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LA POLITICA MONETARIA EN GUATEMALA:
UN ANALISIS DE SU IMPACTO INTERNO Y EXTERNO

WO

Por Sergio Francisco Recinos Rivera*

INTRODUCCION

En la actualidad ¢) manejo de la politica
monetaria ha cobrado gran importancia, debido entre
olras cosas a que las fluctuaciones de la actividad
econoémica se han tornado mas profundasyrecurrentes
v las principales variables de la economia se han
hechomasvolatiles. Esporelloqueresultaimportante
analizarsucomportamiento, a fin de poderdeterminar
tanto sus alcances como limitaciones.

Dentro de este marco, surgen algunas
interrogantes para el caso de la economia guatemal-
teca, como por ejemplo: ;Cual es el impacto que
ejercen Jos agregados monetarios sobre la balanza de
pagos? ;Cudlessuefecto sobre lospreciosyel equilibrio
interno? ;Qué tan controlableeslapolitica monetaria?
;Qué tantoinciden factores externos en su manejo?

Para dar respuesta a estas interrogantes se
ha elaborado la presente investigacién, la cunal se ha
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denominado “Politica monetaria en Guatemala. Un
andlisis de su impacto interno y externo”, cuyo
proposito principal es determinar las razones por las
cualeslaofertamonetariaen Guatemalahapresentado
drasticas (luctuaciones, asi como investigar si su
efecto ha sido significativo sobre los precios y la
balanza de pagos.

Asimismo, se trata de establecer las
principales causas que han incidido en su manejo,
verificando si estas son de origen exégeno, ¢ bien de
cargcterauténomo, esdecir, queresponden a decisiones
internasbien delinidasy conmirasalograr unobjetivo
intermedioofinal, cuya determinacion se ha efectuado
previamente.

El analisis se elabora con base en ¢l periodo
1873 - 1990; sin embargo, las estimaciones
cuantitativas se efectyian tomando como referencia el
periodo 1970 - 1989 y, en algunos casos, como por
ejemnplo, parala estimacidn del ingreso permanente y
la inflacion esperada, se hizo a partir de 1967, debido
a que esto permite mayor estabilidad en las
estimaciones.



Lainvestigacion se ha dividido en 5 capitulos;
el primero corresponde al marco tedrico, el cual
pretende plantear los aspectos conceptuales més
relevantes sobre los cuales se fundamenta el trabajo,
es decir, que se hace referencia a los postulados
tedricos mds importantes que competen al estudio de
la politica monetaria.

En el capitule II, se hace referencia a la
evolucion de los principales agregados monetarios en
el periodo en estudio, a fin de determinar s su
comportamiento ha sidohomogéneo onoalolargo del
tiempo, tanto en términos nominales como Teales.
Posteriormente se determina el grado de
controlabilidad de 1a oferta monetaria por parte del
banco central, identificando tantolos factores de origen
interno como los de origen extermo, asi como los
instrumentos de que se vale esta para poder lograr sus
objetivos.

El capitulo IIT se refiere a la determinacion
del impacto de la oferta monetaria en los precios. Se
trata de relacionar la interdependencia entre estos y
los agregados monetarios, para lo cual se plantea un
modelo econométrico, que trata de explicar la
variabilidad de precios en funcién de variables que
involucran tanto factores de demanda como de oferta.

El capitulo IV, por su parte, tiene el propésito
de verificar el impacto de la oferta monetaria en la
balanza de pagos. Para ello se aborda lo concerniente
alaevolucién de las principales cuentas de la balanza
de pagos, tanto en sucomponente real como financiero.
Se analiza también lo sucedido con los términos de
intercambio, ya que estos guardan unarelacion directa
con el manejo del sector externo de la economia.
Seguidamente se trata de medir el efecto que ejercen
los agregados monetarios sobre la balanza de pagos,
mediante el planteamiento de un modelo econométrico
que trata de explicar, principalmente, los
desequilibrios en la cuenta corriente.

Por 1iltimo, en el capitulo V se abordan las
conclusiones, aque se llega luego de efectuarel estudio.

I. ASPECTOS CONCEPTUALES
1. Politica monetaria

Se denomina politica monetaria a aquella que
tiene relacion con el manejo de los medios de pago, o
con la emisiéon de base monetaria, y que generalmente
estd vinculada institucionalmente con la autoridad
monetaria(BancoCentral)y con el sistema financiero.
Alavez, forma parte del conjunto de instrumentos de
manejo macroeconomico de corto plazo, principalmente
orientados a la atenuacion de los ciclos economicos.!

Para que dicha politica posea eficacia se
necesita que la oferta de dinero sea controlable por la
autoridad monetaria y que la demanda de dinero sea
“estable” (elemento que no significa constante).

Al estudiar la politica monetaria, es
importante efectuarse dos interrogantes: ;Qué puede
y qué no puede hacer la politica monetaria? ;Cuédl es
el papel de la politica monetaria en el corto y largo
plazo?

Ambaspreguntas seencuentran intimamente
relacionadas; sin embargo, respecto a la primera, es
comunmente aceptado que la politicamonetaria puede
influir sobre las variables reales en el corto plazo,
sobre todo después de que se conociera el denominado
“efecto Pigou”, es decit, el efecto de los “saldos reales”,
asi como su influencia sobre algunos de los precios
clave, como el tipo de cambio y 1a tasa de interés. Sin
embargo también existen criticas de autores que
argumentan que en el caso de que las expectativas se
formen de manera“racional”, 1a politica monetariano
seriacapaz deinfluiren las variables reales, aun enel
corto plazo. También se argumenta que sila economia
se encuentra en una situacién de pleno empleo, la
politica monetaria se vuelve impotente, o bien cuando
se encuentra en unasituacion de “trampa deliquidez”,
esdecir, en una posicién en la que la tasa de interésno
puede influenciar la demanda de dinero, o sea que
esta se hace infinitamente elastica respecto a la
primera. Otrocaso seda cuando los agentes econémicos

! Roberio Zahler. Polftica Monetariay Financiera. CIEPLAN, 1986.
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suelen padecer de “iIlusién monetaria”, esto es, cuando
sus decisiones econémicas se ven afectadas por lo que
sucede con los saldos monetarios nominales. Dentro
de lo que es el analisis neokeynesiano de la
macroeconomia, se dice que la politica monetaria es
ympotente en aquellos casos en que la curva “IS” es
completamente vertical.?

En cuanto a la segunda interrogante, existe
un fuerte debate respecto ala dimension temporal del
diseno de la politica monetaria. Este debate estd
intimamente relacionado con la pregunta anteriory
tiene que ver con lo que es la “neutralidad” del dinero
y con el hecho de su capacidad de influir sobre la
produccién y el empleo.

Se pueden dislinguir varias corrientes
principales del pensamiento econémico al respecto,
entre las cuales estan: la Escuela Keynesiana, la
Monetarista, la del New Cambrigde y la corriente
Postkeynesiana.’

Para los keynesianos, la politica fiscal es
preponderante respecto a la monetara, a tal punto
que en unaversién extrema se podria pensar que para
ellos “e) dinero no importa”.# Piensan que es posible
obtener un ambiente macroeconémico estabie, si las
autoridades encargadas delaformulacionde lapolitica
econémica utilizan los instrumentos a su alcance a
manera discrecional.

Por su parte los monetaristas, encabezados
por Milton Friedman, de la Universidad de Chicago,
plantearonun enfoque que daba énfasisal mecanismo

2 Véase R. Gordon. Macroeconomlo. México, 1983.
% Existen otras muchas escuclas, lales como la Estructuralista,
Dependentisia.  Marxista, © mas recientemente
Neoestructuralista, Neomonctansta, Ofertista, ete. Sinembargo
eslas no pusieron énflasjs en la teorfa de la polftica monctaria,
o bien las vllimas sc pueden considerar versiones menos
extremasalasde sus antecesores, por loque retoman elementos
de las escuclas expuestas aqud.

Al respecto, Cuthbertscen dice: “La mayorfa de los keynesiancs
crefaque aun nivel médsbajoque el de plenaempleo, logcambios
en Ia oferta de dinero no tienen efecto alguno en el nivel de
producto o en la tasa de inNacion™. Keith Cuthbertson. Polfiica
Macroecondmica. México, Limusa 1986.

del mercado libre, sosteniendo que la oferta de dinero
tenia unaimportancia sobresalientc en el disefio de la
politica econémica en general. Su andlisis difiere de
una economia cerrada al de una economia abierta, asi
como bajo un régimen de tipo de cambio fijo o flexible.
Los pensadores de esta corriente opinan que la tasa de
crecimiento del dinero debe ser establecida de acuerdo
con teglas fijas basadas en metas de politicas bien
definidas y no en prondsticos de corto plazo, que dan
como resultado cambios bruscos y que quedan a
discrecidén de los entes que tienen a su cargo la
elaboracion de la politica monetaria.

Los seguidores del pensamiento del New
Cambridge, por su parte, st bien concuerdan con
algunos puntos del pensamientomonectarista (politica
monetariay fiscal deben seguir reglas fijas), basan su
analisis en el largo plazo y también concuerdan con
puntos de vista keynesianos (inflacién, gasto, ajuste
de balanza de pagos). Opinan que la politica fiscal
debe ser expansionista, para reducir el desempleo y
bajar lainflacién, asi como se muestran a favor de los
controles a la economia,

En cuanto al pensamiento neokeynesiano, se
puede colocar en un punto intermedio entre el
keynesianismo y el monetarismo, retomando
elementos de ambos enfoques y conjugandolos en una
nueva escuela, que interrelacionaelmercado de bienes
y servicios con el mercado monetario, por lo que, en
este caso, se acepta que 1a politica monetaria puede
influir sobre las variables reales en el corto plazo, asi
como sobre el sector externo mediante la balanza de
pagos.

2. Objetivos de la politica monetaria

Tiempo atrds, cuando aun no se habia
formutlado la teoria macroeconémica y regia como
base analitica de la politica monetaria la "Teoria
Cuantitativa"”, Cuyo argumento central sostenia la
existencia de una relacién directa entre la oferta
monetariay los precios(yaque se suponiauna situacion
de pleno empleo, por lo que el producto no podia
vanar, al igual que la velocidad de circulacién), se
identificaba como objetivo de Ja politica monetaria el
nivel general de precios.
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Posteriormente, durante el tiempo en que
prevaleciala teoriamonetariapre-keynesiana,basada
enelmodeloneocldsico walrasiano, el cual eracerrado
precisamente por la oferta y demanda de dinero.
fungia también como objetivo de la politicamonetaria,
ia estabilidad de precios.

Masds adelante, con la aparicién del paradigma
keynesiano, la teoria cuantitativa fue cuestionada. al
sostenerse que el nivel del producto era funcién de la
demanda efectiva y que los incrementos de la
produccién respondian enfuncién inversa ala tasa de
interés. por lo que el objetivo de la poiitica monetana
se sustent6 en el incremento de la produccién vy el
sostenimiento del pleno empleo.

Mids recientemente y conforme las presiones
inflacionamasiban aumentando, Friedman cuestiona
la posibilidad de controlar las tasas de interés y
sostiene que la regla monetaria mas favorecida es la
de que el dinero deberia crecer a una tasa anual
constante determinada por la tasa de crecimiento
secular del PIB real, ajustada por los cambios en la
velocidad de circulacion del dinero, lo que crearia las
condiciones necesarias para la estabilidad interna,
por lo que el objetivo de la politica monetaria se
deberia centrar en ¢l cquilibrio en la balanza de
pagos.®

En la actualidad, luego de todos esos debates,
es comiun aceptar gue los objetivos de la politica
monetaria se constituyen en el equilibrio en Jabalanza
de pagos, 1a estabilidad de precios y €) pleno empleo o
maximizacién de la produccion.®

8 Estoligado también a) surgimiento del Enfoque Monetario de la
Balanza de Pagos, trabajado m4s profundamente por Frenket
y Johnson.

6 Los siguientes avlores, entre otros, concucrdan con ello: B.
Brovedam, Un Modelo de Andlisis Monetarioy de Programacion
Financiere. CEMLA, México. p.169. A. Arpaudo, Fconomia
Monetaria. CEMLA, 2a. edicién. México 1988, p.245. J.
Timbergen Polltica econémuca, principiosy formulactén. Fondo
de Cultura Econdmica. México, 1968. E. Kirschen, Polilica
econémica contempordnea, Barcelona, Orkos-Tau, 1968, 8. Vinei,
y otros. Problemas y Mélodos de politica econémica. Barcelona,
Espafa. 1983. p.81.D. Ficher, Polltica Moretaria, Vicens-Vives,
Barcclona. Espana. 1977,

Ll equilibrio de !a balanza de pagos resulta
sumamente mportante en economias pequenas y
abiertas, tal corno en Guatemala, ya que por medio del
sector externo se pueden transmitir distorsiones e
mestabilidad en la economia. En este sentido, puede
decirse que er déficit en cuenta corriente debe
mantenerse dentro de limites aceptablesy susceptibles
de ser financiados mediante el flujo de capitales
srovenientes del exterior. Dicho objetivo puede fijarse
en términos de un minimo de reservas que permite
Ananciar durante un determinadotiempo lademanda
de importaciones, o bien como la diferencia entre las
exportaciones e importaciones {incluyéndose los
servicios y las transferencias).

En cuanto a la estabilidad de precios, éste se
constituyve en un objetive fundamental, ya que si los
precios se logran mantener en niveles bajos, las
autoridades no tendrdn que preocuparse por las
distorsiones que ellos generan, asi como por las
protestas sociales que se derivan de un proceso
inflacionario. Hay que hacer la salvedad de que
mantener estabilidad de precios, no quiere decir que
estos deben permanecer estdticos, sino mas bien
controlados de manera que alcancen tasas de
crecimiento gue se mantengan en un rango aceptable.
Esto es asi porgue los precios resultan ser una vana-
ble que entra en conflicto con otros objetivos,
principalmente con ¢l ¢crecimiento econdmico (existe
un “Trade Off” entre ellos), ademas de que en muchas
ocasiones resulta depender mas de causas
estructurales, asociadas a factores de largo plazo
tales como estructura productiva, incidencia externa
v ri;mdeces en los diferentes mercados.

El objetivo de pleno empleo puede definirse
como el aleanzar una tasa de crecimiento de la
produccién real satisfactoria, la cual puede ser en
términos de producto por habitante.

El pleno empleo resulta importante, ya que
como 13 actividad econémica tiene un caricter ¢iclico
intrinseco, se hace necesario lograr un crecimiento
medio entre las recesiones y expansiones,

Es importante mencionar que en la
determinacién delosobjetivos delapolitica monetaria,



se presenta la problemdtica en cuanto a la
correspondencia entre el numero de estos y el mimero
de instrumentos, tal como senala Timbergen,” por lo
que al disefiar la politica monetaria se hace necesario
estudiar cuidadosamente su coherencia, asi como
también si el nimero de instrumentos corresponde al
mimero de objetivos, a fin de que el sistema no quede
sobre o subdeterminado.

3. Instrumentos de la politica monetaria

La utilizacién de cualquier instrumento de
politica, entrana un costo y un beneficio. Podria
afirmarse que lautilizacién de instrumentos conlleva
alconocimiento de una funcién de utilidad social, pues
todautilizacién que se haga de elloses “perturbadora” ?

En este contexto, el cuadro de la politica
monetana por su naturaleza intrinseca, resulta ser
mucho mas confuso. Hay que indicar que existen
diferencias entre paises en cuanto a situacidn
institucional, existencia de mercados de dinero y
capitales, sistemas financieros méds o menos amplios,
ete., todo lo cual significa que los instrumentos de
polilica monetaria utilizados en diferentes partes no
seaniguales. Los objetivosmés comunmente utilizados
los constituyen: el redescuento, los topes maximos a
las tasas de interés, las garantias gubernamentales a
préstamos, las operaciones de mercado abierto, el
encaje legal, los topes cuantitativos sobre el crédito, la
recomendacién y persuacién, y en el caso de Guate-
mala, los requerimientos minimos de capital ?

