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“Un Modelo Basico de Politica Monetaria para Guatemala
RESUMEN

La metodologia utilizada en este trabajo es de un VAR recursivo simple, el cual es
probado con distintas variables y con distintos ordenamientos, y es analizado suponiendo
dos posibles shocks de politica monetaria, un shock a la emisién monetaria y un shock a
la tasa de interés. En el VAR recursivo se incluyen las siguientes variables: brecha del
producto, que representa una ecuacién IS o de demanda agregada; la inflacidon, que
representa una curva de Phillips; el tipo de cambio real, el cual resulta ser relevante en
economias como la guatemalteca; y la emisién monetaria, la cual representa el equilibrio
del mercado monetario y la tasa de interés real, que representa el enlace de la politica con
las metas finales. Los resultados de la estimacion del VAR recursivo son consistentes con
la teoria econémica. Ademas, son robustos a cambios en el orden las variables y a
distintas tasas de interés. Los resultados obtenidos proporcionan importante informacion,
acerca de cudl es el efecto de cada shock sobre cada variable para el caso particular de la
economia guatemalteca, y puede servir para identificar cual shock es relevante para la
politica monetaria, donde al parecer resultan ser los shocks a la tasa de interés. De
acuerdo al analisis de descomposicién de varianza, el efecto sobre la inflacion de un
shock a la tasa de interés real es mas fuerte que el efecto de un shock a la emision
monetaria. Lo anterior es un resultado sumamente novedoso para la politica monetaria
guatemalteca, la cual se caracteriza por utilizar la emision monetaria como meta
operacional. Esto podria significar que la tasa de interés podria ser un mas poderoso
instrumento que la emisién monetaria para controlar la inflacién. Sin embargo, no se
puede descartar que la emisibn monetaria siga siendo una meta intermedia
operacionalmente util.
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1. Introduccion
Distintos enfoques se han utilizando en la literatura para el analisis de la

forma en que la politica monetaria afecta a la economia en general, los
modelos utilizados van desde modelos de optimizacion dinamica, grandes
modelos estructurales hasta simples modelos VARs. Sin embargo, para la
economia guatemalteca no existen antecedentes importantes que hayan
abordado el tema y eso facilita un analisis de exploracion economeétrica
con un meétodo simple. La metodologia utilizada en este trabajo es de un
VAR recursivo simple, el cual es probado con distintas variables y con
distintos ordenamientos, y es analizado suponiendo dos posibles shocks
de politica monetaria, un shock a la emision monetaria y un shock a la
tasa de interés. La ventaja de esta metodologia radica en que a diferencia
de un modelo estructural que esta sobre identificado y cargado de teoria
economica el VAR recursivo es justamente identificado y permite aprender
de la estructura monetaria en Guatemala. En el ejercicio, se trata de
simular una situacién donde existen dos perturbaciones relevantes, pero

gue inicialmente no se conoce cual es el “verdadero” shock monetario.

En el VAR recursivo se incluyen las variables que la literatura sobre
mecanismos de transmision monetaria sugiere utilizar, éstas para el caso
de una economia pequefia y abierta son: brecha del producto, que
representa una ecuacion IS o de demanda agregada; la inflacién, que
representa una curva de Phillips; el tipo de cambio real, el cual resulta ser
relevante en economias como la guatemalteca; y la emision monetaria, la
cual representa el equilibrio del mercado monetario y la tasa de interés

real, que representa el enlace de la politica con las metas finales.

Los resultados de la estimacion del VAR recursivo son consistentes con la
teoria econdmica. Ademas, son robustos a cambios en el orden las
variables y a distintas tasas de interés. Los resultados obtenidos

proporcionan importante informacion, acerca de cudl es el efecto de cada
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shock sobre cada variable para el caso particular de la economia
guatemalteca, y puede servir para identificar cual shock es relevante para
la politica monetaria, donde al parecer resultan ser los shocks a la tasa de
interés. De acuerdo al analisis de descomposicién de varianza, el efecto
sobre la inflacion de un shock a la tasa de interés real es mas fuerte que el
efecto de un shock a la emision monetaria. Esto podria significar que la
tasa de interés podria ser un mas poderoso instrumento que la emision
monetaria para controlar la inflacién. Sin embargo, no se puede descartar
gque la emisibn monetaria siga siendo una meta intermedia

operacionalmente util.

El trabajo esta organizado de la siguiente manera: en la segunda parte se
presenta la caracterizacion de la politica monetaria en Guatemala; en la
tercera parte un breve marco tedrico; en la cuarta parte el analisis de los
resultados de la estimacion del VAR recursivo y en la dltima las

conclusiones finales.
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2. Politica monetaria en Guatemala

La politica monetaria de Guatemala ha mostrado cambios importantes
en los ultimos afos. La politica actual del Banco de Guatemala esta
basada en metas de los agregados monetarios. Sin embargo, desde
1991 la politica también incluye metas de inflacion. Recientemente, el
Banco de Guatemala ha venido considerando la adopcion de un
esquema completo de metas de inflacion para conducir su politica
monetaria en el futuro. A fin de entender mejor los mecanismos de
transmision de la politica monetaria, es necesario comprender el
desempefio de la politica monetaria en los ultimos diez afios. A
continuacion se hace una breve descripcion de la politica monetaria

para dicho periodo.

2.1 Politica monetaria reciente

Segun Recinos (1998) antes de 1991 los objetivos de la politica
monetaria en Guatemala fueron las variaciones cuantitativas de los
principales agregados econdmicos y monto del crédito tanto para el
sector publico como para el sector privado. Adicionalmente, el tipo de
cambio y la tasa de interés maxima que fue fijada por el banco central
hasta 1989. Esto signific6 para el Banco de Guatemala tratar de
alcanzar los objetivos mediante Ila fijacibn de los precios
macroeconémicos y la evolucion de los agregados monetarios con el fin
de manejar la cantidad de dinero en la economia. Durante los ochentas
se registraron grandes déficit fiscales y cuasi-fiscales, que reflejaron
serias inconsistencias entre la politica monetaria y el objetivo de tipo de
cambio fijo. Por lo que dicha politica fue insostenible, las reservas
monetarias internacionales se agotaron y el banco central fue obligado
a abandonar el esquema de tipo de cambio fijo en noviembre de 1989.
Por consiguiente, en 1990 la inflacion fue mayor al 60%, la tasa mas

alta en toda la historia econdmica de Guatemala y el quetzal (moneda
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nacional) se depreci6 alrededor de 100% entre noviembre de 1989 y
octubre de 1990.

Ante esta situacion, era claro que el Banco de Guatemala necesitaba
reestructurar el disefio y la conducta de su politica monetaria. Recinos
(1998) senala dos tipos de razones para que el Banco de Guatemala
abandonara los objetivos que habia perseguido hasta 1990: factores
institucionales y factores técnicos. Entre los factores institucionales, la
reciente reforma financiera consiste en un nuevo conjunto de leyes
cuyo objetivo es modernizar y proporcionar flexibilidad al sistema
financiero guatemalteco. De acuerdo a la nueva legislacion, el principal
objetivo del banco central es mantener una tasa de inflacion baja y
estable. Adicionalmente, la nueva legislacion hace énfasis del papel de
supervision por parte de la Superintendencia de Bancos y conjunto de
requerimientos conforme a los estandares internacionales. Entre los
factores técnicos estan considerados: establecer los objetivos en
términos de precios para dar mayor transparencia y credibilidad al
banco central. Ademas, la demanda monetaria ha sido muy inestable y

los principales agregados monetarios mostraron alta variabilidad.

