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Politica monetaria, intermediacion financiera y
crecimiento economico: la experiencia de
Guatemala durante 1970-2002*

Carlos Gerardo Acevedo Flores**

1. Introduccién

De acuerdo con datos del Banco de Guatemala, du-
rante el periodo 1950-2002 la economia guatemalteca
crecié a una lasa promedio anual de 3.9% (Gréfica 1).
Ese desempeno promedio relativamente aceptable en tér-
mMinos comparativos con otras ¢conomias latinoamerica-
nas esconde, sin embargo, una considerable volarilidad
en términos de las variaciones de las tasas de crecimien-
to quinguenales registradas durante ] periodo (Grafica
2)." En buena medida, el desempefio global se vio favo-
recido por las relativamente altas tasas de crecimiento
registradas entre mediados de los 1950 y mediados de
los 1970, periodo durante el coal el PIB real de Guatema-
la crecié a vna tasa promedio de 5.7% por afio.

Tal dindmica sufrié un brusco corte hacia finales de
los 1970 y la primera mitad de los 1980, debido a los efectos

*  Este documento se hizo acreedor al Tercer Premic en el Certamen
en su edicion X1V, la cual coincidié con el Duodécimo Cicla de
Jormadas Econdmicas del Banco de Gualemala, foro anual que da
inicio, en cada oporlunidad, con 1a ceremonia de premiacion.

™ Economista gualemalteco restdente en El Salvador.

' Easterly, Kremer, Pritchett y Summers {(1993) y, mas
recientements, Easterly y Levine (2001) han llamado la atencién
sobre {a inestabilidad intelemporal que caracteriza a las tasas de
crecimiento de la mayoria de palses. Enia misma linea, Pritchett
(1998) y Rodrik (1998) han resaltado gue la experiencia de
crecimiento de muchos paises estd caraclerizada por “booms”™ y
“crashes”. Una consecuancia de este hecho seria que los modelos
basados sobre el supuesto de un crecimiento estacionario (steady-
state growth), ya sea que asuman externalidades del capital o
“derrames” tecnolégicos (technological spillovers), no estan en
capacidad de capturar la experiencia de muchos paises.

de la situacion de polarizacién politica y conflicto civil que
caracterizd cse subperiodo. Durante 1981-86, la economja
guatemalteca registré incluso una contraccion promedio de
casi 1% por ano, arrojando una pérdida acumulada de 6%
durante ese subperiodo. Pese a los inicios de recuperacién
logrados a partir de la segunda mitad de los 1980, la econo-
mia guatemalteca no ha vuelto a alcanzar Jas tasas de creci-
miento que habia mostrado con anterioridad a los 1980.
Durante los 1990, Guatemala crecié a una tasa promedio
anual de 4%, pero en el Wlumo par de afios (2001-2002) la
economia se ha desacelerado a una tasa de apenas 2.1%.
;Cudles son los factores que han estado detrds de este des-
empeno?

Siendo el crecimiento econdmico un proceso multi-
dimensional en el cual interviene una multiplicidad de
variables, no resulta ficil en la mayoria de los casos iden-
tificar y cuantificar con suficiente precisién los factores

Grafica 1

Guatemala 1950-2002: tases de creclmiento anual det PIB rea!
(sene origwnal y susvizada mediante el filtro de Hodnck-Prezcomn)

" o

ez (%) anual

Pt
FLEL PSP

o
HALESFEF EE LS
)
£

{4~ Onlginal —rlodrick-Presoott



Gréfica 2
Guatemala 1950-2002: Tasas de crecimienlo del PIB real
(promedios por quinguenio)

\ar (%) gromed:o quinguancl
w
L]

D . — = ~ i

(95054 150833 198004 166360 197074 (DTSTD 156044 155897 1990-03 195899  2000- |

que entran en juego. Desde el trabajo pionero de Solow
(1936, 1957), la literatura empirica sobre el crecimiento
econdmico ha 1dentificado el stock de capital fisico (ma-
quinaria, infraestructura, etc.), la fuerza de trabajo y el
nivel 1cenolégico como los determinantes mas importan-
tes de la trayectoria del producto en el largo plazo. Por
influencia de los modelos de crecimiento enddgeno, la
funcién de produccién neocldsica propuesta por Solow
ha side extendida pasra inclujr e rol del capiral humano
en la dindmica del crecimiento.