7 Véase J. Timbergen, Op. Cit.

8 Una situacién deseable para las avtoridades que formulan la
polftica monctaria serfa que las variables objetivo se
equilibrardn entre sf, haciendo innccesaria su intervencién:
sin ecmbargo, el "quid” del asunto cs que Ta realidad os muy
compleja e intervienen fuerzas que cjercen influcncias en
lodas direcciones, o que hace necesaria la intervencién de
algin ente que regule y dirija la situacién, de acnerdo a
objetivos previamenle determinados.

® E) lector interesado en lns peculiaridades sobre cada uno de

los instrumentos de la polftica monetaria, puede consultar,

entre otros, A. Arnaudo. Op. Cil., E. Kirschen, Op. Cit., K.

Kuihberstson. Op. Cut.

1. COMPORTAMIENTO DE LOS PRINCIPALES
AGREGADOS MONETARIOS

1. Saldos nominales

En cuanto al comportamiento de los
principalesagregados monetarios a precios corrientes,
se analiza, primeramente, lo sucedido con la oferta de
dinero en sentido amplio, es decir los medios de pago
(M2), los cuales son conformados por la sumatoria del
medio circulante (M 1)y el cuasidinero(CD). En primer
lugar se observa que, a partir de 1975, se manifiesta
un alza importante en sus tasas de crecimiento, y no
es hasta en el afio 1977 que se da una baja, que se
extiende hasta 1979, reflejando en parte la existencia
deuna politica monetaria contractiva, sobre todo en lo
que se vefiere al financiamiento al sector publico
(recuérdese que en esta época la oferta de capital en
los mereados internacionales era abundante y, por lo
tanto el financiamiento externo). Sin embargo,
posteriormente a 1979 el ritmo de crecimiento
aumenta, como consecuencia principalmente de los
espectaculares desbalances en las cuentas fiscales, y
que requirieron, adema4s del ereciente financiamiento
externo, de recursos internos provenienties del banco
central, lo que indudablemente hizo que se gestara
una sobreliquidez en la economia, provocando
presiones sobre el sector externo y los precios
domésticos. Por este motivo, en 1983, se decidid utilizar
los instrumentos necesarios (encaje, topes al erédito
del sector pubtico, topes de cartera) a fin de que dicho
exceso de liquidez fuera absorbido, manifestandose
una fuerte contraccién.'©

Posteriormente, en 1984 se registra un alza
significativa en la tasa de crecimiento de M2, que se
mantiene en 1985, ano en que alcanza su mdximo.
Este comportamiento se explica, en parle, por la
inestabilidad que caracterizé a 1a economija en esos
afios, en la cual se manifestaban elevadas tasas de
inflacién, volatilidad del tipo de cambio en el mercado

19 En csta también tuve que ver la firma del convenio de estabi-

lizacién (Stand by) con ¢l F.M.I. Como cs caracterfstico, el
Stand by impone Ifmites al crecimicnto de los activos internos
netos, cntre otros, lo que indudablemente repercute en la
creacién de oferia monetaria.
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“negro”, fuerte desequilibrio externo, elevado déficit
fiscal, alta tasa de desempleo y tasas de erecimiento
del PIB negativas, asi como por la incertidumbre
politica derivada de un proceso electoral que se
avecinaba. En 1986, con la toma de posesién del nuevo
gobierno, las expectativas empiezan a afianzarse y
toman credibilidad ante el proyecto de gobierno
anunciado (Programa de reordenamiento econémico
y social de corto plazo) y que entre otras cosas contaba
con una serie de programas y proyectos econémicos y
sociales, y que pretendia la estabilidad en el tipo de
cambio, por lo que se inicia una politica monetaria
contraccionista, que se manifiestaen el decrecimiento
de los ritmos de creacién de Jos medios dec pago (véase
grafica 1). En 1989, nuevamente se registra un alza
importanteenlatasade crecimiento de M2 en términos
nominales, ante la falta de ingresos tributarios, como
consecuencia de un “boicot” promovido por el sector
privado. En 1990, por su parte, el incremento se
deriva de la falta de un ordenamiento fiscal, propto de
un periodo eleccionario.

Encuantoalaevolucion dela oferta monetaria
en sentido restringide, constituida por el numerario
en circulacién y Yos depdsitos monetarios (M1), cabe
mencionar que sus cambios fueron mas subitos, es
decir que su variabihidad fue mayor que la observada
en los medios de pago (M2) durante el perodo
analizado. Esto se debe a que generalmente cualquier
tipo de fenémeno que genere incertidumbre, hace que
inmediatamente los agentes econémices se deshagan
delos activos financieros mas liquidos.’! Asise observa
que, a diferenciade los medios de pago, para el periodo
1977-1982, sutendencia fue decreciente, observandose
unicamente pequenasalzas Posteriormente, seinicia
un perodo de expansién del medio circulante que
culmina con una elevacign sumamente fuerte de
aproximadamente 56% en 1985 {véase grafica No. 2).
Para Jos anos 1988, 1389 y 1990, nuevamente se

1" Por cjemplo, en una sitvacién de incerlidumbre ¢ incstabilidad
ceonémica, los individuos tncorporan a su demanda de dinero,
los componentes de precaucién y especulacién, sobre Lodo si
existen variables come la tasa de interés que no reflejen o
compensen ¢} aumento en ¢l ricsgo derivade de la mayor
incertidumbre. La demanda especulative se refleja cuando se
da la sustitucidn de monedas, as( como cuando sc manificstan
acciones como el acaparamicento de biences reales.

detecta un crecimiento a pesar de que se dio un
aumento en las tasas de interés.

Hay que mencionar que el comportamiento
del medio circulante en general, es inverso al de los
medios de pago, derivado de lo sucedido con el
cuasidinero, esdecir, que en situaciones de estabilidad,
se manifiesta un traslado de recursos liqguidos amenos
liquidos y en periodos de incertidumbre a la inversa.

La constante variabilidad de M1 también se
explica por el alto costo de mantener saldos ociosos en
dinero, sobre todo cuando los niveles de inflacién son
elevados, situacion que significa que se estad cobrando
un impuesto inflacionario a los tenedores de M1, enla
medida que este tipo de activos no devengan
intereses.!?

Encuantoalcomportamientode! cuasidinero,
cabe mencionar que ha sido inestable al igual que los
otros agregados: observandose para el periodo 1973-
1979, una tendencia decreciente. Posteriormente, en
los aros 1980 y 1982, los depésitos cuasimonetarios
aumentaron, posiblemente como consecuencia de la
abundancia de recursos externos en los mercados de
capitales; sin embargo, para 1983 se manifiesta un
fuerte decaimiento, asociado con el alto grado de
incertidumbre prevaleciente, sobre todo en cuanto a
inestabilidad politica y drasticas fluctuaciones en el
tipo de cambio, asy como también por la existencia de
tasas de interés reales negativas. Luego, para el resto
delosanos, latendenciasereviertecomoresultadodel
aumento en las tasas de interés en 1985 (véase grifica
No.2).

Cabe mencionar que en una sitiacion de alta
inflacién e incertidumbre cambiaria, el
comportamiento que registre el cuasidinero estd
fuertemente asociadocon lapoliticade tasasdeinterés,
politica que, como se verd posteriormente, se

12 Sevutilizaelconceplo deimpuestoinflacionario para hacer notar

quc se estd efectuando una “hquidacién” de la riqueza de los
Lenedores de M1; sin embargo no est4 claro s1 es el fisco el que
realmentese beaeficia, puestoque enunasituaciéninflacionsria,
debido al rezage entre ¢l devengamiento y el cobro de la
recaudacién impositiva, los monlos que se dilieren, se hacen
muy grandes.
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caracterizd hasta antes de 1989, por la rigidez de las
mismas, registrandose solamente pequerias
variaciones esporadicas en el transcurso del periodo
bajo estudio, io que hizo que para la mayoria de Ja
década de los ochenta, se registraran tasas de interés
reales negativas, lo cual resulta ser dafino para la
promocién de ahorro interno y el desarrollo de los
mercados de capitales, enlamedida que se transfieren
recursos de los entes acreedores a los devdores.

El comportamiento del numerario, por su
parte, muestra tasas de crecimiento un tanto mas
estables, siendo su tendencia hacia la baja en el
periodo 1977-1984. Esto da lugar a pensar que
efectivamente el banco ceniral ha manejado con
prudencia esta variable para la mayoria del periodo
de anilisis; sin embargo, en 1985 se rompe este
esquema y el numeranc en circulacién alcanza una
tasa de crecimiento sumamente alta, principalmente
como consecuencia de la necesidad de financiamiento
del gobierno central, ante la falta de recursos externos.

La base monetaria, por su parte, ha
manifestado una constante variabilidad {ver grafica
No.3) y,a diferencia de los agregados comentados con
anterioridad, ha presentado tasas de crecimiento
negativas para los anos 1980 y 1983.

Hay que mencionar que en teoria esta es la
variable sobre la cuval la autoridad monetaria debe
gjercer un mayor control, ya que es mediante ella que
el sistema financieropuede generar dinero secundario
por medio de los multiphicadores bancarios. En ella
influye tante el comportamienio del numerario, como
el del encaje bancario, ya que son las variables que la
conforman. Dicha variabilidad tan acentuada hace
suponer que durante los anos considerados en el
estudio, el bancocentralhahechousode sus facultades,
manejando la politica monetaria de manera
“acomodaticia”, esdecir,invalidandolos desequilibrios
de la economia en el periodo inmediato anterior,
efectuando las correcciones necesarias.

Asi, se observa que en 1976 (aiio irregular) la
base monetara se dispard, y para los arios 1982, 1985,
1988 y 1990, derivado del mayor requerimiento del
sector publico en materia de financiamiento del déficit,

y por el surgimiento de las pérdidas cambiarias en
1984.

En algunos afios la base monetaria sufre
considerables bajas, haciendo sus tasas inclusive
negativas, como consecuencia de la influencia de la
monetizacion de origen externo, al perderse
considerables sumas de reservas, situacién que ia
impacté significativamente. En 1983 se registra un
fuerte decrecimiento, alcanzando su punto minimo
durante todo el periodo en analisis, comportamiento
que se explica, entre otras cosas, por la primer firma
de un convenio con el FMI. Hay que mencionar que en
todo este comportamiento han influido factores
politicos que han hecho al gobierno recurrir
diserecionalmente al financiamientodebanca central,
en razdén de sus requerimientos en cada ano, asi como
los cambios experimentados en las tasas de encaje
legal que han provocado que los multiplicadores
bancarios efectivamente se reduzean.

En cuanto al comportamiento del crédito, se
observa, en términos generales, que el sector privado,
durante el periodo de andlisis, tuvo acceso
aproximadamente en las mismas proporciones, ya
gue sus tasas de crecimiento muestran un
comportamiento estable, con excepcién de algunos
pocos anos, en los cuales se registraron incrementos
importantes, tales como para 1974, 1977, 1978, 1987
y 1990. Contrariamente, tasas de crecimiento muy
bajas solamente se observan para los afios 1982, 1986
y 1989 (ver grifica 4).

Referente al crédito otorgado al sector publico
se observa gque ha manifestado una tendencia
decreciente durante el periodo 1973-1978. Sin em-
bargo, para los afios 1979 y 1980, se incrementé de
forma impetuosa (véase grafica No.4), como
consecuencia de laconstruccién, por parte del gobierno,
de obras de infraestructura monumentales y que
hicieron gque el gasto del gobierno se incrementara en
forma sustancial, noalcanzando los recursos externos
contratados para su financiamiento, que también
constituyeron cifras bastante elevadas. No es hasta
1983 en que nuevamente las tasas de crecimiento del
crédito al sector publico aleanzan niveles aceptables,
tomando en consideracion laituacién macroeconémica
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gencral y la falta de recursos internos para hacer
frente a las necesidades de inversién. Sin embargo,
para 1984, avn se da un leve incremento, dada la
rigidez del gasto de gobierno hacia la baja y que
indudablemente ha requerido de mis recursos.
Posteriormente, para 1989, el crédito al sector publico
registra nuevamente un alza significativa, alcanzando
unatasade crecimiento de aproximadamente un 35%,
derivado del “boicot” que propicis el sector privado en
dicho afio. En 1990, a pesar del periodo electoral, su
tasa de crecimiento se hace negativa.

2. Saldos reales

La teoria monetaria poseia un problema
derivado de las discusiones sobre la demostracion del
vinculo existente entre las variables monetariasy las
reales. Asi, se pensaba que era imposible conciliar la
teoria establecida de la determinacién de los precios
relativos (basada en el “Postulado de la
Homogeneidad” o en la “Identidad de Say”) con una
explicacion del nivel absoluto de los precios, ofrecida
por la “Teoria Cuantitativa”.

Patinkin propone que seelimine el “Postulado
de Ja Homogeneidad”, asi como la “Ley de Say”,
sosteniendo que de esta manera se podria construir
un modelo monetario que involucra la determinacién
tanto de los precios relativas como del nivel absoluto
de precios. Dicho modelo deberia incluir tanto la
“Teoria Cuantitativa” como la “Ley de Walras”, asi
como la demanda de bienes y dinero que considera el
“efecto del saldo real”, el cual hace que la demanda de
bienes excedente dependa del valor real de los saldos
monetarios. El efecto de los saldos reales provee el
eslabén neceario para interrelacionar el mercado de
bienes con el mercado de dinero.'3

13 Han existido también algunas crilicas a esto, sustcantadas
principalmente por Lipsey y Archibald, quienes sostienen que
cuando Ja economfa se encuentra en plena empleo, no existe
ninguin electo del saldo real, sin cmbargo si esto es aceplado se
podria inLerpreiar més bien como un caso especial, ya que
generalmente una situacidn de pleno empleo no se da en Ja
actualidad. Lloyd, posteriormente hace una crilica mas sélida,
no obstante pucede demostrarse que sit propuesta tiene més
bien que vercon situaciones en donde existe “ilusién monctaria”
comportamiento que no siempre se manifiesta en un sistema
econémico.

A fin de conocer el comportamiento de los
agregados monetarios en términos reales, se procedié
a deflatar los saldes nominales de estos. El indice que
se escogid para deflatar las variables nominales, es el
indice de precios al consumidor (IPC)luego de efectuar
algunas comparaciones con el deflator implicito del
PIB (DIP) y el indice de precjos a mayoristas (IPM) y
verificar que en términos medios su comporiamiento
es similar, por lo que no afecta de manera importante
los resultados. A continuacién se presentan los
coeficientes de regresidon simple entre el IPC, el IPM
veldeflatorimplicitodel PIB, asjcomo sus desviaciones

CUADRO "A"
CORRELACION SIMPLE ENTRE
INDICES DE PRECIOS

PERIODO: 1970 - 1989

INDICES R?
IPC - IPM 0.83
IPC - DIP 0.89

IPC 8.2 11.7 0.71
IPM 10.4 12.3 0.84
DIP 7.6 10.2 0.74

En donde:

IPC = Indice de precios al consumidor;
IPM = indice de precios al por mayor;
DIP = Deflator implicito del PIB,;

R? = Coeficiente de determinacion.

D. E. = Desviacién estandar;

C. V. = Coeficiente de variacion.

Fuente: Estimaciéon propia. El IPC se tomé del Banco
de Guatemala; el IPM, del Consejo Monetario
Centroamericano y el DIP es un cdlculo propio.



estandar, medias arilméticas y coeficientes de
vanacion.

En él se aprema que los coeficientes de
correlacion simple son elevados, asi como que su
media aritmética es bastante cercana y las medidas
de dispersién también lo son, sobre todo para el TPC y
el DIP. Ademss, hay que mencionar que no existen
reglas fijas en cuanto a cudl indice pravee mejovres
condiciones para llevar a precios constantes las van-
ables monetarias.

En la grifica No. 5, se puede apreciar el
comportamiento de los megdios de pago (M2) a precios
de 1973.

En primerlugar, en cuanto al comportamiento
de los medios de pago en términos reales, se observa
que han experimentado fluctuaciones mucho mas
pronunciadas gue los registrados en términos
nominales, como consecuenciadel impacto que provoca
el nivel de precios sobre ellos y que muchas veces no

es tomado en cuenta por los enfes formuladores de
politica, aunque hay que mencionar que essumamente
dificil efectuar un seguimiento estricto, debido, entre
otras causas, al efecto de los rezagos existentes entre
las variables.

