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Politica monetaria en Guatemala:
Evaluacion de las condiciones y conveniencia de
adoptar una Estrategia de Objetivos de Inflacién*

Alfonso Lopez Figueroa®*
José Manuel Iraheta Bonilla***

Introduccion

La teorfa econdmica ha alcanzado consense en torno a
que la mejor contribucién que la politica monetaria puede
hacer a las socjedades es la conservacion de la estabilidad
en el nivel general de precios, Ciertamente, tasas de infla-
cién bajas y estables figuran entre las prioridades de las
politicas econdmicas de jos gobiernos actuales; las socieda-
des han decidido que los costos que acarrean inflaciones
altas y volatiles deben ser evitados para poder hacer uso y
asignacion eficiente de los recursos, asi como evitar efectos
adversos en fa distribucién del ingreso, entre otros.

El consenso respecto al objetivo fundamental de la po-
litica menetaria, entre otras causas, ha dado paso a que en
los dltimos afios sea creciente el nimero de Bancos Centra-
les que implementan su politica monetaria basados en es-
quemas de Estrategias de Objetivos de Inflacién (EOD. La
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adopcién de este esqnema de politica ha sido motivada prin-
cipalmente por la necesidad de implementar politicas para
abatir la inflacién o bien a incrementar la credibilidad de los
Bancos Centraies.

La politica monetaria en Guatemala ha estado dirigi-
da a un objetivo de infiacién, pero sin un claro compro-
miso de lograrlo. El anterior marco de politica es cansi-
derado como un estado de transicidn de politica moneta-
ria, bajo el cual un Banco Central orienta su politica mo-
netaria hacia un objetivo de inflacion, pero no declara
un compromiso total hacia el mismo. Lo anterior ocurre
porgue las condiciones institucionales y estructurales de
la economia no le permiten desatender del todo otros
objetivos (estabilidad financiera y del tipo de cambio,
por ejemplo) para dedicarse solamente a la consecucion
del objetive inflacionario. Este tipo de Bancos Centra-
les, segiin Stone (2003), persiguen el propdsito dltimo
de la politica monetaria: “maximizar el bienestar social
al apoyar el crecimiento de large piazo a través de una
combinacién de inflacién baja de un digito, estabilidad
financiera y estabilizacién del producto. La combinacion
que hagan de estos tres objetivos dependerd del grado de
credibilidad que gocen™.

Es conveniente comentar que en Guatemala recién
se aprobd un conjunto de nuevas leyes para el sector fi-
nanciero, entre las cuales figura la nueva Ley Orgdnica
del Banco de Guatemala. Bl nueve marco legal del Ban-
co Central, ademds de contemplar imporiantes avances
hacia 1a independencia y transparencia, manifiesta cla-



ramente que su objetivo fundamental serd promover las po-
liticas que conduzcan a la estabilidad en el nivel general de
precios.

En este contexto se considera que evaluar la
factibilidad y conveniencia para Guatemala de adoptar
un régimen de EOI es muy oportuno. Este ensayo preten-
de definir la EOI, sus caracteristicas entre los regimenes
de polftica monetaria y las razones por las que algunos
paises adoptan este esquema. E} objetivo principal es re-
visar las condiciones preferibles que, segin la teoria eco-
némica, un pafs debe poseer para tener éxito en la
implementacién de este esquerna de politica vy evaluar el
estado de dichas condiciones para el caso particular de
Guatemnala a fin de determinar la factibiiidad v conve-
niencia de adoptar eventualmente, un esquema de EOI
en la conduccién de la politica monetaria.

El documento estd disefiado en dos partes. En ia pri-
mera se proponen aspectos conceptuales que sirven de
antesala para la definicién de las condiciones
institucionales, estructurales y operacionales para la ins-
trumentacion de la EOIL La segunda hace una revisién
de las caracteristicas actuales del marco legal e
institucional del Banco de Guatemala que coniribuirian
a alcanzar las metas de la estrategia. Asimismo se eva-
Iian las condiciones estructurales de la economia de
Guatemala en torno al canal de transmision monetaria y
variables relevantes para incidir sobre la inflacion ge-
neral. Al final se ofrecen algunas conclusiones en torno
a la factibilidad v conveniencia de instrumentar la es-
frategia en Guatemala,

Parte I
Aspectos conceptuales de Iz estrategia de objetivos de
inflacién para la conduccién de la pelitica monetaria

I. Aspectos generales

La divergencia de criterios sobre temas de politica
econdmica parece ser una constante que dinamiza la in-
vestigacién y discusion en las diversas dreas de la cien-
cia econdémica. Sin embargo, en cuanto a la politica mo-
netaria se refiere, parece exisiir una excepcidn ya que es
creciente y aceptado con amplitud el criterio que su tni-
co objetivo, y ciertamente !a tnica contribucién, es lo-
grar mayores niveles de crecimiento a través del mante-
nimienio de la estabilidad de precios.

En los iltimos afios cada vez son més los paises que
otorgan autonomia e independencia a sus Bancos Cen-
trales y o hacen conjuntamente con el mandato de pro-
curar estabilidad en el nivel general de precios. Esto de-
muestra gue las autoridades de distintos paises compren-
den el efecto nocivo de los costos de la inflacion (incer-
tidumbre, ineficiente colocacion de recursos, incremen-
tos en costos de transaccidn, entre otros). En consecuen-
cia procuran que los Bancos Centrales, encargados del
disefio y gjecucidn de la politica monetaria, dediquen sus
actividades a a consecucidn de este objetivo prioritario.

Si bien el consenso en torne a cnal debe ser el objeti-
vo de la polilica monetaria parece estar consolidado, la
forma de lograrlo, es decir: el esquema y disefio de Ia
politica son todavia temas de extensa discusién. Calza
muy bien en lo anterior, el conocido y viejo debate sobre
si las acciones de un Banco Central deben estar guiadas
por “reglas” o bien en “discrecién”. Segin Blejer v Leone
(2000), los creyentes en la superioridad de Ta discrecidn
para la toma de decisiones de politica, afirman que —en
la practica— la politica monetaria se lleva a cabo basada
mucho en juicios de valor. Los hacedores de politica en
su lucha contra la inflacién, no solo observan las tenden-
cias de agregados monetarios y precios sino que, al mis-
mo tiempo, toman en cuenta muchos otros factores que
les proporcionan informacion para orientar las medidas
de politicas en la direccion deseada. Por otre lado, los
proponentes de las reglas apoyan la adopcidén de metas
definidas y precisas para, por ejemplo, crecimiento de
agregados monetaries, evoelucidn del tipo de cambio o
inflacion. El principal argumento de los propenentes de
reglas es que si un Banco Central busca el control de pre-
cios, necesita generar credibilidad, la cual tnicamente
se logra via consistencia, compromiso y transparencia.
Estas condiciones son propiciadas mediante la rendicion
de cuentas que surge de la adopcitn explicita de objeti-
V0§ O metas.

La evolucién de la Banca Central y sus necesidades
de accién en los 1ltimos afios conduce a pensar que los
esquemas de politica basados en reglas o en discrecidn
no son mutuamente excluyenies, ni deben serlo. Algunos
autores —como Bernanke y Mishkin ¢1997)— han re-
chazado la idea que reglas y discrecion son diametral-
mente opuestas, todo lo contrario, deben ser complemen-
tarias. No es posible visualizar un sistema de politica

puramente basado en reglas como el propuesto por
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Friedman {1960) que virtualmente elimina la participacién
humana bajo una meta de crecimiento monetario constante;
ni en el otro extremo, un sistema basado sélo en juicios sin
una meta de crecimiento para algin agregado monetario o
precio. Muy apropiada a la condicién de la Banca Central
moderna, serfa citar la interpretacién amplia de una “regla
de politica” hecha por Bryant, et al (1993} sugiriendo que
todos los regimenes monetarios pueden ser descritos como
un sistema de reglas, aun aquellos con elementos
discrecionales.

Mientras, el eterno debate de reglas versus discre-
cién no encuentra un consenso definido y la mayorfa de
Bancos Centrales ubican su politica en algiin punto in-
termedio; en los Ultimos afios se ha observado gue fos
Bancos Centrales se inclinan mds por sistemas con ma-
yor participacidn de reglas que discrecidn. Esto podria
originarse por el hecho que un sistema, con reglas pre-
viamente definidas, previene a algiin hacedor de politica
de comprometer la estabilidad de precios a cambio de
lograr un objetivo de corto plazo, ademds de coadyuvar
a que el Banco Central gane credibilidad al aumentar el
grado de observancia social sobre sus acciones.

En este sentido, Bancos Centrales de paises
industrializados v emergentes han basado, en los iltimos
afios, la conduccién de su politica monetaria en marcos
de Esirategias de Objetivos de Inflacién. La EOI es un
marco de referencia para Ia politica monetaria que supo-
ne que los Bancos Centrales abandonan la tradieién de
fijarse metas de crecimiento para objetivos intermedios
de politica {crecimiento del crédito inlerno y de algiin
agregado monetario, por gjemplo) y proceden a concen-
trar su atencién en e} objetivo inflacionario. Para lo ante-
rior, los Bancos Centrales y/o gobiernos proceden a pu-
blicar con anticipacién “el objetivo de intlacién™ para
un periodo determinado. Se propone una meta cuantita-
tiva que puede ser puntual o un rango, la cuai constituye
a su vez el objetivo primordial de la politica monetaria
nacional. Como puede deducirse de la anterior asevera-
cidn, la caracteristica mds distintiva de un esquema de
objetivos de inflacidn, con respecio a otras formas de
controlar la inflacién, es que el ajuste de los instrumen-
tos de politica monetaria descunsa bdsicamente en la es-
timacién de Ia inflacién futura, de les eventos por venir
que puedan alterar el objetivo anunciado y no como ocu-
rre en los otros esquemas donde los ajustes responden a
eventos pasados o presentes. Bajo una EOIL, los Bancos
Centrales se ven forzados a “mirar hacia delante™.

La EQI, auncue contempla una meta cuantitativa exphi-
cita a ser alcanzada, no puede enmarcarse o definirse total-
mente como una regla de politica. El esquema de objetivos
de inflacién no se resume en un conjunto de instrucciones
simples y mecénicas, ya que requiere ~por parte del Banco
Central— de wna evaluacién cuantitativa por medio de
modelos estructurales v de juicios cualitativos de la econo-
mia, asi como la evainacién de oiro tipo de informacion que
pueda afectar el desenvolvimiento de la inflacién hacia el
objetivo. Pero ademds, la EOI confiere a los hacedores de
politica de suficiente “espacto” para responder con accio-
nes de politica a ciertas circunstancias que fo ameriten. I.as
caracterfsticas mencionadas orientan a considerar que 1a EQOIL,
mas que una regla de politica, es un marco gne combina la
utilizaci6n de reglas y discrecién en la conduccién de la
politica monetaria ¥ que, por lo tanto, permite a un Banco
Central lograr la credibilidad surgida del seguimiento de
reglas sin prescindir de Ja discrecién lmitada por el objeti-
vo primordial, que en este caso es la estabilidad de precios.

Los paises toran la decisién de enmarcar su politica
monetaria en una Estrategia de Objetivos de Inflacion moti-
vados por distintas razones; algunos de ellos Ia adoptaron
luego de imsatisfacciones con estrategias monetarias basa-
das en metas monetarias o de tipo de cambio fijo, Es decir, €l
uso de metay de inflacién seria para estos una evolucion en
jas estrategias de politica y fue adoptada para apoyar proce-
s0s de deflacion. En otros casos, la EOI fue adoptada cuando
los paises habian alcanzado niveles bajos de inflacién, pero
su polilica monetaria daba ta impresién de tener poca credi-
bilidad. Por tante, uno de los principales motivos para la
adopci6n fuc precisamente mejorar la credibilidad, Tal como
comenta Debelle (1997), las metas de inflacién podrian ser
nna pista sobre la cual los paises procuran consolidar su
historial de baja inflacién y de credibilidad de la politica
monetaria.

Para que sea factible que un pafs adopte un esquema
de objetivos de inflacién debe poseer entre otras condi-
ciones {que serdn analizadas en este ensayo) dos primor-
diales. La primera: el consenso de que la estabilidad de
precios es Ta dptima contribucién de la politica moneta-
ria al bienestar social y, por lo tanto, es el objetivo supre-
mo de la politica monetaria, por encima de objetivos de
niveles de tipo de cambio, nivei de empleo y otros. La
segunda; coniar con nn Banco Central que sea sulicien-
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temente independiente para conducir su politica mone-
taria hacia el objetivo de inflacién predeterminado. El
conjuntoe de todas las otras condiciones deseables —que
debe poseer un pais para la adopcidén de la EOI— se pre-
senta en el capitulo II; y se procede a evaluarlas, para el
caso particelar de Guatemala, en los subsiguientes
capitulos,

I1. Condiciones generales de ia EQ1

La literatura econdmica en torno al tema de EOI ha
identificado un conjunto de condiciones generales que
de preferencia deben poseerse antes de adoptar una EOIL
Estas condiciones, atendiendo a su naturaleza, pueden
clasificarse en dos grandes grupos:

& Las condiciones institucienales y estructurales
de la EOI

Comprenden los compromisos iniciales gue el Ban-
co Central y gobierno deben hacer para asegurar el éxito
de la politica monetaria conducida bajo una EOI, Asimis-
mo, abarca algunos requerimientos de caricter estructu-
rai como el ambiente de estabilidad macroecondmica,
solidez del sistema financiero y la independencia del
Banco Central, enire otros.

® [Las condiciones para la instrumentacion de la EOI

Deberdn crearse cuando las autoridades determinen
que la politica monetaria se guiard bajo dicha estrategia
y comprenden bisicamente el herramental necesario que
el Banco Central deberd instrumentar para conducir su
politica monetaria bajo el esquema de politica mencio-
nado.

2.1 Condiciones institucignales y estructurales
de la EQI

e Compromise institucional con la estabilidad
de precios

Esta condicién se refiere a que el Banco Central debe

estar, de preferencia, comprometido con el objetivo de
infiacién o tener un mandato legal para aicanzar la esta-
bilidad de precios. Cualguier otro objetivo secundario y
de corto plaze debe subordinarse al objetive fundamen-
tal y debe ser atendido siempre ¥ cuando no comprometa
el cumplimiento de la estabilidad de precios. Segiin se ha
identificado en diversos documentos empiricos, la intro-
duccidn de una estructura legal precisa sobre el compro-
miso con un objetive inflacionario, ne es una
precondicién para la adopcidn de la estrategia. Sin em-

bargo, se observa que principalmenie algunos paises en de-
sarrollo han hecho reformas legales en este sentido,
presumiblemente basados en experiencias pasadas de altas
tasas de volatilidad en la inflacidn y de alguna intervencion
gubernamental en 1a politica monetaria. Con respecto a esta
“pre-condicién” cabe comentar que, si bien la introduccién
explicita de un objetivo de precios en el marco legal
incrementa la credibilidad, el Banco Central ganard su cre~
dibilidad de forma primordial cuando los mercados obser-
ven que las politicas adoptadas son congruentes con el ob-
jetivo.

# Independengia de instrumentos para Ia ejecucion

de la politica monetaria

El Banco Central debe poseer discrecién y autono-
mia eu el manejo de sus instrumentos de politica en di-
reccién a lograr el objetivo de plasmado en la EOI. Asi-
mismo, dicho Banco debe tener un instrumento de politi-
ca monetaria efectivo y que guarde una relacién estable
con la inflacion. También se espera que ¢l Banco utilice,
en su mayor parte, instrumentos de mercado para ia con-
duccién de la politica.

@ Independencia de la auntoridad fiscal

Las operaciones financieras del gobierno, fondeo del
déficit, por ejemplo, no deben interferir en el manejo que
el Banco Central haga de sus instrumentos de politica
monetaria. Si bien se espera que haya coordinacién cer-
cana entre la autoridad fiscal v ef Banco Central, las ac-
ciones del fisco ne deben limitar en ningdu momento la
gjecucion del programa monetario que el Banco estime
conveniente para alcanzar el objetivo. Asimismo, se es-
pera que el Banco no otorgue crédito al gobierno, ya que
este debe financiarse en los mercados financieros. Lo
anterior implica que el resultado del sector publico con-
selidade no debe depender del sefioreaje del Banco
Central.

@ Disciplina fiscal y estabilidad macroeconémica
La caracteristica principal de las economias de mer-
cados emergentes es la existencia en el sector pdblico de
resultados financieros delicitarios de tipo estructural. Ello
se debe a la predominancia de {os gastos corrientes so-
bre ios gastos de capital financiados por una estructura
tributaria basada fundamentalmente en impuestos indi-
rectos, en particular del impuesto al valor agregado. Re-
sulia deseable que el déficit del sector pdblico, no finan-
ciero, no socave la efectividad de la politica monetaria.
Péagina 6



Se tiene entonces gue la politica fiscal debe apoyar
al logro del objetivo de inflacion ya que volimenes de-
masiado elevados de deuda piiblica podrian generar ex-
pectativas de iuflacién futura que harfan mds dificil que
el Banco Central cumpla la meta de inflacién a corto pha-
zo. Estas expectativas también peeden influir en el nivel
de Ias tasas de interds, las gue a su vez hardn mayor la
carga del servicio de la deuda piiblica, generando un
cfrculo vicioso enfre tasas de interés hacia deuda y luego
hacia expectativas de inflacion.

® Sistema fipaociers desarroliado y estable

Contar con un sisterna financiero estable, permite al
Banco Centra} no desviar su atencién en atender ofro tipo
de problemas que no sea el control de la inflacién. Por
otro lado, un sistema financiero débil constituye en si
mismo uua restriceién a los Bancos Centrales que, pre-
viendo presiones inflacionarias, no puedan canalizar sus
acciones de politica a través de los intermediarios finan-
cicros. Si en el sistema financiero existen imstituciones
—con hojas de balance bastante expuestas y
apalancadas— un incremento en tasas de interés, orien-
tado a reducir liquidez, podria amenazar la estabilidad
de estas instituciones. Asimismo, si en el sistema finan-
ciero existen instituciones que necesiten ayuda financiera
de los Bancos Centrales a gran escala o rescates, este
potencial incremento brusco de liquidez afectaria antici-
padamente las expectativas inflacionarias, a la vez que
hace dudar a los mercados de la capacidad del Banco
Central para esterilizar estos saldos y, por ende, cumplir
S0 meta.