Mis recientemente, esa literatura ha sugendo una
pluralidad de factores que explicarfan las diferencias de
productividad cntre paises. Tales factores incluyen va-
riables tales como la dotacién de recursos, el grado de
estabilidad macroeconémica, el nivel educacional, la
apertura al comercio internacional, ¢l desarrollo
institucional, la efectividad del marco legal, etc. Un fac-
tor critico al que se le ha prestado creciente atencién es
la contribucién de las variables monetarias y financieras
a Ja productividad y, mis en general, al proceso de creci-
miento econémico.

Sobre ¢l trasfondo de esa discusion. el objetivo de}
presente ensayo es explorar el rol que la polinca moneta-
ria y la intermediacion financiera han jugado en la dind-
mica de crecimiento registrada por Ja economia
guatemalteca en los dltimos 30 aiios y, particularmente,
durante la década de los 1990, la cual corresponde a un
periodo de importantes avances en términos de Ja liberali-
zacion fipanciera de Guatemala y de la adopcion de ins-
trumentos de politica moneraria mas orientados hacia el
mercado. La hipétesis centra] que sirve de eje conductor a
este trabajo es que la dindmica de profundizacion finan-

ciera experimentada por Gualemala durante 1970-2002
constituye vn factor explicativo fundamental de la expe-
riencia de crecimienio econémico del pais durante dicho
periodo.

A efectos de explorar tal hipétesis y analizar sus prin-
cipales implicaciones, en lo que sigue el trabajo estd di-
vidido en tres secciones. La primera examina la literatu-
ra mas reciente sobre {a productividad total de los facto-
res (TFP, por sus siglas en inglés, Total Facior
Productivity) y la interaccién entre la politica monetania,
la intermediacién financiera y el crecimiento econémi-
co; la segunda presenta un andhsis descriptivo de las prin-
cipales transformaciones que han ocurrido en el sistema
mmonetario y financiero de Guatemala en el contexto del
proceso de liberalizacién financiera impulsado durante
los 1990, vy de las consecuencias de tales transformacio-
nes para la transmision de la politica monetaria.

En la tercera seccion se examina empiricamente el
aporte de la politica monetaria y la intermediacién finan-
ciera a la dindmica de crecimiento econémico de Guate-
mala en el largo plazo, a partir de la estimaciéon de un
modelo de correccién de errores (Error Correction Model)
que incluye explicitamenle medidas del grado de
profundizacién financiera (M2, M3 y crédito bancario
como porcentaje del PIB) entre las variables explicati-
vas de la productividad total de los faciores (TFP).

2. Elrol de las variables monetarias y financieras en la
productividad y el crecimiento econémico de largo plazo
Una buena parte de la literatura econémica se ha con-

centrado en analizar la contribucién especifica al creci-

miento aportada por la TFP, esto es, ¢l llamado “residuo
de Solow™. Algunos modelos han enfatizado el cambio
teenolégico como el meollo de la TFP (Romer, 1990a;

Grossman y Helpman, 1991a; Aghion y Howitt, 1998),

mientras que otros han resaltado el rol de lag

externalidades (Romer, 1986; Lucas, 1988a) o la han in-
terpretado como el resultado de Ja adopcién de mérodos
de produccién mas efectivos para reducir costos

(Harberger, 1998).