En términos generales se puede decir que, con
excepcidn de los afios 1984 y 1985, su evolucién hasido
contractiva, puesto que sus tasas de crecimiento son
bajas, e incluso negativas; sin embargo, hay que
mencionar que para los anos 1983, 1986 y 1990, se
observan grandes bajas negativas que hacen suponer
1z existencia de falta de liquidez en la economia.

Es importante hacer notar que el fuerte
decrecimiento de 1983 es coherente con el nivel de
actividad econémica, el cual también venia
contrayéndose desde 1978, registrandotasasnegativas
a partir de 1982. Sin embargo, para el periodo 1987-
1990 la tasa de crecimiento del PIB mostrd signos de
recuperacion, alcanzando tasas de crecimiento en
términos reales aceptables, incluso superiores al
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crecimiento de la poblacién (véase cuadro 11 en anexo
estadistico).

El medio circulante real (M 1), por su parte, ha
manifestado durante la mayoria de los afos, tasas de
crecimiento negativas, exceptuando los afios 1984 y
1985. Este comportamients denota un cambio en la
composicion de activos por parte de los agentes
econdmicos, quienes han ido cobrando preferencia por
los activos menos liquidos, tales como el cvuasidinero
(Véase grifica No. 6).

Hay que observar que tanio para los medios
de pago, como para el medio circulante en términos
reales, s¢c manifiesta un proceso de contraccién y
expansion en funcién dela aceleracidnodesaceleracion
de la inflacién, salvo para algunos pocos afios, en que
se detecta un manejo coherente de acuerdo con el
comportamientodelademanda dedineroy iavelocidad
decirculacion, variableiliima que tiende a aumentar
cuando se presenta una situacién de incertidumbre y
volatilidad de los principales precios de la economia.

Cabe mencionar que es importante expandir
o contraer Ja oferta monetaria en funcién de lo que
suceda con los precios, ya que, por e)emplo, una
desaceleracién de la inflacién eleva la demanda de
dinero (M1) o los saldos reales para transacciones v,
a nenos que la deflacién aumente, se hace necesario
aumentar la oferta monetaria nominal a fin e evitar
que las tasas de interés nominales y reales se eleven
excesivamente (en el caso de responder a las
condiciones del mercado). Ahorabien, hay queindicar
que, en este caso, se necesitaunaexpansién monetaria
noinflacionaria, acorde conlaexpansiénde lademanda
adicional de dinero, no obstante el problema reside en
compatibilizar la expansién de la oferta, asi como
determinarel agregado que debe servir comoindicador.

Si no se realiza esta expansion en ia oferta
monetaria, o se aumenta de forma muy gradual, de
manera que quede rezagada respecto a la demanda, la
economia puede deshzarsehaciaunarecesion acausa
de un “congelamiento” de la liquidez. Sin emnbargo, s
la expansion de M1 resulta muy grande, o se da de
manera muy rapida, se puede provocar una pérdida
de credibilidad y el incremento de los precios.

En cuanto al cuasidinero, se manifiesta una
fuerte variabilidad, sobre todo para el periodo 1982-
89, anos en los que sus tasas de crecimiento
experimentan alzas y bajas abruptas, como
consecuencia de la inestabilidad experimentada en la
economia durante esos anos. Para la década de los
setenta, se observa una tendencia a disminuir; sin
embargo, dichatendenciare se vierte apartir de 1979,
anio en que sus tasas de crecimiento experimentan
alzas. Cabe mencionar que para los anos en que hubo
modificaciones a la tasa de interés, los depdsitos
cuasimonetarios respondieron muy poco a dichos
cambios. Solamente para 1975 se observa un
incremento que coineidio con un aumento en las tasas
de interés. Posterormente, en 1983 se observa una
fuerte caida, cuya explicacién posiblemente estd
asociada con la sustiiucién de activos mas liquidos
paraprotegersede laincertidumbre imperante en esa
época, asicomocon Jautilizacién deotros mecanismos,
come la sustitucion de monedas, para cubrirse del
ricsgo cambiario, ya que para dicho afo el tipo de
cambio empezaba a elevarse en el mercado negro.
Para 1986 hay que miencionar que la tasa de inflacién
rebasé cualquier limite registrado anteriormente, lo
queindudablemente repercutié en el comportamiento
del cuasidinero y los demds agregados (Véase grafica
No. 7).

Por su parte, 1a base monefama real muestra
haber experimentado un comportamiento
contraccionista para el perfodo 1973-1984, ya que con
excepeion de 1976, sus tasas de crecimiento han sido
sumarmente bajas, o bien negativas (véase gréfica No.
8), como consccuencia del poco requerimiento de
credito por parte del sector publico, ante la existencia
de recursos externos para su financiamiento. Sin
embargo, a partir de 1984, su tasa de crecimiento se
hace positiva y se registra un fuerte incremento
durante 1985, que solo posteriormente se logra
contener, comportamiento asociado con lasoperaciones
“enasifiscales” en que tuvo que incurrirel banco central,
subsidiando el tipo de cambo a diferentes sectores.
Para 1988 se da un nuevorepunte en el crecimiento de
ia hase monetaria.

Todo este comportamiento irregular esta
asociado con los movimientos en las tasas de encaje,
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como con la politica monetaria propiamente dicha,
asociada, a partir de 1983, con el establecimiento de
convenios con el FMI.

En relacién al comportamiento del crédito al
sector privado, se observa que manifiesta la misma
tendencia gque el experimentado en términos
nominales, es decir gque ha mantenido tasas de
crecimiento establesy pesitivas, exceptuandolos anos
1982, 1985 y 1986.

El erédito al sector publico, contramamente,
ha sufrido fluctuaciones mas severas, observandose
una relativa austeridad durante el periodo 1973-
1978. En contraste, en el periodo 1979-1982 manifiesta
una politica crediticia sumamente expansiva. Para
los siguientes afnos, sucede lo contrario, con excepcion
de 1987.

Hay que mencionar que este ultimo
comportamiento (politica de crédito contractiva hacia
el sector piblico) estuvo asociade con la puesta en
marcha de politicas de estabilizacion, tendentes a
estabilizar 1a situacién econémica del pais, lo que se
hizo, como es tradicional, mediante la reducciéon de la
demanda agregada (absorcién), por laviadelabajaen
el gasto de gobierno y e) aumento de sus ingresos, lo
que indudablemente incluia una reduccién en el
financiamiento interno proporcionado por el banco
central.

3. Fuentes de creacién de liquidez

Para poder lograr los objetivos de la politica
monetaria, se hace necesario investigar el grado de
control que la autoridad monetaria tiene sobre la
creacion de oferta de dinero. Por control de laoferta de
dinero debe entenderse la capacidad del banco central
de lograr una tasa de crecimiento de} agregado que se
escoja como varniable intermedia o final, 0 que, por lo
menos, se encuentre entre un margen tolerable de
variabilidad. Esta definicién pone de manifiesto que,
si bien no se puede esperar una perfecta exactitud en
el control del agregado monetario, si se requiere un
control bastante preciso, que permita minimizar sus
desviaciones respecto al valor estimado.

Aqui se analizara mas que todo el control de
los medios de pago en su totalidad, por abarcar de
manera significativa el total de creacidn de hquidez.

El marco analitico es el siguiente:

La oferta de dinero se puede representar
mediante cualquiera de las siguientes ecuaciones:

Ms = R+ AIN (1)
Ms = k*BM (2)

donde:Ms =oferta monetaria; R = reservas monetarias
internacionales; AIN = activos jnternos netos; k =
multiplicador bancario; BM = base monetaria; y
* = multiplicacion.

Bajo un sistema de tipo de cambio fijo, (R)
tiende a wvariar de manera significativa,
contrarrestando o convalidando (segiin sea el caso), el
efecto de los activos internos netos sobre la oferta
monetaria. Por lo tanto, para analizar su control se
hace necesario desagregarla en términos externos e
internos. En estas aircunstancias, el banco central
fijarda valores programados para sucomponente interno
y, mas especificamente, sobre el crédito doméstico.

En el caso de un régimen de tipo de cambio
flexible, la variabilidad de la oferta monetaria
dependera exclusivamente de su componente interno,
adquiriendo entonces un cardcter exégeno, contrario
sensu al caso anterior en donde la oferta monetaria
adquiere un cardcter endégeno. La dltima situacién
se suele representar por la ecuacién (2), en donde se
observalafuncién que ejerce el banco central mediante
sus pasivos monetarios, complementada por la funcién
de los intermediarios financieros y el publico a través
del multiplicador de! dinero (k).

En el marco del modelo utilizado aqui 4 el
controlde la oferta monetaria por parte dela autoridad

P o .
¥ El multiplicador monetano pucde considerarse como un factor

de proporcionalidad entre la base y Ja oferta monctaria en
sentido amplio, o] cualmideel potencial de expansidn monelaria
por parte de los bancos del sistema dado el encaje tegal y Ins
preferencias del publico por el dinero.,
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monetaria se reduce a analizar su habilidad para
controlar la oferta monetania y su capacidad para
predecir el multiplicador monetario.

Para ello se hace necesario referirse a los
determinantes de la oferta monetaria, los cuales se
pueden observar al descomponer dicha oferta por el
lado de susfuentes, es decir, considerandolasreservas
monetarias internacionales, el crédito al sector publico,
el crédito al sector privado, el crédito a los bancos y
sociedades financierasylosdenominados “otros activos
no clasificados”.

A continuacién se presenta la grafica No.10,
en donde se observan las fuentes de creacién de
liquidez, las cualessehan divididoen factores internos
y externos, tomando unicamente como factores
externos aquellos que se derivan de Ja evolucion de la
balanza de pagos.

En ella se ve como la liquidez creada por
factores de monetizacion externa tuvieron cierta
influencia durante los anos 1973-1979. Sin embargo,
durante la década de los anos 80, su efecto ha sido
principalmente desmonetizante, ya que cnando
monetizd, lo hizo pero en proporciones minimas.'® Por
el contrario, losfactores de origen,interno, que habian
mantenido una importancia relativa mas o menos
acorde a los de oripen externo durante los atios
setenta, a partir de 1980 adguieren una significacion
elevada, que se mantiene durante toda la década,
observandose solamente pequenas varaciones.

Cabe mencionar que dentro del
comportamiento de los factores de origen externo,

% Hay que mencionar que existe un problema metodolégico en
cuantao a su medicidn, ya que por razones de compatibilizacién
con los regisiros contables, la parte correspondienie a la
Monctizacién Exlerna en los programas monctarios, se ha
venido registrando altipo de cambio oficial, (Q.1.00 x $1.00) por
lo que c3 de esperar que esta variable se encuentre subvajuada
a partir del apo 1984, sin embargo aquf por razones de
consistenciacon las fuentesestadisticas primarias, Snicumente
sc hace la observacién, aclarande que para la medicién del
impaclo monctizanle se hace necesario ayustar los datos, no
obstante dicho proceso implicarfa efectuar ajustes en algunas
de las otras variables que conforman ¢l programa monctario,
silvacién que escapa delos objetivosde la presente investigoadn.

tuvo nfluencia importante el creciente flujo de
capitales que salid hacia el exterior durante el periodo
1979-1981, como consecuencia primordialmente de
los problemas politicos que se dieron en el drea
centroamericana y que generaron expectativas
negativas, lo cual drend las reservas monetarias
internacionales, situacién que se refleja en la grafica
por lacreciente desmonetizacién que remstré el sector
externo en dichos anos.

Se obhserva que durante la década de los
ochenta, en Guatemala la participacién del sector
externo en cuanto a monetizacién de la economia ha
sido minima, y mas bien ha contribuido a restar
liquidez al sistema.

Ahorabien, paradeterminar, entrelosfactores
de origen interno, cudies participan méds en la
monetizacién de la economia, se ha procedido a
descomponer los activos internos netos en sus
principales componentes, es decir, el crédito al sector
publico, ei crédito al sector privado v los denominados
otros activos netos (OAN). Al efectuar dicha
descomposicion, se observa que para Ja mayoria del
periodo en analisis, el sector privado es el que masha
participado en la creacién de liquidez. Sin embargo,
para los anos 1981-85 la brecha existente entre este y
el crédito otorgado al seclor publico se reduce
significativamente (véase grafico No.11); es decir
que, durante ese periodo, l1a proporcidn de los recursos
internos que se dedica a financiar la economia se
onientan haciaelsector piblico, comoconsecuenciade
los altos déficits en que dicho sector incurmé en esos
anos v que fueron financiados con recursos
monetizantes. Después de 1984 se manifiesta una
tendencia decreciente en cuanto a otorgar recursos al
sector publico por parte de la banca central.

En cuanto a la evolucién de los OAN, se
aprecia que, a partir de 1985, empiezan a crecer en
forma acelerada, siendo su participacion enlacreacién
de liquidez durante los afios anteriores muy limitada,
comportamiento que se asocia a que, durante los anos
ochenta, a causa de! deterioro sufrido en el tipo de
cambio, para contrarrestar sus efectos, se
implementaron medidas diversas. Entre otras,
abarcaroniaautorizacion del funcionamientode varios
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mercados cambiarios, situacion que, enire otrascosas,
hizo que el banco central incurriera en “pérdidas
cambiarias” al comprar divisas a un precio mas alto y
luego venderlas a otro mas bajo, 10 que hizo que este
absorbieralos diferenciales existentes, repercutiendo
en la creacion de liquidez en forma significativa.

Por altimo, es imporiante mencionar que
resultaconvemente analizar laevolucion de las fuentes
exégenas que componen la oferta de dinero, ya que se
pueden observar desviaciones importantes entre los
valores programados y los observados, siendo
probablemente, en muchos casos, los componentes
exégenos los que estarian influyendo en ese
comportamiento. Si se eleva la participacién de las
fuentes exégenas en el proceso de creacion de oferta
monetaria, ello implicaria que el banco central debe
reanzar un esfuerzo mayor para lograr una
determinada meta de creacion de liquidez. Dicho
esfuerzo implica que debe disponer de un mayor
numerodeinformaciones, asi comode mas periodicidad
enlasmismas. Por ello, algunos autores sostienen que
alevaluarlapolitica monetaria, solo se debiera tomar
en cuenta aquella parte que involucra el componente
interno, ya que, como se observa en el caso de Guate-
mala, durante esos anos, el componente externo ha
facilitado que esta adquiera un cardcter contractivo,
situacion que pudiera dar lugar a confusiones, en la
medida en que, a pesar de que la politica monetaria
{interna)no hasidocontractiva, los resultados globales
en cuanto a creaciéon de liquidez demuestran lo
contrario.

Tal y como se vio anteriormente, pareciera
que las fuentesdeinestabilidad monetariaqueinciden
en la creacién de liquidez obedecen mas a factores
internos que a externos, por lo que hay que mencionar
que dentro de los factores internos también existen
variables que estdn un tanto fuera del control de las
autoridades monetarias, como por ejemplo el
financiamiento al sector publico. En el caso de Gua-
temala, también los OAN, va que ¢n el penodo 1985-
90 involucraron las “pérdidas cambiarnas”, pues
muchas veces estas decisiones son mds peliticas que
econémicas, y, por lo tanto, generalmente provienen
de actoresexternosalasautoridades encargadasicla
formulacion de la politica monetana. Por <'lo, a

continuacion se presentan dos graficas (graficas 12y
13), que 1lustran el comportamiento de los factores
gue dan origen a la monetizacién de la economia,
partiendo de dos hipétesis distintas, una, que toma el
crédito al sector publico como factor exdégeno a las
decisiones de la banca central (grafica 12), y otra, en
donde se toman los otros activos netos como variable
exégena (grafica 13). En los dos casos, las variables
han sido adicionadas a la monetizacién de origen
externao,

En la primera, se observa que al incorporar el
financiamiento al sector publico, comofuente exégena
al manejo y control de la politica monetaria, su
controlabilidad no parece tan evidente, puesto que
para el periodo 1973-1985 se constituye en una parte
ymportante de la creacién de liquidez (50%
aproxirnadamente). Posteriormente, a partir de 1986,
selograreducirsustancialmentela participacion tanto
del sector externo como publico en la generacién de
oferta monetaria, lo que supone que para losiltimos
arios de la década de los ochenta, el banco central de
alguna maneratuvobajosucontrol el crédito otorgado
al sector publico, ya que, como se manifiesta en la
grifica, su participacién, luego de ese afio, se redujo
considerablemente. En contraste, los factores
endégenos cobraron una mayor importancia, puesto
queparafinalesdela década casiabarcaron el 90%del
total.

