, se calculd la matriz de correlaciones entre ellas
(Tabla 1). De acuerdo a la evidencia, esta correlacion no
solo no es completa sino que es inversa, por consiguiente,
si es apropiado incluir las tres variables en la ecuacion de
demanda de dinero.

Tabla 1
Matriz de correlaciones

Expectativas de inflacion

Tasa de Interés Pasiva anual Inflacién
Tasa de Interés Pasiva 1.000 -0.755 -0.614
Expectativas de inflacion
anual -0.755 1.000 0.918
Inflacién -0.614 0.918 1.000
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4.2 Resultados para Guatemala

Para la estimacion de la funcion de demanda de dinero
en Guatemala se siguid el procedimiento de modelos de
cointegracion, el cual es en la actualidad el método mas
ampliamente utilizado en la literatura econémica. En este
sentido, se siguieron los siguientes pasos: 1) Se comprobd
la existencia de cointegracion por medio del procedimiento
de Johansen; 2) se estim6 la ecuacion de cointegracion
por medio de tres métodos buscando robustez, estos
procedimientos asumen la existencia de un solo vector de
cointegracion; y 3) revision de pronodstico adentro de la
muestra y residuos, con el proposito de verificar que la
estimacion del modelo sea apropiada.

Previo a la realizacion de las pruebas de cointegracion
se verifico que todas las variables en el modelo fueran
integradas de orden uno, I(1). De acuerdo a la prueba
de Johansen, existen entre dos y cuatro vectores de
cointegracion (ver Anexo 3).

Una vez comprobada la existencia de cointegracion, se
procedio a estimar la funcion de demanda de dinero por
tres métodos diferentes: minimos cuadrados dinamicos
(DOLS), minimos cuadrados completamente modificados
(FMOLS) y regresion de cointegracion canonica (CCR).
Los resultados se presentan en la Tabla 2.

Tabla 2

Estimaciones de la funcién de demanda por dinero.
Periodo enero 2005 — marzo 2013

Variable d di Emisién ia'
DOLS
(Rezagos=3, FMOLS CCR
adelantos =3)
IMAE_Primario. 0.8198 * 0.6406 *** 0.6139 **
(0.4777) (0.2123) (0.2682)
Deflactor del PIB' 0.5249 ** 1.0849 *** 1.0716 ***
(0.2043) (1206) (0.1303)
Tasa de interés pasiva -0.1326 *** -0.0863 ** -0.0879 **
(0.0282) (0.0356) (0.0361)
Expectativas de inflacion -0.0074 ** -0.0147 *** -0.0148 ***
(0.0030) (0.0032) (0.0032)
Spread de tasas de -0.0459 *** 0.0382 *** | -0.0381 **x
interés’
(0.0010) (0.0077) (0.0079)
Gasto de gobierno' 0.2815 ** -0.0453 -0.0264
(0.1080) (0.0436) (0.0655)
Constante 1.7350 * 2.2275 *** 2.2786 ***
(0.9714) (0.5256) (0.6242)
*  Significativa al 10%
** Significativa al 5%
*** Significativa al 1%
# Variables expresadas en logaritmos naturales
$ Spread de tasas de interés = tasa de interés de depésitos a plazo — tasa interés de reportos
Métodos: DOLS = Minimos cuadrados dindmicos, FMOLS = minimos c ifi CCR=

Regresion de Cointegracién Candnica.

Los resultados revelan que los determinantes de la
demanda de dinero son la produccion (IMAE), la inflacion
(deflactor implicito del PIB), la tasa de interés, las
expectativas de inflacion, el spread de tasas y el gasto de
gobierno. La demanda de dinero es inelastica con respecto
a la produccion, elastica con respecto a la inflacion pero
inelastica con respecto a las expectativas de inflacion y la
tasa de interés y el spread de tasas. El gasto de gobierno
tiene un impacto positivo sobre la demanda de dinero, lo
que puede evidenciar tanto el impacto sobre la demanda
agregada y la consecuente demanda de dinero, asi como
el efecto sobre los agentes econdomicos no bancarizados.

En el Anexo 3 se presenta el proceso de verificacion de
los resultados, el cual muestra que el ajuste de la serie
adentro de la muestra es bastante bueno, adicionalmente,
se comprueba que los residuos son ruido blanco y se
distribuyen normalmente.

Los signos y valores de los coeficientes, en general,
son consistentes con la teoria econdmica. La demanda
de dinero es inelastica con respecto a la produccion (en
términos reales) y elastica con respecto a los precios. La
tasa de interés es significativa y tiene el signo esperado en
la funcion de demanda de dinero. Tanto las expectativas
de inflacion como el spread de tasas de interés reducen la
demanda de dinero. Esta tltima revela aversion al riesgo
por parte de los agentes econdomicos. El gasto de gobierno
también contribuye positivamente a la demanda de dinero,
aunque este resultado se observa solo con la estimacion de
minimos cuadrados dinamicos y no es robusto a los otros
dos métodos.