Conjuntamente con la salud del sistema financiero,
es igualmente importante su desarrotlo para la ejecu-
cién de la politica monetaria en el marco de EGL Un
sisterna financiero profundo y con suficiente liquidez
envia sefiales correctas cuando existen movimientos én
los precios de los activos que negocia; ademds, ayuda a
absorber chogues dejando espacio para que el Banco
Central se concentre en su objetive. Asimismo, es im-
portante anotar que mientras menos dolarizado esté el
sistema financiero, es mejor ya que altos grados de
dolarizacién limitan el impacto de los instrumentos de
politica monetaria.

@ Ausencia de otra ancla nominal
Los objetivos de tipo de cambio y estabilizacién del
producto en el corto plazo deben estar claramente subor-

dinados al objetivo de inflacion. El Banco Central debe
dejar claro que las intervenciones en el mercado
cambiario y los cambios en la polftica de tasas de interés,
que intentan influenciar el tipo de cambio, se utilizan s6lo
para suavizar los efectos de choques temporales. Las au-
toridades monetarias pueden alender objetivos adicio-
nales, pero sélo hasta tanto ellos sean consistentes con el
objetivo de inflacién. Las respuestas a choques externos
deben depender de fa probabilidad de que estos choques
afecten las expeciativas de inflacién.

@ 'Transparencia v rendicién de cuentas

La conduccion de ia politica monetaria bajo un es-
quema ce EOI debe coutemplar el disefio de una estrate-
gia de comuuicacién que sea el canal por medio del cual
el Banco Central informe al puiblico detalles sobre la
implementacion de la EOI De esta forma se asegura la
transparencia en la informacién para la rendicién de cuen-
tas. Asimismo, la cstrategia de comunicacién es titil para
anumciar cambios en la politica, 1a razén de los mismos
los resuitados obtenidos.

2.2 Condiciones para Ia instromentacion de ia EOI
e Comunicacién del ohjetive cuantitativo para Ia

inflacién

Entre las primeras accioues a tomar cuando se
implementa la EOI, se ubica obviamente el anuncio de la
estrategia, el cual puede ser hecho de forma individual
por e} Banco Central o el gobierno, pero también puede
haber un anuncio conjunto de ambos a la sociedad. En el
Cuadro 2.1 se ilustra la modalidad de anuncio adoptada
por algunos paises. Toda vez que se ha defiuido el obje-
tivo de inflacidn, Jas instituciones tienen que hacerlo
piiblico con todos los detalles que ameriten: horizonte
del objetivo de inflacién (inflacién & 1 afio, 2 afos, etcé-
tera), instrumentos que usard el Banco Central para al-
canzar ¢} objeiivo propnesto, entre otros. Algunos Ban-
cos Centrales y gobiernos, con el propdsito de obtener
mis credibilidad al momento de hacer el primer anuncio
de este tipo, han esperado a coutar con niveles bajos de
inflacién. Sin embargo, esto no es una regla pues situa-
ciones conirarias también han existido. Con respecto a ia
credibilidad que los agentes econémicos otorguen a la
estrategia, se considera que cuando el objetivo de infla-
cidn es comunicado por el gobierno y los Bancos Cen-
trales en conjunio es mis crefble, ya que “de facto” se
cuenta con el apoyo de la politica fiscal hacia el objetivo
inflacionario.
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Cuadro 2.1
Anuncio del objetivo de inflacidn

Anuncio del objetivo hecho por:

Paises

Gaobierno

Banco Central

Brasif, Islandia, Israel, Noruega, Reino Unido,
Chile, Colombia, Finlandia, México, Polonia,
Espafia, Suecia y Tailandia.

Conjuntamenie Gobierno y Banco Centrai Australia, Canadd, Republica Checa, Hungria,

Corea, Nueva Zelanda, Africa del Sur.

Fuenie: Stabiishing Initiai Conditions in Suppon of Inflation Targeting. FMI. Junio 2002.

@ Horizonte para obtener la meta

Esta condicién operativa implica que el Banco Cen-
tral, el cual operard la politica para obtener el objetivo, de-
berd determinar el horizonte al cual se compromete para
alcanzar el objetivo. Por lo general se han utifizado hori-
Zontes relativamente cortos; en particular se ha observado
que los Bancos Centrales se inclinan por periodos de 2 afios.
Cabe considerar que el periodo debe ser lo suficientemente
amplio como para incidir en las expectativas de inflacién
del publico, pero que a la vez no disminuya la credibilidad
del Banco Central.

¢ Modelo ¢ metodologia de promdstico de la

inflacién

Como se comentd, una de las caracteristicas distinti-
vas de la EOI es que el Banco Central implementard sus
medidas de politica de cara a un objetivo futuro de infla-
cién. De ahf la necesidad de contar con metodologias de
prondstico que le permitan actuar antes que la inflacion
comience a desviarse del objetivo de una forma no esti-
mada con anterioridad. En este punto, es vital que exista
un ¢onocimiento, estadisticamente vdlide, del rezago
existente entre el ajuste de los instrumentos de politica
monetaria y su efecto sobre la inflacién. Los sistemas
generadores de informacién sobre la evolucién futura de
la inflacidén no deberdn limitarse a modelos econdémico-
matemdticos, sino tendrian que complementarse con ofros
elementos como: discusiones con los participantes en el
mercado, juicios de expertos y encuestas sobre las ex-
pectativas de inflacién de los agentes.

® Mecanismo de transmisién de la politica
monetaria hacia los precios e identificacién
de rezagos
El Banco Central debe tener un conocimiento lo su-

ficientemente razonable sobre el canal a través del cual se
transmite su politica. Esta condicion es necesaria para in-
fluir sobre la inflacion a través de instrumentos de poliiica
monetaria dado el conocimiento de los rezagos. Debe haber
un entendimiento claro del rol de las tasas de interés de
corto plazo, el tipo de cambio, el dinero v el crédito.

@ Indicador de precios objetivo

El Banco Central, al disefiar su esquema de EOI, debe
seleccionar el indice de precios objetivo o el indicador de
inflacion relevanic, En algunos casos puede ser convenien-
te purgar e! indice de aquelles productos o servicios que no
estdn relacionados con presiones de dernauda, s decir, utili-
zar un indice de precios subyacente. El punto crucial es que
las series sean precisas, oportunas y rpidamente entendibles
por el ptiblico a manera de no afectar 1a credibilidad.

2 Meta de inflacién puntual o una banda

De igual importancia es establecer si la evaluacidn se
hara contra una meta puntual de inflacién o una banda. Si se
escoge una banda, se debe estar informado acerca del trade-
off entre el ancho de la banda y la credibilidad de 1a politica.
Una meta puntual ex ante hace creer en la seriedad dei com-
promiso del Banco Centrai para alcanzar ia meta, aunque
reduzca la flexibilidad en el manejo de la politica. Una ban-
da aumenta la flexibilidad pero también —si es muy an-
cha— genera dudas sobre la efectividad del Banco Central,
incidiendo finalmente en su credibilidad.

@ Clausuia de escape
Esta condicidn consiste en establecer una cldusula
de escape para cuando se prevea que no se alcanzard el
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objetivo de inflacién por razones de cardcter exdégeno no
directamente vinculadas con la demanda. Debe disponer-
se de cierta estructura flexible para manejar choques de
oferta o de otro tipo que amenacen la estabilidad de los
precias. Por ejemplo: ante un choque, en los términos de
intercambio, una politica monetaria restrictiva puede agra-
var mds la situacién de los precios y ia actividad real. Si
la depreciacidn en el tipo de cambio proviene de choques
en los portafolios, entonces se requiere restringir la poli-
tica monetaria para evitar que {a inflacién aumente. En
algunos paises, sobre todo industrializados, cuando se
determinan fallas en el objetivo, se ha Hegado a fijar res-
pongabilidades para fos funcionarios,

ParteI1

Evaluacion de la factibilidad para Guatemala de la adop-
cién de un esquema de politica monetaria basado en una
EOCI

I11, Evaluacion de las condiciones institucionales y
estructurales para la adopcién de la EQLen
Guatemala
En este capitulo se procede a evaluar la situacion de las

condiciones institucionales y estructurales predominantes

en Guatemala conforme a las definiciones comentadas en el
capitulo anterior.

3.1 Compromiso institucional con la estabilidad

de precios

Para evaluar esta condicién, fue consultada la Ley Or-
génica del Banco de Guatemalz, 1a cual consigna el manda-
to de la institucion. En esa consulta se establece que el obje-
tivo del Banco Central, contemplado en el Articulo 3 de
dicha ley, es con la estabilidad de precios:

“Articulo 3. Obhjetivo fundamental. El Banco de
Guatemala tiene como objetivo fundamental, con-
tribuir a ia creacidn y mantenimiento de las condi-
ciones mds Tavorables al desarrollo ordenado de la
economia nacional, para lo cual, propiciard 1as con-
diciones monetarias, cambiarias y crediticias que
promuevan la estabilidad en ¢l nivel general de
precios.”

Cabe mencionar que ¢n los “considerandos™ de
promulgacién del Decreto Ley 16-2002 (Ley Orgénica

del Banco de Guatemala) se hace referencia a la importancia
gue dicha ley le otorga a la estabilidad de precios,
especificamente el tercer considerando reza:

“Que la estabilidad en el nivel general de precios,
como objetivo fundamental del Banco de Guate-
mala, es ia mejor contribucion de €ste para promo-
ver Ja creacion y el mantenimiento de las condicio-
nes monetarias, cambiarias y crediticias mas favo-
rables al desarrcllo ordenado de ia economia na-
cional, asi como para fortalecer el buen funciona-
miento del sistema financiero del pais, por o que es
menester consagrar en la Ley dicho objetivo funda-
mental”.

Lo expuesto con anterioridad permite afirmar que,
en Guatemala, el Banco Central cuenta con un mandato
claro con respecto al objetivo fundamental de la politica
monetaria. Por lo tanto, de acuerdo con su Ley Orgéanica,
los demds objetivos de corto plazo —que pudiera aten-
der— deberdn subordinarse al objetivo fundamental.

3.2 Independencia de instrumentos para Ia ejecucién

de la politica monetaria

Los Bancos Centrales que implementan nna EOI,
emplean bdsicamente instrumentos indirectos y de mer-
cado para la ejecucién de su politica monetaria; instru-
mentos de control directo, como el porcentaje de reser-
vas bancarias obligatorias (encaje legal), son menos wuti-
lizados pues no estdn disenadoes para poder ser ajustados
con frecuencia.

La ley otorga al Banco de Guatemala capacidad le-
gal e independencia con respecto al uso de instrumentos
de poltica monetaria para el manejo de la liquidez de la
economia. La Ley, en el Titulo I {Estabilizacion Mone-
taria), capitulo dnico (Instrumentos de Politica Moneta-
ria), coutempla os distintos instrumentos que el Banco
Central pnede hacer uso para alcanzar su objetivo de
politica. Entre los instrumentos preceptuados por La Ley,
en el Articulo 46, se hace mencidén a las operaciones de
estabilizacion monetarta, las que —en el caso del Banco
de Guatemala— pueden llevarse a cabo por medio de la
emisidn de bonos de estabilizacién monetaria u otros
valores; dicha emisién deberd contar con la aprobacion
del Congreso de 1a Repdblica. Asimismo, el articulo men-

cionado, autoriza al Banco Central a recibir depositos a
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plazo, en moneda nacional o extranjera. Esta modalidad de
captacién ha sido utilizada con amplitud para el manejo de
la liquidez de la economia. Adicionalmente, para realizar
operaciones de mercado abierto, la ley indica que podrin
llevarse a cabo s6lo en el mercado secundario de valores,
mediante la negociacién de titulos valeres emitidos por el
Gobierno, entidades descentralizadas o auténomas, por las
municipalidades o por otros emisores del sector ptblico.
Los titulos a ser utilizados para operaciones de mercado
abierto deberdn ser definidos como elegibles por la Junta
Monetaria.

En los dltimos afios el Banco de Guaternala ha privile-
giado el uso de instrumentos de mercado para el control
menetario. En efecto, el control de los agregados moneta-
rios —meta intermedia— en los afios pasados descansd en
la utilizacién de operaciones de mercado abierto, para las
cuales el instrumento mds comin es ef depdsito a plazo. En
este sentido, es oportuno subrayar que el Banco Central
opera con total independencia en su decisién de monto y
plazos de sus instrumentos para control monetario, mientras
gue los rendimientos son determinados en el mercado por
medio de subasta piblica. Consecuentemente, puede afir-
marse que €] Banco de Guatemala no sufre intervencién por
parte del fisco al disefiar las caracteristicas de sus instrumen-
tos (plazo, montos o rendimientos). Por el contrario, se man-
tiene una estrecha coordinacién con las autoridades del
Ministerio de Finanzas Pitblicas, que permite tomnar en cuenta
la programacién de gastos e ingresos tributarios por parte
del gobierno para la programacion del control de liquidez.

3.3 Independencia de la autoridad fiscal

Como se indic6 antes, para un manejo sano y ordenado
de Ia politica monetaria es indispensable que los Bancos
Centrales, independientemente de que operen bajo un mar-
co de EOI, no puedan otorgar financiamiento directo o indi-
recte al gobierno central. En este sentido, cabe indicar que
¢l Banco de Guatemala no puede otorgar crédito al Estado
ni a ninguna de sus entidades descentralizadas o autdnomas
ni a instituciones privadas no bancarias. La anterior disposi-
ci6n es de orden constitucional y esta plasmada en el articu-
1o 133 de 1a Constitucion Politica de 1a Repriblica de Guate-
mala, e cual reza:

“Articulo 133, (Reformado} Junta Monetaria. La
Junta Monetaria tendrd a su cargo la determina-
ciéon de la politica monetaria, cambiaria y

crediticia del pais y velard por la liquidez y sol-
vencia del sistema bancario nacional, aseguran-
do la estabilidad y el fortalecimiento del ahorro
nacional.

Con Ja finalidad de parantizar la estabilidad
monetaria, cambiaria y crediticia del pais, la Jun-
ta_Monetaria no podrd autorizar que el Banco de

Guatermnala otorgue financiamiento directo o in-
directo: garantia o aval al Estado, a sus entida-

des descentralizadas o auténomas ni a las enti-
dades privadas no bancarias. Con ese mismo fin,
el Banco de Guatemala no podrd adguirir los va-
lores_gue emitan o negocien en el mercado pri-
mario dichas entidades. Se exceptia de estas
prohibiciones el financiamiente que pueda con-
cederse en casos de catastrofes o desastres pu-
por las dos terceras partes del ndmero total de
diputados gue integran el Congreso a solicitud
del presidente de la repiiblica.”

Asimismo, cabe indicar que la anterior disposicion
constitucional consta también en la Ley Organica del
Banco de Guatemala (Decrete 16-2002), que en su
articulo 71 lista las operaciones prohibidas de realizar,
Por otro lado, es oportune agregar que, en la referida Ley,
también se estipula que las pérdidas que el Banco Cen-
tral sufra, como resultado de levar a cabo la politica
monetaria, serdn absorbidas por el organismo ejecutivo.
Articulo %:

“Articulo 9. Asignacién de las deficiencias ne-
tas. Si después de cubrir sus gastos de funcio-
naniiento, los ingresos del Banco de Guatemala
no son snficientes para cubrir el costo de gje-
cucién de la politica monetaria, cambiaria y
crediticia determinada por la Junta Monetaria,
la deficiencia resultante serd aplicada en el orden
siguiente:

a) Con cargo a la cuenta Reserva General; v,

St el saldo de la cuenta Reserva General no dis-
pone de suficientes recursos o activos extraor-
dinarios para cubrir total o parcialmente las de-
ficienciag netas, éztas serdn absorbidas por el
Estado, la Junta Monetaria en un plazo gue no

' Subrayade del autor. Pégina 10



exceda de treinta (30) dias de finalizado el ejercicio
contable de que se trate iniciari los tramites
correspondientes ante el Organismo Ejecutive por
intermedio del Ministerio de Finanzas Piiblicas para
que el monto a que asciendan las deficiencias no
cubiertas sean incluidas en el proyecto de Presu-
puesto General de Ingresos y Egresos del Estado
del ejercicio fiscal siguiente, en cuyo caso el Mi-
nisterio de Finanzas Piiblicas debera prever que se
cubran dichas deficiencias uetas con bonos del te-
S0I6 1 otros instrumentos financieros de que dis-
ponga dicho Ministerio, los cuales devengarin ta-
sas de interés de mercado y que podrén sernegocia-
dos por €l Banco de Guatemala en el mercado se-
cundario naciona! o internacional.”

La absorcién de pérdidas operacionaies def Banco Cen-
trai, por parte del gobierno, demuestra la conciencia de que
la politica monetaria es una politica de Estado y, por lo
tanto, el Banco Central recibird, segin la ley, el apoyo fi-
nanciero para llevarla a cabo. Como puede observarse en el
Cuadro 3.1, 1a contribucidu de los resultados del Banco
Central al déticit consolidado no es trivial. En fos dltimos 7
afios, el resultado operacional de Banco Central suma
significativamente al resultado del gobierno central.

FEs prefrequisito para asegurar el éxito de cualquier po-
litica monetaria contar con un sector piblico disciplinado
que no presione al alza las tasas de interés. En el caso de
la EOl v particularmente considerando, como s¢ ilus-
tru més adelante en el documento, que existe una co-

rrelactén positiva entre la tasa de interés y la inflacion, Ia
disciplina fiscal es deseable y necesaria para tener €xito en
1a reduccién de la inflacién en el marco de Ia estrategia.

En cuanto al Directorio del Banco de Guatemala, la
integracién de la Junta Monetaria estd contemplada en Ja
Constitucién Politica de la Republica, especificamente en
el artfculo 132:

“Articulo 132. Moneda. Es potestad exclusiva del
Estado, emitir y regular ia moneda, as{, como for-
mular y tealizar las politicas gue tiendan a crear
y mantener condiciones cambiarias y crediticias
favorables al desarrollo ordenado de la economia
nacional. Las actividades monetarias, bancarias y
financieras, estardn organizadas bajo el sistema de
banca central, el cual ejerce vigilancia sobre tedo
1o relativo a la circulacion de dinero y a ia deuda
piiblica. Dirigird este sistema, fa Junta Monetaria,
de 1a que depende el Banco de Guatemala, entidad
auténoma con patrimonic propio, que se regird por
su Ley Orgénica y la Ley Monetaria.