Por otro lado el desarrollo de instrumentos financieros también creo la
necesidad de una nueva legislacion. En consecuencia, en 1993 el
Programa de Modernizacién Financiera fue creado para promover la
competencia y eficiencia entre las entidades que integran el sistema
financiero nacional. Este fendmeno contribuyé a desarrollar un
mercado financiero con mejores instituciones e instrumentos, pero al
mismo tiempo esto debilité la utilidad de las definiciones tradicionales
de oferta monetaria como indicadores de la politica monetaria y toda la
efectividad de la politica monetaria basada en estas definiciones. Esto
también produjo inestabilidad de los multiplicadores monetarios, lo

cual hizo dificil el manejo del programa monetario. En consecuencia,
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los conceptos tradicionales de oferta monetaria (M1 y M2) perdieron
importancia. Entonces, el Banco de Guatemala decidi6 utilizar la
emision monetaria, que es una definicion restringida del dinero, como
su instrumento de politica monetaria para alcanzar sus metas de

inflacion.

Asimismo, la adopcion de un esquema de “metas de inflacibn suave™
se facilité por la liberalizacion tanto del tipo de cambio como de la tasa
de interés en 1989, que le dio transparencia al mercado financiero,
proporcionando mas flexibilidad en la asignacion de recursos y precios

estables.

Por otro lado, recientemente se aprobé una nueva Ley Organica del
Banco de Guatemala, la cual establece que el objetivo fundamental del
banco central es promover la estabilidad del nivel de precios en la
economia. En este contexto, el compromiso Banco de Guatemala es
propiciar una politica monetaria disciplinada mediante el uso,

principalmente, de instrumentos indirectos de control monetario.

Con relacion a la politica de tipo de cambio, el Banco de Guatemala
establece que en presencia de libre movilidad de capital es imposible
controlar al mismo tiempo el tipo de cambio y los agregados
monetarios. En otras palabras, una estabilizacion de la politica
monetaria no puede tener dos anclas nominales. En este sentido, el
Banco de Guatemala no esta dispuesto a sacrificar su objetivo
fundamental a fin de participar en el mercado cambiario. Por lo tanto,
existe un régimen de tipo de cambio flexible y el banco central esta
comprometido a mantener una inflacibn baja y estable utilizando la

oferta monetaria como ancla nhominal.

! Stone (2003) clasifica la politica monetaria dentro del grupo de bancos centrales sin un claro compromiso
con lameta deinflacion.
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Con relacion al sector externo, el déficit de cuenta corriente ha sido de
alrededor de 5% del PIB en los ultimos 5 afios. Segun Edwards (2000)
un déficit de cuenta corriente mayor a 3% es insostenible en
Guatemala. Esto significa que la persistencia de altos déficit de este

tipo representa una fuente de inestabilidad para el pais y una constante

preocupacion para las autoridades monetarias.

Figura 1
Guatemala: Evolucién de lainflaciéon
Periodo 1992-2002
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Con relacion a la evolucion de la inflacion, en el grafico anterior se
muestran las metas anunciadas por el banco central y la inflacién
observada a partir de 1992. De 1992 a 1994 la meta se anuncié como
una meta punto, estableciendo Unicamente el limite superior, a partir
de 1994 se ha anunciado una meta rango, la cual ha disminuido de
forma gradual hasta llegar a una meta de inflacion dentro de un rango
de 46%. EIl anuncio se hace cuando el Banco de Guatemala presenta
su propuesta de politica monetaria para el afio siguiente, e incluye
Unicamente la meta para finales del afio. El desempefio de la politica,
medido por el logro de la meta de inflacion es aceptable, pues a pesar

de que no existe un compromiso claro por parte de las autoridades
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monetarias, en los ultimos ocho afios se ha alcanzado la meta en cinco
de ellos (remarcado en el grafico). Los afios en que no se alcanzé la
meta, estuvieron influenciados por factores exdgenos fuera del alcance
la politica monetaria, por ejemplo, en 1997 el desvio obedeci6 a cambios
en los precios de los servicios bésicos (telefonia y electricidad
basicamente) y en el 2001 obedecié a cambios impositivos y fendbmenos

climaticos que afectaron la produccién agricola.

Para concluir esta seccién, cabe mencionar que para el logro de la
menta de inflacion, el Banco de Guatemala da seguimiento a un
conjunto de variables indicativas cuyo objetivo es guiar las acciones de
la politica monetaria, de tal forma que el cumplimiento de los objetivos
pueda ser evaluado, lo cual incluye emision monetaria, crédito bancario
al sector privado, tipo de cambio, M1, M2 y el indice de condiciones
monetarias. Las variables sirven de base para la toma de decisiones de
politica y su uso es parte del proceso de mejora de la estructura

analitica y aspectos operacionales de la politica monetaria.

2.2 Instrumentos de politica

Operaciones de Mercado Abierto: Este mecanismo ha probado ser muy
efectivo y flexible en Guatemala. Esto permite al banco central comprar
o vender valores por el monto necesario para expandir o contraer
rapidamente la cantidad de dinero primario, de acuerdo a las

necesidades del programa monetario.

Al igual que en afos previos, en 2003 las operaciones de mercado
abierto seran el principal instrumento para controlar la oferta
monetaria, tomando en cuenta que es el instrumento que introduce el
menor monto de distorsiones en la economia, permitiendo alcanzar la

meta de inflaciéon.
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Reservas obligatorias de los bancos: La reserva de los bancos puede ser
utilizada como un mecanismo para disminuir la tasa de expansion de
liquidez y crédito. Sin embargo, en el caso de Guatemala, este
mecanismo no ha sido utilizado recientemente para tal propésito. En
su lugar, el principal uso ha sido como salvaguardia de la liquidez. En
este escenario, tomando en cuenta que es todavia necesario consolidar
la confianza del sistema financiero, el Banco de Guatemala no

modificard la tasa de encaje legal (14.6%) en 2003.

En este contexto, la meta de inflacibn parece ser un esquema de
politica apropiado para Guatemala. Sin embargo, a fin de adoptarla
exitossamente, el Banco de Guatemala necesita saber como, cuando y
en qué medida sus instrumentos de politica monetaria afectan a otras
variables claves de la economia. Entonces, es fundamental conocer el
mecanismo de transmisién monetaria para Guatemala. EIl siguiente

capitulo presenta los aspectos tedricos basicos de este tipo de modelos.

3. Mecanismo de transmision de la politica monetaria

3.1 Marco conceptual basico

La politica monetaria representa el conjunto de reglas y acciones
adoptadas por el banco central con el propésito de alcanzar sus objetivos.
Los argumentos fundamentales incluidos en una funcién objetivo del
banco central son la estabilidad de precios y reducir la volatilidad de la
brecha del producto. La existencia de rigideces en la economia permite
gue la politica monetaria tenga efectos sobre el producto y el empleo en el
corto plazo, la forma de dicha interrelacién depende de las caracteristicas
propias de la economia en estudio, es decir, de la historia inflacionaria del
pais, la institucionalidad de la politica, el desarrollo y profundidad del
sistema financiero y de las condiciones externas. Asimismo, existe un
amplio consenso de que el objetivo fundamental de la politica monetaria

debe ser una baja y estable inflacion, esto se sustenta entre otras cosas en
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los siguientes puntos: i) el trade-off entre desempleo e inflacion tiende a
desaparecer en el largo plazo; ii) con politicas creibles y una adecuada
orientacion de las expectativas, el costo de reducir la inflacién en téminos
de producto es menor al esperado; iii) altos costos econdmicos y politicos
de la inflacion; y iv) la estabilidad macroeconémica es condicién necesaria

para un crecimiento sostenido.

Un estudio reciente de McCallum (2001) sugiere que la autoridad
monetaria deberia reaccionar con menos fuerza a cambios en la brecha del
producto que a cambios en la brecha de la inflacién (diferencia entre
inflacion observada y meta de la inflacion), esto debido a los serios
problemas existentes en la medicion del producto potencial, dichos
resultados son especialmente relevantes para paises donde existe una

clara deficiencia en el desarrollo de estadisticas econémicas confiables.