La funcién de demanda de dinero también fue estimada
en tasas de variacion anual, derivado de la alta volatilidad
que esta variable exhibe. En particular una fuerte caida en
2008, recuperacion de 2009 a 2011 y de nuevo un fuerte
decrecimiento en 2012 (ver Anexo 2).

Se siguid el mismo proceso de estimacion descrito
anteriormente con las variables ahora en tasas de
variacion anual. Se identificaron entre 2 y 3 vectores de
cointegracion (Anexo 3, Tabla A3.3). Se realizaron las
estimaciones de la funcion de demanda con los métodos
DOLS, FMOLS y CCR. Los resultados (Tabla 3). Estos
revelan que el crecimiento anual de la demanda de dinero
es inelastica al crecimiento de la economia (variacion
anual del IMAE), elastica a los precios (variacion anual
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del deflactor implicita del PIB) y funcion negativa de la
tasa de interés pasiva y de las expectativas de inflacion.
La respuesta es particularmente fuerte a la tasa de interés
pasiva. Este resultado obedece a que la tasa de interés, al
igual que la variacion de la emision monetaria, mostr6é un
fuerte decrecimiento en ese periodo, como se muestra en
la grafica 1.

Al evaluar las tres estimaciones se determina que la
estimacion por minimos cuadrados dinamicos (DOLS)
es superior, en el sentido que sus residuos no estan
correlacionados, presentan normalidad y se ajustan
bastante bien a 2012, un periodo particularmente dificil
de modelar por la fuerte caida en la variacion anual de la
emision (los detalles de la evaluacion de estas estimaciones
se encuentran en el Anexo 3).
Tabla 3

Estii i de la f i6n de demanda de dinero.
Periodo enero 2005 — marzo 2013

Variable d di Emisién ia
DOLs
(Rezagos=3, FMOLS CCR
adelantos =3)
IMAE_Primario‘ 0.9167 ** 0.9193 *** 0.9616 **
(0.4482) (0.3106) (0.3629)
Deflactor del PIB* 1.2663 *** 1.0963 ** 1.0848 **

(0.4720) (0.5199) (0.5137)

-19.5274 ***
(3.2660)

-17.6057 ***
(2.7965)

-17.2859 ***
(2.8474)

Tasa de interés pasiva

-2.3559 **x*
(0.6321)

-2.2475 ***
(0.4686)

-2.2171 ***
(0.4673)

Expectativas de inflacién

115.4801 ***
(19.9192)

105.3435 ***
(15.7161)

103.4075 ***
(16.1786)

Constante

R? 0.9020 0.6257 0.6248
*  Significativa al 10%
** Significativa al 5%
*** Significativa al 1%
+ i P como variacién anual
DOLS = Mini cl dindmicos, FMOLS = minit ct c modificados
Regresién de Cointegracién Candnica.
Grafica 1l
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De especial interés para el Banco de Guatemala es
investigar cuales fueron las razones por las que la tasa
de crecimiento, en términos anuales, de la demanda de
dinero (emision monetaria) registrd una fuerte caida en
el segundo semestre de 2012. Los resultados de dicha
investigacion se presentan en la siguiente seccion.

5. Demanda de emision monetaria en el ano 2012

El objetivo de esta seccion es proporcionar una explicacion
a la fuerte caida de la tasa de variacion anual de la emision
monetaria en 2012. Esta explicacion se busca en el
contexto de modelos de demanda de dinero empleados
en la parte principal de este trabajo, enfocandose en la
submuestra de marzo de 2011 a julio de 2012. La seleccion
de esta submuestra se basa en la identificacion visual del
segmento que constituye la marcada tendencia decreciente
de la emision monetaria.

La tasa de variacion anual de la emision monetaria
alcanza su valor maximo, de 15.39%, en marzo de 2011,
considerando el periodo a partir de diciembre de 2007.
Después de registrar este maximo la serie muestra una
rapida desaceleracion que concluye en julio de 2012, en
donde registra un valor minimo de 2.12%. A partir de este
punto, la tasa de variaciéon muestra una lenta recuperacion.

En este sentido, el periodo en que se debe focalizar el
estudio empirico de esta investigacion es de marzo de
2011 a julio de 2012.

Tomando en cuenta lo pequefio de la muestra, 17
observaciones, no se aplicalarigurosidad de la econometria
de series de tiempo, para la cual es muy importante tener
muestras muy grandes. En particular, los conceptos de
estacionariedad y cointegracion son definiciones de largo
plazo.

Resultados

Se estim6 una funcidén de demanda de dinero, en donde
las variables explicativas son las que especifica la teoria
econdémica: produccion, tasa de interés, inflacion vy,
adicionalmente, el gasto de gobierno. Derivado de que en
Guatemala todavia existe una proporcion importante de
agentes economicos no bancarizados, el gasto de gobierno
también puede ser un componente relevante de la demanda
de emision. En particular, para los ejercicios empiricos, se
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utilizo la tasa de variacion anual de la emision monetaria
nominal y como variables independientes la variacion
anual del IMAE primario, de la tasa de interés pasiva y
del gasto de gobierno y las expectativas de inflacion a fin
de afio.