La Junta Monetaria se integra con los siguientes
miembros:

a. Bl Presidente, quien también lo serd del Ban-
co de Guatemala, nombrado por el Presiden-
te de la Repiiblica y por un periodo estable-
cido en la ley;

Cuadro 3.1

Déficit dei sector plklico consolidado con respecto al PiB
Perindo 1996-2002

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Gobiernc Central .01 01 22 -28 -8 -19 -08
Pérdidas operacionales del Banco 42 0.8 03  -03 0.4 08 -06
Central ‘ ' ' : ' ; :
Sector pliblico consolidado -1.3 09 25 -3.1 2.2 27 -14

Fuente: Banco de Gualemala. Calculos propios
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b. Los ministros de Finanzas Piblicas, Economia
y Agricultura, Ganaderia y Alimentacion;

¢.  Un miembre electo por el Congreso de la Re-
publica;

d.  Un mijembro electo por las asociaciones em-
presariales de comercio, industria y agricultu-
ra;

€.  Un miembro electo por los presidentes de los
consejos de administracién o juntas directi-
vas de los bancos privados nacionales; y

i.  Un miembro electo por el Consejo Superior
de la Universidad de San Carlos de Guate-
mala.

Estos tres dltimos miembros durardn en sus
funciones un afio”.

Como puede observarse, la conformacién de la Jun-
ta Monetaria del Banco de Guatemala tiene una alta par-
ticipacién del poder ejecutivo, ya que de ocho miembros,
cuatro son nombrados por el poder ejecutivo: el presi-
dente y los tres ministros. De esta participacién del po-
der ejecutivo podria deducirse que el apoyo gubernamen-
tal a una EOI en Guatemala estarfa de facto garantizado
al momento de implementarla.

Un aspecto importante de realzar es el periodo para
el cual es nombrada la presidencia de la Junta Monetaria
y del Banco de Guatemala. Segin La Ley Orgdnica de
dicho Banco, el Presidente y el Vicepresidente son nom-
brados por el Presidente de la Repiblica por un periodo
de cuatro afios, contado a partir del primer nombramien-
to que se realice con respecto a ia nueva Ley. En este
aspecto, se tiene que el primer nombramiento con la nue-
va ley se realizd a partir de octubre de 2002, credndose
un traslape entre el periodo del presidente de la Repibli-
ca (quien nombra al presidente del Banco Ceniral) y el
periodo que estard el presidente del Banco Central a car-
g0 de} mismo. Lo anterior es un factor mas que vendria a
fortalecer la independencia del Banco de Guatemala con
respecto al gobierno central.

3.4 Disciplina fiscal y estabilidad macroecondmica
La colaboracion de la autoridad fiscal es basica para

la estabilidad macroeconémica ¥ un apoyvo impottante para
que [a politica mouetaria pueda alcanzar los objetivos pre-
vistos. Si el sector piiblico maneja déficit voluminosos pue-
de provocar severas distorsiones a la estabilidad
macroecondmica por varias vias,” pero en particular, pre-
sionarfa af alza las tasas de interés en el mercado interno al
tratar de financiarse, circunstancia que dificuftarfa al Ban-
co Central el control del objetivo de precios (la relacién
tasa de interés e inflacién se abordard en detalle en los
apartados siguientes). La disciplina fiscal es una condi-
cion, en cualguier esquema de polftica monetaria.

En este aspecto, es valioso resaltar que —en los 1ilti-
mos afios— el saldo de ia posicién neta del sector pibii-
co en el Banco de Guatemala es acreedora. Lo anterjor es
resultade de la polftica de cero crédito al sector publico
¥, obviamente, a que el sector piiblico mantiene una po-
sicién acreedora frente ai Banco de Guatemala via los
depésitos que tiene en este.

Cuadre 3.2

Bance de Guatemala
Posicién neta con al sector plblico
Afios: 1895-2002
{en millores de quetzales)

1985 1996 1997 1994 1999 2000 2001 2002
-22836 112545 -31749.8  -59124.5 717544 566031 589818 -64745

Fuente: Baneo dea Guatenala

Por otro lado, es conveniente comentar que los nive-
les del déficit del sector piblico en los Gltimos tres afios
en Guatemala han estado cercanos al 2% con respecto al
PIB, v en el afio 2002 dicha relacién fue de (0.8%. El ma-
nejo de déficit fiscales bajos y sustentables es e} mejor
apoyo que la politica fiscal puede otorgar a la politica
monetaria en el logro de la estabilidad macroecondmica
v consecuentemente al crecimiento econdmico de un pafs.

Segin se observa en el Cuadro 3.3, en Guatemnala el
entormo macroecondmico se ha desenvuelto en un marco
de estabilidad. Si bien en los iltimos afios se han repor-
tado tasas de crecimiento modestas, son aceptables si se
considera el entorno econdmico internacicnal® y las pér-

?  Apreciacion del tipo de cambio real, agravamiento del déficit en
cuenta corfiente, desplazamiento de {a inversién privada,
incrementes en tasa de interés aumentando el riesgo financiero
de tasa y de no pago, incremento a las expectativas de inflacién y
depreciacion, entre otros,

¢ Elcrecimiento promedio para Latinoamérica en 2002 fus de -0.6%,

segun el FM:.
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didas en términos de intercambio que ha sufrido el pais. La
inflacidn, por su parte, ha permanecido sélo en un digito
durante los ultimos 6 afios mientras que ¢f tipo de cambio
no ha mostrado tasas de variacidn muy abruptas. En este
Gltimoe aspecto, vale resaltar que en 2002, el quetzal se apre-
cid con tespecto al dolar estadounidense, circunstancia que
podria afectar la competitividad del sector externo guate-
malteco v, a su vez, agravar la condicién externa que segiin
el dato de déficit en cuenta corriente a PIB es de por sf ya
bastante alta.’ Los niveles de déficit en cueuta corriente
estén reflejando la carencia de ahorro interno, es decir, que
tanto el secter piiblico como privade operan con déficit que
subsanan con ahorro externo. Lo anterior no es necesaria-
mente nocivo, si ese ahorro externo es orientado a inversio-
nes productivas; de ser este el caso, el nivel del déficit en
cuenta corriente no tiene que ser por obligacién motivo de
gran alarma; aungue es sabio indicar que este fema es mere-
cedor de un andlisis profundo.

En cuanto a las tasas de interés, a pesar de que en los
itimos afios han tendido levemente a fa baja, se mantie-
ne en niveles altos. La carga tributaria se ha incrementado

hasta alcanzar un 10.6% siendo un elemento de mucha sen-
sibilidad en }as negociaciones de acuerdos con el FML

3.5 Sistema financiere desarrollado y estable

Fl sistema bancario en Guatemala, luego de superar un
episodio en el cual fueron intervenidas y puestas en proceso
de cierre tres instituciones bancarias, cuenta ahora con un
nuevo y comprensivo marco legal. En efecto, en abril de
2002 fueron aprobadas las siguientes leyes: Ley Orgdnica
def Banco de Guatemala, Ley Monetaria, Ley de Supervi-
sién Financiera y 1a Ley de Bancos v Grupos Financieros. El
nuevo conjunto de leyes financieras, seglin las autoridades
monetarias v financieras guatemaltecas, constituye ——por
su amplitud y profundidad— la Tercera Reforma Monetaria
y Bancaria del pais:

El espiritu de} nuevo grupo de leyes busca dotar a las institu-
ciones con un marco legal a la aliura de los nuevos tiempos. En.
este sentido, 1a Ley Orgdnica def Banco de Guaternala, entre mu-
chas otras estipulaciones nuevas, destaca ia asignacion del obje-
tivo fundamental de promover la estabilidad en el nive] general
de precios. La Ley de Supervisién Financiera busca dotar a las

Cuadro 3.3

Variables macroecondmicas seleccionadas
Periodo 1996-2002

Variables 198¢€ 1997 1998 1983 2000 2001 2002*
Crecimiento econdmico 3.0 4.4 5.0 3.8 3.6 2.2 2.0
Inflacion 10.9 74 7.5 4.9 5.1 8.9 6.3
Tipo de cambio nominal, tasa -0.7 3.0 10.9 13.9 -0.9 3.4 -2.8
variacion interanuat

Tasas de interés activas 22.4 16.2 18.1 20.6 20.1 7.9 16.2
Tasas de interés pasivas 11.0 6.3 7.2 11.3 11.0 8.5 6.9
Déficit en cuenia corriente/PtB  -2.9 -3.6 5.2 -5.5 -5.5 5.9 -4.5
Déficit fiscal/PIB 0.1 -0.8 2.2 -2.8 -1.8 -1.9 -0.8
Carga tributaria 8.3 8.8 8.7 9.3 9.4 9.7 10.6

Fuente: Banco de Guatemala. Pagina Web

¢ Se sugiere que para un pais en desarrollo, se mantenga un déficit
de cuenta cerriente por debajo def 3% del PIB, ya que niveles por
arriba aumentarian la probabilidad de inestabilidad. Guatemala ha
mantenido DCCTE/PIB de airededor del 5% en los dltimos cinco
afios; algunocs paises lo han hecho, sin que effo hasta el momento
‘haya sido detonante de crisis,

awtoridades supervisoras del sistema financiero con la ca-
pacidad legal para lievar a cabo una supervisién conso-
iidada que pueda abarcar a las empresas que conforman
un grupo financiero, a la vez que les otorga amplias fa-
cultades para sancionarlas. Finalmente, ia Ley de Ban-
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cos y Grupos Financieros, incorporando estdndares interna-
cionales, regula las estructuras organizativas gue lfas institu-
ciones financieras adoptan en la actualidad.

Sin el propésito de hacer un andlisis exhaustivo de la
solidez del sistema bancario guatemalieco, se comentan
algunos indicadores de este sistema consolidado durante
los Gitimos seis afos. De los indicadores incluidos en el
Cuadro 3.4, se puede observar que en los dltimos afios
dicho sistena ha incrementado sustancialmente fa rela-
¢ién de inversiones financieras a activo total y, simulta-
neamente, la participacion del total de créditos con res-
pecto a fos activos totales ha declinado.

Lo anterior sugiere que podria estarse dando una re-
composicidn de los activos de los bancos, una sustitu-
cidén de crédito por inversiones, ya que de 1999 a 2002 la
participacion de inversiones —en el activo fotal—
incrementd en 8%, mientras que la participacidn del cré-
dito se contrajo en casi 14%. Este comportamiento pue-
de ser una consecuencia mas del boom de crédito que
vivio el sistema bancario guatemalteco en 1998 y 1999,
que Inego desembocd en la incapacidad de algunos pres-

total de pasivos externos de la banca guatemalteca (97%
en los dltimos 3 afios, segin Cuadro 3.5), con los datos
disponibles serfa aveniurado afirmar que esta circunstan-
cia representa alguna fuente potencial de inestabilidad,
va que al observar que los pasivos externos fotales son
aproximadamente el 12% de los pasivos totales, no es
posible concluir que el apalancamieuto externo sea exa-
gerado.

Otra caracteristica, digna de resaltar, es el fuerte incre-
mento en el crédito del Banco Central al sistema bancario,
sobre todo en los afios 2001 y 2002, que bidsicamente res-
ponde a fos créditos otorgados para {a intervencién de los
tres bancos en problemas y el pago de sus obligaciones.

3.6 Ausencia de otra ancla nominal

De acuerdo con la nueva Ley Orgénica, el Banco
de Guatemala tiene claramente definido que la estabi-
fidad de precios es su objetivo fundamental. Asimis-
o, en sy programacion de pelitica monetaria para cada
afic hace énfasis en que el objetivo es un rango de in-
fiacidn. Al parecer, la politica monetaria en Guatema-
la no coutempla otra ancla nominal ni persigue objeti- .
vos miltiples.

Cuadro 3.4

Algunos indicadores del sector bancario consolidade

Periodo 1997-2002

1997
inversiones financieras/Activo tolal 26.47
Totai credito/Activo total 50.30
Créditos vencidos/Crédito total 4.23
Cartera vencida/Creédito total 6.27
Patrimonio/Activo total 7.81

1998 1598 2000 2001 2002
2276 1853 24,73 2842 26.64
B5.36 58.08 50.10 49.09 44.38

4.26 6.01 5.02 586 10.24

6.30 7.69 7.14 B.83 12.02
8.11 8.98 9.08 872 527

Fuenie: Superintendencia de Bancos de Guatemala, calculos propios.

tatarios de honrar sus créditos; la respuesta natural a un eveato
de este tipo es el racionamiento del crédito v revisién de los
estdndares utilizados para aprobacion de nuevos préstamos,
méixime cuando el sistema enfrenta también una porcién de
cartera vencida a cartera total nada despreciable.

Por otro lado, si bien llama ia atencidn la fuerte par-
ticipacion de los pasivos externos de corto plazo en el

Cuando un Banco Central decide implementar una
EQI, debe prescindir de utilizar otra variable como ancla
nominal. En paises en desarrolle, los Bancos Centrales
—aungue publiquen una meta de inflacién—— mantienen
ciertas intervenciones en el mercado cambiario con el
objetivo de suavizar cualquier fluctuacién brusca. Es
importaute notar que bajo una EOI, la incompatibilidad
de contar con un ancla cambiaria surge al momento de
fijar un objetivo para el tipo de cambio que no sea com-
patible con la meta de inflacion.

Péagina 14



Cuadro 3.5

Balance general de ios bancos comerciales

{miliones de quetzales)

1902 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Totat activos 10,739.4 12,6837 43022 196111 224025 278515 31,3009 32,2845 38,0584 447623 461053
Reservas 2,346.5 2,815.2 2,175.5 4,019.2 4,794.7 5,731.3 4,623.0 3,121.7 51324 6.120.3 5,086.9
Activos externos 35.7 50.0 100.1 400.8 484.2 448.4 443.5 6574 955.4 1.627.4 1,784.9
Crédito al gobierno central 1,732.4 1,704.1 2,869.7 1,252.5 1,676.9 2,870.0 2,388.0 22771 3,361.2 4,854.9 4,822.2
Crédito a gobiernos locales 0.0 0.0 0.0 0.0 g.0 B81.3 14.4 14.6 38.1 30.4 142.5
Cradito 2 EPNF 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 631 0.0 0.0 0.0
Crédito at sector privado §,624.8 7434 5,156.9 13,898.6 15446.7 156,603.7 21,1424 241159 26.416.0 30,1553 31,417.9
Crédito a otras instituciones bancarias 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2,116.8 2,482.6 2,034.7 2.155.3 21740 1.840.9
Total pasivos 10,739.4 12,093.7 14,3022 19,6111 224025 278515 31,3009 32,2845 38,058.4 44,7623 46,i05.3
Depésitas 1,475.4 1,928.0 3,336.2 3,728.4 46175 6,856.2 7.866.9 7,614 11,2718 12,612.2 12,3275
Depdsitos a plazo, ahorro v en ME 89128 8,893.9 7,450.0 8,200.3 8.8025 10,5358 12,976.8 13,6828 16,508.1 20,7221 23,3247
Bonos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5,139.9 4,480.2 4,266.1 4,286.1 3,817.4 3,679.7
Pasivos externos 255.5 6857.9 2,108.7 1,608.2 2,238.3 23852 3,261.5 3.318.0 4,659.8 5,068.2 5,187.7
Pasivos externos de largo plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 168.4 168.58 221.0 858.3 184.8 144.2
Depositos dej gobiernc centrat 633 76.7 71.0 1715 194.4 410.7 677.9 1,197.0 2,675.4 37228 4,002.7
Grédite de la auteridad monstaria 187.0 185.8 §6.0 123.5 97.6 7.4 1627 804.8 755.1 2,195.8 2,186.2
Pasivos con olras Instiluciones bancarias 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 478.2 5759 578.0 858.0 1,277.6 925.4
Cuenta capital 1.056.3 1,293.0 1,586.7 1,821.9 2,019.8 2,315.5 27757 3.810.3 4,464.9 2,834.7 3,016.5
Otros (netos) -1,210.9 -541.7 -316.4 32573 4,431.4 -446.5  -1,645.7 -3,207.4 -7,303.8 -7,6734 -B,B69.3
Memorandum
Activos externes netos/Total activos i9.5 17.8 05 i2.3 174 i2.0 5.0 -0.6 1.2 2.4 1.8
Pasivos exiernos totaies/Total pasivos 2.4 54 14.7 8.2 10.0 8.2 1.0 11.0 12.5 "7 15
Crédito nelo gob. central/Total activos 15.5 14.2 19.6 5.7 6.6 8.4 55 3.3 1.8 2.1 2.0
Grédito s.p./Depdsitos vista, plazo, ahorro y ME 63.9 64.7 84.9 110.1 151 73.7 83.5 4.3 82.4 81.2 79.9
Encaje/Depasiios encajables 13.7 17.8 14.2 12.1 15.1 23.8 16.6 10.3 15.6 16.1 17.5
Cuasidinero/Medics de pago 70.6 69.2 61.5 63.5 63.6 48.3 50.8 50.3 55.4 57.8 61.0

Fuente: Fonde Monetario Intemacional

Por otro Jado, no hay que pasar por alto que ia coexis-

2.7 Transparencia y rendicién de cuentas

tencia de miltipies anclas nominales es una fuente de con-
flicto que provoca confusion en los agentes cada vez que el
Banco Central opera en el mercade, ya que no estd claro el
objetivo de su intervencidn, lo cual resultard dafiino para su
credibilidad,

En el caso de Guatemala, 1a propuesta de la politica
monetaria, cambiaria y crediticia para 2003, contempla como
objetivo fundamental ia estabilidad en el nivel general de
precios. Asimismo, establece que seguird moderando Ia
volatilidad de los mercados de dinero y cambiario como se
ha venido haciendo desde el afio 2000, pero privilegiande
e}l objetivo fundamental. En cuanto al mercado cambiario,
no obstante que el régimen es flexible, se indica que existen
caracteristicas de fa economia nacional que ameritan la pat-
ticipacion esporddica del Banco Central.”

5 Ladefinicidn de la politica monetaria coincide con la definicién de
un Inflation Targeting Lite Country, segin Stone {2003). A dicho
esquema, el autor o considera como un marco de transicidn hacia
un asquama de séle un ancla nominal, el que siempre es mejor a
tener objetivos multiples. Es de aclarar que a la fecha de esta
clasificacion, no se habfa aprobado ei nuevo marco legai del Banco
de Guatemaia.