Figure 2: Monetary Policy Rule and Transmission Mechanisms
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El banco central busca alcanzar sus metas finales a través de sus metas
operacionales las cuales afectan a la economia por varios canales, los
cuales a su vez, se han analizado en la literatura partiendo de dos
distintos enfoques: el enfoque de precios y rendimiento de activos en los
mercados financieros (tasa de interés, precios de los bonos y el tipo de
cambio) y el enfoque del crédito, el cual enfatiza cambios en el crédito

otorgado por los bancos e intermediarios financieros.

La secuencia general del mecanismo transmision de la politica monetaria
se describe adecuadamente en la figura (2), presentada por Loayza y
Schmidt-Hebbel (2002), donde Ilos objetivos de politica monetaria
alimentan la regla de politica, luego el banco central haciendo uso de sus
instrumentos implementa las acciones de politica que afectan el mercado
de activos y monetario (crédito, agregados monetarios, tasas de intereés,
precio de los activos y tipo de cambio). Luego, los cambios en el mercado
de activos y monetario se trasladan al mercado de bienes y a los precios,
afectando asi a las metas finales de la politica, el producto y la inflacion,
las cuales a su vez retroalimentan la regla de politica. La descripcion
anterior no significa que en la practica se cumpla exactamente con las
etapas descritas, pero si representa una aproximacion de dicho proceso.
Ademas, se observa que el tipo de cambio afecta directa e indirectamente
el nivel de precios, de forma indirecta a través de la demanda agregada y
de forma directa a través del componente importado en los precios
domeésticos, ultimo que resulta especialmente relevante en economias

pequenas y abiertas.

Por otro lado, segun Taylor (2002)2 las caracteristicas comunes de los
modelos estructurales de mecanismo de transmision son que son
estocasticos, dinamicos y de equilibrio general. Estocasticos porque

permiten evaluar shocks no anticipados de politica, dinamicos porque
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existen rezagos en la transmision de la politica y las expectativas son
importantes en los mercados financieros, y son de equilibrio general
porque la politica impacta a toda la economia. Asimismo, un modelo
basico de mecanismos de transmision puede ser escrito como:

fi( vt, Yt-1,...,Yt-p, Et Vt+1,..., Bt Yi+q, @i, Xt) = Uit 1)
Donde, 1 =i =n, yt representa el vector de variables endégenas en periodo
tt B es el operador de expectativas condicionadas a la informacion
disponible en t, xt es el vector de variables exdgenas en t, ai es el vector de
parametros, uit es el vector shocks estocasticos en el momento t, y por
altimo, py q representan el nUmero de periodos rezagados y adelantos
respectivamente. En este contexto, el modelo basico de politica monetaria
generalmente utilizado para evaluacion de politica corresponde a un
sistema de tres ecuaciones, dos ecuaciones estructurales y una tercera
ecuacion que describe la regla de politica monetaria o la funcion de
reaccion del banco central. Las ecuaciones estructurales representan una
curva de demanda agregada o IS y una ecuacién de ajuste de precios o
curva de Phillips. La ecuaciéon IS normalmente describe la brecha del
producto en funcién del tipo de cambio real y de la tasa de interés real, en
tanto que la ecuacion de la curva de Phillips describe la inflacion en
funcién de la brecha cl producto y de algun argumento que represente el
efecto de largo plazo sobre la inflacién, que puede ser el nivel de salarios o

el tipo de cambio.

4 Evidencia empirica sobre el mecanismo de transmision en
Guatemala

4.1 Justificacion
En esta seccion se analizan los resultados de las distintas pruebas
econometricas realizadas para conocer el mecanismo de transmision en

Guatemala. La metodologia seguida es simple, facil de comprender y muy

2 Taylor analiza 19 distintos model os de mecanismos de transmision de pol itica monetaria.
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enriguecedora para la politica monetaria guatemalteca. Esto debido a que
en Guatemala, el estudio de los mecanismos de transmision de la politica
monetaria es una area poco explorada, por ejemplo, hablar de mecanismos
de transmision en paises con una considerable historia de metas de
inflacibn como esquema de conduccion de la politica monetaria como
Inglaterra, Canada, etc., normalmente implica hablar de modelos
sofisticados para analizar el mecanismo de transmision monetaria. Sin
embargo, en Guatemala, donde existen los problemas tipicos de
modelacion enunciados por Amato y Gerlach (2001)2 que limitan la
informacion disponible y donde no hay antecedentes importantes sobre el

tema, el analisis exploratorio es justificado.

De acuerdo a lo anterior, la exploracion economeétrica que a continuacion
se presenta no cuenta con supuestos fuertes de identificacion del modelo
estructural que rige la transmision monetaria en Guatemala, al contrario,
lo que se busca es a partir de ciertas premisas simples, encontrar
resultados estadisticos que en un futuro puedan servir de base para un
analisis mas profundo del mecanismo de transmision, utilizando un VAR
estructural, un modelo estructural o probablemente hasta un modelo de
optimizacién dinamico. En este sentido, la metodologia utilizada es de un
VAR recursivo simple, el cual es probado con distintas variables y con
distintos ordenamientos, y es analizado suponiendo dos posibles shocks
de politica monetaria. La ventaja de esta metodologia radica en que a
diferencia de un modelo estructural que estad sobre identificado y cargado
de teoria econdémica el VAR recursivo es justamente identificado y permite
aprender de la estructura monetaria en Guatemala. En el ejercicio, se
trata de simular una situacion donde existen dos perturbaciones

relevantes, pero que inicialmente no se conoce cual es el “verdadero” shock

% Los problemas a los que los autores hacen referencia son: 1) los datos sobre muchas de las variables
macroecondémicas importantes no estan disponibles o Unicamente se encuentran para series cortas; 2) aln
cuando las series estan disponibles, la ocurrencia de cambios estructurales frecuentemente limita la amplitud
“efectiva’ delamuestra; y 3) baja calidad de |os datos estadisticos.
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monetario. A continuacion se presenta la discusion de datos y luego los
resultados y el analisis de las funciones impulso-respuesta del VAR

recursivo.

4.2 Discusion de datos

En el VAR recursivo se incluyen las variables que la literatura sobre
mecanismos de transmisién monetaria* sugiere utilizar, éstas para el caso
de una economia pequefia y abierta son: brecha del producto, que
representa una ecuacion IS o de demanda agregada; la inflacién, que
representa una curva de Phillips; el tipo de cambio real, el cual resulta ser
relevante en economias como la guatemalteca; y la emisibn monetaria, la
cual representa el equilibrio del mercado monetaric® y la tasa de interés
real, que representa el enlace de la politica con las metas finales. Para
calcular la brecha del producto (brimae) se utilizd la variacion interanual
del indice mensual de actividad econdémica (IMAE) calculado por el Banco
de Guatemala, la cual se obtuvo como diferencia entre la variacion del
IMAE observada y la tendencia obtenida aplicando el filtro de Hodrick &
Presscot (HP). Para la inflacion, se utilizé la variacion interanual del indice
de precios al consumidor publicado por el Instituto Nacional de Estadistica
(INE)S, lo cual es congruente con la variable meta de inflacion que el Banco
de Guatemala anuncia en su propuesta de politica monetaria anual. La
serie del tipo de cambio real corresponde a la elaborada por el Banco de
Guatemala, la cual sigue la metodologia utilizada por el Fondo Monetario
Internacional, donde un incremento en el indice de tipo de cambio real
significa una apreciacion cambiaria. Asimismo, la tasa de interés real se
calculd6 como la diferencia entre la tasa de interés pasiva promedio del

sistema bancario con relacion a la tasa de inflacién interanual expost. Por

4 Taylor (2002), McCallum (2001), Clariday otros (1999), Ball (1999) y otros.

® De acuerdo a Clariday otros (1999) |a ecuacion del equilibrio monetario es necesaria cuando se utiliza como
meta operacional un agregado monetariaen lugar delatasa de interés.