El resultado de la regresion se presenta en la Tabla 4 y
la Grafica 2. En general, el modelo explica bastante bien
la tendencia decreciente de la emision en el periodo en
estudio. E1 R? es 0.81 (el R?ajustado 0.73), los estimadores
son estadisticamente significativos y el modelo en conjunto
también lo es. Parece haber problema de autocorrelacion
pero los estimadores son consistentes con la presencia
de esta, utilizando estimaciones de matrices de varianzas
y covarianzas basadas en el Método Generalizado de
Momentos.

El IMAE primario, que representa la produccion, tiene el
signo esperado y es menor a uno, aunque solo ligeramente.
Se utiliza el IMAE primario en lugar de la tendencia-
ciclo porque se espera que los movimientos estacionales
e irregulares de la produccion también impacten sobre la
demanda de dinero. El IMAE representa la demanda de
dinero por motivo transaccion y por consiguiente del signo
es positivo. El resultado evidencia que la demanda de
dinero aumenta con un mes de rezago a los movimientos
en la produccion. También se espera que la demanda por
un agregado monetario estrecho sea inelastica. Por su
parte, el signo del coeficiente de la tasa de interés pasiva
es negativo, lo que también estd de acuerdo a la teoria.
El efecto es contemporaneo y la respuesta es mas que
proporcional. El aumento en el gasto de gobierno aumenta
el crecimiento de la demanda de emision, con rezagos de
1 y 4 meses, de forma relativamente pequeila y menos que
proporcional. Finalmente, las expectativas de inflacion
tienen un efecto relativamente fuerte sobre la demanda de
emision. El efecto negativo es el esperado de acuerdo a la
teoria, y también la alta elasticidad es la esperada en un
agregado monetario estrecho. Es importante subrayar que
en Guatemala las expectativas de inflacion estan altamente
correlacionadas con la inflacion observada, ademas de
acuerdo a la regresion ésta opera con un rezago.

La Gréafica 2 muestra el ajuste de la regresion. Se puede
observar que el modelo se ajusta bien a la tendencia y a
los movimientos de corto plazo, aunque a principios de
2012 se observa una ligera tendencia a pronosticar la serie
original.

Tabla 4

Estimaciones de la funcién de demanda de dinero.
Periodo marzo 2011 - julio 2012

Variable dependiente: Emisién Monetaria'

IMAE_Primario ¢ 1.2331  ***
Rezago =1 (0.3942)

Tasa de interés pasiva -1.5757  ***
(0.2438)

Gasto de gobierno! 0.0816  **
Rezago =1 (0.0329)

Gasto de gobierno' 0.0872  **
Rezago =4 (0.0309)

Expectativas de inflacion -2.1600  ***
(0.5590)

Constante 9.6959  ***
(2.4591)
R? 0.8625

* Significativa al 10%

** Significativa al 5%

*** Significativa al 1%

# Variables expresadas como tasas de variacion anual

Gréfica 2
Variacién anual de la emision monetaria
series observada, ajustada y residuos

o /’\\//\ 4
NI AL
Vo

—=— Residuos
—o— Serie Observada
—+— Serie Ajustada

A continuacion se presenta el conjunto de graficas
correspondientes a los determinantes de la demanda de dinero.
En general, se observa que el IMAE (Grafica 3), a pesar de
mostrar alta volatilidad por ser el indice primario, muestra una
tendencia decreciente, lo que contribuye a la disminucion de la
tasa de variacion anual de la demanda de dinero. La variacion
anual de la tasa de interés pasiva (Grafica 4) muestra una
marcada tendencia creciente, dado que la demanda de dinero
es funcion negativa de la tasa de interés, esta tendencia influye
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negativamente en la variacion anual de la demanda de emision Grafica 5

monetaria. El gasto de gobierno (Grafica 5) muestra tendencia Variacion Anual del Gasto de Gobiermo
decreciente hasta aproximadamente el segundo semestre de
2012, tomando en cuenta que esta variable tiene correlacion 50 -
positiva con la demanda de emision y que opera con rezagos
de 1 y 4 meses, se infiere que este comportamiento también
influyo6 en la desaceleracion en la demanda de dinero. En lo
que respecta a las expectativas de inflacion (Gréfica 6), estas 20
tienen un impacto negativo sobre la demanda de emision y en
la gréafica se observa que alcanzaron un valor maximo a finales
de 2011, para luego decrecer durante el 2012. Sin embargo,
estos valores son todavia altos comparados con los observados -10
en 2009 y 2010, lo que también influye negativamente sobre

la demanda de dinero en 2012. [ I i v I " Y%
2011 2012
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Grafica 6

Grafica 3 Expectativas de inflacion a un afio

Variacion Anual del IMAE Primario
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124

104

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

2011 2012 La contribucion de cada una de estas variables al
comportamiento de la variacion anual de la demanda de dinero
se aprecia mejor en la Grafica 7. Esta muestra el valor de cada
variable multiplicado por su correspondiente coeficiente, de
acuerdo a la Tabla 4, mas el residuo. De acuerdo a la grafica,
las expectativas de inflacion son las que mas contribuyen a
la reduccion en la tasa de crecimiento anual de la emision
monetaria. Es importante sefialar que, en Guatemala, las
01 expectativas de inflacion guardan una relacion muy estrecha
con la inflacioén observada.