En Guatemala ha habido en los dltimos afios un avance
claro hacia la transparencia y rendicién de cuentas del Ban-
co Ceniral hacia la sociedad. Previo a la aprobacion de la
nueva Ley Organica, el Banco de Guatemala habia empeza-
do con una politica de comunicacidn abierta sobre las medi-
das que implementaba, razonando la orientacién de las mis-
mas anfe el piblico.

La nueva Ley Orgduica del Banco de Guatemala, en el
Titulo VI (Transparencia en la Informacidn) contiene un
finico capitulo (Rendicidén de cuentas y la Divulgacion) que
define las acciones minimas de divulgacion y rendicion de
cuentas a gue el Banco Central estd obligado por ley. A
comntinuacion se citan parcialmente articulos de! menciona-
do capitulo:

“Articulo 60. Informe at Congreso de la Repi-
blica. El Presidente del Banco de Guatemala de-
berd comparecer para rendir informe circunstan-
ciado ante el Congreso de la Republica, durante
los meses de enero y julio de cada afio. En el mes
de enero, debe dar cuenta de los actos y peliticas
del Banco Central en el ejercicio precedente, con
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énfasis en el cemplimiento del objetivo fundamen-
ta} del Banco, asi como explicar los objetivas y
politicas previstas para el ejercicio corriente. En el
mes de julio, debe dar cuenta de Ja ejecucién de ia
politica monetaria, cambiaria y crediticia en el ejer-
cicio corriente. ..

...5i el informe rendido le pareciera insatisfactorio,
con el voto calificado de las dos terceras partes de
sus miembros, se podria la remocién del funciona-
rio de que se trate, en cuyo caso éste debera renun-
ctar en forma inmediata.

Articulo 61. Publicacién del informe de politica
monetaria, Bl Banco de Guatemala, en forma se-
miestral, publicard un informe de politica monetaria
(ue contenga una explicacién de las operaciones
realizadas para alcanzar el objetivo fundamental
del Banco...

Articuio 62. Divulgacidén de informacién del
Banco de Guatemala. El Banco de Guatemala
deberd divuigar mensualmente, en la segunda
quincena de cada mes... su balance general co-
rrespondiente al fin del mes anterior... Asimis-
mo, ¢l Banco deberd dar & conocer al piiblico,
como minime, una vez al afio, los estados finan-
cieros en forma analitica, verificados por audi-
tor independiente..., y la posicién de los activos
de reserva y los pasives y compromisos en divi-
sas.

E! Banco deberd divulgar, como minimo anualmen-
te, un estudio que contenga los aspectos mis relevantes
de la economia nacional. Asimismo, deberd divualgar las
principales estadisticas macroecondmicas.... el progra-
ma monetario, la evaluacién de la ejecucion de la politi-
ca monetaria, cambiaria y crediticia, y otros que estime
necesarios la Junta Monetaria. ..

Articulo 63. Divulgacién de las actuaciones de
la Junta Monetaria. Con el objeto de mantener
una conveniente divulgacidn de las actnaciones
de la Junta Monetaria, el Presidente debera dis-
poner la publicacién de un resumen circunstan-
ciado de dichas actuaciones cuando tengan
implicaciones sobre la politica monetaria,
cambiaria y crediticia...

Articulo 64. Publicacitu de resolucioues. El Banco
deberd publicar en el diario oficial vy en otro

periddico, las resoluciones que emita la Junta Mo-
netaria, por las que determine la politica monetaria,
cambiaria y crediticia...”

IV. Caracteristicas de Ia evolucién del proceso inflaciona-
rio en Guatemala

Este apartado tiene por objetivo realizar una descripcion
empirica del proceso inflacionario guatemalteco con base en
la evidencia de los ditimos diez afios v el uso de estadisticas
descriptivas que refuercen la hipotesis propuesta. En particu-
lar se propone que la inflacion, medida a wavés del IPC gene-
ral, posee una foerte asociacion histérica con la tasa de interés
activa del sisterma bancario sin demérito de hechos econdmi-
ces coyunturales sobresalientes que provocan desviaciones im-
portantes respecto de su comportamiento de largo plazo. En el
apartado se ofrecerd evidencia empirica de esta asociacion para
posteriormente hacer uso de herramientas econométricas que
1a refuercen.

Primero se mostraran los principales hechos econdémi-
cos que generaron guiebres importantes del proceso infla-
cionario durante los dltimos diez afios en Guatemala, para
fuego pasar a una descripeidn de asoctacion de la tendencia
de Ja inflacién, el tipo de cambio y la tasa de interés activa.

4.1 Hechos econ6micos asociados con los quiebres

de ia inflacion

A lo largo de la década de los noventa, los precios en
Guatemala han sido determinados en su mayor parte por el
mercade, es decir, existe un proceso de formacion de precios
donde la intervencidon gubernamental es minima. Las ex-
cepciones han sido los precios de los combustibles que es-
tuvieron controlados a principios de fa década hasta 1994
que comenzaron 4 flotar libremente; y el precio de algunos
servicios como las tarifas de transporte, fuz y agua que estu-
vieron administrados por el gobierno durante la mayor parte
de la década de los noventa, habiéndose logrado dnicamen-
te la eliminacién de los subsidios al transporte.

La media de fa inflacion para el periodo 1992-2002
posee un raugoe de 5.2% y 11.9%, niveles que pudieran
considerarse satisfactorios para una economia abierta y
pequefia en un entorno internacional marcado por fluc-
tuaciones severas en los flujos de capital, deteriore en los
términos de iutercambic y cambios fuertes eu el ciclo
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econémico de los principales socios comerciales. Los cam-
bios en la inflacidn han estado asociados a movimientos
en las reglas de juego de la autoridad monetaria; en parti-
cular, los cambios en el encaje Jegal y 1a inversidn obliga-
toria que se transmiten via tasas de interés a los precios; a
cambios en la tasa de tributacién del IVA de la autoridad
fiscal; y a modificaciones en los precios regulados por el
Estado como las tarifas eléctricas y los combustibles.

Un aiio excepcional fue 1993 cuando Jos hechos politi-
cos incidieron directamente sobre las expectativas
inflacionarias de los agentes dando por resultade un incre-
mento en el ritmo inflacionario hasta ubicarse en 11.9%
como promedio. Por su parte, la autoridad monetaria no es-
taba dando sefiales claras del rumbo de su politica al incre-
mentar el encaje en febrero de 20% a 30% para luego iniciar
una contraccién a 21.5% en el encaje y el establecimiento
de una inversion cbligatoria de 15% sobre los depdsitos en
bancos comerciales y demds instituciones sujetas.

Las autoridades monetarias continuaron en 1994 con
tas modificaciones en los requerimientos de encaje, hacién-
dolo disminuir gradualmente en 7.5 puntos porcentuales
hasta ubicarfo en 14% mientras Ia inversidn obligatoria co-
menzd a aumentar también de forma gradual en 5 puntos
porcentuales y luego a descender en medio punto porcen-
tual, colocandose a fin de afio en 19.5%. Esta reduccidn del
encaje ¢ inversion obligatoria motivo a la autoridad mone-
taria a profundizar el uso de operaciones de mercado abier-
to, incrementando la deuda bonificada del Banco Central.

Las modificaciones a los requerimientos de encaje le-
gal se atenuaron en 1995; sin embargo, en términos absoiu-
tos se redujeron los montos absorbidos por el Banco Central
por este concepto ante una resolucién de la Corte de
Constitucionalidad en la cual se aprobd que las cédulas
hipotecarias no fuesen sujetas de dicho requerimiento que
en la practica eran considerados certificados de depdsito.
Este afio fue catalogado de mucha estabilidad habiéndose
logrado que fa inflacién se redujera a 8.4% y el tipo de
cambio se estabilizara por segundo afio consecutivo en tor-
no a (35.8 por US$1.

En 1996 se registraron cambios importantes en la
politica monetaria y fiscal. Por un lado el TVA se
incrementé en 3 puntos porcentuales hasta situarse en

10%. Aunque los bienes incluidos en la canasta bésica
estaban excluidos del pago de este impuesto, la asocia-
cién via cadenas de produccién incidi¢ indirectamente
en e] incremento de la inflacién. No obstante, la autori-
dad fiscal aprobé el impuesto de Solidaridad Extraordi-
narieo vy Temporal que incidié ne solamente en el ritmo
de actividad econdmica de ese afio sino también en la
evolucién de los precios. La politica monetaria, por su
parte, actué de manera no coordinada con la autoridad
fiscal y la reduccion dictada para la inversidén obligato-
ria de 2 pnntos porcentuales hasta ubicarse en 17.5%
que expandi6 la liquidez teniendo que recurrir a inter-
venciones adicionales en el mercade de dinero.

Fl afic 97 se caracterizd por su relativa estabilidad. A
pesar de que el Banco Central continué con la reduccidn
paulatina de las inversiones obligatorias, que posteriormen-
te sustituiria por adicionales operaciones de mercado abier-
1o, 1a infiacidn se conservd en un digito.

Las presiones sobre el tipo de cambio aumentaron
en 1998, principalmente por el exceso de demanda origi-
nado por la quiebra de las agroexportadoras cuyos re-
presentantes requirieron divisas para resolver sus pro-
blemas financieros. De igual forma, dado que la empresa
de telecomunicaciones, puesta a la venta ese afio, seria
comprada por residentes, estos presionaron el mercado
cambiario en cerca de US$200 millones que serian utili-
zados para complementar el monto de la compra. Por su
parte, la autoridad monetaria redujo sustancialmente la
inversion obligatoria hasta ubicarla en 4.6% de tal forma
gue }a exigencia completa ascendfa, junto con el encaje
legal, a 18.6%. A pesar de la expansién en Ia liquidez que
esto supuso y la depreciacién del quetzal, la inflacion se
redujo sustancialmente colocdandose en 6.6% como re-
sultado de la fuerte desaceleracion en los precios del gru-
po alimentos por una sobreoferta existente en el altipla-
no guatemalteco,

La inflacién continué su tendencia bajista en 1999
hasta ubicarse en 5.2% como promedio. El Banco Cen-
tral, a pesar de haber reducido la inversitn obligatoria a
0.6% y asi conformar un requerimiento global de 14.6%,
ne provocé excedentes de liquidez que presionaran la
demanda agregada merced a la intervencion ejercida en
el mercado de dinero. La tendencia al descenso, mostra-
da por la inflacién para este afio, se explica en su mayor
patte por la sobreoferta en el grupoe de alimentos que se

segufa observando en ia region del altiplano. No obstante, el
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tipo de cambio se movid hasta ubicarse como promedio en
Q7.4 por USS!.

La politica de conservacidn del encaje legal, mds inver-
sidén obligatoria en 14.6%, se conservd en 2000. El prome-
dio de la inflacidén anua! fue de 6%, levemente superior al
promedio cbservado en 1999. El Gnico cambio sustancial
observado en la politica econdmica fue en el sector fiscal
donde el gobierno lanzd un Acuerdo politico para el
Tinanciamiento de la paz, el desarrollo y la democracia en
Guatemala, producto del Pacto Fiscal con el objetivo de
sanear y fortalecer las finanzas pdblicas de tal forma que se
concretizara en uu aumento de la carga tributaria hasta en
12% del PIB.

La politica fiscal nuevamente se mosird restrictiva en
2001 con el aumento de ia tasa def IVA de 10% a 12%. Esto
dio como resultado que la inflacidn se disparara hasta colo-
carse como premedio del afio en 7.3%. Sin embargo, el ma-
vor impaclo se observaria en 2002 cuando el promedio de la
inflacidn fue de 8.2%. En 2001, el tipo de cambio rondaba
en promedio 7.9 por US$1 mientras que eu 20412 se aprecié
ligeramente en un centavo de quetzal. Dada la estabilidad
del tipo de cambio, el sustancial incremento eu la inflacién
guarda estrecha relacion con los cambios en la politica fis-
cal de 20061,

4.2 Asociacion de la inflacién con variables

relevantes

Un macroprecio importante es el costo de 1a fuerza
laboral. Al igual gue otras economias abiertas y en desa-
rrollo, la presencia del factor trabajo en los procesos de
produccién se reduce a una tercera parte del valor bruto
de produccién. Ademads, el mercado laboral usualmente
es rigido en el sentido que los trabajadores y empresa-
rios no siempre pueden uegociar los salarios cuando se
dan cambios importantes en los precios. Asimismo, la ri-
gidez del mercado laboral se muestra por los gastos de
indemnizacién y la carga por seguridad social que ca-
racteriza a este tipo de sistemas. Por etlo los safarios mi-
nimos no poseen la snficiente variabilidad como para ser
un determinante significativo de! comportamiento de fos
precios al consumidor.

Segun las estadisticas financieras iniernacionales del
FMI (varios afios), Guatemala conservé un régimen
cambiario de fiotacién independiente desde 1990 hasta
1999 en tanlo las autoridades no establecieron un ancla

nominal explicita, aunque controlaban algunos
indicadores para Ia ejecucion de fa politica monetaria. A
pariir de 2000, el FMI modificd su apreciacién respecto
del régimen cambiario guatemalteco y lo calificd come
flotacién dirigida sin una trayectoria de tipo de cambio
previamente anunciada. La autoridad monetaria intervie-
ne de modo activo en el mercado cambiario aungue no
especifica ni se compromete a mantener una trayectoria
del tipo de cambio.

En la préctica, el régimen cambiario y ta fluctuacién
del tipo de cambio no han ejercido influencia significati-
va sobre el ritmo de crecimiento de los precios. En la
Criéfica 4.1 se puede apreciar la fuerte volatitidad de la infla-
cién durante el periedo 1992-2(02, la cual no parece ser el
resultado de 1a variabilidad del tipo de cambio. En efecto,
tal como se aprecia en el Cuadro 4.1, la volatilidad de la
inflacién ha sido relativamente alta durante el periodo estu-
diado, lo cual se puede apreciar en la estimacion del coefi-
ciente de variacién,

Grafica 4.1

Guatemala: Infiacion, tipo de cambio y tasa de interés
Inflacién general y (1 8g2:01 - 2002:12) Tasa de interés

tipa de cambio venla
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion del Banco de Guatemaia.

Existen afios ——como 1992, 1999, 2000 v 2001 —en
los que e} coeficiente de variacidn superd el 20% lo cual
significa que la media de !a inflacién para esos afios fue
muy poco representativa del procesoe inflacienario
intraanual o Jo que es equivalente a {a existencia de una
fuerte volatilidad. Por el contrario, el tipo de cambio es
una variable muy estable que fluctiia escasamente dentro
del periodo anual evidencidndose en los bajos niveles
de coeficiente de variacién, esto es, por debajo de 3%
en todos los afios estudiados. Existen, por tanto, sospe-
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chas sohre la inexistencia de un pass through del tipo de
cambio a la variabilidad de precios, cuestién que e mos-
trard econométricamente en los siguientes apartados.

noa 16%. El tercer ciclo, que inicia con precisién
a mediados de 1998, alcanzando un techo en 2000 en
torno a 21% vy cayendo con una tendencia mucho mas

Cuadro 4.1

Guatemala: Comparacion del proceso inflacionario con variables relevanies (1992-2002}

inftacién Tipo de cambio de venta Tasa de interés aciiva

Anos Media Desv’iacién CGefigieljge Media Desv’iacién Coefigieq‘;e Media Desyiacic’m Coefigier_ntp

Esténdar de Variacion Estdndar de Variacion Estandar de Variacién
1992 10.0 2.6 25.7 5.2 0.1 2.1 19.6 0.9 4.8
1993 1.9 1.8 15.5 5.7 0.2 3.7 24,7 1.2 4.9
1994 10.9 1.3 11.6 5.8 0.1 1.4 22.6 2.4 10.8
1895 8.4 0.6 6.7 58 0.1 1.8 21.1 0.7 3.5
1996 114 0.7 6.4 6.1 0.1 0.9 22.7 0.2 1.0
1997 9.3 1.7 18.3 6.1 0.1 1.5 18.7 2.0 10.8
1998 6.6 0.9 3.8 6.4 0.2 2.5 16.6 0.6 3.9
1989 5.2 1.3 24.3 7.4 0.3 4.7 19.5 0.8 4.1
2000 6.0 1.7 28.6 7.8 0.1 0.7 20.9 0.5 2.4
2001 7.3 1.7 23.7 7.9 0.1 1.7 18.0 0.7 3.5
2002 8.2 1.2 15.2 7.8 0.1 1.5 16.9 0.5 2.9
1992-1996 10.4 1.4 13.2 5.7 0.1 2.0 22.2 1.1 5.0
1997-2002 7.1 14 20.6 7.2 0.2 2.1 18.6 0.8 4.6
1992-2002 8.6 t.4 17.3 6.5 0.1 2.0 20.2 1.0 4.8

Fuente: Elaboracion propia ¢on base en informacién del Bance de Guatemala

De acuerdo con la politica monetaria y financiera
del Banco de Guatemala, fas tasas de interés activas y
pasivas se determinan en el mercado. Por lo tanto, si en
la prictica el tipo de cambio es estable, entonces la va-
riabilidad de la inflacidn debe guardar estrecha cercania
con la fluctuacién de la tasa de interés al ser ésta un
macroprecio caracterizado por fluctuar libremente en
el mercado.

Latendencia de los iiltimos diez afios de 1a tasa de inte-
rés activa reporta tres ciclos importantes. El primero, que
inicia a mediados de 1992, con ur pico a principios de 1994,
donde se alcanza el 25% y luego desciende hasta finales de
1994 con un piso inferior al 20%. El segundo ciclo arranca
justo a principios de 1995 con un techo en 1996 que ronda
el 22.5% y un descenso mads pronunciade que el del ciclo
anterior hasta tocar piso a mediados de 1998 con tasas en tor-

sostenida que en ciclos pasados convergiendo a una tasa
promedio de 15%. La caracteristica es gue los picos son
consecutivamente, en cada ciclo, menos altos; y los pisos,

mas bajos.

Dada la fuerte volatilidad de la inflacidn, resulta particu-
larmente dificil apreciar estos ciclos si no se toman prome-
dios de las inflaciones anuales. Asi, para el primer ciclo
corresponderfa una inflacion promedio trienal de 10.9%:; para
el segundo, una inflacién promedic trienal de 9.6%; y parael
tercero, un promedio quinquenal de 6.7%, correspondiendo
ast con la tendencia descendente de }a tasa de interés.