® En e affo 2000 e INE cambi6 la base de calculo del IPC, por lo que para completar la serie se hizo un
encadenamiento con el |PC de labase anterior (marzo-abril 1983).
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ultimo, la variacion interanual de la emision monetaria que representa el
agregado monetario relevante para el seguimiento de la politica monetaria,
la cual estd compuesta por el circulante en poder del publico y las reservas

en caja de los bancos del sistema financiero.

La serie utilizada comprende datos mensuales para el periodo octubre de
1993 a diciembre del 20027 (anexo 1), todas las variables se transformaron
a logaritmos, excepto la tasa de interés. Asimismo, todas las variables se
trabajaron como desvios de su tendencia de largo plazo, la cual fue

obtenida con el filtro HP.

4.3 Resultados del VAR recursivo

En los anexos 2 y 3 se presentan las funciones impulso-respuesta
generadas con el VAR recursivo con distintos ordenamientos de las
variables. ElI VAR se estim6 utilizando cuatro rezagos, para lo cual se
utilizo el criterio de Schwartz. En los anexos 2a al 2e se presentan las
funciones impulso-respuesta generadas con distinto orden para la tasa de
interés real (br) y en los anexos 3a al 3d se presentan las funciones
impulso-respuesta para diferentes posiciones de la emision monetaria
(brm). De acuerdo a las graficas, se observan resultados interesantes que
podrian ayudar a describir el mecanismo de transmisiéon de la politica

monetaria en Guatemala.

" La serie original comprendia el periodo ene/1991-dic/2002, la cual fue recortada porque se detectd cambio
estructural a partir delaliberacion delatasadeinterésy el tipo de cambio en 1989.
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Por un lado, si se supone que el shock de politica monetaria relevante se
transmite a través de la emision monetaria (figura (3)), el cual persiste
hasta el doceavo mes, se aprecia que con un aumento de la emisién
monetaria, la tasa de interés real (br) cae, alcanzando su minimo en el
cuarto mes hasta desaparecer totalmente al octavo mes. Por su parte, la
inflacion (bphi) aumenta a partir del tercer mes, pero su aumento es no
significativo, similar situacién = observa con el tipo de cambio real (bq), el
cual se aprecia, pero el cambio tampoco es significativo. Con relacion a la
brecha del producto (brimae), ésta aumenta a partir del cuarto mes y
alcanza su maximo en el doceavo mes, dicho efecto desaparece después de
dieciocho meses. Es importante destacar, que estos resultados son
consistentes a cambio de posicion de las variables. Sin embargo, es

también importante resaltar que el shock a la emisibn monetaria es poco o
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nada significativo (estadisticamente) sobre el resto de variables del VAR, lo
cual hace dudar acerca de la influencia que la emision tiene sobre el resto
de variables y sobre su aparente importancia que el banco central le
asigna para el logro de la meta inflacionaria. Por lo tanto, en esta
exploracion de datos el resultado mas interesante se observa cuando se

aplica un shock a la tasa de interés.

FIGURA 4 RESPONSE TO CHOLESKY ONE S.D. INNOVATONS + 2 S .E.
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En la figura (4) (quinta columna del anexo 2a) se presentan los resultados
de un shock a la tasa de interés, cuando la tasa de interés es ubicada de
altimo en el VAR recursivo. El efecto de un cambio en la tasa de interés
provoca un aumento en el tipo de cambio real (grafica superior izquierda
de la figura (4)), el cual se hace significativo a partir del quinto mes hasta
el catorceavo mes. EIl producto cae de forma gradual hasta alcanzar su
minimo en el onceavo mes, asi también, el efecto sobre el producto es
significativo del cuarto mes al onceavo mes y desaparece totalmente

después de diecisiete meses. Por su parte, la emision monetaria luego del
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shock a la tasa de interés cae, la caida es significativa del cuarto al octavo
mes y desaparece después de 16 meses. Con relacién a la inflacion, el
efecto es poco claro, pues aunque cae durante los primeros cuatro meses,
el efecto es no significativo y luego sube de forma significativa, esta
situacion se observa cuando la tasa de interés esta en el cuarto y quinto

puesto del VAR recursivo.

FIGURA 5
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Sin embargo, ubicando la tasa de interés en la primera, segunda y tercera
posicion del VAR, el efecto sobre la inflacion de un shock a la tasa de
interés es muy significativo para los primeros cuatro meses (figura (5)).
Asimismo, el efecto sobre el resto de variables de este shock muestra ser
bastante robusto (anexos 3a al 3d), pues sigue siendo significativo y el

horizonte de la politica se mantiene.

Por dltimo, derivado de la importancia que puede tener para fines de
politica los efectos de un shock a la tasa de interés se explor6 probando
una tasa de interés mas cercana a la politica monetaria, para lo cual se
escogio la tasa de interés de las operaciones de mercado abierto —-OMAs- de

28 dias sugerida por Edwards (2000), los resultados completos se
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muestran en el anexo 4, pero para mayor ilustracion en la figura @) se
muestra el efecto del shock a la tasa de interés.

FIGURA 6 _
Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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En la figura anterior se observa claramente el impacto significativo y con el
signo esperado que la tasa de interés tiene sobre el resto de variables del
VAR, lo cual podria estar indicando que a pesar, que el Banco de
Guatemala orienta su politica brindandole un mayor peso al
comportamiento de la emisiéon monetaria® en la practica y dado el proceso
operacional es la tasa de interés la variable relevante para la conduccién
de la politica monetaria. Esto puede deberse a que cuando se decide

expandir o restringir la oferta monetaria en el dia a dia, las metas se

8 Situacion gue se refleja en los parlamentos semanal es de la Junta Monetaria, ente encargado de dirigir la
politicamonetaria.
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establecen sobre la cantidad de OMAs a colocar y la tasa de interés de las

mismas.
Cuadro 1

Porcentaje de la varianza atribuida a los distintos shocks

Variable Tipo de| Producto Tasa de| Inflaciéon Emision
cambio interés real monetaria

Tipo de| 60.6 3.2 24.6 3.3 8.3
cambio
Producto 5.6 64.0 10.5 9.3 10.6
Tasa de( 16.4 3.4 70.0 3.2 7.0
interés real
Inflacion 13.2 11.7 27.8 45.6 1.7
Emision 6.0 3.0 21.6 4.3 65.0
monetaria

El efecto de la descomposicion de varianza para doce periodos es
presentado en el cuadro (1), la cual representa la variacion atribuida a
cada uno de los shocks como porcentaje de la varianza total explicada por
el modelo. De acuerdo a estos resultados, buena parte de variacion en la
brecha de la inflacion es explicada por shocks a la tasa de interés (27.8%)
seguido por cambios originados en el tipo de cambio (13.2%) y en el
producto (11.7%). Sin embargo, el efecto de un shock sobre la emision es
cercano a cero (1.7%). Esto como ya se menciond, es un importante
resultado, pues indica que la tasa de interés podria ser usada como meta
operacional de la politica monetaria para alcanzar la meta de inflacion.
Otros importantes resultados son los siguientes: shocks a la tasa de
interés explican en gran proporcion, variaciones en el tipo de cambio
(24.6%) y variaciones en la emisiéon monetaria (21.6%). En general, al
observar la cuarta columna del cuadro (1) podemos apreciar la
importancia del impacto de un shock a la tasa de interés sobre el resto de

variables.