Grafica 4
Variacion anual de la tasa de interés pasiva

Modelo alternativo

Dentro de los diferentes ejercicios realizados para responder
a la pregunta objeto de este Anexo, se encontrd una estrecha
| I it v | I il v relacion entre la tasa de variacion anual de la emision

2011 2012 monetaria y el margen (spread) entre tasas de largo y corto
plazo. Esta relacion se evidencia en la Grafica 8.
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Grafica 7

Contribucién de cada variable a la variacion anual de la
Emision Monetaria

Porcentaje
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En la literatura econdémica, la brecha de tasas de interés
de corto y largo plazo se ha utilizado como costo de
oportunidad, como alternativa al nivel de la tasa de
interés, pero también se ha utilizado como proxy de riesgo
de no pago o de preferencia de liquidez. Considerando que
en la regresion se incluye la tasa de interés (en variacion
anual), la interpretacion que se le da aqui es como proxy
de riesgo. El resultado de la regresion se presenta en la
Tabla 5. El ajuste es muy bueno, con un R? de 0.958 (R?
ajustado 0.948) y con regresores altamente significativos.
Tanto la tabla como la grafica correspondiente (Gréafica 9)
evidencian un mejor ajuste que el del ejercicio anterior.

La Grafica 10 muestra la contribucion de cada uno de los
determinantes de la variacion anual de la emision, mas el
residuo. De acuerdo a este resultado, son la tasa de interés
y el margen entre tasas de largo y corto plazo las variables
que mas explican la desaceleracion del ritmo de la emision
en 2012. Mayor crecimiento en las tasas de interés elevo
el costo de oportunidad de mantener saldos monetarios

y, adicionalmente, la reduccion del riesgo de no pago o
de iliquidez también hizo que los agentes redujeran sus

saldos monetarios.

Tabla 5
Estimaciones de la funcién de demanda por dinero.
Periodo marzo 2011 - julio 2012

Variable dependiente: Emisién Monetaria
Tasa de interés pasiva' -0.7882 ***
(0.1633)
Gasto de gobierno! 0.0482 **
Rezago =4 (0.0193)
Expectativas de inflacién
Spread de tasas de 8.6288
interés® (0.9082) ***
Constante -14.6937 ***
(1.8188)
R2 0.9583

* Significativa al 10%

** Significativa al 5%

*** Significativa al 1%

# Variables expresadas como tasas de variacion anual

$ Spread de tasas de interés = tasa de interés de depésitos a plazo — tasa interés de reportos
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Grafica 10

Contribucion de los determinantes de la variacién anual de
la Emisién Monetaria
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Conclusiones

Se estimaron funciones de demanda de emision
monetaria, tanto en niveles como en variaciones anuales,
utilizando técnicas de cointegracion. Se encontrd que
para la demanda en niveles existe evidencia de entre 2 y 4
vectores de cointegracion y en variaciones anuales entre 2
y 3. De acuerdo a los resultados, los determinantes de la
demanda de dinero en niveles son: la produccion (IMAE),
la inflacion (Deflactor Implicito del PIB), la tasa de interés
pasiva, expectativas de inflacion, el spread entre tasas de
interés de corto y largo plazo y el gasto de gobierno.

Especificamente, la produccion y la inflacion tienen un
efecto positivo sobre la demanda de emision. Ambas
representan la demanda por motivo transaccion. Por su
parte, la tasa de interés pasiva y la inflacion esperada
tienen un efecto negativo sobre la demanda de dinero,
por representar costos de oportunidad de mantener saldos
monetarios. El spread entre tasas de corto y largo plazo
representa riesgo y por consiguiente también afecta
negativamente la demanda de emision. Finalmente, el
gasto de gobierno impacta positivamente la demanda
de emision, derivado de su efecto sobre agentes no
bancarizados.

En lo que respecta a los diferentes métodos de estimacion,
la estimacion por medio de minimos cuadrados ordinarios
dinamicos (DOLS) produce las estimaciones con
menos grado de error, en particular para el afio 2012.
Adicionalmente, la estimacion de cointegracion basada
en DOLS produce los resultados con mejores propiedades
economeétricas.

Lainvestigacion sobre la dindmica de la emision monetaria
revela que los determinantes de la demanda de emision
en variaciones anuales son: produccion/ingreso (IMAE),
inflacion (deflactor implicito del PIB), tasa de interés
pasivay expectativas de inflacion. No son estadisticamente
significativas: la brecha entre tasas de corto y largo plazo
ni el gasto de gobierno en niveles.