A pardr de los trabajos de Alwyn Young (1992, 1993,
1994) gobre las economias del sudeste asiatico. uno de los
ejes principales de la discusién se ha centrado en determi-
nar empiricamente fa contribucién de la TFP al crecimyento
vis-a-vis e} aporte de la acumulacion de factores. Contrario
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a la visién convencional prevaleciente anteriormente, Young
argumenté que el llamado “milagro asidtico”™ (World Bank,
1993) podia ser explicado fundamentalmente a partir de un
proceso de rapida acumulacién de factores mds que por in-
crementos de productividad. En linea con ese argumento,
Bosworth, Callins y Chen (1995) docummentaron que los in-
crementos de la TFP explican una pequeda parte del proce-
0 de crecimiento en paises subdesarrollados, mientras que
Roldés (1997) encontré resultados similares para Chile.

En contraste con esos resullados, un creciente cor-
pus de investigacidn ha reafirmado el ol de la TFP en a
dindmica del crecuniento al sefalar que, tras contabili-
zar la acumulacién de capital y trabajo, “algo més" estd a
la base de las diferencias de crecimiento entre paises. Asi,
Sarel (1995, 1997) encontré un importante papel de la
TFP en la explicacion de las tasas de crecimiento econé-
mico de Ja mayoria de paises del sudeste asidtico, mien-
tras que Klenow v Rodriguez-Clare (1997) mostraron que
la acumulacién de factores jugd un rol crucial solamente
en el crecimiento de Singapur. También Iwata, Khan y
Murao (2002), empleando técnicas de estimacién no
paramétricas, han hallado que el crccimicnto de la TFP
ha sido fundamental para el crecimiento de los paises del
este asiatico durante 1960-95. Caceres (1997), mediante
la estimacién de una funcién translogaritmica con datos
de panel para los pafses centroamericanos, hallé que el
principal factor del crecimiento del producro es la TFP.
Mis en general, Hall y Jones (1999) han encontrado que
las diferencias de productividad explican la mayor parte
de las diferencias en producto por trabajador entre pai-
ses, mientras que De Gregorio y Lee (1999) concluyen
que la mayoria de fluctuacjones en el crecimiento eco-
némico en el largo plazo son explicadas esencialmente
por cambios en el desempeno de la TFP. Mas reciente-
mente, Easterly y Levine (2001) han argumentado que el
“primer hecho estilizado” del crecimiento econémico
refierérese al rol primordial de la TFP para explicar el
grueso de las diferencias entre paises en el nivel y tasa
de crecimiento del PIB per cdpita.’

A su vez, dentro de las variables principales que in-
ciden en e} desempeno de 1a TFP, un corpus creciente de
jnvestigacién econémica ha destacado el rol de la politica

2 Una consecuencia de politica econdmica que deriva de este
enfoque es que las politicas nacionales que priorizan fa acumulacién
de factores tienen solamente un efecto transicional sobre el
crecimianto.

monetaria y la intermediacién financiera.’ Los primeros
trabajos (eoricos sobre a interaccién entre desarrollo fi-
panciero v crecimjento econdmico $e remontan por lo
menos a la obra de Schumpeter (1912) y, mas tarde, Gurley
y Shaw (1955, 1960), Goldsmith (1969), McKinnon (1973)
y Shaw (1973). Mds recientemente, ¢l vinculo entre
intermediacién financiera y crecimiento econémico ha
sido analizado en ¢l marco de una amplia variedad de
modelos de crecimiento endégeno (Greenwald y Stiglitz,
1991, Greenwood y Jovanovic, 1990; Levine, 1991;
Bencivenga y Smith, 1991, 1992, 1993; Saint-Paul, 1992,
1997: Roubini y Sala-i-Martin, 1992a y 1992b; Age y
Jovanovic, 1993; King y Levine, 1993a; Pagano, 1993;
Sussman, 1993; Gertler y Rose, 1994; Obsifeld, 1994;
Bencivenga, Smith y Starr, 1995, 1996; Berthelemy vy
Varoudakis, 1995, 1997a; Boyd y Smith, 1996; Greenwood
y Smith, 1997. Rousseau, 1998; Huybens y Smith, 1998;
Carranza, 2000).