5. Comentarios finales
En la dltima década el Banco de Guatemala ha venido creando las

condiciones necesarias para la adopcion de un esquema de metas de
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inflacién explicitas.  Esto significa mover la politica monetaria a un
esquema mas flexible; la creacién de una nueva Ley Organica del Banco de
Guatemala con la estabilidad de precios como su objetivo fundamental,
reduccion gradual de la inflacibn, lo cual ha generado ganancias de
credibilidad; la adopciéon de una meta de inflacibn como parte de su

propuesta de politica anual y el compromiso publico con dicha meta.

Los resultados de la estimacion del VAR recursivo son consistentes con la
teoria econdmica. Ademas son robustos a cambios en el orden las
variables y a distintas tasas de interés. Los resultados obtenidos
proporcionan importante informacion, acerca de cual es el efecto de cada
shock sobre cada variable para el caso particular de la economia
guatemalteca, y puede servir para identificar cual shock es relevante para
la politica monetaria, donde al parecer resultan ser los shocks a la tasa de
interés. De acuerdo al analisis de descomposicién de varianza, el efecto
sobre la inflacion de un shock a la tasa de interés real es mas fuerte que el
efecto de un shock a la emision monetaria. Esto podria significar que la
tasa de interés podria ser un mas poderoso instrumento que la emision
monetaria para controlar la inflacion. Sin embargo, no se puede descartar
gue la emisibn monetaria siga siendo una meta intermedia

operacionalmente util.

Finalmente, no se puede considerar que el tema de construir un modelo
del mecanismo de transmision de la politica monetaria esta finalizado. Sin
embargo, ésta es una primera aproximacion al tépico y ciertamente se
pueden aprender importantes lecciones de esta exploracion. El proximo
paso podria ser estimar un modelo estructural con un VAR estructural o

resolver y calibrar un modelo estructural propiamente.
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ANEXO 1
SERIES UTILIZADAS EN EL VAR RECURSIVO

periodo BQ BPHI BROMAS BR BRIMAE BRM

feb-92 -0.01555 -0.02847 -0.00372 0.02641 0.04619 -0.05522
mar-92 0.00853 -0.01044 -0.01066 -0.00340 0.04779 -0.09910
abr-92 0.01898 -0.01776 -0.02805 -0.00285 0.04725 -0.03393
may-92 0.02704 -0.02245 -0.00517 -0.00194 0.04433 -0.02978
jun-92 0.00440 -0.02440 -0.00620 0.00224 0.03918 -0.00874
jul-92 0.00199 -0.01042 -0.03245 -0.01150 0.03162 0.02287
ago-92 -0.01463 -0.01902 -0.00919 -0.00065 0.02163 0.04580
sep-92 -0.03127 -0.00467 -0.01913 -0.01273 0.00903 0.03925
oct-92 -0.03563 -0.00168 -0.00494 -0.01241 -0.00645 0.03515
nov-92 -0.00469 0.01378 -0.00815 -0.02553 -0.02426 0.01673
dic-92 0.00453 0.02322 -0.02024 -0.02957 -0.04298 0.02218
ene-93 0.00100 0.02300 -0.00755 -0.02790 -0.06044 0.03487
feb-93 -0.00195 0.01303 0.02992 -0.00040 -0.07404 0.04151
mar-93 0.00214 -0.00046 0.08236 0.02070 -0.08184 0.02318
abr-93 0.01320 0.00585 0.02956 0.01811 -0.08284 0.01944
may-93 0.02114 0.00372 0.02857 0.01606 -0.07719 0.04497
jun-93 0.01789 0.02194 0.04001 0.00078 -0.06596 0.03021
jul-93 0.02270 0.03058 -0.00110 -0.00480 -0.05037 0.03867
ago-93 0.02256 0.02432 0.00217 0.00166 -0.03188 0.00249
sep-93 0.00021 0.01164 0.01263 0.01366 -0.01216 -0.00791
oct-93 0.00331 0.01313 0.00979 0.01263 0.00695 -0.01333
nov-93 0.01963 0.00567 0.01617 0.02069 0.02341 -0.02233
dic-93 0.04018 -0.00514 0.02644 0.03223 0.03559 -0.03349
ene-94 0.00926 0.01376 0.00175 0.01619 0.04227 -0.03230
feb-94 -0.00405 0.02262 -0.01137 0.00331 0.04297 -0.04199
mar-94 -0.02264 0.02140 -0.01541 -0.00636 0.03836 0.00498
abr-94 -0.03882 0.01974 -0.02001 -0.00650 0.03022 -0.03172
may-94 -0.02041 0.02275 -0.02996 -0.00920 0.02085 -0.05269
jun-94 -0.01853 -0.00003 -0.01446 0.00948 0.01203 -0.04455
jul-94 -0.02408 -0.02012 -0.00170 0.02134 0.00496 -0.01748
ago-94 -0.01680 -0.00886 -0.02001 -0.00829 0.00009 -0.00954
sep-94 -0.02712 0.00441 -0.03975 -0.03487 -0.00257 0.00162
oct-94 -0.03465 0.00864 -0.04953 -0.03849 -0.00279 0.01820
nov-94 -0.03164 0.01091 -0.05610 -0.04111 -0.00047 0.03144
dic-94 -0.01796 0.00339 -0.05133 -0.02692 0.00404 0.03972
ene-95 -0.03813 -0.01838 -0.03042 -0.00536 0.01025 0.05841
feb-95 -0.04961 -0.03134 -0.01724 0.01019 0.01738 0.07278
mar-95 -0.04646 -0.03138 0.02515 0.01194 0.02419 0.03850
abr-95 -0.03088 -0.03498 0.02904 0.01826 0.02932 0.06845
may-95 -0.02253 -0.02686 0.02576 0.01756 0.03171 0.05648
jun-95 -0.02941 -0.01574 0.01534 0.00547 0.03137 0.05328
jul-95 -0.01907 -0.01762 0.01770 0.01111 0.02857 0.03880
ago-95 -0.01513 -0.02329 0.02322 0.01754 0.02368 0.02291
sep-95 -0.00855 -0.02376 0.02215 0.01880 0.01749 0.02449
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oct-95
nov-95
dic-95
ene-96
feb-96
mar-96
abr-96
may-96
jun-96
jul-96
ago-96
sep-96
oct-96
nov-96
dic-96
ene-97
feb-97
mar-97
abr-97
may-97
jun-97
jul-97
ago-97
sep-97
oct-97
nov-97
dic-97
ene-98
feb-98
mar-98
abr-98
may-98
jun-98
jul-98
ago-98
sep-98
oct-98
nov-98
dic-98
ene-99
feb-99
mar-99
abr-99
may-99
jun-99
jul-99
ago-99

-0.00870
0.00402
0.01477
0.01322
0.03161
0.04433
0.04112
0.03884
0.04382
0.04327
0.03758
0.03654
0.03533
0.02438
0.03777
0.03950
0.04635
0.04672
0.05033
0.05469
0.05685
0.05531
0.05295
0.03065
0.00673
0.03543
0.01717

-0.02024
0.00019

-0.00943

-0.01081

-0.03057

-0.03226

-0.02164

-0.05568

-0.06790

-0.06643

-0.05785

-0.03702

-0.05888

-0.03995

-0.02503

-0.01310

-0.01672

-0.02467

-0.02484

-0.02647

-0.01744
-0.01801
-0.01700
-0.00487
0.00647
0.01357
0.01894
0.01033
0.00426
0.01767
0.02274
0.02105
0.01065
0.00969
0.01484
0.01542
0.03516
0.02480
0.01233
0.00844
0.00332
-0.00518
-0.00314
0.00109
0.00399
-0.00282
-0.00676
-0.00376
-0.02079
-0.01289
-0.00325
0.00180
0.00408
0.00369
-0.00483
-0.01191
-0.01619
0.00859
0.01072
-0.00034
-0.01087
-0.02196
-0.02660
-0.02357
-0.01823
-0.00797
0.00045