Las variaciones anuales del gasto de gobierno si son
estadisticamente significativas en la regresion. Sin
embargo la variable es 1(0) y, por consiguiente, no puede
ser considerada dentro del analisis de cointegracion, de
acuerdo a la teoria econométrica. El déficit fiscal también
es 1(0), por lo que tampoco puede ser considerado.

De acuerdo a la estimacion puntual, la demanda de dinero
es inelastica con respecto al crecimiento del producto
y elastica con respecto a la inflacion. Las pruebas de
hipétesis revelan, sin embargo, que ambas elasticidades
son unitarias. Es decir que la demanda de emision varia
proporcionalmente con el crecimiento econémico y la
inflaciéon. Adicionalmente, incrementos en la tasa de
interés disminuyen mas que proporcionalmente, y por
mucho, la demanda de emision. En consecuencia, la tasa
de interés tiene el impacto mas fuerte y negativo sobre
la demanda de emision. Finalmente, incrementos en la
inflacion esperada disminuyen la demanda de emision en
mas del doble.

Para el estudio especifico de la demanda de dinero en los
afios 2011 y 2012 se estimaron dos modelos alternativos.
En el primero se identificé que la caida en la tasa de
crecimiento de la emision monetaria en 2012 se debio
principalmente a la inflacion esperada anual, la variacion
anual del IMAE primario, la variacién anual de la tasa de
interés pasiva y el gasto de gobierno. Entre estas variables,
el principal determinante de la caida fue la inflacion
esperada, la cual guarda una relacion muy cercana con la
inflacion observada.

Elsegundo modelorevelaque los principales determinantes
fueron la brecha entre las tasas de corto y largo plazo, la
tasa de interés y el gasto de gobierno. Siendo las primeras
dos los principales determinantes de la desaceleracion en
el 2012.
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Anexos

Anexo 1

Inoamerica

Tabla 1. Resumen de estudios en Lat|
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Anexo 2
Variables en el Modelo

Grafica A2.1
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Grafica A2.3
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Grafica A2.6
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Grafica A2.9
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Anexo 3

Estimacion en Niveles

Sample (adjusted): 2005M06 2013MO03

Prueba de Cointegracion de Johansen

Tabla A3.1

Included observations: 94 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LEMISION LIMAE_TC LDEFLACTOR TIP INF_EXP_ANUAL SPREAD

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical VValue Prob.**
None * 0.481092 155.7510 95.75366 0.0000
At most 1 * 0.320901 94.08435 69.81889 0.0002
At most 2 * 0.248782 57.70745 47.85613 0.0045
At most 3 * 0.157535 30.81783 29.79707 0.0380
At most 4 0.112361 14.70401 15.49471 0.0655
At most 5 0.036551 3.500184 3.841466 0.0614

Trace test indicates 4 cointegrating eqgn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical VValue Prob.**
None * 0.481092 61.66661 40.07757 0.0001
At most 1 * 0.320901 36.37689 33.87687 0.0246
At most 2 0.248782 26.88963 27.58434 0.0612
At most 3 0.157535 16.11382 21.13162 0.2183
At most 4 0.112361 11.20382 14.26460 0.1443
At most 5 0.036551 3.500184 3.841466 0.0614

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'™*S11*b=l):

Grafica A3.1
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Tabla A3.2
Date: 08/05/13 Time: 19:21
Sample: 2005M05 2012M12
Included observations: 92
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

N N 1 0.185 0.185 3.2426 0.072
H H 2 -0.128 -0.168 4.8291 0.089
-l N 3 0.026 0.090 4.8927 0.180
H H 4 -0.086 -0.142 5.6172 0.230
H H 5 -0.148 -0.088 7.8086 0.167
H1 H 6 -0.086 -0.079 8.5527 0.200

|| || 7 -0.057 -0.056 8.8819 0.261
N N 8 0.084 0.096 9.6068 0.294
¥ N 9 0.148 0.084 11.875 0.220
el M 10 -0.063 -0.115 12.291 0.266
- N 11 -0.049 -0.011 12.550 0.324
H H 12 -0.090 -0.145 13.434 0.338
el NN 13 -0.036 0.054 13.573 0.405
M . 14 -0.186 -0.236 17.392 0.236
.| 1| 15 -0.275 -0.211 25.899 0.039
H 1. 16 -0.169 -0.226 29.159 0.023
NN NN 17 0.051 -0.023 29.457 0.031
-l NN 18 0.067 -0.060 29.987 0.038
N M 19 0.151 0.119 32.683 0.026
N el 20 0.169 0.013 36.108 0.015
-l | 21 0.038 -0.015 36.283 0.020
-l | 22 0.007 -0.043 36.290 0.028
- N 23 -0.016 0.065 36.321 0.038
-l || 24 -0.041 0.011 36.539 0.049
NN | 25 -0.023 0.010 36.607 0.063
¥ | 26 0.100 0.006 37.908 0.062
- H 27 0.031 -0.072 38.037 0.077
NN H 28 -0.035 -0.156 38.201 0.095
-l H 29 -0.034 -0.132 38.363 0.114
-l H 30 0.023 -0.101 38.437 0.139
-l H 31 -0.040 -0.137 38.667 0.162
NN || 32 0.025 0.019 38.758 0.191
-l el 33 0.029 0.022 38.879 0.222
H el 34 -0.072 0.009 39.650 0.233
H |- 35 -0.100 -0.044 41.167 0.219
H || 36 -0.085 -0.053 42.293 0.218