Ahorabien, al adicionarlosotros activosnetos,
en log componentes exégenos, es decir, considerando
la suma de 1a monetizacién externa mas la generada
poresta variable, se observa que solamente durante el
periodo 1973-79 y 1986-1990 el componente exégeno
es relativamente importante. Durante los afios 1980
a 1985, este practicamente no conlribuye a monetizar
la economia, sino mas bien a desmonetizarla, y no es
sinoposleriormente que vuelven a cobrarimportancia,
contribuyendo a inyectar liquidez. Cabe mencionar
que, en este caso, la fuerte expansién que
experimentaron los OAN a partir de 1984 se vio
conirarrestada por la desmonetizacién que ejercié el
sector externo en dicha época.

& snteL s nace suponer que durante buena
R Cer o, ssfactores exdgenaos contribuyeron
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de manera muy mmportante a la monetizacién de la
economa, siendo la hipotesis 1 mas vahdera durante
el periods 1973-1984; y para los arios restantes
posiblemente los resultados que arroja la hipdiesis 2
manifiestan ser mas realistas, ya que durante estos
anos, como se dijo, los otros activos netos crecieron
como consecuencia de seguir una politica cuyo objetivo
se habia transformado enla fijacién del tipo de cambig,
ante la tradicion histérica de que no habhia tenido
movimientos en su paridad respecto al délar, la cual
puede interprelarse mas como una decisién politica
que como una decision econérica, en cuanto a que el
tipo de cambio es un instrumento con el que se debe
contar para formular politica econémica.

Hay que mencionar también que el grado de
control de la oferta monetaria dependers de los
multiplicadores bancarios, asicoma de la eficiencia de
los instrumentos con los cuales se cuente, eficiencia
que en algunas oportunidades se ve limitada por
factores inherentes a los mismos instrumentos y que
se derivan generalmente de factores institucionales.

4. Utilizacién de instrumentos de politica
monetaria en Guatemala

En cuanto al manejo de los instrumentos de
politica monetaria en Guatemala, cabe mencionar
que ha existido una preferencia sobre la utilizacion de
aquellos gue regulan cantidades y no precios. Asi por
ejemplo, se observa que durante el periodo en andlisis
se han utilizado, primardialmente, las operaciones de
mercado abierto, el redescuento y las regulaciones al
crédito.

Respecto al manejo de la tasa de interés, cabe
senialar que experimentaron un cambio hasta 1975,
anoen el cual pasan de un nivelde 6.5% y 8% aun 9%
y 11% para las operaciones pasivas y activas,
respeclivamente, como consecuencia de una medida
de politica que buscaba frenar el traslado de recursos
menos liquidos a mas liquidos, o sea, el traslado del
cuasidinero hacia el medio circulante, aumentando la
rentabilidad, asf como también contrarrestar el
deterioro de la tasa de interés real, provocado por el
aumentoen el nivel general de precios. No eshasta en
1981 en que se vuelve a registrar un movimiento en la

tasa de nierés, consistenle en un incremento de 4
puntos porecentuales tanto para la tasa activa como
paralapasiva, porlo que ambasse situaron enun 15%
y 13%, respectivamente, esta vez también con el
propésito de restar liquidez a ta economia, asi como
vara evitar la creciente fuga de capitales que se venia
manifestando. En 1982 las tasas se modifican
nuevarnente, pero en sentido contrario, es decir, que
en esta oportunidad la tasa activa baja en 3 puntos, lo
quela situdenun mvelde 12%, mientras que la pasiva
lo hace en 4 puntos, lo que la ubicé en un 9% con ¢l
propomibo de reactivar la produccion, ya que se habia
dado un trasladobastante pronunciado de recursos de
M1 hacia el cuasidinero, lo que habia “secado” la
econoryia, ademas de que se habia detectado la
creciente disminucion en la inversion. Sin embargo,
no se tomd en consideracion lo que sucedia en los
mercadas internacionales, en donde, si bien la tasa de
interés empezabaabajar, aunseencontrabaenniveles
altos,

Posteriormente, en 1985 s¢ vuelven amodificar
registrando en esta oportunidad 2 camhbios: uno, que
las incrementd en la prmera parte del ano ylas situé
enun 16% vy 13%, con el proposito de restar liquidez,
ya que aparentemente existia un exceso: y otro, al
final del ano, en que se decreté su baja al nivel
antlerior, es decir al 9% y 12%, ya que el primer
movimiento tuvo un impacto significativo en cuantoa
captacion de recursos.

Fn 1988, las tasas de interés se aumentan en
2 puntos porcentuales, ubicandose la activaen 14%y
lapasivaen 11%,con el prépositode hacerlas positivas
en términos reales, tratando de fomentar el ahorro
interno y evitar la fuga de capitales.

Iin agosto de 1989 se liberalizan las tasas de
interés, como consecuencia de la implementacidn de
una politica de liberalizacién comercial y financiera,
tendente a dejar que 1as fuerzas del mercado fijaran
los principales precios de la economia. Esta situacién
diolugar a que, en 1990, las tasas de interés tendieran
hacia el alza. Sin embargo, la alta inflacion registrada
en dicho ario imposibihité que estas se tornaran reales
positivag
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Cabe mencionar que cuando la autoridad
monetaria decide controlartantolacantidad de dinero
como la tasa de interés, tal y como ha sucedido en la
economia guatemalteca, es muy probable que se estén
induciendo desequilibrios en el mercado monetario,
ya que los niveles fijados para ambas variables no
necesariamente son compatibles, de acuerdo con la
cantidad ofrecida y demandada de dinero. Lo
recomendable en estos casos, paradecidir el control de
estas variables, es analizar la estabilidad del mercado
monetarioy el mercadodebienes, y, en razén de quién
sea mads estable, asi se puede controlaruna uotra. Por
ejemplo cuando el mercado monetario es mas estable,
lo recomendable seria controlar la oferta de dinero;
contrariamente, cuando el mercado de bienes es mds
estable, se controla la tasa de interés.

En lo que respecta a la utilizacion del encaje
legal como instrumento, se han ocbservado movimientos
en los afios de 1974, 1980 y 1986. El primer cambio
consistié en un aumento de un 5% para los dépositos
monetarios, lo que situé su tasa media en un 40%. Por
su parte, la tasa media de encaje para los depésitos de
ahorro y plazo no se modificé, es decir, permanecié en
un 15%. Estas tasas continuaron en los mismos por-
centajes durante los afios posteriores, modificdndose
nuevamente en 1980. Esta vez, se decreté una bajade
5 puntos porcentuales para ambos tipos de depésitos,
es decir que a partir de esa fecha las tasas medias de
encaje legal se situaron en 35% para los depésitos,
monetarios y 10% paralos depésitos de ahorroy plazo.
Posteriormente, en 1986, se modificaron, pasando a
41% la tasa para los depdsitos monetariosy 13% para
los de ahorro y plazo, tasas que se mantuvieron
durante los siguientes afos. En agosto de 1990, como
parte del proceso de liberalizacién del sistema
financiero, se decidié modificar las tasasde encaje legal
mediante un proceso gradual de reduccién que
culminaria en febrero de 1991, con el establecimiento
de una tasa equivalente a un 20%, tanto para los
depésitos monetarios como los de ahorro y plazo. El
proposito en todos los casos fue controlar la
monetizacién de la economia, mediante la mayor
captacién de recursos por parte del banco central, y
por ende la reduccién del multiplicador bancario.

En Guatemala, también se ha utilizado otro

tipo de instrumentos, tales como el traslado de los
depésitos que las instituciones publicas tenian en los
bancosdel sistema, la inverisén en valores del gobierno
por parte de las instituciones auténomas y
semiauténomas, la persuasién y las tasas de
redescuento. Sin embargo, su utilizacién ha sido
bastante esporddica.

III. OFERTA MONETARIA Y VARIABILIDAD
DE PRECIOS

1. Variabilidad de precios

Por variabilidad de precios se entiende una
situacién en donde la economia se ve sometida a alzas
obajas en sunivel general de precios. En la actualidad,
cuando se habla de variabilidad de precios,
generalmente se trata de una situacion en donde la
tendencia es hacia el alza, o sea que se trata de un
proceso inflacionario. La inflacién puede definirse
como un aumento generalizado de los precios, no de
algunos, sino tanto de los precios de losbienes comode
los factores de la produccion.

Sin embargo, cabe mencionar que en ningun
proceso inflacionario real suben todos los precios al
mismo ritmo, por lo que la inflacién es el aumento
comiin (promedio) que tienen todos ellos. Desviaciones
hacia arriba o hacia abajo respecto a la tendencia
comin, reflejan cambios en los precios relativos (que
no es igual a cambios en el nivel de precios). Por lo
tanto, cuando la tendencia media es cero, no existe
inflacién, y cuando es positiva, habra inflacién.

Una versién extrema de la teoria cuantitativa *
del dinero, afirma que los precios nominales (P)
dependen de la cantidad de dinero (M), suponiendo la -
velocidad de circulacién (V) constante, asi como el
nivel de produccién (Q), o sea: MV=PQ; si Vy Q son._ -
dadas en la medida en que asumen una situacién de
pleno empleo, entonces se manifiesta una relacién
directa entre M y P. =

et

Otra versién un poco menos extrema, afirma
que el crecimiento de los precios (dp/p) depende del
aumento de los costos (de/c) menos el aumenm dela -
productividad (g), es decir: :

AR
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dp,ﬂ’p =dc/c - ¢ (3

Comolos costos puedendesglosarse en salarios
(S), insumos importados (ePM)'®, costos financieros (i
- tasa de interés real) y los costos de capital o margen
deutilidad (Wk), entonces el aumentode los precioses
igual a la sumatoria de estos, ponderados por su
influencia en los costos totales, menos el incremento
de la productividad, o sea:

dp/p = a2 ds/s + b defe + ¢ dWk/Wk - ¢ (4)

En donde a, b y ¢ son la proporcién de cada
factor en el costo total. La “d” antes de la variable
significa cambio.

En otro orden de ideas, partiendo de la
identidad cuantitativa del dinero introducida
anteriormente, se sabe que el ingreso (Y) es igual al
nivel de precios (P) multiplicado por el volumen de
produccién (Q) y, a la vez, esto es igual a la cantidad
de dinero (Ms) multiplicada por su velocidad de
circulacion (V). Porlotanto, entasasde crecimiento se
puede expresar asi:

dMs/Ms + dV/V = dY/Y = dP/P + dQ/Q (5)
o bien:
dMs/Ms + dV/V = a ds/s + b defe + c AWk/Wk - ¢+dQ/Q (6)

Se observaentonces que las alzasen los precios
pueden ser causadas por cualquier combinacién de
aumentos en la cantidad de dinero, la velocidad de
Ingreso, o bien, por caidas en el ritmo de crecimiento
del producto. Cuando intervienen las expectativas, el
fenémeno inflacionario dependerd de los cambios
fu.turos quelos agentes ecénomicos perciban en cuanto
ainflacién esperada. En este sentido, cabe indicar que
cuandono se prevé en los precios aumentos superiores
alOStl)bservados en el presente, el procesoinflacionario
S€guird. a una velocidad regulada por variables
€Xogenas y excesos de demanda que aparecen sin
Tecursividad y no subsisten durante todo el tiempo.

or ello es que las decisiones de las unidades

lﬁE
n u_n . g 2 e .
donde“e esigual altipodecambioyPM su preciointernacional.

econdémicas estan influidas, tanto por los precios que
se observan en cada periodo, como por los que se
espera que habrdn de prevalecer en el futuro. Estas
expectativas de variaciones en los precios son un
elemento fundamental en laexplicacién de un proceso
inflacionario.

2. Inflaciéon en Guatemala

Enla economia guatemalteca, al igual que en
las economias centroamericanas, el proceso
inflacionario se empieza a manifestarafinalesdel afio
1972 y principios de 1973, originado principalmente
por factores de cardcter exdgeno.!?

En efecto, al observar el comportamiento de
los precios en Guatemala, se manifiestan fuertes
alzas en sus tasas de crecimiento para los afios de
18973 y 1974. Posteriormente, a partir de 1975 se
detecta una baja y durante el periodo 1975-1984, en
general sedaunatendencia decreciente, con pequenas
variaciones para algunos anos (véase grafica No.14),
en las que resaltan las experimentadas en 1977 y
1979, originadas en el primer caso por la puesta en
marcha de la tarea de reconstruccién, luego del
terremoto que afecté al pais, y en el segundo, por el
nuevo “shock petrolero”, que se produjo precisamente
en 1979, situacién que indudablemente afecté al pais
por ser altamente dependiente de esos productos. Hay
que mencionar que el alza en los precios del petréleo
hace que los bienes importables se encarezean, lo que,
aunado en el caso de Guatemala, al incremento que se
produjo en la demanda de algunos productos
exportables, hizo que los bienes no transables se
guiaran por el aumento en el precio de los transables,
elevandoel nivel general de precios. Durante 1973-84,
si bien la tendencia de los precios fue a decrecer, hay
que hacer notar que su tasa media de crecimiento
interanual se situé en aproximadamente un 12%, tasa
que puede considerarse relativamente baja, al
compararse con las experimentadas por las economias
subdesarrolladas durante ladécadadelos ochenta, no
lofue paradicha época, sobre todosi se toma en cuenta

7 Tales como ¢l primer “shock petrolero” y los problemas en que
incurrié el sistema financiero internacional y que culminé con
la devaluacién del dglar.
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que en ese periodo, se hizo uso intensivo de recursos
externos para contrarrestar el persistente
desequilhibrio externo. Ahora bien, posteriormente a
1984, la inflacidn en Guatemala empieza a sentirse
con mayor intensidad, registrando un alza considera-
ble durante 1985 y luego, en 1986, aho en que su tasa
de crecimiento alcanza uno de sus puntos maximos
durante todo el periodo de analisis. Este compor-
tamiento se puede atribuir a la alta variabilidad que
experimento el tipo de cambio en esos anos, asi como
al aumento de la brecha externsa, provocada por la
escasez de divisas y por la falta de financiamiento
externo, aunado al deterioro de los términos de
intercambio y la baja en la inversién extranjera. A
estohay que agregarelclimadeincertidumbre politica,
ante el derrocamiento de las autoridades de gobierno

en dos oportunidades, mediante golpes de Estado.
Durante 1983, nuevamente latasadeinflacién registra
un alza, “disparandose” y alcanzando una tasa de
crecimiento de 20.2%. Este ultimo comportamiento,
como consecuenciade lapoliticade liberalizacién de la
economia, implementada en el ultimo trimestre del
ano, y que incluyd, entre otras medidas, la
liberalizacién del tipo de cambio y la tasa de interés,
medidas que impactaron con mas fuerza en los precios
de 1990, afio en que se registra la mayor tasa de
inflacién en Guatemala (59.8%) y fue causante de
trastornos en el comportamiento de los agentes
econémicos, cuyos efectos distorsionadores se
manifestaron sobre la asignacién de los recursos y la
redistribucion del ingreso.!®
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'8 Los salarios s¢ rezagaron respecto al nivel general de precios,
provacando vna redistribucidn regresiva del ingreso en contra
de los asalariados; la tasa de interés nominal no se ajusis a)
ritmo de inflacion, provocando un desest(mulo at ahorro y una
transferencia de recursos de los entes ahorradores a los
acreedores; el Lipo de cambio se rezagd, ereando incentives para
lo demanda de importaciones y penalizando las exportaciones.
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3. Impacto de la evolucidn de los agregados
monetagrios sobre la variabilidad de precios
(Modelo inflacionario)

Con el objeto de deternunar el efecto de los
agregados monetarios sobre la varabilidad de los
precios, se desarrolla un modelo econométrico
mediante el cual se trata de investigar la wnflacién a
través de la evidencia empirica, pretendiendo
establecer algunos determinantes de fa in{lacion
doméstica en Guatemala, los  cuales no deben
entenderse como la causa unicade su exphicacion pero
sicomo factores contribuyentes a su formacion. Dicho
modelo se basa en una combinacién de factores tanto
de demanda como de oferta.