0.01599
0.07523
0.07722
0.03892
0.02666
0.02227
0.02844
0.03073
0.03629
0.00588
-0.01208
-0.01310
-0.00054
0.00264
-0.00026
0.00142
-0.01605
-0.02366
-0.07589
-0.04297
0.02171
-0.02734
-0.03113
-0.03784
-0.04626
-0.03472
-0.03011
-0.03278
-0.00929
-0.01638
-0.03087
-0.03181
-0.03592
-0.03190
-0.02525
-0.01255
-0.00775
-0.02717
-0.02098
0.02187
0.00667
0.02035
0.02862
0.03437
0.02999
0.00978
0.00738

0.01629
0.01970
0.02257
0.01136
0.00498
-0.00311
-0.00443
0.00729
0.01552
0.00231
-0.00250
-0.00050
0.01125
0.01260
0.00687
0.00352
-0.02246
-0.01466
-0.00915
-0.01006
-0.00746
-0.00135
-0.01403
-0.02330
-0.02772
-0.02143
-0.01632
-0.02096
-0.00289
-0.00858
-0.02014
-0.02422
-0.02606
-0.02666
-0.01902
-0.00745
0.00052
-0.01846
-0.01747
-0.00796
0.01095
0.02328
0.02682
0.02467
0.01770
0.01051
0.00317

0.01062
0.00369
-0.00283
-0.00890
-0.01445
-0.01906
-0.02239
-0.02444
-0.02559
-0.02585
-0.02504
-0.02321
-0.02048
-0.01713
-0.01352
-0.00970
-0.00599
-0.00288
-0.00054
0.00109
0.00215
0.00259
0.00268
0.00296
0.00358
0.00459
0.00618
0.00824
0.01077
0.01356
0.01591
0.01729
0.01761
0.01706
0.01568
0.01342
0.01050
0.00724
0.00362
-0.00022
-0.00421
-0.00800
-0.01102
-0.01291
-0.01360
-0.01319
-0.01177

-0.00450
-0.01363
-0.02072
-0.05169
-0.05998
-0.05009
-0.06490
-0.05416
-0.05156
-0.05626
-0.05996
-0.07092
-0.06019
-0.06489
-0.02642
-0.01107
-0.00214
0.02979
-0.01090
-0.00437
0.00600
-0.00762
0.00445
0.00608
0.00523
0.02854
0.00003
0.00996
0.00414
-0.04527
0.02515
0.02897
0.01432
0.03227
0.03597
0.02040
0.01576
-0.00822
-0.00850
-0.02283
-0.01579
0.06325
0.01985
0.02924
0.02892
0.03008
0.02941
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sep-99
oct-99
nov-99
dic-99
ene-00
feb-00
mar-00
abr-00
may-00
jun-00
jul-00
ago-00
sep-00
oct-00
nov-00
dic-00
ene-01
feb-01
mar-01
abr-01
may-01
jun-01
jul-01
ago-01
sep-01
oct-01
nov-01
dic-01
ene-02
feb-02
mar-02
abr-02
may-02
jun-02
jul-02
ago-02
sep-02
oct-02
nov-02
dic-02

BQ = Desvios de la tendencia del tipo de cambio real
BPHI= Desvios de la tendencia de la inflacién interanual.

-0.03536
-0.03488
-0.02252
-0.00946
-0.01348
-0.00795
0.00695
0.00144
-0.00405
-0.00233
0.00666
0.00567
-0.01112
-0.02059
-0.01102
0.01324
0.01592
0.02475
0.02492
0.02730
0.02594
0.02402
0.02418
0.02654
0.02310
0.02358
0.03197
0.04230
-0.01849
-0.00951
-0.00914
-0.00653
-0.00765
-0.00935
-0.00896
-0.00641
-0.00968
-0.00906
-0.00056
0.00985

0.00820
0.01610
-0.00810
-0.01046
-0.00699
0.00634
0.02271
0.03034
0.01302
0.01134
0.00003
-0.01473
-0.01942
-0.02451
-0.02180
-0.01337
-0.00447
-0.00577
-0.01231
-0.01860
-0.00773
-0.00614
-0.00026
0.01702
0.01804
0.02198
0.02152
0.01465
0.01320
0.01401
0.01440
0.01491
0.01477
0.01233
0.01124
-0.00314
-0.01004
-0.01567
-0.01890
-0.01972

0.01457
0.02614
0.06997
0.08776
0.09113
0.07149
0.04899
0.04444
0.03449
-0.02113
-0.00780
0.00881
0.01574
0.00595
0.00531
-0.01049
-0.01696
-0.01560
-0.01492
-0.01320
-0.02167
-0.02088
-0.02442
-0.03941
-0.03818
-0.03991
-0.03729
-0.02830
-0.01417
-0.01323
-0.01232
-0.01172
-0.01077
-0.00792
-0.00653
0.00830
0.01607
0.02327
0.02904
0.03364

0.00313
-0.00373
0.02005
0.02285
0.02499
0.01283
-0.00498
-0.01126
0.00609
0.00229
0.01652
0.02359
0.02949
0.03428
0.02956
0.01982
0.01018
0.01173
0.01600
0.02149
0.00959
0.00694
0.00386
-0.01566
-0.01788
-0.02376
-0.02442
-0.01842
-0.01762
-0.01924
-0.02113
-0.02042
-0.01995
-0.01847
-0.01732
-0.00358
0.00407
0.01027
0.01416
0.01494

-0.00960
-0.00677
-0.00344
0.00049
0.00467
0.00871
0.01203
0.01422
0.01530
0.01544
0.01484
0.01365
0.01212
0.01014
0.00767
0.00444
0.00069
-0.00326
-0.00694
-0.01003
-0.01258
-0.01481
-0.01677
-0.01847
-0.01985
-0.02054
-0.02049
-0.01943
-0.01746
-0.01468
-0.01131
-0.00742
-0.00313
0.00149
0.00636
0.01121
0.01566
0.01934
0.02264
0.02529

BROMAS = Desvios de la tendencia de la tasa de interés real utilizando la tasa de 28 dias de las OMA's

0.04690
0.05367
0.07033
0.14329
0.10221
0.05143
-0.02853
0.00877
-0.03267
-0.02117
-0.02282
-0.04130
-0.02971
-0.03888
-0.05817
-0.14787
-0.12240
-0.08772
-0.05986
-0.05640
-0.01599
-0.01440
-0.00954
0.01064
0.01306
0.03045
0.04001
0.03490
0.03781
0.03961
0.07509
0.03054
0.01691
0.01339
0.03457
0.00761
-0.00123
-0.01923
-0.04683
-0.04095

BR= Desvios de la tendencia de la tasa de interés real utilizando la tasa pasiva promedio ponderado del sistema bancario.

BRIMAE= Desvios de la tendencia del crecimiento interanual del indice mensual de la actividad econémica

BRM= Desvios de la tendencia del crecimiento interanual de la emisién monetaria.

Pagina 28



Resporse d BQ 0BQ

ANEXO 2A

Response toCholeskyOne S D. Innovaiions+2 S E.