I
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Grafica A3.2
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Estimacion en tasas de variacion anual

Tabla A3.3
Prueba de Cointegracion

Included observations: 96 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: EMISION_NOMINAL_RITMO IMAE_PR_RITMO DEFLACTOR_RITMO TIP INF_EXP_ANUAL SPREAD
GTO_GOB

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical VValue Prob.**
None * 0.429405 177.3652 125.6154 0.0000
At most 1 * 0.395477 123.5020 95.75366 0.0002
At most 2 * 0.262023 75.18378 69.81889 0.0175
At most 3 0.156044 46.01487 47.85613 0.0737
At most 4 0.133437 29.72799 29.79707 0.0509
At most 5 * 0.105424 15.97881 15.49471 0.0423
At most 6 * 0.053553 5.283855 3.841466 0.0215

Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.429405 53.86318 46.23142 0.0064
At most 1 * 0.395477 48.31824 40.07757 0.0048
At most 2 0.262023 29.16891 33.87687 0.1646
At most 3 0.156044 16.28688 27.58434 0.6413
At most 4 0.133437 13.74918 21.13162 0.3860
At most 5 0.105424 10.69495 14.26460 0.1702
At most 6 * 0.053553 5.283855 3.841466 0.0215

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqgn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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MINIMOS CUADRADOS DINAMICOS: residuos no correlacionados, normalidad, se ajusta a 2012

Gréfica A3.3

30

- 20

- 10

-10 L L L L L L I

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

—o— Residuos
—s— Serie Observada
—=— Serie Ajustada

14
Series: Residuals
1 - Sample 2005M05 2012M12
Observations 92
104 Mean 1.79e-14
] Median 0.339666
8 m Maximum 8.511043
mEnEE Minimum -8.815490
6 — — Std. Dev. 2.390196
— Skewness -0.093667
4 | Kurtosis 5233418
2 | Jarque-Bera  19.25579
Probability 0.000066
0 D : : |_r T I]Ijl T T |:|

100 - Banca Central No. 72



Sample: 2005M05 2012M12
Included observations: 92

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
NE L0* 1 0459 0459 24044 0.121
L *k| | 2 0191 0221 58925 0.053
LA xR 3 0.171 0.262 8.7205 0.033
NE el 4 0499 0.073 12623 0.013
A - 5 -0.060 -0.033 12.980 0.024
=3, ) KL 6 0218 -0.203 17.751 0.007
A A 7 0.019 0.035 17.788 0.013
R | o ] 8 -0.071 -0.197 18.302 0.019
1.1 L 9 -0.070 0416 18811  0.027
L RN 10 -0.089 -0.143 19654 0.033
L BN 11 0470 -0.099 22757 0.019
RN K| 12 0146 -0.185 25.061 0.015
A ¥ 13 0.019 0.103 25101 0.022
el BN 14 0.039 0156 25268 0.032
R | 0* 15 -0.110 0.097 26.629 0.032
I A 16 0.105 0.021 27.895 0.033
NER N 17 0.096 0.029 28965 0.035
A A 18 0.010 -0.038 28.976 0.049
el A 19 -0.045 -0.047 29.211 0.063
NE el 20 0423 0.040 31024 0.055
NE el 21 0.091 0.002 32040 0.058
A Jd* 22 0.018 0.085 32.080 0.076
I A 23 0.093 0.022 33.174 0.078
A A 24 0.047 0.026 33.458 0.095
A s [ 25 -0.027 -0.109 33.553 0.118
A - 26 -0.013 0.054 33.576 0.146
NES el 27 0.089 0.050 34635 0.148
L BN 28 0.168 -0.143 38462  0.090
RN A 29 -0.116 0.036 40.315 0.079
el el 30 0.069 -0.011 40983 0.087
el el 31 0.040 -0.022 41210 0.104
A % 32 -0.026 0.127 41.308 0.125
RN K| 33 0117 -0.176 43.320 0.108

el N 34 0065 -0.046 43947 0.118
el a1 35 0015 0.000 43980 0.142
el N 36 0003 -0015 43981 0.169

|
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Estimacion con FMOLS: residuos correlacionados, no normalidad, no se ajusta a 2012

Gréfica A3.4
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Sample: 2005M02 2013M03
Included observations: 98

Autocorrelation Partial Correlation

_I***I _I***I
d* 0 Ao
A* A* 0
ol *1.1
Ao d* 1
A *1.1
*1. 1 A
A% A%
Ao Ao
A% 1 A% 1
*II ***I_I

***I_I **I_I

AC PAC

0.444 0444
0.166 -0.038
0.176 0.146
0.052 -0.099
5 0.067 0.096
6 -0.032 -0.146
7 0.070 0.014
8 0.080 0.122
9 0.063 -0.000
10 0.100 0.101
11 -0.148 -0.353
12 -0.413 -0.297