La idea central en Ja mayoria de e¢sos modelos es
que la presencia de asimetrias de informacién entre los
agentes econdémicos puede introducir tneficiencias en
el funcionamiento de los mercados financieros, las cua-
les pueden acarrear efectos cvantitativamente significa-
tivos sobre la actividad del llamado sector “rcal” de Ja
economia. Los intermediarios financieros surgen end6-
genamente para ateouar esas asimetgias y reducir los ¢cos-
tos de evaluar inversiones polenciales, ejercer control cor-
porativo, manejar riesgos y movilizar ahorros. Por tanto,
aquellos paises con sistemas financieros mds desarrolla-
dos esiardn en capacidad, caeleris paribus, de asignar sus
ahorros a los proyectos mds eficientes y productivos y
crecerdn a tasas mayorcs que olros pafses con sistemas
financteros menos desarrollados. En Ja era de la
globalizacidn, la contribucién potencial del desarrollo
financiero a la dindmica de crecimiento econémico se ve
adicionalmente reforzada por las posibilidades de una
mayor diversificacién de riesgos a través de la integra-
cién de los mercados financieros y la remocién de barre-
ras a los flujos de capitales internacionales (Obstfeld,
1994; Levine y Zervos, 1995; Knight, 1998; Berger.
DeYoung, Genay y Udell, 2000; Rousseau y Sylla, 2001).

Los modelos tedricos de la literatura financiera han
sido acompanados por una verdadera explosién de traba-

J0s empiricos sobre la relacion entre diversos indicadores

®  Paraalgunos surveys de esa litaratura, véase Gertler (1988), Levine
(1987a), Khan y Senhadji (2000) y Tsuru (2000).
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de desarrollo financieso y el crecimiento econémico (véa-
se Jung. 1986; Ghani, 1952; King y Levine, 1992, 1993b,
1993c¢; De Gregorio y Guidotti, 1995; Wachtel y Rousseau,
1995; Demetriades y Hussein, 1996; Jayaratne y Strahan, 1996;
Levine, 1996, 1997¢, 1998; Levine y Zervos, 1996, 1998: La
Porta, Lopez de Silanes, Schleifer y Vishny. 1997, 1998;
Rousseau, 1998; Rousseau y Wachtel, 1998, 2000; Rousseau
y Syla, 1999, 200); Barth, Caprio y Levine, 1999; Beck,
2000a, 2000b; Beck, Levine y Loayza, 1999; Beck y Levine,
2000, 2001; Beck, Demirguc-Kunt y Levine, 2001; Demirguc-
Kunt y Levine, 1999; Levine, Loayza y Beck, 1999; Harrison,
Sussman y Zeira, 1999; Loayza y Ranciere, 2002).

A partir de las ecuaciones de crecimiento delineadas
por Barro (1991), las cuales han servido de ‘‘benchmark”
para esa literatura, el procedimiento bésico de la mayo-
ria de dichos estudios ha sido estimar una regresion en la
cual se incluyen diversas variables proxies de la politica
monetaria y del grado de intermediacién financiera, jun-
to a un set de otras variables que la literatura empirica
del crecimiento ha identificado que estdn correlacionadas
con las tasas de crecimiento de largo plazo, después de
controlarlas por otros factores y ciertas condiciones ini-
ciales. Diferentes medidas de profundidad financiera han
sido propuestas en la literatura econdmica, en el supues-
to de que diferentes indicadores pueden capturar aspec-
tos diversos del funcionamiento monetario y tinanciero
de una economia. La evidencia empirica recogida en esos
irabajos apoya fehacientemente la tesis de que el ade-
cuado funcionamiento del sistema monetano y financie-
ro de un pais es fundamenial para los incremenios de pro-
ductividad y el crecimiento econdmico, y de que pafses
con un nivel.mas alto de desarrollo financiero estdn en
capacidad de crecer a tasas mas altas que pajses con sis-
temas financicros menos desarrollados.