La hipdtesis central implicita detrds del
modelo es que los deseguilibrios monectarios (oferta
monetatia menos demanda monetaria) en el cortc
plazo pueden ocasionar vanaciones en el nivel de
precios, ademas de las fluctuacones en los precios
externos y los movimientos en e} tipo de cambio.

La relacién funcional es la siguiente:

dP =bo + bl (Ms - Md) + b2 Pext + b3 Te + U (7)
donde:

dp = Variacién en los precios internos:

Ms = Oferta monetana;

Md = Demanda de dinero;

Pext = Inflacidn externa;

Tc¢ = Tipo de cambio:

U = Término de perturbacion:

bi = Parametros a ser estimados.

En teoria, en unaeconomia pequenay abierta
comolade Guatemala, que se encontrébajounrégimen
de tipo de cambio fijo, durante la mayoria del periodo
de anilisis, en el largo plazo se supone que los precios
internos son fijados por el resto del mundo'®, por lo
que ep el presente modelo se¢ incluye la inflacién
externa como una variable explicativa de la nflacién
doméstica. También hay que hacer notar que por el
momento s¢ supone que los excesos de oferta en el
mercado monetario, sevan atransformaren presiones
inflacionarias y no tantoen desequilibrics enlabalanza

19 Aunque cso suponc movihdad perfecta de bienes como de

capitales.

de pagos, como supone el enfongie monetario de la
balanza ds pagos.?’

2.1 Feuaciéon de demanda de dinero

Pars poder desarrollar el modelo se necesita
«7ect . en primer lugar. una estimacién de la

ie dinero, por lo que se plantea la siguiente
1

a0+ al YP a2 Vs + a3 Te - a4Pe+ U (8)

end. T

d=" andade dinero;
~rreso permanente,
: a iz interés doméstica;
s ="t asadeinterésdelos Estados Unidos de Améries;
Pe = _-ién esperada:
U = Témnino de perturbacidn:
ai = Tirametros a ser estimados.

(Su derivacién se encuentra en el anexo
metodolégico No. 1)

Los resultados oblenidos se pueden apreciar
seguidamente:

20 Sobre este enfogue de auste det balance externs, puede
consullarse entre otros, P. Mceller, “Revisién de los enfoques
worieon sobre ajuste externo y su velevancia para América
Latina, en: Revista de la CEPAL No 32, 1987. Mario Bleer,
Ersayos sobreel enfoque dela balanzade pagos CEMLA, México
1962, M Bleer, Dinero, precios v lu halanza de pagos. la
expericncie de Médco 1950-1973. CEMLA, México, 1977,
R.Darnbusch, Macroeconomia, Tercera edicisn MeGraw Bhll.
México 1983.

Espcalicaciones alternativas pueden verse on- M. Alonza, y A.

Bonitin, “La polftica monetarta como mecanismo de ajuste de la
balarsu de pagosde Guatemala”, en: Banca CentralNo 4, Encro-
Marzo 1990 Banco de Guatemala. Guatemala, 1990. E. Gaba,
“Prediccrones Monctarias Mensvales para la formacion v
Monttoreo de la Programacidan Financiera en Centroamerica.”
Estudios Téenicos No. 3, Conseyo Mancetario Cenlroamericnno
Costa Rica, 1990.
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CUADRO 'B"

ESTIMACION DE LA DEMANDA DE DINERO
PERIODO: 1970 - 1989

M3 =ao+al YP - a2 tius + a3 Te-a4Pe+ U

ao YP Vius Te
18.03 0.80 -6.27 014
(3 50) (2.41) (-1.68) (1.93)
P * ok

Pe

-0.96

(-5.93)
R2 = 0.78
Ray = 0.72
SER = 4.57
F = 13.04
DW = 2.24

Nota: Los valores de la prucha "L se presentan entre paréntesis, Raj es el coeficiente de determinacion ayustadoe por los grados de hibertad

SER cselerrorcstandar deostimacion, ¥ =Significative al 5% de confianza. *= = Significalivoal 10% deconfinnza Yp = Ingreso Permanente,

Te = Tipo de eambio; Pe = Inflacién Esperada, 1ius = Relacidn entre Lasas de interés domésticay ln de E U AL

Losresultados dejan ver, en primer lugar, que
los signos de los parametros resultaron taly como se
esperaban. Con excepcion de la relacion entre las
tasasdeinterésinterna vexterna, todoslos coeficientes
en forma individual muestran ser signilicativos al

nivel 5% du ¢ anza y 10% en« cas  »! 30 de
cambi “CTUEs ciant T s o d a
regresi -~ ~ resulta '

de confi arw sa "t refer . ..a

bondad der ajuste (R2), aunque parece reiativamente
bajo (78%), ello se cxplica ya que la estimacion se
“corrio” en tasas de crecimiento conforme la
especificacién hecha. En efecto, cuando se efectua la
regresion en mveles, el coeficiente de determinacion
es de un 927 con las mismas va-riables explicativas.
El estadistico Durbin-Watson (DW), por su parte, no
muestra evidencia de gque exista autocorrelacion
negativa de primer orden.

Ensintests, puede deairse, segun losresultados
de esta especificacion de 1a demanda de dinero, que

tante el ingreso permante, como el tipo de cambioy la
tasa de inflacién esperada, explican y determinan la
demanda de saldos reales. Er cuanto a la tasa de
interés (represeniada en esle caso como la relacion
entre las tasas de interés interna v externa), no

1

resul st unava esigri! 7 va, sé
atry i f exy 12 vat .arla
er © para o R le ¢ era,
deb 2 que no b 1 r isiraé camb de

importancia a lo largo de los anos.
3.2. Ecuacién de precios

Pasando a analizar lo sucedido con la
estimacion de la variabilidad de precios, que es el
objetivocentral de esta seccién, cabe mencionarque la
ecuacisn a explicar se planted de la sipuiente manera:

dP=ho + bl (Ms - Md) + b2 Pext + b3 Te + U (9)

Los resultados se presentan a continuacién:
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CUADRO

HCI

GUATEMALA
ESTIMACION DE LA INFLACION
PERIODO: 1970 - 1989

dP =bo + bl (Ms - M3d) + b2 Pext + b3 Te+ U

bo Ms - Md Pext Te
2111 1.39 1.12 181.3
(-12.71) (1.94) (10.68) (14.47)
* *k * *

R2 = 0.99
Raj = 0.98
SER = 24 4
F = 4144
DW = 1.17

Nota: Las valores de la prucbha “L” se presentan entre paréntesis, Raj es el coeficiente de determinaci6n ajustado por los grados de liberiad.
SER esclerrorestandarde estimacién. * = Signtficativo al 5% deconfianza. “* = Significativo al 10% de confianza. Yp = Ingreso permanente
Ms - Md = Desequilibrio monetario; Pext = Inflacién externa; Tc = Tipo de cambio.

Se aprecta que, con excepcién de la variable
“desequilibrios monetarios”, (Ms - Md) todas son
significativas en forma individual a un mivel de 1%
{prueba “t”). La variable desequilibrios monetarios,
por su parte, resulta significativa al nivel de 10%, lo
queindicaria que lainflacion durante el periodo 1973-
1989, obedece tanto a factores de oferta como de
demanda, siendo variables importantes para su
explicacién tanto los desequilibrios monetarios como
los preciosexternosy el tipode cambio. Encuantoalos
demads indicadores estadisticos, se observa, por una
parte, que la regresion en su conjunto es significativa,
ya que el valor de “F” supera con creces al valor
teérico, los signos de Jos pardametros son los esperados
y el coeficiente de determinacion, tanto sin ajuste
como el ajustado, son bastanteelevados: el estadigrafo
DW cae en la zona de indecisién. Es de resaltar el
efecto que ejerce el tipo de cambio sobre los precios ya
que, segun seindica, por cada 1% de variacion en este,
celerts paribus los precios varian en 181.3%.

Por dltimo, es importante mencionar que el
ajuste del mercado monetario sevaarealizar, ademas

de sobrelos precias, sobre labalanza de pagos, situacién
que se tratarad en la siguiente seccidn.

IV. OFERTA MONETARIA Y BALANZA DE
PAGOS

1. La balanza de pagos

La balanza de pagos no es mds que la
restriccion presupuestaria de una economia frente al
exterior, por lo que en principio Ja existencia de un
desequilibrioindica que la econemia no se ha sujetado
a dicha restriccion. Esto puededeberse basicamente a
la decision de la comunidad de cambiar el nivel, o la
composicién de su acervo de activos. Para corregir
esos desequilibrios, ademads de imponer restricciones,
las alternativas en cuanto a manejo de tipo de cambio
se limitan a la adopcidén de un tipo de cambio flexible
(en cualquierade sus formas) o bien un tipo de cambio
fijo. La primera solucion permile cierto grado de
independencia en )as politicas internas, y Ja segunda
convierte las politicas internas en enddgenas.
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1.1. Comportamiento de la balanza en cuenta
corriente y cuenta de capital en Guatemala

Alobservarlaevolucién delacuenta corriente,
se manifiesta que el desequilibrio externo se hace
cada vez mas evidente, sobre todo a partir de 1978,y
culmina en 1981, afio en que alcanza su maximo. Ese
comportamiento se mantiene durante los anos
posteriores, es decit durante toda la década de los
ochenta, exceptuando el aino de 1986. Hay que indicar
que dichos déficit son bastante significativos, pues en
promedio son cercanos a los $ 400.00 millones (Véase
cuadro No. 8 en anexo estadistico).

Por su parte, 1a cueta de capital muestra un
comportamiento contrario,encontrandese quedurante
ladécadadelos setentaingresaron capitales superiores
a los que se necesitaban para compensar el déficit en
cuenta corriente, situacién que hizo que durante ese
periodo se acumularan reservas. A partir de 1979, la
cuenta de capital registra una disminucion en sus
flujos, situacién que provocé que las reservas
monetariasinternacionales decayeran abruptamente.

(En forma acumulada, las pérdidas de reservas son
cercanas a los $ 600.00 millones). Posteriormente, a
partir de 1981, se observa una fuerte entrada de
capital, To que permiti¢ reestablecer en parte el nivel
de reservas (ver grifica No. 15), en contraste con lo
que sucedié con la cuenta corriente, ya que esta
registré los mayores déficit. Hay que hacer notar que
durante casi toda la década de los ochenta, el nivel de
reserva se mantuvo en un rango muy bajo, lo que hizo
que el tipo de cambio registrara presiones hacia el
alza, ante la falta de disponibilidad de recursos para
atender la demanda de divisas. En 19886, la cuenta
corriente registra su menor déficit, debido
principalmente al incremento en el precio del caféy la
depreciacion del tipo de cambio. Al desagregar la
cuenta de capital, se encuentra la existencia de una
ciertaestabilidad en losflujos de capital de largo plazo
para el periodo de anilisis. Sin embargo, dicha
estabilidad marca dos tendencias, una para la década
de los setenta, en que lo hace hacia el alza, y otra
durantela década de los ochenta, cuando la tendencia
es hacia la baja, alcanzande niveles sumamente
pequenos, lo que pone en evidencia lo ocurrido en los
mercados financieros 1internacionales, que

Grdfica No. 15
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experimentaron una escasez de recursos durante dicha
época. Esta situacién hizo que las condiciones
econdmicas internas se desestabilizaran, dando lugar
a la volatilidad de las principales variables
macroeconémicas. No obstante, hay que hacer la
salvedad de que muchos de loscréditos que seregistran
enlabalanzade pagos tienenun cardcter "revolvente”,
es decir que algunas veces, y ante la existencia de
obligaciones vencidas, se efectiian renegociaciones de
deuda, lascuales seregistran como entradas, pero que
en realidad, unicamente se refieren a registros
contables y no a ingresas “genuinos”.

Por su parte, ] capital de corto plazo ha
sufridc un comportamiento mucho mas jnestable,
haciéndose notar la gran baja que se produce a partir
del ano 1979. También es de hacer ver la volatilidad
del capital de corto plazo durante el periodo 1985-
1989, el cual mantiene un comportamiento sumamente
fluctuante, experimentando alzas y bajas significativas
de forma alterna. El comportamiento de los afios 1979
y 1980 se explica por la inestabilidad geopolitica de la
regién centroamericana, situacién que hizo generar
expectativas desfavorables enlosagentes econdmicos.
Esto, aunado a la poca rentabilidad doméstica del
capital, ya que las tasas de interés se mantuvieron
bajas. El comportamiento en el segundo gquinguenio
de los ochenta estd asociado con los desembolsos

efectuados por los organismos financieros
internacionales para apoyo de la balanza de pagos y
que experimentaron constantes fluctuaciones, debido
al rompimiento y posterior renegociacién de convenios
durante dicha época. El movimiento de las tasas de
interés que se dio en 1986 hizo que, en i caso de 1987.
se atrajeran capitales.

Para los anos en que se verificaron bajas
ymportantes, también influyeron las expectativas
devaluatorias que hicieron que se fugaran capitales,
a fin de protegerse de las posibles fluctuaciones en el
tipo de cambio. E] incremento en el capital de corto
plazo para el primer quinquenio de los ochenta, se
debid a tos préstamos en que incurrié ¢l banco central,
afinde sostener el tipo de cambio. En este sentido, hay
que mencionar que optar por recursos externos y no
por ajuste, resulta apropiado cuando el desequilibric
de balanza de pagos es pasajero.

1.2. Balanza comercial y de servicios

A fin de determinar las causas del marcado
deterioro en el sector externo, se procedic a desagregar
los componentes principales de la balanza en cuenta
corriente, observandose en primer lugar 1o acontecido
con la balanza comercial y, luego, con la balanza de
servicios.

Grédfica No. 16
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En lagrafica anterior, se manifiesta que, para
algunosafios, Guatemalaha experimentado superavit
comerciales, gue aunque han sido pequefios, han
contribuido a impulsar la actividad econémica. Ahora
bien, para el periodo 1987 - 1990, se han observado
fuertes déficit, ya que historicamente son los mas
altos de la época, alcanzando magnitudes
considerables. Hay queindicar que el comportamiento
de las exportaciones ha tendido hacia el alza durante
la década de los setenta. Sin embargo, en los ochenta
su crecimiento ha sido negativo y no es hasta 1988,
1989 y 1990 cuando se observa un comportamiento
ascendente. Esto dltimo, asociado a la politica de
incentivos a la exportcion mediante el manejo del tipo
de cambio, eincentivos administrativosy arancelarios,
tendentes a la imposicién de un nuevo modelo de
desarrollo, cuya base se sustenta en la promocién de
exportaciones.

Por su parte, las importaciones también
manifestaron un comporlamiento ascendente durante
el pericdo 1973-1981, como consecuencia del ciclo
expansivo en la actividad econémica, ya que por la
interdependencia entre esta variable y la produccién,
es de esperar que se manifieste una relacién directa
entre ambas. También en ello influye la actitud de
algunos grupos de consumidores, los cuales poseen
una alta propensién marginal a importar, basando su
comportamiento en patrones de consumo fordneos

Sin embargo, para el periodo 1982-1986, al
igual que para el caso de las exportaciones, se
manifiesta una tendencia decreciente, lo que también
es congruente con lo planteado con anterioridad, ya
que durante este periodo la produccién de bienes vy
servicios decayé en forma considerable. A partir de
1987, como se dijo, se detecta un aumento importante
enlademandade importaciones, provocando mayores
déficit comerciales.

Ahorabien, exceptuando el periodo 1987-1990,
se observa que no eslabalanza comercial la causante
del fuerte desequilibrio externo en que incurrié el
pais, por lo que al incursionar en los componentes de
la cuenta corriente, se encuentra que la causa basica
ha sido la cuenta de servicios (véase cuadro No. 8 en
el anexo estadistico).

En efecto, a partir de 1877, el déficit en la
balanza de servicios se agranda significativamente,
alcanzando su maximuan en el afio de 1986. Cabe
mencionar que una de las partidas que mas influye en
el marcadodéficitenlacuentade servicioslo constituye
el rubro “intereses por servicios financieros”, que esen
donde se registra el servicio de Ja deuda externa.