A W N R

Q-Stat

19.881
22.704
25.917
26.196
26.675
26.784
27.309
28.006
28.444
29.549
32.003
51.410

Prob

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.001
0.001
0.001
0.000

REGRESION DE COINTEGRACION CANONICA : residuos correlacionados, no normalidad y no se

ajusta a 2012

Grafica A3.5

R R S RARRRREAS S s
2005 2006 2007 2008

2009

—o— Residuos

——— Serie Observada
—=— Serie Estimada

2010 2011

T
2012 2013

Banca Central No. 72 - 103



14

_ Series: Residuals
12 | - Sample 2005M02 2013M03
Observations 98

10 4

Mean -0.356873

Median 0.155607

81 T Maximum 12.64596
m Minimum -13.43976

6+ — Std. Dev. 4632692
Skewness -0.025168

3.872938

Kurtosis
2 || Jarque-Bera  3.121931
|| H Probability 0.209933
0 !_I T L T T 1 —1 H rl T
14 12 10 8 6 4 -

Sample: 2005M02 2013M03

Included observations: 98
Autocorrelation Partial Comrelation AC PAC Q-Stat Prob
dEEE | === [ 1 0405 0405 16571 0.000
1* |1 *] | 2 0.106 -0.070 17.708 0.000
1* | 1* 1 3 0.128 0.133 19399 0.000
1- 1 *. 1 4 0.036 -0.075 19533 0.001
I- 1 dF 5 0.064 0.097 19971 0.001
-1 * 1 6 -0.028 -0.126 20.055 0.003
*. 1 d- 1 7 -0.093 -0.030 20992 0.004
1* | dF 8 0.085 0.152 21771 0.005
1* 1 I- 1 9 0.099 0.018 22860 0.007
dF 1* | 10 0.135 0.129 24889 0.006
foll PR S, [ 11 -0.128 -0.338 26.743 0.005
FEXL AL [ 12 -0.420 -0.320 46.838 0.000
*. | dF 13 -0.179 0.089 50529 0.000
*1. 1 d-01 14 -0.079 0.024 51255 0.000
d- 1 dF 15 -0.035 0.183 51403 0.000
N | N | 16 -0.017 -0.048 51436 0.000
d*F N | 17 0.092 0.227 52449 0.000
dF *. | 18 0.194 -0.066 57.077 0.000

I
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Banco de Guatemala =

Julio Héctor Estrada Dominguez
Ministro de Finanzas Publicas

Rubén Estuardo Morales Monroy
Ministro de Economia

Mario Méndez Montenegro

Junta Monetaria®

Julio Roberto Suarez Guerra
Presidente

Sergio Francisco Recinos Rivera**
Vicepresidente

Miembros titulares

José Luis Agiiero Urruela
Electo por las asociaciones empresariales
de comercio, industria y agricultura

Mario Roberto Granai Fernandez
Electo por los presidentes de los consejos
de administracion o juntas directivas de

Ministro de Agricultura, Ganaderfa y Alimentacion los bancos privados nacionales

Gudy Rivera Estrada
Electo por el Congreso de la Reptiblica
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Electo por el Consejo Superior de la
Universidad de San Carlos de Guatemala

* Al 31 de diciembre de 2016
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Electo por el Consejo Superior de la
Universidad de San Carlos de Guatemala

Miembros suplentes

Luis Rolando Lara Grojec
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** Presidente en Funciones de la Junta Monetaria y del Banco de Guatemala a partir del 20 de mayo de 2015 (articulo 29 de la Ley Organica del

Banco de Guatemala).
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Banco de Guatemala =

Red nacional de Bibliotecas
del Banco de Guatemala

Guatemala
Ciudad Guatemala
Biblioteca Central
7%. avenida, 22-01, zona 1

Parque Colon
8% calle, entre 11 y 12 avenidas, zona 1

Instituto “Dr. Carlos Federico Mora”
Calzada San Juan, 32-50, zona 7, colonia Centroamérica

Parque Navidad
32 avenida y 23 calle, zona 5 (diagonal 34)

Amatitlan
5% calle y 4. avenida, esquina,
barrio La Cruz

San José Pinula
Escuela “Dulce Corazon de Maria”,
sector Puerta Negra, aldea San Luis

Santa Catarina Pinula

Edificio municipal
la. calle, 5-50, zona 1

Alta Verapaz
Cobin
Calzada “Rabin Ajau”, zona 11, salida a Chisec
Instituto de la Juventud y el Deporte
12, calle, 5-24, zona 2
Baja Verapaz

Rabinal
4a. avenida, 2-37, zona 3

Salama
5% avenida, 6-21, nivel 2, zona 1

Chimaltenango

San Martin Jilotepeque
Plaza Central, frente a municipalidad

Patzin
32 calle, 5-48, zona 1, edificio municipal

Chimaltenango
2% avenida, 2-20, zona 3, nivel 2

Zaragoza
7% avenida Norte, No. 3
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Chiquimula
Quezaltepeque
3a. calle y 2°. avenida, zona 2