Respase d BQ to BRIMAE

Respanse of BQ to BPHI

Response d BQ o BRM

Response of BQ to BR

003

004 |

o ———

———————
I~ ~

7,

emm—— oo

o002

0

Ne— ]

Respo rse of BRIMAE to BR IMAE

Respmse o BRIMAE to BPHI

LR B R )

Response of BRIMAE 1o BRM

Response of BRIVAE 10 BR

T

004 004 0045 ~~ 004
P ™~ // Ry -~ ~
AN o wz
-
o2 “ ooz ooz
o] o o ol
T 0 127 14 ' 16 LI 10 12 14 16 1 T T 10 12 14 16 Tt 10 12 © 14 16 7T T 0 120 14 16
Resporse d BPH to BQ Response of BPHIto BRIMAE Response of BPHIto BPHI Response of BPH toBR M Response of BPH to BR
o - o wnd
e w0e) o e

T
N

—

/
R
N~

e

=7

\J__\

B -.004] 004, 004
TR T T
Response of BRMtoBQ Respmnse d BRMio BRMAE Response d BRMto BPHI Respanse of BRM o BR
o] o] o o]
o ) e o]
™ ———— & \\\\_ =]
S~ ———————— =
o]

o0s

004

o002

o0s

004

o0

Pagina 29



ANEXO 2B

Response toCholeskyOne S D. Innovaiions+2 S E.

Respanse of BR o BR Response of BR 10 BQ Resporse of BR 10 BRIVAE Response o BR o BPHI Respanse of BR 1o BRM
0
o0e]
oo
T PRE
Resporse of BQ 0 BRIMAE Respanse of BQ 1o BPHI Resnse of BQ o BRM
or2 otz ot
oos o oon]
i IR _ o0u oo
— = )
ol e o0t 2
oos oo s oon s
T TS ™ TR T TR TR T T
Respnse of BRMAE to BR Respmse o BRIMAE ©o BQ Response of BRIMAE 1o BRIMAE Response of BRIMAE 1o BPHI
00i 004 LT oo o0
0024 002 -_‘\\ 002: -”’_— 0024
000+ -
ooz w2 o0z < - w0z
S -7
004 004 004 Sv- 0044
oos.] e 006 o0e]
T T
Response of BPH o BR Response o BPH 0 BQ Respanse o BPH 1o BRIMAE
m—~———e
00 ; —- 00e] aos woid e
S ————] P .
7 N — N = e —— —
o0 // oo 7 o SymoomT T - o0
oI ona] o s, o
N
o2 o o2 oi2 o2
T T LIM B I A RS R A T TR TR T T
Respanse of BRM o BR Respnse of BRM 0BQ Respanse d BRMto BRIVAE Response of BRM o BPH Respmse of BRMio BRM
o, o
oo oo
o
R
a=r—"1
I~o~n —
e

Pagina 30



Resporse d BQ 0BQ

ANEXO 2C

Response toCholeskyOne S D. Innovaiions+2 S E.

Response of BQ to BR

Resporse of BQ o BRIMAE

Respmse of BQ to BPHI

Response of BQ o BRM

003

004 |

~

1)

o ———__

o002

Response of BR 0BQ

Resporse of BR 10 BRIVAE

Response o BR to BPHI

Respase of BR o BRM

0oe ooe o0s oo
i d o0 00
\ _ N ]
0] \ — 004 ol N
008 oo oce. oo oce.
T M M T MRS A T TR T LM A T TR
Response of BRIMAE to BQ Respaise of BRIVAE 10 BR Response of BRMAE 10 BRIMAE Response of BRIMAE 10 BPHI
00i 004 LT oo o0
002+ 002 -_‘\\ 002: -”’_— 0024
o0 ooz o0z ~3 - ooz
Ny P
004 004 -.004: Sv- 0044
006 ] oo o0, oos
T PR B R RIS R B
Resporse d BPH to BQ Response of BPH to BR Respose o BPH to BRIMAE Response of BPHIto BRM
004 004 Te————eao 004 004
N - —
- S /- =
I~ =~
— — R— —]
ot o=’ I A —— — —
o0c ] oo, o0, ooe ]
o2 012 o1z o2 o1z
T M M LEME I I I R T LI R R T LM A T TR

Response of BRMtoBQ

Respmse of BRM to BR

Respmse o BRMto BRIMAE

Response of BRM to BPH

Pagina 31



Resporse d BQ 0BQ

ANEXO 2D

Response toCholeskyOne S D. Innovaiions+2 S E.

Respase d BQ to BRIMAE

Resporse d BQ 0 BR

Respmse of BQ to BPHI

Response of BQ o BRM

003

004 |

o ———__

~
1)

o002

Response of BRMAE to BRM

004

00 004 o
0024 002 o024 .
=

002 002 002 =
o0 oo 004 ]
006 s oos]
o0, 008 ooe.

T (M 3 T LI M

Response o BR 1o BPHI Respase of BR 1o BRM
o0s | 006 o5 ]
00 001

04

001

Resporse d BPH to BQ

Respaise of BPHIto BR

004+ s 00 004 NN~ ] L P
¢ S —— -
v ek F S — . —
=< PN
A —— 7 ——
oot ~m R A -—- o0
o0 ooe] 008 o0s ]
o2 012 o2 o1z o2
T M A TN R T T T R T AR T TN
Response of BRMtoBQ Respmse o BRMto BRIMAE Resporse d BRM1o BR Response of BRM to BPH
o o o o
024 o] o oz
o] o o1

Pagina 32



Resporse d BQ 0BQ

ANEXO 2E

Response toCholeskyOne S D. Innovaiions+2 S E.

Respase d BQ to BRIMAE

Respanse of BQ to BPHI

Response of BQ to BR

Response of BQ o BRM

003

004 |

o002

Respo rse of BRIMAE to BR IMAE

Respmse o BRIMAE to BPHI

Respnse of BRIMAE to BR

T

00e 004 e ~ 004 004
’ AN
.
002 T—- o0z, ™ o0z, 002
~
o0z “ 002, o0z, o0z
0] oo, 004 ooa
o0e. oo 006 006 006
T M A T3 MRS I T T R T U T T o n
Resporse d BPH 1o BQ Response of BPHIto BRIMAE Response of BPHIto BPHI Response o BPH 0 BR Response of BPHIto BRM
00s 00s] 008 o0s]
004 ] 004 00s, 004 ]

T
N

TN —

=7

o - 004 o0 004 ]
AR RE RS RF MR AR T TR
Response of BR ©BQ Response of BR o BR
008 00s] 008
N N o0ad 001
S — [
wd TN ——7 o0 ==e—=q
005 oo 00s ]
o2 012 o2
T M A T T TN
Response of BRMtoBQ Respmse o BRMto BRIMAE Response o BRMto BPHI Response of BRM 0 BR
o o o o
024 o] o oz
o o1. AT —— o1

Pagina 33



Resporse d BQ 0BQ

ANEXO 3A

Response toCholeskyOne S D. Innovaiions+2 S E.

Respase d BQ to BRIMAE

Respanse of BQ to BPHI

Response of BQ to BR

Response of BQ o BRM

003

004 |

o002

Response of BRIMAE to BQ

Respmse o BRIMAE to BPHI

Respnse of BRIMAE to BR

Response of BRMAE to BRM

004 004 004 -1 0045 004
// P
002 002 o0z, - 002 002 -
_f_”
o00] o]
o0z ooz w2 w2 oz
004 oo oot 004 oos
a0s. oo - 006 -
T T 7 ¥ 3 1 T f 3 1 T El H T LA 3 7 T ¥
Resporse d BPH to BQ Response of BPHIto BRIMAE Response of BPHIto BPHI Response d BPH to BR Response of BPHIto BRM
=
ws oood] s s wsd
"~ \
- e - wf N s | ] —
_—— L . \ ™. e T—.
S — .
e - ~—_]
S LT el
T T T T rTy T T T TN T 1T TTd IR T T T Ty
Response of BR 0BQ Respase of BR (0 BRMAE Respanse of BR to BPHI Response of BR © BR Respase of BR © BRM
oos 00 oos = 0o
I PP oos 00a]
d =" 7T~ D
00 o0s] "
oon s
o2 otz oz
T L L] H T 5 & T 8 T T L]
Response of BRMto BQ Respanse o BRMto BRMAE Response d BRMto BPHI Response of BRM 0 BR Respmse of BRMto BRM
o, o o, o o,

Pagina 34



ANEXO 3B

Response toCholeskyOne S D. Innovaiions+2 S E.