Uno delos aspectos que han contribuido a que
el desequilibrio externono se hayahecho mayor, esel
hechode que hanentrado flujos de capitalimportantes
en forma de transferencias, las cuales han ayudado a
amortiguar el c¢fecto negativo de los déficit tanto en
balanzacomercial, comoenbalanzadeservicios(vedse
cuadro No. 8).

1.3. Balanza bdsica

Por iltimo, un indicador alternativo de lo
acontecidocon el sectorexterno, lo constituyeel analisis
de la balanzs basica, la cval permite observar la
magnitud del desequilibrio externo, en el caso en que
la cuenta corriente se financia “autonomamente”, tal
ycomo sucedié en Guatemala antes de losafiosochenta,
ya que se contaba con flujos de capital a largo plazo.
El analisis de la balanza bisica permite determinar
qué parte del desequilibrio extermo (pérdida de
reservas) es atribuible al deterioro de la cuenta
corriente y los flujos de capital a largo plazo, y cual se
debe a cambios en los flujos de capital a corto plazo.

Enellaseobservacémoel desequilibrio externo
se acentua a partir del ario de 1981, manteniéndose
durante el resto de la década, exeptuando el aiio 1986
en que se regisiraun superavit, loque quiere decir que
durante dicho anio se financis la cuenta corriente con
recursos de mediano y largo plazo, como deberia de
ser, si realmente se quiere Hegar a una situacién de
estabilidady de equilibrio estable.?? Parala década de
los setenta, se observaqueel sectorexternoseencontré
en una posicién favorable, financiindose el

A menudo la balanza basica se considera como un indicador de

cquilibrio de largo plazo. Véase C. Kindleberger. Economfa
Internacional, cuanta cdicién. (Madrid, 1982), Pay. 457 - 458,

23
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desequilibrio externo con capitales autdnomaos que
incluso permitieron acumular reservas.
Posteriormente, a partir de 1981, este se finan¢id con
capitales de corto plazo, lo que hizo peligrar la
estabilidad interna de la economia, por cuanto que,
tanto el pago de los mismos como la incertidumbre de
conseguir financiamiento nuevo, hicieron iniciar un
procesode ajuste de estabilizacién, incluyendo ajustes
en el tipo de cambio. El desequilibrio externo de las
economias pequenasy abiertascomolade Guatemala,
se ve impactado por lo que sucede en el exterior, y que
se constituye en una variable exogena, ajena al
controlde las autoridadesencargadas delaformulacion
delapolitica econémica. Por ello es que larelacién real
dentercambic, medida como larazén entrelosprecios
de las exportaciones y el precio de las importaciones
(Px/Pm), se constituye en una variable importante en
el andlisis del sector externo, por lo que seguidamente
se puede apreciar su comportamiento.

En ella se puede apreciar la tendencia al
deterioro de la relacion de intercambio durante el
periodode anglisis, comoconsecuencia principalmente
delaumento de losprecios del petréleoy lacaidaen los
precios de los principales productos de exportacion.
En el aiio 1977 se observa una importante mejoria
debido a los fuertes incrementos en el precio del café
y el algodén.

Posteriormente, para 1985, la relacién de
términos de intercambio alcanza su minimo durante
todo el periodo bajo estudio, situacion que coincide con
la baja en los precios de los principales productos de
expottacién, con excepcién del banano. En 1986, se
registra una importante mejoria en los términos de
intercambio como consecuencia del aumento en el
precio del café y de la carne, principalmente,
alcanzando su médximo desde 1980.

Cabemencionar que todo este comportamicnto
en larelacién deintercambio es exégenoalaeconomia
guatemalteca, por 1o que esta constantemente se ve
sometida a sus fluctuaciones, que indudablemente
repercuten en el nivel de ingreso (producto) y por lo
tanto en el equilibrio interno, aunque las magnitudes
dependen de las propensiones marginales al gasto de
bienes nacionales e importados y las elasticidades de

oferta.?4

2. Impacto de la oferta monetaria sobre la
balanza de pagos (Modelo de determinacién del
desequilibrio externo)

Afin de determinariainterrelacién existente
entre el mercado de dinero y el sector externo, se
procedis a plantear un modelo en donde se explica el
déficit en cuenta corriente, con base en el ingreso
permanente, la variacién en los téerminos de
intercambio, el desequilibrio en el mercado de dinero
v unavariable ficticia que refleja la puesta en vigencia
del control de cambios en 1980, por considerarse que
impacté fuertemente la demanda por importacicnes
a) dificultar la adquisicién de divisas.?®

La derivacion del mismo puede verse en el
anexo metodolégico No.2. La ecuacion a ser estimada
se planted de la siguiente manera:

DCC=2a,+a Yp+a,(dMs-dMd)+a, Tl +a,dum1+ U (10}
donde:

al>0ya2>0 a3<0 ad>0

DCC = Cuenta corriente; Yp = Ingreso

permanente; dMs= Oferta de dinero; dMd = Demanda
de dinero; TI = Términos de intercambio; Duml =
Variable ficticia que capta el efecto de la puesta en
vigencia del control de cambios en Guatemala; ai =
Pardmetros a ser estimados;, U = error estocdstico.

Se utiliza el ingreso permanente como
sustituto del producto, ya que se podria pensar que los

2 Blejer astimé que, para el caso de Guatemala, un deterioro del
10% en los términos de 1ntercambio, provocarfa una reduccién
de poco més de un 1% en el producto real. Véase M. Blejer. “La
relacién de intercambio, ¢l producto real y la balanza de pagos
enun pafs cxportador primario: Un modeloy sv aplicacién para
el caso de Guatemala.” Ensayos sobre el enfoqie monetario de
la balonza de pagos. CEMLA, México 1982.

25 Bl modelo es una variante del presentado por S. Recines en
Revista Banea Central No. 9, Abril-Junio de 1991 Banco de
Guatemals.
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individuos demandan importaciones y ofrecen bienes
exportables en funcién delingreso que esperan recibir
en el mediano plazo. Por lo tanto, el signo esperado es
positivo, ya que se esperaria que un aumento en el
ingreso (debide a que el aparato productivo es
altamente dependiente alasimportaciones), afectaria
directamente el déficit en cuenta corriente. En lo que
respecta a los desequilibrios monetarios, se esperaria
también un signo positivo, ya que un aumento de la
oferta monetaria sobre la demanda \mplicaria gue los
agenties econémicos demanden mas bienes transables
ynotransables, y porlotantoelevarian su propensién
marginal a importar, acrecentando el déficit externo.
Hay que hacer la observacién de que el desequilibrio

CUADRO

enelmercadomonetarioen este caso afectalabalanza
de pagos en el periodo siguiente, ya que luego de
probar con las variables correspondientes al afio en
estudio, se comprobé que esta variable no era
significativa para explicar el desequilibrio externo,
por lo que se utilizé la misma variable rezagada un
periodo. Para los términos de intercambio, el signo
esperado es negativo. ya que una mejoria en estos
haria reducir el déficit en cuenta corriente, en la
medida en que aumenta el ingreso por bienes
exportables y viceversa.

Los resultados obtenidos
especificacidn son los siguientes:

para esta

I‘Dil

, GUATEMALA
ESTIMACION DEL DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE,
PERIODO: 1870 - 1989.

DCC=ao+alYp+a2(Ms-Md)t-1-a3Ti+a4 Duml+U

a0 Yp (Ms-Ma) t-1 Ti
-8.94 0.134 6.73 -6.38
(0.014) (4.57) (3.58) (3.58)
* * *

Duml

213.0

(2.72)*
R2 = 0.87
Raj = 0.84
F = 24.9
DW = 1.62

Nota: Los valores de 1a prueba " se presenlan entre paréntesis, Raj es cl vocficiente de delerminacién ajustado por los grades de libertad.

* = Significativo al 5% de conlanza.
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Como se puede observar, tanto el ingreso
permanente (Yp), como los desequilibrios monetarios
del periodo anterior (Ms-Md) t-1 y los términos de
intercambio (Ti) resultan ser variables significativas
para explicar el déficit en cuenta corriente. Los signos
esperados son los correctos, es decir gue un aumento
en el ingreso provoca un mayor défhieit. Los
desequilibrios monetarios provocan un mayor déficit
en cuenta corriente, en la medida en que presionan
sobre la demanda de importaciones, y los términos de
intercambio, por su parte, indican un signo contrario,
va que una baja (deterioro) hace expandir el déficiten
cuenta corriente. Contrariamente, un alza (mejoria)
hace disminuir dicho déhcit.

La prueba de significacién global, efectuada
mediante la prueba “F” es positiva, ya que el valor de
“F”encontrado supera el valorde “F” tabuiar. Porotro
lado, no existe evidencia de haber autocorrelacion de
primer grado, ya que el valor del estadigrafo DW cae
fuera de los Jimites del intervalo que evidenciaria
dicha existencia. Los coeficientes de determinacidn
(R2y Raj)son altos, lo que prueba larelacién existente
entre las variables explicatorias y Ja explicada. Hay
que mencionar también que existen otras variables
que contribuyen a determinar el déficit en cuenta
corriente v las cuales son dificiles de cuantificar, tales
como: cambios arancelarios, cuotas de exportacion e
importacion, barreras no arancelarias, sobretasas de
importacién, ete.

No obstante, se observa la existencia de un
impacto importante de los desequilibrios monetarios
del periodo anterior, en la cuenta corriente. En efecto,
por cada 1% de aumento en esta variable en el afio de
estudio, el déficit en cuenta corriente aumentara en
un 6.73% el ano siguiente, ceteris paribus. Esto indica
el control que debe existir en el manejo de la oferta
monetaria,lacual debe ser congruente conlosobjetivos
de erecimiento, precios y balanza de pagos, es decir,
que en todo momento se debe poseer una disciplina
monetaria y financiera.

Los términos de intercambio, por su parte,
también contribuyen de manera significativaaexphear
el desequilibrio externo, ya que de los resultados
anteriores, sc deduce que por cada 1% que cambien

estos, ceferis paribus haran variar en un 6.38% el
déficit en la cuenta cormenie de la balanza de pagos.
Estasituacién demuestraclaltogradodedependencia
de la economia hacia el exterior, dependencia que se
debe tratar de reducir mediante la diversificacién de
la produccién de bienes transables.

El ingreso permanente, por su parte, hace
variar el déficit en cuenta corriente en un porcentaje
equivalente g un 0. 1349z por cada 1% que cambie este.

V. CONCLUSIONES

1. Lapoliticamonetariaen Guatemalahasido
manejada de manera activa, por lo observado con el
comportamientode los agregados monetanos. Elbance
central ha tratado de contrarrestar las fluctuaciones
ciclicas, sobre todo provocadas por acontecimientos
ocurndosanivel delaeconomia mundial. Sin embargo,
en algunos anos, no ha podido controlar el crecimiento
monetario, situacién gue ha tenido un impacio,
principalmente, sobrelos preciosy sobrelabalanza de
pagos.

2. En términos generales se observan tres
etapas de comportamiento en cuanto a monetizacion
se refere. La primera, durante la mayoria de la
década de los anos setenta, en donde el crecimiento
monetario es acorde con el crecimiento de la actividad
econémica, y donde los desequilibrios existentes en el
mercado de dinero se transfirieron principalmente
hacia el sector externo. Una segunda, a finales de Jos
anos setenta y principios de los ochenta, en donde la
causa del exceso de liquidez lo constituyo el
financiamiento otorgado al sector publico, y en que el
impactorecay6 sobrelospreciosylabalanza de pagos.
La tercera etapa, a partir de 1984, en la que los
denominados “Olros activos no clasificados” fueron
los causantes de la expansion monetaria, como
consecuencia de la decision politica de sostenerlatasa
cambiaria, cuyo impacto recayé primeramente sobre
los precios, v, posteriormente, sobre el tipo de cambio,
el cual tuvo que experimentar una depreciacién
elevada. Cabe indicar que |la politica monetaria en la
primera etapa fue contractiva, como consecuencia
principalmente del poco financiamiento que requiris
el sector publico. ante ladisponibilidad de recursos de
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capital provenientes del exterior, situacién que le
permitiétransferir recursos al sector privado. Durante
la segunda, esa tendencia se revirtié, siendo
sumamente expansivo el crédito otorgado al sector
publico, lo que manifiesta la existencia de un “shock
fiscal” en esa época.

Durante el dltimo quinquenio de los ochenta,
en términos generales el crédito al sector publico fue
nuevamente contractivo, situacién que convalidé el
ciclo depresivo de Ja actividad econémica, aunado a la
escasez de financiamiento externo.

3. La posibilidad de controlar la oferta
monetaria se ve afectada por una importante
proporcién de factores que inciden en la monetizacion
de la economia de origen exdgeno, tales como los
derivados de la evolucién de la balanza de pagos, el
crédito al sector publico y los otros activos no
clasificados, y que en alguna medida son ajenos al
control de Jas autoridades monetarias. Ello ha hecho
que la politicamonetaria, en ciertos periodos, no haya
cumplido con sus objetivos mas inmediatos, es decir,
con el equilibrio en la balanza de pagos, ¢l pleno
empleoylaestabilidad de precios,debido, en el primer
caso, a la existencia de factores ajenos a ella que
influyen significativamente en sudeterminacién, como
Toson el efecto que ejercen los términosde ntercambio,
la dependencia hacia las importaciones y el efecto de
los“shocks™fiscales y cambiarios. Encuanto al objetivo
de estabilidad de precios, se puede mencionar que en
ellos posee una importante influencia la evolucidn de
los precios externos y e} tipo de cambio, variable
iltima que manifiesta una relacién en dos sentidos
(entre preciosy tasa cambiaria), lo que hace entraren
ronflicto dichos objetivos. Referente al logro del pleno
empleo, se detecta una influenicia muy importante de
los términos de intercambio en su determinacién, asi
como unainelasticidad de respuestaanteel incremento
del gasto, por lo que la politica monetaria se torna
impotente de influir, contrarrestando las fluctuaciones
que emanan del exterior,

4. Dada la politica de mantener rigidas las
tasas de interés nominales y el tipo de cambio, se
redujo el grado de control sobre 1a oferta monelaria,
ya que esto se constituye en un objetivo contrapuesto,

esdecir que entra en conflicto, por lo que se eliminaron
grados de libertad a las autoridades encargadas de la
formulacién de la politica monetaria, Ello contribuyé
a que se fugaran capitales y, que por lo mismo, se
presionara sobre el nivel de reservas y el tipo de
cambio, ademds de que incentivé a los agentes
econémicos a trasladar su tenencia de saldos
monetarios hacia activos mds liquidos, sustitucién de
monedas, o bien, haciala compra de otros bienes para
proteger sus ahorros.

5. En general se observa que el proceso
inflacionario obedecid a factores de caracter externoe
interno, siendo variables importantes en su
determinacion:los excesos monetarios,lainflaciéon
externa y el tipo de cambio, variable dltima que
hace que se entre en un circulo vicioso inflacién-
devaluacion, ya que muchas veces el aumento de los
precios es superior al aumento de ladepreciacién dela
moneda, lo que anula el efecto de esta vitima.

6. Los desequilibrios monetarios han
provocado, ademas de un efecto sobre los precios, un
deterioro sobre la cuenta corriente de la balanza de
pagos, lo que han hecho por dos vias: Una, al afectar
Jos precios, lo que provoca que el tipo de cambio se
aprecie, con el consiguiente efecto sobre las
cxportaciones e importacienes al encarecer las
primeras y abaratar las segundas. Otra, al provocar
un exceso de demanda de bienes transables, que ante
la inexistencia de bienes sustitutivos en el mercado
interno, necesariamente se traduce en un incremento
en la demanda de importaciones, afectandce por ende
la cuenta corriente. El impacte dltimo se manifiesta
conun periodo derezago, es dacir que cualquier exceso
de dinero en el afo corriente, provoca un mayor
deszequilibriodelabalanza de pagos en el afio siguiente;
contrariamente al efecto sobre losprecios, se manifiesta
en el mismo afio. Se observa, entonces, que los
desequilibrios en cuenta corriente se explican
princypalmente por lo que sucede con el ingreso
permanente, los desequilibrios monetarios del
periodo anteriory conlarelacién de términos de
intercambio.