3. La politica monetaria en un contexto de

liberalizacién financiera

3.1. Intermediacién financiera y liberalizacién

financiera: la experiencia internacional

Decsde comienzos de los 1970, y principalmente du-
rante los 1980 y 1990, varias olas de reforma financiera
han tenido lugar en una amplia muestra de paises subde-
sarrollados. Como parte de dicho proceso, muchos pai-
ses han flexibilizado o eliminado techos a las tasas de
interés, disminuido o eliminado los requisitos de encaje
bancario, removido barreras de entrada, reducido a in-
tervepcion gubernamental en las decisiones de colocacién

de crédito, y privatizado bancos y otras instituciones
financieras. Asimismo, muchos pafses han promovido
el desarrollo de sus mercados de valores, reformado las
leyes v regulaciones pertinentes a sus mercados finan-
cieros, y eliminado o reducido los controles de capita-
les y otras barreras para atraer flujos de capitales exter-
nos. La flexibilizacién de Jos controles sobre el siste-
ma financiero ha sido acompafiada por una liberaliza-
cién general de la economia y la profundizacién de la
apertura hacia otros mercados. Adicionalmente, el pro-
ceso de globalizacién financiera durante los 1990 ha
reducido la dispersion en las tasas de interés, promovi-
do mayor competencia entre {os intermediarios finan-
cieros y conducido a una mayor diversificacién de ries-
gos y especializacién eo la provisién de servicios fi-
nancieros.

Si bien el proceso de liberalizacién financiera a lo
Jargo del mundo ha presentado varios elementos que re-
flejan la variedad de restricciones que pesaban previa-
menle sobre Jos sistemas financieros de muchos paises,
de acuverdo con Caprio, Honohan y Stigliz (1999) sus
principales componentes han sido:

i) La eliminacién de controles sobre tasas de interés y
otros precios, con la consecuente reduccion de los
impuestos implicitos correspondientes que antes pe-
saban sobre la intermediacion financiera;

1) La privatizacién de instituciones financieras estata-
fes y la disminucién de la colocacion administrativa
de crédito por parte de entidades gubernamentales;

ili) La admisién de nuevos ofcrentes en la industria de
servicios financieros, la reduccién de restricciones
administrativas sobre los intermediarios financieros
y la remocién de barreras legales prolectoras para
mercados financieros oligopolicos.

Desde una perspectiva de politica econémica, la evi-
dencia disponible sobre varios experimentos pioneros de
liberalizacién financiera arroja resultados mixtos. Por
ejemplo, la cxperiencia de los paises de) Cono Sur (Ar-
gentina, Chile y Uruguay) a finales de los 1970 y comien-
z0s de fos 1980 ilustra los problemas potenciales ocasjo-
nados por Ja hiberalizac)6n financiera cuando esta estra-
legia se adopta en un contexto de mercados fuertemente
oligopdlicos y de aguda inestabilidad macroeconémica.
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Como resultado de los intentos de desregular el sistema
financiero bajo estas circunstancias, las tasas de interés rea-
les se dispararon a mveles demasiado elevados, ocasionan-
do una insolvencia generalizada de ewnpresas y la crisis ge-
neral del sistema financijero, lo cual a su vez reiroaliment6 Ja
inestabilidad macroeconémica, afectando negativamente la
inversién y reduciendo el crecimiento econémico (Diaz-Ale-
jandro, 1985; Corbo. 1985; Corbo, de Melo y Tybout, 1986:
McKinpon, [988b). Las crisis financieras experimentadas
por Turquia y las Filipinas después de liberalizar sus siste-
mas financicros pueden ser agregadas a la lista de experi-
mentos fallidos de liberalizacidn financiera en el Cono Sur.*