A manera de sintesis, utilizando estadisticas des-
criptivas, se abonan elementos para someter a prueba,
con herramientas econométricas, la hipdtesis de que los
movimientos en el tipo de cambio no son transmitidos a la
inflaci6én sino que son fas variaciones en la tasa de inte-
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T€s activa las que arrasiran el comportamiento de la va-
riabilidad de los precios al consumidor, Esto, sin perjui-
cio del papel que los cambios en la politica monetaria y
fiscal han tenido a lo largo de los dltimos afios en la
explicacion de las desviaciones de la inflacién respecto
de su tendencia de largo plazo.

4.3 Analisis comparative del proceso inflacionario
de Guatemala
El propésito de esta seccidn es realizar un andlisis com-
parativo del proceso infiacionario en Guatemala con el de
otras economias de mercados emergentes de América Latina
que instrumentaron la ECI en el pasado y para los cuales
existe evidencia de éxito en sus metas.

De esa cuenta se obtuvo la serie mensual de la varia-
cion interanual del IPC general de Chile, México y Brasil,
para los diez afios anteriores a la aplicacién de la estrategia
en sus respectivas economias. Para el caso, Ia estrategia se
instrumentd en Chile en enero de 19971, en México en ene-
ro de 1999 y en Brasil en junio de 1999. En el caso de
Brasil, la muestra considera dos periodos. El primero que
inclnye todo el pertode muestral y el segundo que excluye
los meses de hiperinflacién que culmind en 1994, En lo
que respecta a Guatemala se obtuvo informacién hasta oc-
tubre de 2002, datos disponibles en el momento de hacer la
prueba. Para la estimacidn de las estadisticas relevantes,
fue utilizado un modelo autorregresivo. El orden de los
rezagos se obtuvo a través del criterio de informacidn de
Akaike.

Cuadro 4.2
Paises en desarrolio seieccionados: Modelo autorregresivo para ia inflacion
Guatemala Chile México Brasil
Periodo de muestra (10 aiios terminando en) 2002:10 1881:01 1999:01 199:06 ]gggggg
Inflacién
Promedio (tasa anual) 8.60 20.47 20.74 1380.69 12.93
Desviacion Estandar 2.60 6.98 10.41 1850.96 15.21
Coeficiente de Variacion 30.2 34.1 50.2 134.1 117.6
Modelo AR:
Crden Maximo de Rezagos 13 14 6 2 15
Coeficiente de Determinacién Ajustado 0.90 0.96 0.99 0.98 0.99
Coeficientes AR
Suma de Coeficientes 0.99 0.91 0.97 0.97 0.98
(Error Estandar promedio} 0.08 6.1 0.09 0.06 0.02
innovaciones Inflacionarias
Error Estandar 0.03 1.36 0.96 283.40 0.51
Maximo 2.54 5.47 3.71 1838.35 1.32
Fecha 1997:02 198410 1995:04 1990:03 1996:09
Minimo -1.69 ~3.94 -2.44 -1669.49 -1.13
Fecha 1999:02 1985:10 1996:01 1994:07 1996:08
Prueba de Normalidad de Jargque-Bera
{chi, gdi=2) 12.11 27.37 36.08 2961.14 0.16
Probabilidad 0.00 0.00 0.00 0.00 0.92
Raiz det Error Cuadrético Medio {en porcentajes)
Ulimos 18 meses 497 | 449 | 380 10.52 10.31

Fusnte: Elaboracion propia con base en estadisticas oficiales.
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Segun el Cuadro 4.2, el promedio de la inflacidn de
Guatemala es inferior al de todos los paises seleccionados.
No solo Guatemala tendria la menor inflacion sino que, pese
a lo relevante de su volatilidad, la del resto de paises selec-
cionados es superior a la de Guatemala. En consecuencia, el
coeficiente de variacién —aunque en Guatemala reporta una
escasa representatividad de la media con respecto a sus fluc-
tuaciones promedio— el indicador es inferior al del resto de
paises.

El modelo autorregresivo seleccionado, para la serie
de inflacion mensual de Guatemala, sefiala problemas con
la bondad de ajuste. Primero, el coeficiente de determi-
nacion ajustado resulta ser ef inferior al de todos los pai-
ses. Concomitantemente, la rafz del error cuadritico me-
dio para los dltimos 18 meses es superior al de Chile y
México y s6lo inferior ai de Brasil. Esta situacion ad-
vierte sobre posibles problemas con el prondstico ntili-
zando modelos autorregresivos con minimos cuadrados
ordinarios.

No obstante los problemas con la bondad de ajuste,
el modelo resulta muy itil para adelantarse a las innova-
ciones inflacionarias. El promedic de dichas innovacio-
nes tesultd inferior al de todos los paises seleccionados.
El rango que generan las innovaciones maxima y mini-
ma, es inferior al de Chile y México, y sélo superior at
rango del segundo periodo muesiral de Brasil,

En sintesis, a pesar de lag dificultades sefialadas con
la bondad del ajuste que podrian ser resueltas utilizando
mejores estimadores y herramientas de series de tiempo,
el proceso inflacionario guatemalteco no parece ser mds
cemplicado del que reportaban las economias de Chile,
México v Brasil previo a la instauracién de la EOL Resta,
por tanto, distinguir el canal de transmision monetaria y,
sobre todo, la variable de control a disposicidn de la astori-
dad monetaria, cuestiones que serdn discutidas en apartados
siguientes.

V. Evaluacién de las condiciones para la
instrumentacién de la EOI

5.1 Determinacion de ia inflacién relevante y
del horizonte de la politica
El propésito de este apartado es identificar el tipo de
inflacién que deberd monitorear la autoridad monetarta.
En este aspecto, entran en concurso dos medicienes: la

inflacion general y ia subyacente. Como es de conocimiento
piiblico, Ta inflacién subyacente es una medida derivada
del IPC que extrae los bienes que son sujetos a choques de
oferta o con fuerte incidencia de factores estacionales. De
ah{ 1a relevancia de seleccionar el mejor indicador para el
monitoreo de la efectividad de la politica. Por otra parte,
una de las condiciones mds importantes con la que deberd
contar un Banco Central, interesado en instrumentar 1a EOL,
es la identificacion del horizonte de la politica. Esto es, el
nimere de rezagos que deberd considerar para iniciar con
sus intervenciones en el mercado de dinero a fin de antici-
parse a fluctuaciones indeseables en la variacidn interanual
del indice de precios seleccionado. Esta seccidn sigue el
procedimiento sugerido por Hoffmaister (1999) para la de-
terminacién de la variable a monitorear como objetivo de
fa politica.

a, Inflacién general conira inflacién snbyacente

Un par de supuestos metodoldgicos antes de iniciar
la exposicién del mejor indicador de precios. Se asume
que el Banco Central estarfa interesado en monitorear ia
variacién interanual del indice de precios seleccionado
y no el indice en s mismo. Por otra parte, las mediciones
del {ndice poseen una enorme salvedad. La informacion
disponible tiene un limite temporal: diciembre de 2600.
La razén es e} cambio de metodoiogia en el ordenamien-
to de las canastas de bienes incluidos en el IPC que tuvo
como corte diciembre de 2000. Por desdicha, no se cuen-
ta con retropolaciones® de los indices de precios por gru-
pos que permita contar con series o suficienternente lar-
gas para realizar las pruebas utilizando la nueva base.

Hechas las sajvedades, la discusidn se centra en ar-
bitrar entre la inflacién general y la inflacién subyacen-
te. La ventaja de seleccionar la inflacidn general es que
ja mayoria del pdblico comprende de qué se trata pero,
por oira parie, su gran desventaja es que incluye precios
gue no necesariamente reportan incrementos debido a
excesos de demanda, sino més bien sus variaciones pue-
den provenir de choques de oferta, de cambios debido a
regulaciones gubernamentales o factores estacionales
que no tienen que ver con la capacidad del Banco Cen-
tral de restringir la liquidez y de esa manera intervenir
en la demanda agregada. Por el conirario, una reaccion

Existe una retropolacion Unicamente para el indice total, lo que
para este tipo de estudio no es Util, ya que se necesita descubrir
fa interaccion de a inflacion con sus grupos.
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del Banco Central —cuando existe este tipo de chogues—
puede provocar un agudizamiento de la inflacién y/o res-
triccidn al crecimiento econdémico.

De modo precise, la desventaja de la inflacién general
se constitye en el principal atributo de la inflacién subya-
cente. El problema con esta iltima es que resulta complica-
do extender su comprensién al grueso de 1a poblacidn, a la
opinidn piblica e, incluse, a fos agentes mas intevesados. La
Grafica 5.1 muestra la trayectoria de la inflacién general y la
subyacente. Ciertamente, la inflacién subyacente minimiza
la volatilidad que proviene en su mayor parte de la varia-
cién interanual del fudice de precios del grupo alimentos.

En efecto, segin la metodologia ~—cuyo indice era
base 1983-— el grupo de alimentos y bebidas tenia una
ponderacion de 42.3% en el IPC por 1o que sus fluctna-

ciones, originadas en cambios “climatoldgicos™ principal-
mente, podrian alterar su comportamiento de cortoe plazo.
Otro grupo de importancia, por la influencia que reciben de
regulaciones gubernamentales, es el grupo Transporte y
Comunicaciones que cuenia con una ponderacién en torno
a 11%. La pregunta en ecste sentido es jcudntos periodos
pueden las fluctuaciones de precios de estos subgrupos in-
cidir sobre la inflacién general? Dependiendo del ntimero
de periodos, asf podra seleccionarse la inflacidn general siem-
pre y cuande el horizonte de la politica sea superior a dicho
periodo.

Con el propésito de seleccionar los grupos de bienes
que serian relevantes para evaluar los choques, se procedid
a realizar una comparacién estadistica de los nueve grupos
utilizande modelos autorregresivos. El niimero de rezagos
incluido en cada modelo se escogid del criterio de informa-
cion de Akaike.

Grafica 5.1
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Los resuitados que se presentan en ei Cuadro 5.1, mues-
trap que las medias de Ja variacion interanual de los indices
mds sobresatientes corresponden a los grupos Educacion,
Transporte y Comunicaciones. Por su parte el grupo Alimen-
tos v Bebidas posee una de las mayores volatilidades al igual
que Transporte y Comunicaciones, como resuitado de obser-
var el coeficiente de variacion. La evidencia de que los cam-
bios de precios de estos tres grupos poseen una fuerte asocia-
cién con la inflacidn general, se puede corroborar 4 partir de

b. Respuestas de la inflacién general y de la

subyacente a impulsos en el precio de los

grupos que forman el IPC

Una vez identificados los grupos de precios relevantes
en términos de chogques, se procedid a calcular el nimero de
periodos que dilata ia inflacién general en absorber los cam-
bios generados por impulsos. Para ello se utilizé un modelo
de Vectores Autorregresivos (VAR). Se emplearon impulsos
generalizados a fin de generar innovaciones ortogonales de
tal suerte que ias respuestas en la inflacién general no de-

la correlacién de sus innovaciones inflacionarias con respec- pendan del ordenamiento de las variables en el VAR.

to a la inflacidn general. Asi, ta correlacion con el grupo Ali-
mentos v Bebidas fue de 0.81; con el grupo Educacién, de
(.28; v con el grupo Transporte y Comunicaciones, de 0.46.

Las respuestas en la inflacién general que generan las
innovaciones del VAR utilizando impulsos generalizados se
presentan en la Grifica 5.2.

Cuadro 5.1
Guatemala: Modelo autorregresivo para la inflacidn por agrupacion (1991:01 - 2000:12)
Gastos de Hhoehles, Otros
ime iviend tenimi N istanci i ;
qover |y ebine | villzdos | sisinene’| e | foa | Edenciin [ opae ¥ Ly | gustos de
en el hogar | del hoger
Mimesro de subgrupos 37 9 2 7 5 3 2 3 3 3
Ponderacién en el ##C 100.0 42.3 10.1 14.7 7.8 27 4.2 11.6 2.4 4.3
Tasa de Variacidn Interanual dei indice
Promedic 11.99 1117 ; 13.66 13.97 10.03 11.01 19.49 14.00 8.39 12.22
Desviacion Estandar 10.19 11.38 8.50 7.22 9.93 10.25 8.84 18.47 7.50 8.65
Coeficienie de Yariacion 85.0 101.8 62.2 51.7 99.0 §3.1 45.4 132.0 89.4 70,7
Modelo AR:
Orden Maximo de Rezagos 16 16 18 3 7 13 13 | 13 18 13
Coeficienie de Determinacion Ajustado 0.93 0.93 0.90 0.96 0.98 0.88 0.87 ] 0.77 0.91 0.83
Coeficientes AR:
Suma de Coeficienies 0.99 (.98 0.88 0.88 0.96 0.89 098 0.96 0.95 0.84
{Ervor Esténdar promedio} 0.07 Q.06 0.03 0.05 0.08 0.03 0.06 0.05 0.08 0.06
: Innovaciones inflacionarias

4 Error Estandar 0.03 0.03 0.00 0.00 .11 0.00 0.10 0.23 O.11 0.00
Maximo 227 4186 6.18 3.47 2.83 490 2055 18.42 3.12 4.33
Fecha 1997:02 11998:11 | 1993:04 | 1991:06 | 1992:07 | 1996:01 | 1994:01 ; 1997:02 | 1934:03 | 1999:04
Minimo -1.59 -2.87 5.60 -4.84 5.32 -3.36¢ -10.94| -12.28 -5.71 -2.76
Fecha 1999:11 | 1895:07 |1994:04 { 1991:05 | 1992:01{1997:01 | 1995:01 | 1998:02 11992.11 | 1992:03

Pruebka de Normalidad de
Jarque-Bera (chi®, gdi=2) 1.32 269 124,94 | 20212 233.31| 115.09 |5101.582502.09| 212.23 33.44
Probabitidad 4.50 0.26 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0¢ 0.00 0.00
Correlacién con las innovaciones del {PC 1.00 (.81 0.13 a.12 0.09 0.08 .28 0.46 -0.14 0.20

Raiz del Error Cuadratico Medio {en porcentajes)
| 1353 ] 193.95 | 2044 688| 1119] 999 1394 [220111 {

Uttimos 18 meses 06| 796

Fuente: Elahoracion propia con base an estadisticas oficiales.
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Desafortunadamente las respuestas en ia inflacion ge-
neral, a impulsos provenientes de los precios de los Alimen-
tos, perduran de manera significativa mas alld de los 12 pe-
riodos. Como se aprecia en la Grafica 5.2, las respuestas to-
davia son significativas hasta el periodo 15. Sin embargo,
jos impulsos provenientes de los precios de la Educacién v
Transporie y Comunicaciones, no perduran mds afla de 1os
12 periodos.

Come era de esperarse, los impulsos en una unidad
—ue se generan en fa variacion de precios de los grupos
seleccionados— no generan respuestas significativas en la
inflacidn subyacente mds alli de los 12 periodos, por lo que
dicho indicador podria seleccionarse como el representati-
vo para fa politica (Grifica 5.3).

En este punto la dualidad persiste en ¢l sentido de
que seleccionar la inflacidn subyacenie, como el indica-
dor de la politica, podria generar confusiones en cuanto a
la transparencia del Banco Central, teniendo que abun-
dar en explicaciones en torno a los efectos sobre la infla-

cidn general. La autoridad monetaria podria optar por este
indicador siempre que realice una labor audaz de instruc-
cidn a través de los medios y aclarar sobre la inconveniencia
de la utilizacién de la inflacién general.

Otra alternativa es disefiar la estrategia utilizando la
inflacién general pero con un horizonte de politica supe-
rior a los 18 meses. Esto no sdlo permitiria reducir las
criticas dirigidas a la transparencia y responsabilidad del
Banco Central con e} objetivo de inflacién, sino que sim-
plificaria los procedimientos y tratamientos
metodol6gicos para estimar el efecto sobre la inflacidn ge-
neral del accionar de Ja politica monetaria.