Cabe mencionar que, aldeteriorarsela cuenta
cormiente por un exceso de oferta monetaria, y ante la
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inexistencia de un nivel de reservas monetarias
internacionales adecuado, necesariamente el tipo de
cambio se tiene que modificar. Sin embargo, bay que
indicar que si bien el aumento en el tipo de cambio
provoca un aumento en la oferta agregada, en la
medida en que se verifique un efecto sustitucién entre
bienestransablesynotransables, el efecto esbastante
lento.
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ANEXO METODOLOGICO No. 1

DETERMINACION DE LA ECUACION DE
DEMANDA DE DINERO

Para la determinacién de la ecuacién de
demanda de dinero se parte de la siguiente funcion:

Md = W ,C)P (1)
dwW s> 1:;d4dC < 1;

donde: W = Rigueza total; C = Costo de oportunidad de
poseer este activo: di = Derivados parciales. P =
Precios.

En teoria, lariqueza total se divide en niqueza
humanay riqueza no humana. Sin embargo, dado que
la primera es dificil de medir, no se va a utilizar en el
presente modeloy se utilizard, como aproximacién de
la riqueza no humana, la variable “ingreso
permanente”. En estesentido, cabe decir gue el ingreso
nacional estd conformado tanto por el ingreso
permanente {esperado, dado un nivel de riqueza)
comoporelingresa transitorio.?® Aquise da por sentado
que la demanda del publico por este activo dependera
unicamente del ingreso permanente.

Dicho ingreso permanente se obtendra como
un promedio ponderado de los niveles de ingreso
presente y pasados, en forma decrectente para los
ingresos pasados, o sea, medjante la utilizacién de un
modelo de “expectativas adaptativas”, por lo que se
tiene que:

YP, =hY, +h (1-hY,, +h (1-h2Y , + o +h QWY

0 <h <l (2)

2% A G6mez Oliver. Dinero, inflacidn y comercio exterior en México.
Meéxico: CEMLA, 1978.
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donde: YPt = Ingreso permanente en el periodo t; Yt =
Ingreso observado en el periodo t; t-n = Rezago
correspondiente; h = Coeficiente de ajuste de
expectatijvas.

Cabe mencionar que el valor coeficiente "h"
dependera de cémo los agentes econémicos ajusten
sus expectativas respecto a la variable. Asi, mientras
este mds se acerque a la unidad, indicard que el
ingreso permanente serd igual al observado. Por el
contrario, cuando més cercano esté de cero, mayor
importancia tendran los ingresos pasados en la
determinacién delingreso permanente actual. Parael
presente caso se escogié un coeficiente de 0.9, luego de
efectuar algunas otras estimaciones de ingreso
permanente con otros coeficientes de ajuste.

En lo que respecta al costo de oportunidad de
poseer dinero, en el presente modelo se utilizan la
relacién entre la tasa de interés doméstica y la de
E.U.A., las variaciones en el tipo de cambio y la tasa
de inflacién esperada. 27 La razén de utilizar un
coeficiente como proxy ala tasa de interés, es que en
Guatemala, tal y como se vio con anterioridad, fue
mantenida rigida durante }a mayoria del periodo bajo
anglhisis.

En cuanto a la tasa esperada de inflacion, se
utilizard el mismo modelodeexpectativas adaptativas,
utilizado en la estimacién del ingreso permanente, el
cual supone un comportamiento basado en el
aprendizaje del pasado y el presente. Por lo tanto se
tiene que:

Pe, = jPt+§(1-P,, +3(L- PP, +. +j(1- )" P__
0c<jc<l (3)

ydonde: Pet =Tasa esperada de inflacién en el periodo
t; Pt = Tasa observada de inflacién en el periodo t;j =
coeficiente de ajuste de expectativas.

[7331)

Cabe mencionar que para el célculo de “§” se

27 Cabe menciorar que también se utihz6 la tasa de interés del

Evromercado de Londres en el "Mercado de Dinero”. Sin em-
bargo no arrojé mejores estimaciones, o que hace pensarqueen
Guatemalalos agentes coonémicos prefieren invertiren activos
del mercado estadounidense.

utilizé el mismo coeficiente que para “h”, es decir,
equivalente a 0.9, luego de probar con algunos otros.
Ademss, en ambos casos (tanto para el cdlculo de “h”
como de “j”), se considerd suficiente utilizar un rezago
de 3 afios para la estimacidn, ya que se trata de datos
anuales.

En cuanto a los signos esperados de los
coeficientes (parametros), se espera que un aumento
de la rigueza (ingreso permancnte) ceteris paribus
hars que aumente la demanda de dinero (dYp> 1), ya
queelloimplica un aumento en las transacciones de la
economiay, por lotanto,la necesidad de contar conun
mayor volumen de numerario, que permita efectuar
la funcién de medio de cambio del dinero. Por otro
lado, en cuanto al costo de oportunidad, cabe mencionar
que a mayor rendimiento de los demas activos, ceteris
paribus menor sera lademanda de dinero. Porlotanto
se espera un signo negativo para la relacién de tasas
de interés (di/i <1), asi como para los precios (dpe «<1).
Por su parte, para el tipo de cambio se esperaria una
relacion directa, ya que mientras la moneda mas se
deprecie, mayor sera la cantidad de dinero que se
necesite para adquirir divisas y otros bienes que
suelenindizarse alasvariacionesen el tipo de cambio.
Entonces, la funcion de demanda de dinero que se
plantea es la siguwiente:

Md = a0 + al YP - a2 Vius + a3 Te - adPe + U (4)

en donde: i = tasa de interés doméstica; ius = tasa
interés de los Estados Unidos de América; ai =
parametros a ser estimados (paralasdemas variables
se mantiene la notacién anterior).

En cuanto a la oferta de dinero, se utilizaron
las variables observadas (M2) ya que es de esperar
que ex-post la oferta monetaria se equilibre a la
demanda, ademis de que,comose dijo anteriormente,
la variabilidad por concepto de reservas monetarias
internacionales (monetizacién externa) durante el
periodo de analisis ha sido poco significativa.

Antes de entrar en los resultados conviene
aclarar algunos aspectos propios de 1a estimacién: E)
ingreso permanente se estimé con base en las series
del PIB, presentadasenelcuadroNo. 11, agregandose

Pagina 39



los datos correspondientes al periodo 1966-1972con la
mismabase. La tasa de interés utilizada, como se dijo,
corresponde a la del mercado monetaric deJos E.U.A,
es decir, la de tres meses, cuya fuente son las
Estadisticas financieras internacionales del FMI.
(EFI-FMI) En cuanto al tipo de cambio utilizado,
corresponde a las estimaciones elaboradas por la
Seccién de Cuentas Nacionales, del Banco de Guate-
mala, para el periodo 1983-89, ¢l cual se basa en un
promediodelosdiferentes tipos de cambioregistrados
en el transcurso de los diferentes afnos. Como
aproximacion de la variable preciosexternos, se utilizé
el indice de precios al consumidor de los paises
industrializados (EFI-FMI). También se utilizaron
Jos indices correspondientes a la inflacién mundial y
la inNacién de los EEUU (véase cuadro No.7). Sin
embargo e] indice de los paises industriales arrojé
mejores resultados. El desequilibrio monetario (Ms-
Md) se calculé lvego de efectuar la estimacion de la
demanda de dinero y el concepto utilizado fue el de

Mz2.

ANEXO0 METODOLOGICO No. 2

MODELO DE DETERMINACION DEL IMPACTO
MONETARIO SOBRE LA BALANZA DE PAGOS

E1 modelo empieza definiendo el gasto
agregado (consumo m4ds inversién) como la diferencia
entre el gasto total (Y1) menos el incremento de los
saldos monetarios reales demandados por el piblico,
0 sea:

C+I=Yt-dMd (1)

En donde: “d” al inicio de la variable indica
aumento (flujo); Md = Demanda de dinero; C =
Consumo; I = Inversién; Yt = Gasto total.

Utilizando el enfoque absorcién, para la
explicacién del desequilibrio externo, se puede definir
el déficit en cuentacorriente (DCC), comoladiferencia
entre la oferta y demanda agregadas, por lo que se
tiene:

DCC=Y-(C+D (2)

en donde: Y = Producto; DCC = Déficit en Cta.Cte.;

Sustituyendo los valores del gasto agregado
definido en (1) en la ecuacidon (2), se tiene:

DCC =Y - (Yt - dMd) (3
o bien, cambiando signo y agrupando:
DCC = Yt- Y - dMd (4)

Por otro lado, el gasto total (Yi) se supone
como funcion del producto real y del valor real del
incremento de 1a oferta monetaria, entonces:

Yt =f(Y, Msg) (5)

Por lo tanto. la ecuacion sée puede plantear de
la siguiente manera:

DCC =ao + alYp + a2 (dMs - dMd) + U (6)

Cabe senalar que el valor de! ingreso
permanente utilizado paralaestimacion, eselutilizado
enlaestimacién de la ecuacion de demanda de dinero.
El desequihibrio monetario corresponde a la tasa de
variacién de la oferta monetaria real (M2) menos la
tasa de variacion de la demanda monetaria real, y los
términosde intercambio corresponden alos mostrados
en el cuadro No. 10.
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ALGUNOS INDICADORES MONETARIOS Y DE PRECIOS

CUADRO No. 1
GUATEMALA

SALDOS NOMINALES
- Millones de quetzales y porcentajes -
PERIODO: 1973 - 90

M2 Ml  CREDITO CREDITO BASE IPC [PC MONETIZ OAN ACTIVOS NUME- CUASIDL
PRIV. o/  POBLIOO MONE- 1973=100 VARIA- EXTERNA INT. RARIO NERO
TARIA CION NETOS

73 611.8 260.3 308.1 110.5 248.0 100.0 0.5 195.6 -2.4 4162 136 7 351.8
74 698.0 299.3 403.5 136.5 288.3 1144 14.4 185.1 -27.2 512.9 157 .4 398.7
75 850.7 348.6 4688 140.5 342.0 132.6 15.9 261.7 .20.2 589.0 174.3 502.1
76 1115.6 483.2 553.0 169 .4 518.0 150.0 13.1 453.5 -60.3 662.1 235.1 632.4
77 13114 572.9 714.5 114.6 572.0 166.0 10.7 628.1  -145.8 683.3 283.0 738.5
78 1473.4 623.8 918.2 87.9 614.9 186.9 126 6816 2143 791.8 323.1 849.6
79 1619.3 692.2 1102.1 118.1 682.2 201.7 7.9 669.3 .270.2 950.0 363.8 927.1
80 1797 .4 709.0 1341.9 354.8 646 .4 224 .9 11.5 351.3 -250.06 1446.) 379.4 1088.4
81 1998 .4 738.2 1550.7 802.4 686.6 248.9 107 978 -256.9 2096.2 403.3 1260.2
82 2280.4 748.1 1642.5 1086.9 802.1 277.3 114 -210.7 -248.3 2491.1 402.4 1531.7
83 2327.4 787.2 1853.3 1253.5 724 4 302.6 9.1 -259.0 -519.4 2586.9 435.6 1540.2
84 2627.0 846.0 2053.7 1564.6 782.9 3129 34 413.0 -577.3 3040.0 4553.0 1781.0
85 3372.0 1322.0 2239.2 1732.9 1273.7 371.3 18.7 438.5 -158.9 3810.5 694.8 2050.0
86 4052.0 15616 2448.0 1285.4 15473 508.5 36.9 -289.0 610.2 4341.0 801.2 2490.4
87 4670.6 1746.3 3045.8 1005.2 1564.6 7152 12.3 -3519 972.2 5022.5 926.6 29524.3
88 51R89.8 19955 3503.6 887.2 1918.9 843.2 126 -523.4 1323.7 5713.0 1063.3 3194.1
89 6075.5 2408.1 38405 10955 = 2297.1 773.1 202  -3384 14789 64139 13230 36674
90 7392.8 82237 46848 814.2  3069.2 12354 596  -2082 26102  7601.1  1897.)  4169.)

a/ Incluye crédito a inancieras.

fuente: Elaboracién propia con base en cifras del Banco de Gualemala.
Nota: M2 = Medios de pago; M1 = Medio circulante; OAN = Otros activos nelos.
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CUADRO No. 2
GUATEMALA
SALDOS NOMINALES
TASAS DE CRECIMIENTO
PERIODO: 1873 - 90

M2 M1 CREDITO CREDITO BASE ACTIVOS NUMERA- MONETIZ. OAN CUASIDI-
PRIV. PUBLICO MONETA- INT. RIO EXTERNA NERO
RIA NETOS

73 23.7 23.2 13.5 7.4 17.2 10.1 20.3 67.9 <1649 24.1
74 141 150 31.0 23.5 16.3 23.2 15.1 -5.4 1033.3 134
75 21.9 16.5 16.1 2.9 18.6 14.8 10.7 41.4 -256.7 259
76 311 38.6 18.0 20.6 51.5 124 34.9 73.3 198.5 26.0
71 17.6 18.6 29.2 -32.3 10.4 3.2 20.4 38.5 141.8 168
78 124 8.9 28.5 -23.3 75 15.9 14.2 8.5 47.0 15.0
79 2.9 1.0 20.0 344 10.9 20.0 12.6 -1.8 26.1 9.1
80 11.0 24 21.8 200.4 -5.2 52.2 4.3 -47.5 -7.3 174
81 11.2 4.1 15.6 126.2 6.2 45.0 63 -127.8 2.5 158
82 14.1 1.3 5.9 36.7 16.8 18.8 0.2 115.4 -3.3 215
83 2.1 5.2 12.8 143 -9.7 3.8 8.3 229 109.2 0.6
84 129 75 10.8 24.8 8.1 17.5 54 595 11.1 15.8
85 28.4 56.3 9.0 10.8 62.7 25.3 514 6.2 -72.5 15
86 20.2 18.1 9.3 -25.8 215 13.5 15.3 34 1 484.0 21.5
87 15.3 11.8 24.4 -21.8 1.4 15.7 15.7 218 59.3 17.4
88 111 14.3 15.0 =1L 22.6 13.7 14.8 48.7 36.2 9.2
89 17.1 20.7 9.6 23.5 197 12.3 24.4 -35.3 137 14.8
90 21.7 33.9 22.0 -25.7 33.6 18.5 43.4 -38.5 76.5 13.7

Fuente, Cuadro 1.

Nota: M2 = Medios de pago; M1 = Medio circulante; OAN = Otros aclivos netas.
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CUADRO No. 3
GUATEMALA

ESTRUCTURA DE LA OFERTA MONETARIJA (M2)
PERIODO: 1973 - 90

M2 M1 CREDITO CREDITO BASE MONETIZ. OAN AIN
PRIVADO PUBLICO MONETA- EXTERNA
RIA
3 100.0 42.5 50.4 18.1 40.5 320 0.4 68
4 100.0 429 57.8 196 41.3 26.5 -3.9 73.5
75 100.0 41.0 551 16.5 40.2 308 2.4 692
76 100.0 433 496 15.2 46.4 40.7 5.4 59.3
77 100.0 43.7 54.5 8.7 4386 479 <111 52.1
78 100.0 423 62.3 6.0 41.9 46.3 ‘145 53.7
79 100.0 421 68.1 7.3 42.1 41.3 \16.7 58.7
80 100.0 39.4 74.7 19.7 36.0 195 -13.9 80.5
81 100.0 36.9 77.6 40.2 34 .4 4.9 -12.9 104.9
82 1000 32.8 72.0 48.1 35.2 9.2 -10.9 109.2
83 100.0 338 79.6 54.9 311 111 -292.3 111.2
84 100.0 32.2 78.2 59.6 298 -15.7 -22.0 115.8
85 100.0 392 66.4 51.4 378 -13.0 4.7 113.1
86 100.0 385 60.4 317 38.2 £7.1) 15.1 107.2
87 100.0 374 65,2 21.5 335 1.5 20.8 107.5
88 100.0 38.5 61.5 17.1 37.0 -10.1 25.5 110.1
89 100.0 39.6 63.2 18.0 378 56 24.3 105.6
30 100.0 436 63.4 11.0 41.5 28 28 .4 102.8

Fuente: Cuadro 1.