Ipala
3a. avenida, 1-61, zona 4
nivel 2, edificio de Supervision Educativa

Olopa
Edificio municipal, nivel 2, barrio El Centro

Chiquimula
6" avenida, 3-00, zona 1, edificio municipal

El Progreso
Guastatoya
Avenida Principal, contiguo al Banco G&T

Morazan
Barrio Concepcion

El Jicaro
Edificio municipal, nivel 2

Escuintla
Tiquisate
4a. calle, zona 1, edificio municipal

Escuintla
3% avenida, 3-63, zona 1

Puerto San José
Avenida El Comercio

Santa Lucia Cotzumalguapa
Sa. calle, 3-39, zona 1, edificio municipal

Huehuetenango
San Antonio Huista
Canton Central
Huehuetenango

4% calle, 5-07, zona 1

San Mateo Ixtatan
Instituto por Cooperativa de Educacion “Yinhati Nab’en”

Izabal
Puerto Barrios
Parque José Maria Reyna Barrios, 7*. calle y 8" avenida,
esquina, zona 1

Los Amates
Edificio municipal
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Banco de Guatemala =

Jalapa
Jalapa
Calle “Transito Rojas” 5-46, zona 6, nivel 2

San Luis Jilotepeque
Edificio municipal

Jutiapa
Asuncién Mita
Instituto Nacional de Educacion de Diversificado

El Progreso
Calle Principal y avenida Achuapa, Casa de la Cultura

Jutiapa
4* avenida 'y 7° calle zona 1

Petén
Melchor de Mencos
Escuela Municipal Bilingiie Intercultural barrio El Arroyito

San Francisco
Ala par del Puesto de Salud

San Luis
Edificio municipal

San Benito
Sa. avenida, entre 8. y 9*. calles, zona 1

Quetzaltenango
El Palmar
Edificio de La Cruz Roja, El Palmar

Coatepeque
Av. Ferrocarril, barrio San Francisco, zona 3

Quetzaltenango
12 avenida, 5-12 zona 1

Quiché
Pachalum
Edificio mercado Central, nivel 4

Santa Cruz del Quiché
3, calle, 4-00, zona 5, barrio La Sirena

Canilla
Edificio municipal

Santa Maria Nebaj
3% aveniday 7* calle, zona 1, canton Tutz’al

Retalhuleu
Champerico
Avenida del Ferrocarril, a un costado del parque Central, nivel 2

Retalhuleu
6" avenida, 6-18, zona 1, nivel 2

Sacatepéquez
Antigua Guatemala
Portal Las Panaderas
5% avenida Norte, No. 2, nivel 2

Sumpango
0 avenida, 1-18, zona 3
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San Marcos
San Marcos
9, calle, 7-54, zona 1

Malacatan
3% avenida, entre 1% y 2% calles, zona 1, colonia El Maestro

San Pablo
Mercado La Terminal, nivel 2

Tectin Uman
1% avenida, entre 3" y 4% calles, zona 1

Santa Rosa
Chiquimulilla
1% calle B y 2" avenida, zona I, edificio municipal

Barberena
Parque Central, 4a. calle y 4a. avenida, zona 1

Guazacapan
Edificio municipal, nivel 2

Cuilapa
2% avenida, 3-45, zona 1, barrio El Centro, nivel 2

Solola
Solola
7%, avenida, 8-72, zona 2, nivel 2

Suchitepéquez
Mazatenango
7% calle, 3-18, zona 1

Totonicapan
Totonicapan
7. avenida y 5 calle, zona 1, nivel 2

Zacapa
Zacapa
4a. calle, 14-32, zona 1, nivel 2

Gualan
Barrio El Centro, edificio municipal, nivel 2

Estanzuela
12 calle, 2-00, zona 1

Rio Hondo
6°. calle, 2-49, zona 1, edificio municipal
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(15 de septiembre, 1907 - 6 de abril, 1975)

Fragmento de discurso de inauguracion del
Banco de Guatemala, por el

Doctor Manuel Noriega Morales
{pronunciado el 1 de julio de 1946)

“Desde el nacimiento mismo del Ministerio de
Economia, que se debe a la certera vision de los
miembros de la ex-Junta Revolucionaria de
Gobierno, la idea de la reforma monetaria y
bancaria del pais cobro aliento. Los magnos
problemas de la economia nacional, descuida-
dos a través de tantos regimenes autocraticos,
reclamaban solucién al entrar nuestra patria a
los cauces de una vida democratica, inspirada
sinceramente en el deseo de mejorar las condi-

ciones econdmicas y sociales de Guatemala.
Gobernantes anteriores decian amar a su

pueblo, pero lo mantenian en la miseria, no
- obstante tener recursos monetarios y recursos
fiscales para procurar, por medio de institucio-
nes crediticias o de fomento a la produccion,
elevar el nivel de vida de la poblacién guatemal-
teca.”