5.2 Canal de transmisién monetaria y medicion

de rezagos

La hipétesis presentada en los apartados anteriores
en torno a la interaccién entre la inflacién general y la
tasa de interés activa, deberd ser puesta a prueba
econométricamente. Este apartado tiene como propdsito
corroborar si existe una asociacidn estadisticamente sig-

Gréafica 5.2

Guatemala: Respuesta de la inflacién general a impulsos en
las variables indicadas
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Grafica 5.3

Guatemala; Respuesta de la inflacidon subyacente a impulsos
en las variables indicadas
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nificativa entre la inflacién general y la tasa de interés
activa. Asimismo, se busca revelar si existe evidencia de
un pass through del tipo de cambio a la inflacién, medir
el ntimero de rezagos que inciden sobre la inflacién, va-
riables de control como los agregados monetarios y la
misma tasa de interés, as{ como identificar algunos ras-
gos del canal de transmisién monetaria en un esquema de
estabilidad cambiaria, También se aprovecha a fin de eva-
lwar }a conveniencia de la instrumentacion de la BOI de
cara a esquemas alternativos para la conduccidn de fa
politica monetaria,

La medicion del canal de transmisiéon monetaria a me-
nudo se realiza utilizando modelos estructurales y un tras-
fondo tedrico lo suficientemente sustentable que seflale
las variables relevantes, rezagos y signos esperados. Sin
embargo, el modelo de vectores autortegresivos provee de
una herramienta de mucha utilidad para evaluar el grado
de respuesta de una variable ante movimientos predeter-
minados en variables de control. El VAR, como se le conoce,
proporciona funciones impulso respuesta ante choques de
variables de control con e} objetivo de evalnar precisamente
ia respuesta de variables de interés proveniente de cambios

en variables de control; en particular se desea estimar el im-
pacto que recibe la inflacidn general cuando ocurren cho-
gues en variables monetarias, tasas de interés, tipo de cam-
bio y otras. Hoffmaister {1999) presenta una metodologia
para la evaluacion del canal de transmision y la identifica-
cién de los rezagos de la transmision monetaria para el caso
especifico de Corea. Esta seccién sigue dicha metodologia.

a. Determinacién de variables en el VAR

Aunque la utilizacién de un modelo VAR no reguiere
un trasfondo tedrico, las variables que se incluyen en el
vector deben estar plenamente justificadas de tal manera
gue la interpretacidn de los resultados tenga sentido eco-
némico. A confinuacién se enumeran las variables inclui-
das en ei vector y un razonamiento econdrnico de su in-
clusitn:

i, Medios de page. La politica monetaria del Banco
Central intentard ejercer control sobre ia inflacidén. La
variable de control a disposicién del Banco Central es la
emision monetaria, Sin embargo, los cambios en las con-
diciones del mercado de dinerc, liquidez y demanda agre-

gada deben evaluarse a través de agregados de dinero
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mds amplios. El agregado monetario M2 es una variable que
refleja las condiciones de liquidez existentes en el mercado
de dinero, Ademis, cumple con los requerimientos de mag-
nitud que demandan variables de escala como el indice de
actividad econdmica y de costos como la tasa de interés
activa y la inflacién general,

ii. Inflacion. Es precisamente la variable objetivo sobre
1a cual se intentard medir el efecto de los chogues en las
variables de contro} o intermedias a disposicién del Banco
Central, como los medios de pago, el tipo de cambio y las
tasas de interés. La posicién de la inflacién general en el
vector podra ser sustituida por {ainflacién subyacente, pues-
to gue en el apariado —en donde se planted el horizonte de
la polftica— se determind que los grupos sujetos a choques
de oferta, con regulaciones gubernamentales o con fuerte
estacionalidad, dejaban de transmitir el efecto de sus impul-
sos después de pasados 12 periodos.

ifi. Tipo de cambio. Es uno de los macro precios mds
importantes sujeto a la intervencién del Banco Central.
Guatemala posee un régimen cambiario caracterizado re-
cientemente por el FMI como flotacidn dirigida (FMI, va-
rios afios). En la prictica el tipo de cambio funciona como
ancla nominal en la economia guatemalteca sunque el Ban-
co Central argumenta que }a intervencién en el mercado de
divisas es limitada y marginal. Sin embargo, la evidencia
muestra que la volatilidad y variabilidad no generan una
transmisién hacia los precios como lo harfa un régimen de
flexibilidad. Este argumento serd demostrado a través de los
resultados del VAR.

iv. Déficit fiscal. Bn teoria este funciona como variable
de control de la autoridad fiscal. El gobierno central puede
aumentar impuestos, disminuir gastos y aumentar fa eficien-
cia en }a administracién de la deuda y con ello incidir sobre
¢l resultado fiscal. En muchos paises las politicas fiscales
tienen incidencia directa sobre la demanda agregada e indi-
recta sobre Ja inflacién. La inclusion del déficit fiscal en el
VAR responde a la necesidad de corroborar la injerencia de
los cambios en Ja politica del gobiemo sobre la inflacidn y
sobre variables intermedias come la tasa de interés.

v, Indice Mensual de Actividad Econdémica. El IMAE
funciona como variable de escala en el modelo. Es un indi-
cador de la oferta agregada en la economia. Con fre-

cuencia se argumenta que reducir la inflacidén tiene costos
en términos de la disminucién del ritmo de crecimiento de la
actividad econdmica, Esta hipdtesis se intentard corroborar
observando el efecto que provocan en el IMAE, los cambios
en Ia inflacién general. De igual forma se intentard evaluar
el efecto sobre Ia actividad econdmica proveniente de modi-
ficaciones en las variables de control de} gobierno y Banco
Central,

vi. Tipo de cambio real. Los cambios en los precios
relativos usualmente generan efectos sobre las transac-
ciones comerciales internacionales. Estos a su vez pro-
vocan efectos sobre el ritmo de actividad productiva y
en ]Ja demanda agregada. Asimismo, cuando se estd en
presencia de un régimen cambiario fijo de facto, la re-
duccidn en la inflacién —manteniendo el resto de varia-
bles constante— genera incrementos en la competitividad
de las exportaciones, Con la inclusion del ITCER en el
VAR se probard la incidencia de cambios en fa inflacidn
sobre el tipo de cambio real y los posibles efectos en la
competitividad de las exportaciones.

¥ii. Salaries. Los salarios minimos constituyen vna
variable de intervencidn del gobierno. Los salarios mini-
mos forman parte de los costos de produccién vy, por tan-
to, forman parte de los precios al productor y consumi-
dor. La inclusidn de los salarios se sustenta en la medi-
cién del efecto de cambios en [os salarios minimos en el
ritmo inflacionario.

viii. Tasa de interés activa. Como se argumenté en
los parrafos antericres, los ciclos observados en la tasa
de interés guardan estrecha relacidn con la tendencia de
mediano plazo de la inflacién general. Se mostrard si exis-
te alguna asociacidn estadisticamente significativa y se
procuraré la explicacién econdmica a dicha interrelacion.
Se selecciond la tasa de interés activa pues represenia el
costo financiero para los agentes privados de pedir pres-
tado, incluirse como parte de los costos totales de pro-
duccién y, por tanto, interviene en el proceso de forma-
cion de precios.

b Definicién del VAR estructural y tipo de

chogue utilizado

El modelo VAR se define como un conjunto de
ecuaciones formado por variables que intervienen como
endogenas y exégenas. Bn la construccién de una ecua-
cidén para una de las variables endégenas, el resto acifia
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como variables exdgenas incluyendo sus rezagos y los
rezagos de la variable enddgena. Para la definicion de los
rezagos se utilizo el criterio de informacion de Akaike. El
nimero de rezagos empleados fue de tres para cada una de
fas variables. Asi sucesivamente se forma una matriz de
ecuaciones, todas en funcién del resto de variables y de
sus rezagos. La expresion es la siguiente;

Yt = (I)lYfml + (DZYE—Z +...+ (DP‘YK““P +€I’

donde:

(medios

pre
L cam
déf fiscal
imae

tcr

sal

W int }t

¥ q)i""’(I)p son las matrices de coeficientes a ser estima-
dos y £, es el vector de perturbaciones aleatorias. Para incor-
porar series estacionarias se obtuvo la primera diferencia de
todas las variables, con excepcién de la tasa de interés y el
déficit fiscal.

La dificultad de los medelos VAR es que la interpre-
tacion de las funciones impulso respuesta y descomposi-
ci6n de la varianza, depende del ordenamiento de las
variables en el vector. Para driblar esta dificultad, se pro-
pone imponer restricciones al vector de tal forma que los
resuitados sean robustos al orden def VAR. Las restric-
ciones se refieren a resiricciones de corto plazo sobre las
matrices A de los vectores de errores estimados y B de
las innovaciones no observadas {impulsos).

El tipo de impulses o choques al cual serd sometida
cada una de las variabjes es sobre el nivel de la variable
y no sobre su desviacién estdndar. En particular se pro-
pone una matriz de choques similar a una matriz identi-
dad; la diferencia radica en que en el primer elemento de
la diagonal se ha colocado —{ que representa un impul-
s0 negativo para la primera variable del vector, esto es, se

asume una disminucién de la liquidez por obra de la au-
toridad monetaria. Con ello se quiere simular la presen-
cia de una politica monetaria restrictiva para evaluar res-
puestas, La matriz utilizada fue la siguiente:

f -1 § - e D
6 1 "~ :
S |
shock= : 1
1
j I
: - 1 ¢
\ O . e 0 1)

Una herramienta de mucho uso es Ia descomposi-
cién de la varianza. Una vez definidos los choques so-
bre una variable respuesta, se descompone Ja variabili-
dad respecto del resto de variables en el vector. Esta he-
rramienta arrojard resultados que permitirdn rechazar o
no las hipétesis propuestas y se presentardn al final de
este acdpite,

c. Respuestas de variables apte impulsos

Los resultados de las pruebas econométricas se pre-
sentan en la Grdfica 5.4. A fin de facilitar Ia apreciacién
de los resultados se han graficado las respuestas de cada
una de Ias variables respecto de los impulsos en el resto
en el vector.

® Medios de pago

No se observa un proceso inercial en los medios de
pago, El impulso negative aplicado a la serie no genera
respuesias en si misma mds alla de los 12 periodos (Gra-
fica 5.4, a). Curiosamente un impulso positivo en la infla-
cidn provoca una respuesta negativa en ios medios de pago
que se conserva relevante hasta el final del octavo perio-
do. Con posterioridad se da una sobre-reaccion en los
medijos de pago en forma positiva expandiéndose fuer-
temente hasta desaparecer al final del periodo 32. Para
esia reaccién no existe una explicacién basada en la
realidad econémica guatemalteca, ni trasfondo tedrico
que arroje fnces.

La reaccidn de los medios de pago ante una deprecii-

cién del tipo de cambio no es clara. En los primeros 6
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periodos la respuesta es muy volaiil sin una trayectoria de-
finida, posteriormente la reaccién no parece ser de impor-
tancia. Los medios de pago se expandirian con fuerza du-
ranie fos primeros 12 meses anie un impulso positive en
ias tasas de interés.

El efecto restrictivo de un aumento en la tasa de interés
serfa evidente en fos medios de pago después de los 18 pe-
riodos y serfa muy evidente todavia después de fos 36 perio-
dos utilizados en la prueba. Un cambio de politica monetaria
debe considerar que la liquidez podria reaccionar a modifi-
caciones en [as tasas de interés en promedio a Jos 24 perio-
dos después de aplicada la medida.

e Inflacién

Una innovacidn de una unidad en la inflacidn genera
una pequefia scbre-reacciGn en s misma gue comienza a ie-
ducirse en ef tercer periodo. La respuesta es todavia fuerte
en el quinto periodo y se debilita sostenidamente después
del periodo 12 (Gréfica 5.4, b). El proceso inercial de la in-
flacién, por tanto, tiene una temporalidad iuferior al afio. Ni
los medios de pago ni el tipo de cambio nominal parecen
incidir sobre el comportamiento de la inflacién. Esto signifi-
ca que las coudiciones de liguidez de la economia no
impactan con fuerza al menos uo directamente sobre el pro-
ceso inflacionaric. Este hallazgo revela que la estrategia ba-
sada en el monitoreo de variables intermedias, como los
medios de pago, no poseen ninguna posibilidad de éxito pues-
to que el canal de transmision no estd asegurado.

Tampoco es evidente el traslado o pass through de la
depreciacidn del tipo de cambio hacia la inflacién, lo cual
es coherente cou [o plauteado en apartados anteriores,
en el sentido de que no se observaba que la vartabilidad
del tipo de cambio, por cierto infima, estuviera asociada
con fa inflacion. No existe eficiencia en este canal de
transmisidn. En otras palabras, en los cambios
inflacionarios existen variables reievantes que no son ni
la fiquidez ni fos movimientos en el tipo de cambio.

Un incremento en la tasa de interés activa provoca
una fuerte sacudida en fa inflacién que se maximiza en el
quinto periodo. Después comienza a reducirse, hasta per-
der casi toedo su impulso después de 24 periodos. Esto
refuerza la tdea de impulsar una politica monetaria con
un horizonte de 2 afios.

e Tipo de cambio

Hay un proceso inercial en el tipo de cambio que se des-
vanece al final de los 12 periodos y deja de ser importanie
(Gréfica 5.4, ¢). Contrario a {o esperado cuando ocurren cam-
bios en ia inflacidn, el tipo de cambio neminal se aprecia.
Probablemente esta evidencia estd asociada con el hecho que
en Guatemala el tipo de cambio se ha apreciado en mis de
una oportunidad debido a excesos de capital especulativo
ingresando al sistema tinanciero los cuales aprecian el tipo
de cambio y no tienen que ver con tasas de intlacidn relati-
vamente elevadas. Flevadas tasas de interés hacen atractivo
el mercado para inversionistas fordneos apreciando el tipo
de cambio. Asi, cuaudo fas tasas de interés se innovan en un
punto, comienza ei procesc de apreciacién del tipo de cam-
bio casi de inmediato y perdura fuertemente hasta el periodo
19, momento en que empieza a perder fuerza. Después es
posible que el tipo de cambio comience a retornar a sus ni-
veles de equilibrio {devaludndose) alcanzando su maximo
en ef periodo 32.

@ ‘'Tasade imterés

La incidencia de innovaciones en las variables del vector
1o es en absoluto de importancia para el comportamiento de
las tasas de interés (Grifica 5.4, d). Esto significa gue la
variable que controla las tasas de interés estd fuera del marco
tedrico seleccionade en este trabajo. En apartados siguientes
se intentard dar una respuesta razonable a los determinantes
de dichas tasas. Por el momeuto sobresale su proceso inercial.
Existe una sobre-reaccion que alcanza su méximo en el periodo
tercero. El impulso es evidente después del periodo 15 a partir
del cual comienza a perder fuerza.

& Déficit fiscal

El déficit fiscal, como variable de contro} de la au-
toridad fiscal, no resulta influenciado por la inflacién,
el tipo de cambio ni por los salarios minimos. De nuevo
la tasa de interés es determinante de su comportamiento,
Al inicio se regisira una evolucion erritica que dura hasta
el periodo 12 {Grdfica 5.4, e). Después, la incidencia es
muy fuerte y dado que el saldo, en la base de datos utili-
zada, esta en nivel: los moutos representan mitlones de
quetzales en el déficit del gobierno central cuando se
registran aumentos en las tasas de interés. Los efectos
son observables con claridad en el segundo afio después
de ocurrida la innovacién.
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e Actividad productiva (IMAE)

El ritmo de actividad productiva es sensible a cam-
bios en ia inflacién. Aumentos de un punto porcentual en
la inflacién provocan retrocesos en el ritmo de expausion
de la actividad econdmica en hasta 0.35 de punto porcen-
tual (Grafica 5.4, ). Por fortuna, este impacto en la activi-
dad productiva es iimitado a los primeros seis meses. La
inflacién representa un coste para el ritmo de actividad
productiva y no un mal necesario, lo que equivale a la
existencia de una Curva de Phillips de corto plazo con
pendiente negativa.

Por otra parte, el proceso inercial del IMAE se limita
a los primeros dos periodos, después desaparece e] efecto.
Los salarios también generan un efecto retroactive en
el crecimiento econdmico. El efecto adverso se obser-
va hasta el tercer periodo, luego desaparece. Finalmente

el impacto mis notorio es el proveniente de la tasa de
interés. El ritmo de actividad productiva responderia en
incrementos en su volatiidad ante cambios en las tasas
de interés. Esta mayor volatilidad desapareceria ai final
de los primeros ocho periodos y posteriormente dejaria
de ser sensible.

e ITCER

Por la forma como estd construido el indice de tipo
de cambio efectivo real, un aumento en el indice repre-
senta una apreciacitn; y una disminocién significa una
depreciacion. Por tanto, un impulso en la inflacién en un
punto porcentual no es evidente en los primeros doce
meses de manera significativa (Gréfica 5.4, g). Es des-
pués de los quince periodos v hasta el periode 35 que el
tipo de cambio real muestra una fuerte apreciacién pro-
veniente de impuisos en la inflacién. De manera similar,

Grafica 5.4
{=) (b)
Guatemala: Respuesta de los medios de pago ante una Guatemata: Respuesta de fa Inflacién ante una innovacion
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(e)

Guatemala: Respuesta del Déficit Fiscal ante una innovacion
en las variables
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incrementos en fa tasa de interés no son muy perceptibles en
los primeros meses. A partir del séptimo periodo y hasta el
periodo 31, un incremento en las tasas de interés genera
desalineamientos en el tipo de cambio real en la direccién
esperada, es decir, apreciaciones continuas.

& Salarios

Dada la escasa variabilidad de 1a serie de salarios
minimes encantrada para las actividades urbanas, los im-
pulsos en variables relevantes —como la inflacién, la tasa
de interés y el tipo de cambio real— provocan efectos casi
permanentes en los salarios. Incrementos en el ritmo infla-
cionario generan pérdidas permanentes en el salario minimo
nominal, 1o cual es un resultado intuitivo, como también el
efecto permanente de una depreciacion del tipo de cambio
real {Grifica 5.4, h).

(1)

Guatemala: Respuesta del IMAE ante una innovacion
en las variables
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d. Descomposicion de la varianza

Los modelos VAR ofrecen una herramienta que permite
identificar el origen de las variaciones de las series en el
vector. Esta herramienta se conoce como descomposicidn
de la vartanza. Para el caso se realizd la descomposicion de
la varianza utilizando una descomposicion estructural que
permite eliminar ¢l problema de muiltiples resultados de-
pendiendc del orden de las variables en el vecior. Para ello
se utilizé la factorizacion estructural que consiste en restric-
ciones al vector para eliminar [a multiplicidad resultados.
El modelo permite identificar a variabilidad de cada una de
las series de presentarse los chogues de manera simultinea
en cada periodo. Se realizd la descompesicidn de 1a varianza
para 36 periodos y se extrajo por comodidad los midltiplos

de seis. Los resultados se presentan en el Cnadro 5.2,
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El resultado mds sobresaliente del proceso fue encon-
trar que todas las variables dependen de fa movilidad de
las tasas de interés en todos los periodos evaluadoes. Es un
hallazgo interesante por cuanto viene a confirmar la hi-
p6tesis propuesta en apartados anteriores en el sentido de
gue la variabilidad en las tasas de interés coincide con los
cambios en la inflacidn. Por tanto, no queda duda que la
tasa de interés es la variable fundamental en el sistema

econémico guatemalteco y una de las principales varia-
bles a la que el Banco Central debe enfocar sus instru-
mentos para intentar afectar en orden de alcanzar las me-
tas de inflacidn.