Nota: M2 = Medios de pago; M1 = Medio circulanie; AIN = Activos internes nclos.

OAN = Otros aclivos netos.
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CUADRO No. 4
GUATEMALA
ALGUNOS INDICADORES MONETARIOS
SALDOS REALES
-Millones de Q. de 1973 -
PERIODO: 1973 - 90

M2 M1 CREDITO CREDITO BASE 1PC [PC CUASIDI-
PRIVADO PUBLICO MONETA- VARIACION NERO
RIA
73 6118 260 3 308 | 1105 248.0 100.0 351.5
74 610 1 261.6 3527 119.3 252.0 1314.4 14 4 348.5
75 641.6 2629 353.4 106 0 257.9 132.6 159 378.7
16 743.9 322.2 368.8 113.0 345.4 150.0 131 421.7
77 790.0 345.t 440 4 89.0 344.6 166.0 10.7 4449
78 788.2 3337 4912 47.0 329.0 186.9 12.6 454.5
79 B02.9 343.2 546 4 58.6 338.2 201.7 7.9 459.7
80 799.3 315.3 596 7 157.3 287 .4 224.9 11.5 484.0
81 802.8 286.5 622.9 3223 275.8 248.9 10.7 506.2
82 8223 269.8 592.3 395.5 289.2 277.3 174 552.3
B3 769.2 260 2 6125 414.3 239.4 302.6 9.1 509.1
84 839.5 270.4 556.3 500.0 250.2 3129 3.4 569 2
85 308.2 356.0 6031 466.7 343.0 371.3 187 552.1
86 7969 307.1 481 4 252.8 304.3 508.5 369 4898
87 817 7 305.7 533 2 176.0 2749 571L.2 12.3 512.0
88 806.9 4103 544 8 137.9 298 4 543.2 12.6 496.6
89 7859 3115 496 8 1417 2971 773.1 20.2 474.4
90 598.4 261.0 4792 65.9 248 .4 1235 4 59.8 3375

Fuente. Elnaboracitn propia con basc ¢n cuadro No. 1
Nota: M2 = Medios de pago; M1 = Mcdio cireulante; IPC = Tndwee de precios consumidor.

Péagina 45



(Continuacién Cuadro 4)
GUATEMALA
SALDOS REALES
TASAS DE CRECIMIENTO
PERIODO: 1973 - 90

M1 CREDITO CREDITO BASE IPC IPC CUASIDI-
PRIVADO  PUBLICO = MONETA- VARIACION NERO
RIA
73 17.5 17.0 18 2.0 114 100.0 0.5 24.1
74 -0.3 0.5 14.5 8.0 1.6 114.4 14.4 0.8
75 5.2 0.5 0.2 -11.2 2.4 132.6 15.9 8.7
76 15.9 226 4.3 8.6 338 150.0 13.1 114
77 6.2 7.1 16.7 -38.9 0.2 166.0 10.7 5.5
78 0.2 33 14.1 -31.9 45 186.9 12.6 2.2
79 1.9 2.8 11.2 24.5 2.8 201.7 7.9 1.1
80 04 8.1 9.2 169.4 -15.0 224.9 11.5 5.3
81 0.4 59 4.4 104.3 4.0 248.9 10.7 4.6
82 2.4 9.0 4.9 22.7 4.9 277.3 11.4 9.1
83 6.5 3.6 3.4 4.1 -17.2 302.6 9.1 1.8
84 9.1 3.9 7.1 20.7 4.5 3129 3.4 11.8
85 8.2 317 8.1 6.7 37.1 3713 18.7 -3.0
86 -12.3 -13.7 -20.2 45.8 -11.3 508.5 36.9 -11.3
87 2.6 -0.4 10.8 -30.4 -10.0 571.2 12.3 4.5
as -1.3 1.5 2.2 21.6 8.9 643.2 12.6 3.0
8¢9 -2.6 0.4 -8.8 2.7 0.4 773.1 20.2 4.5
90 -23.9 -16.2 -23.7 -53.5 -16.4 1235.4 59.8 -28.9
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CUADRO No. 5
GUATEMALA
CALCULO DEL INGRESO PERMANENTE (Yp) E
INFLACION ESPERADA (Pe)

Yp &/ % incremento Pe b/ % incrcmento
1967 e nje 8934 /e
1968 nc n/c 92.7 -0.7
1969 3099.2 n/c 93.2 0.6
1970 3275.1 5.7 93.7 0.5
1971 3464.1 5.8 954 1.8
1972 3667.1 5.9 974 2.1
1973 3876.5 5.7 99.7 24
1974 4150.8 8.1 112.9 13.2
1975 4398.1 4.9 130.6 15.7
1976 4779 5 8.7 148.0 13.3
1977 5177.2 8.3 164.2 10.9
1974 5413.8 4.6 1846 124
1979 5541.0 24 200.0 8.3
1980 5637.0 1.7 222.4 11.2
1981 5663.2 0.5 246.3 10 7
1982 5468.6 -34 2742 11.3
1983 5246.3 -4 299.7 9.3
1984 5262.3 0.3 3116 4.0
1085 5259.4 -0.1 365.3 17.2
1986 52815 0.4 4941 353
1987 54627 3.4 563.5 140
1988 5675.0 3.9 635.2 12.7
1989 5901.4 4.0 759.2 19.5

a/ 1978 = 100

b/ 1973 = 100

n/c = No calculado. Yp = Ingreso permanente;

Pe = Inflacién esperada; Pe(t-1) = Inflacién esperada periodo anterior.
Fuente: Estimacién proma.
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CUADRO No. 6
GUATEMALA
ESTIMACION DE LA DEMANDA DE DINERO (Md) Y
EL DESEQUILIBRIO MONETARIO (Ms - Md)

Md Yo (Ms-Md) o (Ms-Md)

incremento incremento e incremento
1967 n/c n/c n/c n/c n/e
1968 n/e n/c n/c n/c n/e
1969 399 .4 n/c 57.1 n’c n/c
1970 419.4 5.0 -39.9 -30.1 59
1971 460.2 9.7 -42.8 73 0.3
1972 499.3 8.5 17.2 -140 2 15.3
1973 530.9 6.3 80.9 370.0 12 §
1974 585.5 10.3 24.6 696 -10.6
1975 634.1 8.3 TN -69.4 3.
1976 705.3 112 38.6 413.1 47
1977 778.1 10.3 11.8 -69.4 4]
1978 8165 4.9 -28.2 -338.3 5.1
1979 833.6 2.1 -30.7 8.9 0.2
1980 844 9 1.4 456 4K.5 -1.8
1981 B48.2 0.4 -45.5 038 0.0
1982 804.3 B592 180 -139 5 76
1983 761.2 -5.4 8.0 .53 3 -1.1
1984 764 .6 0.4 74.9 832.8 8.7
1985 910.8 19.1 -2.6 -103.5 -10.9
1986 783.0 14.0 13.9 £29.6 1.8
1987 783 8 0.1 339 144 .0 2.5
1988 796.2 1.6 10.7 £8.5 -2.9
1989 835.9 5.0 -50.0 -568.1 -1.6

n/¢ = No calculado.
Fuente: Estimacién propia.
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CUADRO No. 7
GUATEMALA

COMPORTAMIENTO DE LA INFLACION EXTERNA, RELACION DE
TASAS DE INTERES Y TIPO DE CAMBIO

Tipo de Cambio

P(mun) P(usa) Plind) Paridad % i(Guay
i(usa)
1970 6.0 5.9 5.6 1.00 0.0 1.10
1971 5.9 4.3 52 1.00 0.0 072
1972 58 3.3 4.7 1.00 0.0 0.68
1973 9.6 6.3 7.7 1.00 0.0 134
1974 15.3 10.9 13.3 1.00 0.0 161
1975 13.4 9.2 11.1 1.00 0.0 0.65
1976 11.2 5.8 8.3 1.00 0.0 0.56
1977 114 6.5 8.4 1.00 0.0 0.61
1978 9.8 7.8 72 1.00 0.0 0.88
1979 12.1 11.3 92 1.00 0.0 1.24
1980 15.5 13.5 120 1.00 0.0 148
1981 14.3 104 10.1 1.00 0.0 1.26
1982 12.6 6.2 7.5 1.00 0.0 1.36
1983 12.7 3.2 L | 1.00 0.0 1.01
1984 13.7 4.3 4.8 1.02 2.0 1.14
1985 13:5 36 4.2 1.78 74.5 0.74
1986 85 1.9 24 2.19 23.0 0.76
1987 9.2 3.7 3.0 2.47 128 0.74
1988 13.1 4.0 3.4 2.60 5.3 069 ¢
1989 179 4.8 4.5 3.00 15.4 0.84

Nota: P(mun) = Inflacién Mundial;
P(usa) = Inflacién E. E. U. U;
P(ind) = Inflacién paises industrializados.

i(gua)/i(usa) = Relacion Tasa interés pasiva de Guatemala y tasa de interés del

mercado de dinero de U.S.A. (3 meses)

Pagina 49

{
i
}
i
i



CUADRO No. 8
GUATEMALA
BALANZA DE PAGOS INTERNACIONALES
PERIODO: 1973 - 90
- En Millones de US$ -

EXPORTA- IMPORTA- BALANZA BALANZA TRANSFE- CUENTA CUENTA ERRORES  VARIA- BALANZA RESERVAS

CIONES CIONES COMER-  SERVI- RENCIAS CORRIEN-  DE CA- Y OMI- CION BASICA MONETA-

CIAL clos TE PITAL  SIONES  RESER- RIAS AB-

VAS a/ SOLUTAS

73 442.0 3914 50.6 -81.2 416 11.0 66.1 6.1 83.2 77.0 231.6
74 582.2 631.5 -49.3 -104.1 53.9 -99.5 88.4 328 -14.4 318 2175
75 640.9 672.4 -31.5 -103.4 726 62.3 178.0 -10.0 105.7 104.3 3229
76 760.4 9592 -198.8 -70.6 1989 -70.5 311.1 -19.3 221.3 101.1 544.2
77 1160.2 1086.9 73.3 -204.3 95.8 -35.2 202.1 11.7 178.6 155.0 7229
78 10924 12838 -191.4 -186.4 115.6 -262.2 342.0 11.1 90.9 5.9 791.6
79 12214 1403.2 -181.8 -150.7 126.6 -205.9 206.9 -16.1 -15.1 67.8 776.5
80 1519.8 1472.6 47.2 -333.4 109.8 -176.4 -64.9 8.3 2496 67.7 526.9
81 1291.3 1540.0 -248.7 -414.7 90.9 -572.5 406.5 -31.9 -197.9 -165.7 329.1
82 1170.4 1284.2 -113.8 -348.0 62.7 -399.1 3776 10.7 -10.8 49.4 3182
83 1091.7 1056.0 35.7 -290.3 30.7 -223.9 312.6 0.6 89.3 16.0 4075
84 1132.2 1182.1 -49.9 -356.1 28.7 -377.3 400.6 155 388 230.8 446.3
85 1059.7 1076.7 -17.0 -269.2 19.7 -266.5 315.2 20.1 68.8 165.1 489.4
86 10438 876.5 167.3 -260.7 751 -18.3 82.9 -15.7 48.9 69.9 538.3
87 977.9 1333.1 -355.2 -298.2 193.3 -460.1 405.1 -185 -73.5 -350.7 464 8
88 10734 14132 -3398 =302.3 224.0 418.1 353.7 -19.0 -83.4 214 381.5
89 1146.0 15144 -368.4 -246.7 265.2 -349.9 409.1 0.0 592 117.7 4407
90 12115 1428.0 -216.5 -293.9 231.2 -279.2 292.4 -82.5 -69.3 9121 371.3

—

- #8igno (+) indica aumento.

:F‘“ente: Elaboracién propia con base en Estadfsticas sector externo de Guatemala.
nco de Guatemala. Varios niimeros.
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CUADRO N, 9
GUATEMALA
COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES CIF
PERIODO 1973 - 90
ESTRUCTURA PORCENTUAL

1973 1g974 1973 1976 1997 197% 1979 1980 1981 1982 19834 1984 1URA LDHG 1987 19K 1940 1990

BIENES DE CONSUMOD

NQ DURADERQOS 183 151 151 149 143 1532 152 la0 140 1687 167 162 1.2 129 127 133 135 1279

DURADERC® B& 79 T4 &2 40 89 AS A3 AG 48 4.4 4 5.0 4.7 48 4.8 4.2 5.5
BIENES INTERM ) 3

COMBU 2 L IS Ve T SR P01 SRS 15 T AR &/ 5 S Y D FUR - I X B 1 RCUR U4 BN 73 71 L 3bd

MATERLA O TR o, LA I i 2 8 . 1% . 5.3 ! A a0 Lo 3R N ad

MATERLA. £ 1M DA Bat b4l Chong M4 o b A4hE 532 529 e slo d6a 4640 4T q4d
BIENES DE CAPITAL, 214 1RE 234 1 244 261 224 17h 102 175 102 tls W 181 237 222 217 194
DIVERSOS 0.5 U4 U6 08 1.8 0.8 ] RV (- B VI 0.6 0.4 VI 0.1 0.1 0.4 It .y

TOTAL W0O0 1000 1000 W00 1000 o0 1000 1000 1000 100Q 1000 300D 1001 1000 1000 1000 1000 100.0

Fuenie: Eiaburactn propia con hase en Kstadisticns del sector externo
de Guaternata Varios nimerss, Banco de Guntemala,
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CUADRO No. 10
GUATEMALA
TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL 'Y
TERMINOS DE INTERCAMBIO

TERMINOS TLPO DE
INTERCAMBIO CAMBIO
(TD) EFEC. REAL

(1970=100) (TCER)

1973 818 n'c
1974 9.2 n/e
1975 68.1 100.4
1976 73.6 99.4
1977 91.9 91.7
1978 86.9 96.6
1979 74.8 100.9
1980 70.2 106.0
1981 61.1 96.0
1982 574 87.1
1983 59.0 79.2
1984 60.2 81.8
1985 56.5 122.6
1986 72.9 117.2
1987 57.6 118.8
1988 57.4 123.1
1989 60.1 137.9
1990 61.2 133.3

Fuente: Banco de Guatemala y CEPAL.
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CUADRO No. 11 GUATEMALA
COMPORTAMIENTO DEL PIB
EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
PERIODO 1973 - 50
- Millones de US$ y de Quetzales -

EXPORT. IMPORT. DEFICIT PIB. TASAS DE CRECIMIENTO
(8] (Precios de ™ ---eno POSR
SUPERAVIT 1958) EXPORT {MPORT P.ILB.

1978 4420 433.7 8.3 21694

1974 582.3 705.2 -122.8 2307.7 31.7 62.6 6.4
1975 640.9 735.3 -94.4 2352.7 10.1 4.3 19
1976 760.4 1042 .4 -282.0 2626.5 186 418 7.4
1977 1160.2 1227.0 -66.8 2723.8 526 17.7 7.8
1978 1092.4 1390.6 298.2 2859.9 58 13.3 5.0
1979 12214 1512.3 -280.9 2994.6 11.8 8.8 4.7
1980 1519.8 1598.2 -18.4 3106.9 24 4 5.7 3.8
1981 1291.3 1673.5 -382.2 3127.6 -15.0 47 0.7
1982 1170 4 1388.0 217.6 3016.0 9.4 17.1 3.6
1983 1091 7 11350 433 2939.6 6.7 -18.2 2.5
1984 1132.2 12785 -146.3 2963.5 3.7 12.6 0.5
1985 1059.7 1174.8 1151 2925.1 6.4 8.1 -1.0
1986 10438 876.5 167.3 2940.2 -15 .25.4 0.5
1987 977.9 11338 1 1552 3032.1 6.3 29.3 31
1988 10734 1413.2 -339.8 3123.1 9.8 24.7 3.0
1983 11460 1514.4 .368.4 3248.0 6.8 7.2 4.0
1990 &/ 12116 1428.0 -216.5 33705 5.7 5.7 3.8

a/ Cifras preliminares.
Fuente: Elaboracién propia con base en cifras Banco de Guatemala.
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