Response of BRMto BRM Response of BRM o BQ Respanse d BRMto BRIMAE Response of BRM to BPH Respanse of BRM to BR
o] o o, o]
o ™ B
Ao m e ——1 - me— ]
o o o o o
AR RE RS RF MR RE LR B R AF AR EAR R R RE M R RE N
Response of BQ to BRM Resporse of BQ to BRIMAE Respanse of BQ to BPHI
o0 oto o oo
o0 005, oo 005 I/V"
~ - oo i
S ol =
oos] Ss— sy ¥ e S 005 o0s.
ot o o0 o0 o0
T 0 127 14 ' 16 LI 10 12 14 16 1 T T 10 12 14 16 Tt 10 12 © 14 16 7T T 0 120 14 16
Response of BRMAE to BRM Respaise d BRIMAE to BQ Response of BRMAE to BRIMAE Response of BRIMAE to BPHI Response of BRIMAE to BR
oo ] oo = -~ \\ oot AN oo
o0z a0z —~ ooz 002 ,
o0z ooz \\ ooz oce]
004 004. \ -1 -.004. ooa-
AR RE RS RF MR AR TR LS B R AF AR R EAR R RE MR N
Response of BPHIto BRM Response o BPH o BQ Respmse o BPH to BRIMAE Resporse o BPH o BPHI
oos | aoa oos |
oo /h\ o0ed ooid /—q____
N _-~~_ ’
e~ e e —] _/’ \/
001 RS L o0
7 o 120 14 ' 16 T 8 F 10 12 14 15 0 T 1 T 10 12 14 16 T 10 12 © 14 16 7 T 10 120 14 16
Respanse of BR o BRM Response of BR 1o BQ Resporse of BR to BRIVAE Response d BR o BPHI Respmse of BR o BR
ocs, oo o0s oos L AN
o0s 00~ = 0. ~~ 004 rmA-,/ \‘u
'\ \_h__‘__- . ¥\_‘\

004

o0e 006 008 008

Pagina 35



ANEXO 3C

Response toCholeskyOne S D. Innovaiions+2 S E.

Resporse d BQ 0BQ Resonse of BQ to BRM Resporse of BQ to BRIMAE Respanse of BQ 1o BPHI Response of BQ o BR
o
\
o N\ osa] o oo on]
\ ~
TR T TR AR REREN TR
Response of BRMto BQ Respanse o BRMto BRIMAE Response of BRM to BPHI Respase of BRM to BR
o] o o o]
m
o
T o7 127 14 16 LI FUMEIME I T T2 14 16 L] 10T 12 14 16 T LR MEAE M
Response of BRIMAE to BQ Respmse d BRIMAE to BRM Response of BRMAE to BRIMAE Response of BRIMAE to BPHI Response of BRIMAE o BR
S e -7
ooa] el N -~ -
o ~ Yy \
002+ 0024 002 - 002 002+
_ ~_ ,
S—
2] - ~ \\ 2 -
004 -.004 004. \_V- -.004. o044
TR T TR TR
Resporse o BPH o BQ Response of BPHIto BRM Respm se o BPH to BRIMAE Resporse o BPH o BPHI
—_
I —— e
o fez S
P
T o7 127 13 16 LI I B I I R T LIMEMEIME O] LI 10 12 14 16 T LIME M CEOME ]
Response of BR 0BQ Resporse of BR to BRIVAE Response d BR o BPHI Respmse of BR o BR
s e - o
004 mm . 0. ~~ 004 rmA-,/ \‘u
~\ ~———— K ——
N . —- -
0044 ‘\ fgf-_'_,'-' 004, 0044 =
oon -
TR T TR ™ T

Pagina 36



Resporse d BQ 0BQ

ANEXO 3D

Response toCholeskyOne S D. Innovaiions+2 S E.

Respase d BQ to BRIMAE

Resporse d BQ o BRM

Respmse of BQ to BPHI

Response of BQ to BR

0
)
I A\ 010 ot o0, o0
\ ~_
oos ] oos] oos oos 005
o — o] ]
e
eed AP R
o0 ~-— R S o N D cos]
T T TR LR I A B A AN A AR AR R IFAF A AR RE RSN T
Response of BRIMAE to BQ Respo e of BRIMAE to BR IMAE Respanse o BRIMAE to BRM Response of BRIMAE 10 BPHI Response of BRIVAE 10 BR
— —
oo o0 Pt ~ oos - o0s ' S 00:
. P . 7 Vs N
e 002 T—- o0z 002 - 002
.
~ —_ <
] 002 “ o0z, 3 o0z, ™~ o0z
o0 o0s oot oo
006 oo oos ~oce cos
T M A T [ RS ORE A T LE R AR T T TR T TS
Response of BRMto BQ Respmse d BRMo BRMAE Respanse of BRM 0 BR
o o2 o2

Resporse d BPH to BQ

Response of BPHIto BRIMAE

oos | aoa oos |
oo o0ed oo -
— -—
_/I o~ /
o 7~ 000, 000 -
oo o~r oo Saoee T - - o0a
T T T R E R T T TS T T TR T TSRS
Response of BR 0BQ Resporse d BR to BRM Response d BR (0 BPHI Respmse of BR 10 BR
ocs, o0s oos L AN
00t rm e 0. 004 004 / \‘g
~\ K ~——
\ . <~
004 ‘\ fgf-_'_," 0044 -7
oo oos] cos]
TR T TR TR AR BRI IE A AN T T

Pagina 37



Resporse d BQ 0BQ

ANEXO 4

Response toCholeskyOne S D. Innovaiions+2 S E.

Respase d BQ to BRIMAE

Response of BQto BROMAS

Respmse of BQ to BPHI

Response of BQ o BRM

010

005+

-~
~]

Respmse o BRIMAE to BROMAS

005 o0s 006 oos
oo oos o0s oo —
~.
w2 w2 I - w2 st ~
f”,
ooo
002 002, N . 002, ~ o024 -
\’\_;—-/—
ooid cos oot oo
006 oo oos ~oce cos
T 10 120 14 ' 16 T 0 10 ' 12 12 16 I T T 10 12 14 16 Tt 10 12 © 14 16 7T T 0 120 14 16
Respanse of BROMAS to BQ Response of BROMAS to BRIMAE Response of BROMAS to BROMAS Respmse d BROMAS to BPH Response of BROMAS to BRM
)
o154 015 015, ! 015, o154
0104 0104 010. \\ 010: 010
' —
oos oos oos ca~—e o0s.] ~c—_]
N\ St —— /
NS o
N\ e ———— Pleg -
oos oos s\ wsd N/
’
T T AR EERE Ry
Response of BPHIto BRIMAE Respors e of BPH to BROMAS Resporse o BPH o BPHI Response of BPHIto BRM
oos oos] oos wadny oos
001 /\_\ o083\ \ 004
——_ -
- —~— NG S~
7 S~ NT——————= — ]
008 e ¥ -00e, - o0a
oos oce cos
7 o 120 14 ' 16 L3 10 12 ' 12 ' 16 T § 10 12 14 16
Response of BRMtoBQ Respmse o BRMto BRMAE Response of BRM to BROMAS Response of BRM to BPHI Respmse of BRMto BRM
a. o o o o
o] e o] \\\..\\
S N |
L= P —— S~
o1, o1 ——
EARRERE RN AF AR N T T

Pagina 38