Puesto que en las secciones anteriores sc habia en-
contrado que la inflacién relevante para la medicion del
objetivo inflacionario debia ser la subyacente —ya que

Cuadro 5.2
. wor .
Descomposicién de la varianza
Variance Decomposition of MEDIOS: Variance Decompositlon of BASE:
Period imed_pege | precios t_cam kit gt fiscal imae ter sal Perlod | med o ubyaceniz | 1 cam tinL oéf_fiscal ; imag ter sal
& 1.48 1.03 0.20 96.55 0.0% 0.60 0.00 G.00 4 . 0.89 .50 96.64] 0.00 a.00 .00 0.00
12 1.43 117 9.2 36.48 0.00 0.00 0.00 G.ao 12 1.42 1.13 .91 96,53 0.00 0.00 ©.00 0.00
13 1.42 1.22 .93 3643 9.00 0.60 0.00 .00 i .42 1.20 .91 8647 0.00 040 .00 0.00
241 1.42 1.22 0.54 46,43 .00 0.60 006 .00 24 1.42 1.21 G.91 96.47) G.00 040 .09 G.00
38 1.42 1.21 0.94 06,44 2.00 6.6 9.00 040 30 1.42 1.20 0.91 96.47 0.00 0.00 6.00 .04
35 1.42 1.20 0.54 96.43 0.60 .09 8.00 0.00 38 1.42 324 0.91 95,47 .00 .00 0.50 £.00
Variance Decomposiltion of PRE: Variance Decomposition of SUBYAC:
Pertod tmed pago| precios 1 cam t In_!= déf_fiscal imag ter sal Peria:}i med__Eig_g: subzacenga i_cam t int el _fiscal | imae ter gat
& 141 1.49 £.98 36,13 .60 ¢.09 €00 0.86 B 1.44 1.95 0.97 95.84 .00 a.0e 0.0 .00
12 141 143 ¢.93 56.18 .60 .00 2.00 0.00 12 1.42 1.73 0.93 95.87 G.00 LX) 0.00 ¢.00,
13 1.41 141 0.98 96.20 0.0 0.00 0.00 0.00 g 1.42 1.7 098 95.49 0.00 0.00 G.00 0.00/
24 1.41 14 0.98 965,21 Q.00 0.0 0.00 0.00 24 1.42 171 0.98 95.88 0.00 000 0.00 0.00
30, 1.41 1.41 0.28 9621 0.0¢ 0.00 0.0c¢ 0.00 a0 1.42 .71 0.98 95.89 0.00 0.00 0.00 .00
354 1.41 141 0.53 95.21 0.00 4.60 0.00 0.00 38 1.42 170 6.98 95.90 .00 0.00 6.00 0.99|
Yariance Decomposition of T_CAM: Variance Decomposition of T_CAM.
Period |med pagot precios ?_cam 4 int dgiel_fiscal imag ter sal Peried | med_pago | subyacenie | {_cam 1_ink déf fiscal imag far sal
8 1.41 133 0.36 36.40 .00 0.00 9.00 0.00 ] 1.39 117 0.83 98.62 0.00 0.00 0.00 0.00/
12 1.41 1.3¢ 0.93 96.35 9.00 0,00 0.00 .00 12 1.49 3 Q.85 96.41 0.00 000 0.00 0.00
18 1.41 1.3% G.95 38.34 9.00 0.60 2.00 .00 13 .49 1.36 9.82 96.34 0.00 0.80 0.00 6.09)
2 141 1.36 6.95 95.34 8.00 0.80 000 £.00 24 .44 1.35 9.89 56.35 .08 040 .08 0.08
30 141 1.29 0.94 9635 0.00 8.00 .00 0.00 an 1.40 133 0.89 96.38 .00 G.00 0.60 4.60
36] 141 1.29 0.95 96.36 0.00 .00 2.00 0.00 35 1.40 1.33 0.89 94.37 0.00 .00 0.59 .00
Variani:e Decomposition of T INT Yariance Decomgosition of T INT:
Pariod imed pagi] precics i_eam i.int déd_tiscal imag tor sal Period l med_page | subyacente |t cam 1 int daf fiscal | imas ter saf
6] 142 1.20 4.95 96,42 0.90 49.00 0.00 0.60 (3 1.42 1.2% 8.55 96.42 .60 6.00 0.60 .60
12 1.42 1.26 0.36 96.42 0.0¢ 0.60 0490 .00 12 141 1.3 0.95 6,39 0.08 080 G.00 0.09
15 1.41 123 0.56 96.40 0.08 0.00 900 G.00 18 141 1.25 0.95 96.38 0.00 0.00 .00 0.00
24 1.41 1.23 0.26 98.40 .00 0,60 000 G.00 24 141 i.25 0.95 96,38 0.00 0.00 G.00 0,09
30 1.4 1.22 0,96 26.41 .06 0,69 906 .00 30 t.41 1.25 0.33 95.38] 0.00 0.0 ¢.00 0.09
.38 1.41 1.22 0.56 98.41 0.0¢ 0.60 096G G.00 36 .42 1.25 9,95 55,38 0.00 0.00 £.00 0.09
Variance Decomposition of DX Variance Decamposillon ot DF.
{_Period med, pagni precios 1.pam t int déf fiscal | imae e sal Period | med pago |subyagente | L cam Lint | dél fiscal | imae lor sat |
;] 1.40 1.18 1,08 96.358 0.00 G.00 .00 0.00 ] 1.39 1.21 1.03 95,381 0.00 G.00 0.60 0,00
12 1.41 1.20 1.03 95,385 0.00 400 .00 0.60 i2 1.49 1.23 1.01 26,35 2.00 0.00 0.00 Q.60
13 141 121 1.02 46.56 0.40 9.0¢ 4.00 0.60 8 14D 1.24 1,01 95,38 .00 G.00 0.60 9.60
24 1.4 121 1.02 .36 080 2.0 .00 Q.60 24 A 1.24 1,01 356,351 0.60 G.00 0.60 0.60
30 141 1,21 1.2 96.36 .08 0.00 090G 0.00 30 .40 1.24 .01 9635 0.00 0.00 G.00 0.00]
34 i.41 1.21 1.02 98,38 0.0¢ 0.60 0.6G 0.00 36 i.40 1.24 1.91 96.35 0.00 000 0.00 0.00
Varlance pos ot IAE! Yartance Decomposition of IMAR:
Periad Fmed,pago precios I _cam L m def fiscal t imae tor sal Perlo¢ | med pago | subyncems | 1 eam i.int ot fiscal | Bmas ter sal
) 1.49 318 0.98 86.44 0.00 0.60 0.00 0.00 § 1.40 121 4.96] . 9843 0.00 02090 6.00 0,00
1z 1.40 118 0.98 95.44 0.90 9.0 68.00 0.0 32 1.40 1.21 0.96¢ 9643 .00 .00 .60 .60
18 1.40 1.18 0.98 96.43 000 4LO0 0.00 0.00 18 3.40 121 0,865 96.43! 0.00 G.00 2.00 0.60
24 1.40 1.18 0.98 96.43 £.00 .06 6.00 0,00 24 .40 i.21 0,96) 9643 0,00 G.00 0.00 0.C0:
303 1.40 i.19 G.98 96.43 0.80 2.06 0.00 0.60 30 1.490 1.22 0.9¢ 96.42 0.00 G.00 0.00 9.00
36! ...1.40 1.39 G.98 96.43 0.00 0.00 .00 0.60 35 140 1.22 0.96 96,42 0,00 G.00 .60 9.60
Vartance of TCR: Variance Becampasitien of TCR:
Perlod |med_pagoe | precios Lcam ¢ ink G&l_fiscal imae ler sal Period | med_pago |subyacente | 1_tem int di! flscal imag ler sal
kil 1.36] 1.15 100 96.46 0.0G 0.60 003 Q.09 ] 137 1.06 0.99 96.535] 0.00 0.00 0.03 0.00
12 1.43] 1.17 .83 95.45 9.00 0.60 001 .00 12 143 1.2 0.92 96.52 6.00 0.00 .01 0.0¢
18E 1.43 121 094 96.42 .06 0.60 000 £.09 18 142 1.20 0.92 96.45 0.00 0.80 .08 0.09|
24 .42 3.23 .95 £6.4G 0.80 0.00 £.00 0.60 24 1.42 1.25 2,83 86.38 0.00 G.0g 0.60 4,00
30 5.42 1.24 0.95 95.3% 080 .00 0.00 0.60 30 1.42 1.?45'_“"9_.33 86,38 (.00 G.00 0.80 a.co
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las variaciones de precios de los alimentos, educacidn,
transporte y comunicaciéon perduraban més de 12 perio-
dos sobre la inflacidn general después de ia innovacidén~—
se procedié a evaluar las funciones impulso respuesta y
descomposicion de la varianza incorporando la inflacién
subyacente en el vector. Los resultados de las funciones
impulso respuesta no fueron sustancialmente diferentes
de lo encontrado con la inflacién general, y la descompo-
sicion de la varianza revela de igual manera que la varia-
ble fundamental en ia economia guatemalteca es la tasa
de interés, por cuanto los movimientos de las variables
en el vector dependen en su mayor parte de fos cambios
en la referida tasa. Los resultados se presentan en el Cua-
dro 5.2.

La utilizacion del VAR estructural permite obtener
algunas conclusiones en torno a la conveniencia del uso
de la EOI para Guatemala. Primero, la ECI se presenta
superior, en tanto, el Banco de Guatemala no tendria que
definir metas intermedias vinculadas con los medios de
pago ya que, como guedd demostrado, las variaciones en
la liquidez medidas no afectan el ritmo inflacionario.
Segundo, utilizando como esquema de politica al tipo de
cambic como ancla nominal de la economia, perderia to-
tal efectividad para el controf de la inflacién pues quedé
demostrado que la devaluacién o apreciacion del tipo de
cambio se aislan de la variacidn de la inflacidn. Y terce-
ro, una estrategia soportada sobre el control del déficit
fiscal para resolver el problema inflacionario serfa
ineficiente ya que no se encontrd evidencia de asocia-
cién del fendmeno infiacionario con el desequilibrio
fiscal.

L.as variables incluidas en vector autorregresivo, a
pesar de mostrar la relevancia de la tasa de interés activa
en la economia guatemalteca, no permiten identificar la
formacidn y determinantes de las tasas de interés. Los
determinantes de las tasus de interés podrian estar en la
exposicion de riesgo que asumen las instituciones inter-
mediarias, en el grado de profundizacién financiera, la
estructura competitiva del mercado v en la variabilidad
de las tasas a las que coloca el Banco de Guatemala en
las operaciones de mercado abierto (OGMAS).

Para la estimacion del riesgo total que absorben las
instituciones intermediarias se tomd como costo de opor-
tunidad la tasa de interés de los fondos federales que
maneja la Reserva Federal de los Estados Unidos, Como

variable proxy del riesgo implicito en las tasas de interés
activas, se tomo Ia diferencia entre ambas tasas. A la di-
ferencia entre las tasas activas domésticas y la tasa de
referencia se denominard riesgo total. El riesgo por de-
valuacién e incomplimiento se obtuvo restando del ries-
go total el riesgo por expectativas inflacionarias que, para
efectos pricticos, se tomd la tasa de inflacidn general.
Los resultados de [a tendencia de los tltimos diez afios
se muesiran en la Grifica 5.5.

El riesgo total en la mayor parte del periodo sigue el
compoertamieuto de la tasa de interés doméstica, lo que
sugiere correspondencia con la evolucidn de la tasa in-
ternacional de referencia. Sin embargo, a partir de 2000
—momento en que las tasas domésticas comienzan una
reduccién sostenida— el riesgo total uo se redujo como
debia esperarse y se estaciond en torno a los 15 puntos
porcentuales. Esto significé una reduccidn mds gue pro-
porcional en la tasa internacional de referencia respecio
a la disminucion de la tasa doméstica. Desde otro punto
de vista, dado que el ritmo inflacionario comenzdé a ce-
der después de la segunda mitad de 2002, el riesgo im-
plicito en las tasas domésticas comenzd a absorber ex-
pectativas adversas en forne al régimen cambiario {en-
tiéndase devaluacién) asi como por incumplimiento.

El episodio observado en el riesgo total a finales de
2002 es una muestra de la interaccién existente entre la
tasa domeéstica y la inflacién general. Pareciera que el ci-
clo es a favor de la tasa de interés activa que, a pesar de
moverse en un entorno de incertidumbre por Ia orienia-
cidn de la politica de endendamiento piiblico, 1a reduc-
cidén del riesgo por inflacion la mantiene en la senda de

Grafica 5.5

Guatemata: Medicién de riesgo de tasas de interés
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disminucidn sostenida. La discusién al respecto no queda
agotada.

Es evidenie que la composicion de las tasas de interés
por tipo de riesgo, no despeja Ia duda en cuanto a sus deter-
minantes. Ciertamente los determinantes deben encontrarse
en [a estructura de mercado predominante en el sistema ban-
cario y financiero. Al respecto sobresale la resistencia del
margen de intermediacién a disminuir sostenidamente, lo
cual es un refiejo de la estructura del mercado financiero y
de 1a colusidn existente para conservar dicho margen. Para
evaluar a eficiencia de la intermediacién financiera se ela-
boré una ratio entre los créditos del sisterna bancario y fi-
nanciero al sector privado como proporcidn de los depési-
tos totales provenientes del piblico. Los resultados se pre-
sentan en la Grifica 5.6. La ratio, entre méis cercana a la
unidad, sefiala un mejor uso de los depésitos del ptiblico en
términos det crédito otorgado.

Larelacion entre la ratio de crédito sobre depdsitos y
la evolucidén de la tasa de interés activa no estd del todo
clara ni parece dirigirse en la direccidn esperada. Siendo
1a tasa de interés activa el costo del dinero en las opera-
ciones de crédilo, se espera que entre mds eficiente sea el
mercado, menor sea la tasa de interés. Es decir, un aumen-
to sostenido en la ratio de crédito a depdsitos, deberia
tener su contraparte en menores tasas de interés. A partir
de 1995 se observa claramente que aumentos, en la rela-
cién crédito a depdsitos, estidn asociados mds bien con
incrementos en la tasa de interés activa lo que supone la
existencia de algin tipo de inelasticidad en la oferta.
Ademas, sugiere gue las instituciones bancarias y finan-

Grafica 5.6

Guatemala: Tasas de interés y relaciones monetarias
{1982:01 - 2002:09)
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cieras hacen colusidn para obtener un maximo provecho
cuando ocurren incrementos en la demanda de crédito. La
misma inelasticidad en la oferta las obliga a reducir las
tasas cnando la demanda de crédito disminuye. En esta
sitnacion, seria previsible que las instituciones bancarias
y financieras estén mucho mas expuestas al ciclo de evo-
lucion del crédito en tanto maximizan gananciag pero tam-
bién pérdidas.

No cabe duda que el sistema financiero guatemalteco
debe entrar en un proceso de apertura y modernizacién. Un
simple vistazo a la relacién entre el cuasidinero con respec-
to a los medios de pago, seiiala que el grado de profundizacidn
financiera en Guatemala no tuvo la evolucion esperada como
s{ ocurrié en otros pafses de la regién. Segdn la Grifica 5.6
elaborada con base en las Estadisticas Financieras Interna-
cionales del FMI (varios afios), ¢l grado de profundizacién
financiera venia reduciéndose lentamente hasta finales de
1997. El cambio de las metodologfas de estimacion de fas
cuentas monetarias se reflejé en una fuerte contraceién del
indicador. Pese a os esfuerzos por parte de las autoridades
de regulacién y supervision del sistema financiero por im-
primir una estructura competitiva al mercado, el grado de
profundizacién financiera a finales de 2002 fue proximo a
62% (Grafica 5.6).

Sin agotar el tema sobre los determinantes de Ia tasa de
interés, parece quedar claro que si el Banco Central desea
avanzar en la instrumentacién de la EOI, debe encontrar los
mecanismos para incidir en las tasas de interés. La evidencia
empirica muestra que Ia inflacién es sumamente sensible a
los cambios en las tasas de interés. La relacién ocurre en
ambas vias puesto que el riesgo en las tasas de interés recoge
las pérdidas originadas por fa inflacién, Las tasas de interés
parecieran responder a las condiciones del mercado de de-
pésilos y crédito.

La inelasticidad de la oferta de crédito que impera en
el sistema financiero es un punto crucial en la agenda de
investigaciones del Banco de Guatemala en orden de iden-
tificar con claridad un canal por el cnal las antoridades
puedan incidir en el comportamiento de corto y mediauo
plazo de las tasas. Algunos aportes existen en esta linea.
Herrera (2001) encontré que un determinante crucial de
las tasas de interéds activas es el costo financiero de
captacidn aunado al costo de la politica monetaria

debido a movimientos en la tasa de encaje bancario.
Péagina 33



Todavia resta identificar 1a asociacién entre fa tasa de rendi-
miento de las OMAs del Banco de Guatemala y las tasas de
fondeo de los bancos comerciales.

5.3 Prondsticos de inflacion

Uno de los requisitos fundamentaies para complemen-
tar fos requerimientos de la EOl es contar con una metodolo-
zia de prondsticos que arroje proyecciones de inflacién lo
suficientemente razonables. Al respecto existen varias mo-
dalidades de modelos de series de tiempo y estructurales
que minimizan los errores de prondstico y ofrecen, a las
autoridades que toman decisiones, proyecciones confiables
con base en el récord histdrico y perspectivas. Calderdn
(2000} elabord un indice sintético de indicadores adelanta-
dos pronosticando eficientemente 1os méximos de {a infia-
cién en Guatemala con suficiente anielacién. En este apar-
tado se uiilizaron prondsticos de inflacién con herramientas
de series de tiempo. Una vez hechas las estimaciones se
procedié a una combinacién de ellas mediante un promedio
ponderade. Las ponderaciones provienen de la compara-
cion de la rafz del error cuadratico medio (RECM). La espe-
cificacion del RECM es la siguiente:

2
S(€/ *100

=1\ T

N

donde e, es el error de prondstico dentro del periodo de la
muestra, 7, es la inflacién observada en cada periodo; y NV, el
namero de observaciones. El error de prondstico se esti-
ma como proporcion del valor observado, por tanto, la
RECM es un indicador def ndmero de veces de cada 100
que el prondstico fatla en sus estimaciones. Para fines
pricticos, el ponderador corresponde a la participacién
del inverso del RECM de cada prondstico en el total, con
el fin de asignar una mayor ponderacién al modelo con
menor RECM. La especificacidn es ia siguiente:

RECM =

N 1
eowe 50

Los métodos utilizados para pronosticar fueron tres:
un modelo ARIMA utilizando Tramo-Seats; un modelo
AR dirdmico utilizando los rezagos estadisticamente
stgnificativos con base en el criterio de informacidn de

W

Akaike; y un modelo AR naive, asi llamado puesto que
incluye todos los rezagos significativos y no significati-
vos en la estimacidn de fos pardmetros v prondsticos. Los
resultados se presentan en el Cuadro 5.3 y Gréfica 5.7.

Cuadro 5.3

Guatemala: Pronosticos de inflacion {2003)

Modelo Ponderador} Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

ARiMA 0.63 59 5% 54 55 592 80 61 65 £8 73 77 80
AHR-dinamico 0.18 61 60 B0 59 59 58 59 58 58 58 58 58
AR-naive 0.19 57 57 56 58 56 58 56 55 55 54 54 64

Combinacidn 1.00 58 87 £6 57 58 59 585 82 64 68 5% 74
Fugnte: Elaboracion propia con base en irermacion def Bance da Guatemala

Segln estos resultados, los modelos cuyos promosticos
puntuales se ubicarian dentro de la banda de inflacién esta-
blecida por el Banco de Guatemala —entre 4% y 6%— se-
rian los modelos AR. Tomando en cuenta que los modelos
AR son los que registraron los mayores errores de prondsti-
co, convendria considerar como validos el medelo ARIMA
y 1a combinacion de prondsticos, principaimentie porque se
identificd un cambio en la tendencia de mediano plazo ha-
cia el alza y cuyo punto de inflexidn se ubicarfa en el primer
trimestre de 2003,

Desde ese punto de vista, el Banco Central fallarfa en su
objctivo inflacionario. Sin embargo, habria que defiuir cudl
es la inflacién que se evaluard, sila de diciembre del afio o el
promedio anual. En este case particular de inflexién, utili-
zando el prondstico combinado, [a inflacién a dictembre
cerraria en 7.1%, esto es, 1.1 puntos porcentuales por arriba
de la banda superior, mientras que la inflacién promedio
anual serfa de 6.1%, es decir, una décima de punto porcen-
tual arriba del techo. También serfa convenienie que el Ban-
co Central revise el ancho de la banda tomando en cuenta la
volatilidad v el inicio del proceso en donde se requiere una
dosis suficiente de flexibilidad. La flexibilidad, que se vin-
cula con la discrecionalidad de la politica, es una de las
principales ventajas de la EOI con respecto a otros esque-
mas mis rigidos como el de metas intermedias o anclas no-
minales de tipo de cambio. La flexibilidad en la definicién
det ancho de banda se desarroliara en el siguiente apartado.

Este ejercicio sirve ademds para alimentar fos resulta-
dos cuantitativos con valoraciones cualitativas en for-

ne a las perspectivas de los precios domésticos en fun-
Péagina 34



Grafica 5.7

Guaternala: Prondsticos de inflacién
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ci6n de los precios internacionales. Casnalmente las proyec-
ciones coinciden con las perspectivas de incrementos en los
precios domésticos provenientes del repunte en el precio del
petréleo. Segiin la Agencia Internacional de Energia de Es-
tados Unidos, el barril del crudo podria alcanzar US$34. Los
recortes en la produccion de Venezuela y ef eventual recorte
de Traq activarfan la oferta contingente de los paises no-OPEP
y las reservas por desabastecimiento del crudo en Estados
Unidos. En ese panorama es probabie que e} precio regrese a
un promedio de US$32 a lo largo de 2003. En suma, dicho
precio equivaldria a un incremento de 35% en 2003,

5.4 Bandas o meia puntual y cldusula de escape
Seleccionar una banda o una meta puntual para la apli-
cacion de la EOI es una tarea de crucial importancia. Un
Banco Central inferesado en instrumentar la estrategia pue-
de seleccionar una meta puntual haciendo creer al plblico
que estd comprometido con ef objetivo. Sin embargo, en el
mediane plaze, ante condiciones adversas que amenacen
concretizar ]a meta, el Banco Central no posee flexibilidad
para justificar desviaciones respecio del objetivo. El Banco
Central no sdlo no cuenta con flexibilidad sino a la larga
pierde credibilidad. Por otra parte, establecer una banda
puede hacer parecer al Banco Central poco comprometido
con el objetivo, puesto que los agentes tenderdn a creer que
el Banco Central ajustard sus instrumentos para alcanzar el
techo de 1a banda. Precisamente esa flexibilidad genera des-
confianza en el piiblice y pérdida de credibilidad.

La experiencia en América Latina se inclina a seleccio-
nar bandas de inflacién. Asi o han hecho Brasil y Chile.
Brasil comenzé con una banda de 2 puntos porcentuales y
pauiatinamente fue reduciendo su punto central hasta suje-
tarla entre 2% y 4%. Con respecto a Chile, en 1991 estable-
ci6 una banda de 5 puntos porcentuales, posteriormente en
1992 1a redujo a 3 punios; y en 1993-1994, a 2 puntos. A
partir de 1995 no definié el ancho de Ia banda pero fue
reduciendo el punto central de forma paulatina hasta esta-
blecer una meta indefinida a partir de 2001 entre 2% y 4%.
La excepcion ha sido México que establecié metas puntua-
les a partir de 1999 y tiene previsto obtener la inflacién de
sus principales socios (3%) a partir de 2003.

En particular, se recomienda que el Banco de Guatema-
la continte aplicando como meta de su politica monetaria
una banda para la inflacién. En ese sentido, para contar con
algwin criterio a fin de seleccionar su ancho, se hizo una
breve revision histérica de la volatilidad medida a través de
la desviacidén estdndar intra-anual (Cuadro 5.4).

Una vez obtenidas las estadisticas se procedié a cons-
truir bandas para la inflacién equivalentes a cuatro desvia-
ciones estandar, en el entendido que para una distribucién
normal en un intervalo de mds menos dos desviaciones
estindar se concentra el 95% de los datos. Asi la probabili-
dad de fallar en la estrategia se reduce a 5%. Al respecto,
como puede apreciarse en la probabilidad de la distribu-
cién Chi-cuadrada de la prueba Jarque-Bera, con un nivel
de significancia de 5%, el proceso inflacionario en Guate-
mala sigue una distribucion normal (Gréfica 5.8).

Los resultados indican que en promedio ia banda ten-
dria que contar con un ancho enfre 5 y 6 puntos porcentua-
les para garantizar que la inflacion esié¢ dentro del rango.
Sin embargo, con esa garantia el Banco Central perderfa
mucha credibilidad. En la actualidad el Banco Central tie-
ne una banda de 2 puntos porcentuales. Sin embargo, como
se aprecid en el apartado anterior, con los prondsticos com-
binados el promedio anuai de ia inflacién rebasaria el li-
mite superior de la banda. Si el Banco Central ajustara la
banda a 3 puntos porcentuales, estarfa cubriendo holgada-

mente el objetivo de su politica.
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Otra posibilidad es que el Banco de Guatemala, previen-
Cuadro 5.4 do el origen de la fluctuacién de la inflacién, pueda invocar
una clausula de escape. Las condiciones para su aplicacién
deberian guedar plenamente sefialadas desde el anuncio de

Guaternaia: Banda para a Inflacidn

Afios Media ~ Desviacin Coeficiente de Egrr.]%hao(gg) fameta de inflacién al in?ci(? del pericdo. En el caso pa.rticum
tar de 2003, todo parece indicar que el sobresalto en la infla-
1992 10.0 26 257 103 cién tendrd un origen exégeno reflejado en un deterioro en
1992 11.9 15 155 73 los términos de intercambio, por lo que convendria una sns-
1994 10.9 i1 116 50 titucién de una polifica monetaria restrictiva por una cliusn-
1995 8.4 0.6 8.7 23 Ia de escape.
1996 11,1 0.7 6.4 2.8
1997 9.2 1.7 18.3 6.8 Para el mediano plazo el establecimiento de las bandas
1993 6.6 0.9 13.8 35 ¥ su punto medio podria seguir un proceso de disminucién
1999 5.2 1.3 24.3 5.1 paulatina. En el primer afio, establecer una banda de 3 pun-
2000 6.0 1.7 28.6 6.9 tos porcentuales centrada en torno a 5%. En el segundo afio,
2001 7.3 1.7 23.7 6.9 reducir el puuto medio a 4% manteniendo fa banda en 3
2002 8.2 1.2 15,2 50 puntos a fin de asegurar la credibilidad. En el tercer afio,
1992-1996 0.2 1.4 4.0 5.8 reducir ia banda a 2 puntos porcentuales centrada en torno
1997-2002 7.1 1.4 20.6 57 3%. En el cuarto afo, reducir nuevamente la meta a 2%
1992-2002 8.6 14 17.3 56 conservando Ia banda en 2 puntos y aplcarla sucesivamen-
Fiuente: Elaborecion propia con base en informacion dal Banco de Guatemala, te después del dicho afio.
Grafica 5.8

Guatemala: Prueba de normalidad de la inflacién general
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Conclusiones

Los esquemas de BOI para la conduccién de la politica
monetaria no son una regla de politica; mds bien son un
marco que contiene las caracteristicas de los sistemas
basados en reglas mds los elementos de una politica
monetaria discrecional. Los Bancos Centrales de los
pafses que han adoptado a ECI lo han hecho motiva-
dos por dos causas principales: la primera es la ingatis-
faccidn de los resultados logrados con esquemas basa-
dos en metas de agregados monetarios o de tipo de cam-
bio, en cuye caso la implementacién de una EOI puede
verse como una evolucién del esquema de politica mo-
netaria. La segunda gran razdn la conforman el grupo
de paises que habian logrado abatir y estabilizar la in-
flacién, perciben que su politica monetaria necesita
ganar mis credibilidad y han encontrado en las EGI un
marco de politica que les incremente ef nivel de credi-
bilidad ante los agentes econdémicos.

Segin la teoria econdmica, para factlitar el éxito en la
implementacién de un esquema de EOIL es deseable
contar con un conjunto de condiciones previamente
estabiecidas; entre las cuales, sobresalen dos: el con-
senso de que la estabilidad de precios es la mejor con-
tribucién que la politica monetaria puede hacer a la
estabilidad macroeconémica y al crecimiento econd-
miceo; ¥ que ef Banco Central posea ia suficiente inde-
pendencia para trabajar libremente en la consecucién
de su objetivo.

En cuanto a ]a Evaluacién de las Condiciones para la
implementacién de un esquema de una EOI en Guate-
mala, se concluye que —con respecto a las condicio-
ues de tipo institucional y estructural planteadas en
este ensayo— en Guatemala se poseen todas las con-
diciones necesarias para dicha implementacion, a
saher:

- El Banco de Guatemala tiene claramente definido
en su Ley Orgdnica que el objetivo fundamental y
primordial de su politica monetaria serd la estabili-
dad en el nivel general de precios.

- En cuanto a la independencia de instrumentos
para la gjecucion de la politica monetaria, segin
lo evidenciado en el documento, se concluye que el

Banco de Guatemala posee total independencia para
la utilizacién de los instrumentes que su Ley le
autoriza para la conducci6n de la politica moneta-
ria. No hay evidencia de interferencia de la autori-
dad fiscal en cuanto a la decisidn de emisidn, pla-
z0s, montos v rendimientos de los instrumentos de
mercado del Banco Central,

Con respecte a la independencia de la autoridad
fiscal, de acuerdo con lo expuesto en este ensayo,
se concluye que El Banco de Guatemala posee la
independencia suficiente y cuenta con el apoyo
de} Estado para concentrar sus acciones de politica
en la obtencidn de su objetivo fundamental. Por
mandato constitucionat el Banco de Guatemala no
puede otorgar crédito directo e indirecto, ni garan-
tia o aval al Estado, ni a entjidades descentralizadas
o auténomas. La anterior disposicién se materiali-
za en que durante los dliimos 7 afios, el gobierno
central ha tenido un saldo acreedor con ¢] Banco
de Guatemala. Cabe agregar que la nueva Ley Or-
gdnica del Banco de Guatemala consigna que cl
gobjerno central compensara al Banco Central por
las pérdidas operacionales que éste tenga en la
implementacién de ia politica monetaria. Asimis-
mo, la nueva ley regulé que el nombramiento del
presidente y vicepresidente del Banco de Gunate-
mala y de la Junta Monetaria, no coincidirdn con el
periodo del presidente de La Repriblica, siendo este
gn avance méds hacia la independencia de acciones
del Banco Central.

En cuanto a la disciplina fiscal y estabilidad
macroeconémica, en Guatemala se ha observado
que la aatoridad fiscal apoya la efectividad de la
politica monetaria. La evidencia presentada en el
ensayo, principalmente los resultados del saldo fis-
cal y la posicidn del gobierno con respecto al Ban-
co Central, permiten concinir que la politica fiscal
estd observando un comportamiento sano n busca
de apoyar la preservacién de la estabilidad
macioecondmica,

Al observar el disefio y ejecucidn de 1a politica
monetaria en Guatemata, puede concluirse que
—ademas de la meta de inflacién planteada—

no existe ninguna otra ancla nominal. Si bien el
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Banco de Guatemala ha tenido participacién en
el mercado cambiario, esta ha sido esporddica y
ortentada a corregir movimientos especuiativos
o a llenar requerimientos de divisas por parte
del gobierno y en ningln momento se observa
un compromiso con algn nivel determinado de
tipo de cambio. Este tipo de intervenciones se-
ria completamente compatible con un esquema
de EOI, aunque entonces, serfa preferible que
las intervenciones orientadas a frenar movi-
mientos especulativos estuvieran basadas en
algin mecanismo de mercade, por ejemplo, op-
ciones de compra o venta de divisas, que darian
mucha mds transparencia a la intervencion y for-
talecerian la credibilidad de la estrategia.

Utilizando técnicas estadfsticas se identificd la aso-
ciacidn entre la mflacién general v la tasa de interés
activa. No se aprecia que la variabilidad de la tasa de
devaluacion esté vinculada con la inflacién general.
En cuanto a los hechos econdémicos que establecen
puntos de quiebre en el proceso inflacionario, desta-
can {os cambios en la politica fiscal relacionados con
los anmentos en el TVA y las modificaciones en el
encaje legal vy la inversion obligatoria por parte del
Banco de Guatemala. De igual forma, parecen deter-
minantes, fas modificaciones en los precios regula-
dos como las tarifas eléctricas y el precio de los com-
bustibles. El proceso inflacionario guatemalieco no
parece ser mds dificil de reducir y de estabilizar del
que poseian los Bancos Centrales de Chile, México
y Brasil, previo a la instauracidn de fa EGI en sus
respectivos pafses.

En Ia identificacion del indicador de inflacién rele-
vante para el objetivo prioritario del Banco de Gua-
temala, se construyé un VAR estruciural con impul-
sos generalizados a fin de evaluar el rezago de im-
pulsos en las variaciones de precios de los grupos
Alimentes, Transporte y Comunicaciones y Educa-
cion, sobre la inflacidn general. El resultade indica
que un impacte de una unidad en la tasa de variacion
del grupe Alimentos demora aproximadamente 15
periodos en desvanecerse. Esto sugiere que el indi-
cador relevante podria ser la inflacién subyacente.
Sin embargo, este indicador podria generar dificul-
tades en su comprension por parte de los agentes eco-
ndmicos y desembocar en sospechas en torno a fa

transparencia del Banco Centiral. La alternativa es
disefiar una esirategia utilizando la inflacién gene-
rai con un horizonte de politica superior a los 24
meses.

Para la evaluacion del canal de transmisién moneta-
ria ¥ la medicion de sus rezagos, se construyd un VAR
estructural restringido por una matriz de impulsos.
Se encontré que les medios de pago no inciden so-
bre el comportamiento de la inflacion. Cambios en la
politica, intentando incidir sobre los medios de pago,
podrian no ser efectivos para el control de la infla-
cidn. El proceso inflacionario posee una inercia con
una femporalidad inferior a un afio después de gene-
rado el tmpulso inicial. No existe evidencia de nn
traslado o pass through de la devaluacién hacia la
inflacidn, cuestidn que guarda coherencia con los
ejercicios descriptivos expuestos anteriormente. Loy
cambios en fa tasa de interés provocan una fuerte
sacudida en la inflacion, perdiendo su efecto hasta
después de 24 periodos. Esta evidencia combinada
con los rezagos de impulsos en los precios alectadoes
por choques de oferta o estacionalidad refuerzan la
recomendacion de establecer un horizonte para la
politica con una temporatidad superior a dos afios.

La tasa de interés es una variable fundamental en la
determinacion de la inflacién y una de las variables
a la que el Banco de Guatemala debe enfocar sus ins-
trumentos si desea impulsar la EOT y obtener éxito
en sus resuftados. La relacion entre ambas variables
es en ambas vias pueste que el riesgo implicito en
las tasas de interés recoge las expectativas
inflacionarias. Las tasas de interés responden a las
condiciones del mercado de depdsitos y crédito, asf
como a los costos financieros del fondeo de los ban-
cos comerciales. La profundizaciéon de investigacio-
nes en torno a la inelasticidad de fa oferta de crédito
en el sistema financiero y la relacién entre las tasas
de rendimiento de fas OMAs con la tasa de interés
activa, contribuirfan a identificar con claridad un
canal mediante el cual las autoridades monetarias
incidirfan en e} comportamiento de corto ¥ medianc
plazo de la inflacion,

El empleo de metodologias combinadas para el pro-

nédstico de la inflacidn en 2003 arrojan un dato pun-

tual en torne a 7% a diciembre y alrededor de 6%
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como promedio anual. El Banco de Guatemala, en su
programacion monetaria y financiera para 2003, ha pro-
puesto una meta de banda entre 4% y 6%. Las condicio-
nes del entorno internacional, }la conflictividad
geopolitica, sus efectos sobre expectativas de varia-
bles fundamentales como la fasa de interés y lIa
volatilidad histérica de Ta inflacién, sugieren
flexibilizar la banda propuesta por la autoridad mo-~
netaria, Segidn la informacién histérica de la
volatilidad de la inflacién, el Banco de Guatemala
tendria que haber establecido una banda de 5 y 6
puntos porcentuales para minimizar el riesgo de fa-
llar en sus prondsticos. Sin embargo con ese ancho
de banda, el Banco Central perderia toda credibili-
dad. Una estrategia orientada a minimizar la
volatilidad de la inflacién le permitirfa al Banco de
Guatemala obtener con €xito tasas de inflacion en
una banda de 3 puntos porcentuales, por lo que se
sugiere establecer un punto central de 5% v una ban-
da de £1.5 puntos porcentuales. En titima instancia,
ante un deterioro en lo términos de intercambio, l1a
autoridad monetaria podria invocar una cliusula de es-
cape establecida previamente,

e Con lo expuesio anteriormente se concluye que des-
de el punto de vista institucional y estructural, las
condiciones para la implementacién de una EOI no
presentan mayores obsidculos, més bien pareciera
que, en el dmbito institucional y regufatorio, el te-
rreno estd Hsto. Con base en la evidencia empirica
encontrada se concluye gue ¢l Banco de Guatemala
posee las condiciones operativas que permitirian la
instrumentacién de la EOI en un medianc plazo. El
Banco de Guatemala tiene los instrumentos para la
consecucién de menores tasas de inierés en el mer-
cado que incidan sobre un menor ritmo inflaciona-
rio. La profundizacidén de las OMAs y el desarrollo
del mercado financiero asegurarian el éxito de una
EOIL Asimismo, las condiciones revisadas en este
documento proveen de un andamiaje institucional y
regufatorio al Bance de Guatemala como para alcan-
zar el objetivo inflacionario con mds eficiencia y
celeridad que otras estrategias.
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