En contraste. la experiencia de lo que €] Banco Mun-
dial lamé las economias de “alto desempeno™ del Su-
deste de Asia mostré en su momento Ja posibilidad de
liberalizar gradualmente los sislemas financieros con re-
sultados aparentemente exitosos (World Bank, 1993),° al
menos hasta la segunda mitad de los 1990. Sin embargo,
aun en el Sudeste de Agia los resultados de la liberaliza-
cion financiera no tueron homogéneamente exitosos. En
una evaluacién preliminar de la experiencia de Indonesia,
Harris, Schiamarelli y Siregar (1994) concluyeron que ¢l
viraje desde la colocacién administrativa del crédito ha-
cia una asignacién mas basada en el mercado incrementd
Jos costos de pedir prestado, particularmente para las
empresas pequefias, aunque al mismo tiempo beneficié a
la mayoria de empresas al ampliar su acceso a recursos
financieros.

Por otra parte, algunos ejemplos prominenies de cre-
ctmiento exiloso, como Corea y Taiwan, alcanzaron ese
éxito a pesar de haber tenido sistemas financieros alta-
mente regulados. En el caso de Indonesia y las Filipinas,
Tseng and Corker (1991) hallaron que el alto nivel de las
tasas de interés reales contribuyd al deterioro de la ven-
tabilidad de muchas empresas e incrementd el porcenia-
je de préstamos morosos en las carteras bancarias. En lo
que respecta a la crisis que golpe6 a Corea en 1997 den-
tro del contexto mas amplio de la llamada “crisis asiati-
ca”, Cho (1999) ha argumentado que la Jiberalizacién fi-
nanciera pobremente implementada contribuy6é a aumen-
tar el alcance y magnitud de la crisis al debilitar }a estructura

* Paraunanalisis de ia expenencia de Turquia, véase Aliyas y Ersel
(1984), Denizer (1997) y Denizer, Dinc y Tarimeilar (2000).

5 Véase también Cho y Khatkhate (1989), Tseng y Corker (1931),
Farugr (1993), Giovannini (1993}, Park (1993), Patrick y Park (1994},
Caprio, Atiyas y Hanson (1994) y Zahid (19954, b).

financiera tanto de los sectores empresariales financieros
como no financieros durante los afios precedentes a la crisis.

A menudo, las experiencias de liberalizacién fi-
nanciera en fos 1980 y 1990 han estado asociadas con
un mascado incremento de la fragilidad financiera tan-
to en paises subdesarrollados como desarrollados, y
particularmente con las crisis sistémicas que han gol-
peado a diversos sectores bancarios a lo largo y ancho
del planera durante los dltimos veinte afios. Durante
ese periodo, mas de la mitad de los paises miecmbros
del Fondo Monetario Internacional (FMI) han experi-
mentads crisis bancarias de consideracién
(Sundararajan y Balino, 1991: Lindgren, Garcia y
Saal, 1996). las trapsferencias gue ha habido que pa-
gar, en muchos casos con recursos piblicos, como re-
sultado de las pérdidas bancarias derivadas de esas
crisis han alcanzado 10-20% del PIB y ocasionalmen-
te incluso hasta 40-55% del PIB (Caprio y Klingebiel,
1996).

A comienzos de los 1990, la atencién se centrd en
las crisis bancarias de los paises Nordicos (De Castello
Branco, Kammer y Psalida, 1996; Drees y
Pazarbasjoglu, 1998). Mis recientemenle, ¢l foco de
alencién ha estado en la “crisis del Tequila™ de 1994-
95 y en las crisis que golpearon a varios paises de
Asla en la segunda mitad de los 1990 (Johnston, Darbar
v Echeverria, 1997: Chan-Lau y Chen, 1998; Djankov,
Jindra y Klapper, 1999; Domac y Ferri, 1999; Edison,
Luangaram y Miller, 1999; Kawai, Hahm y Larossi.
1999; Lindgren, Balifio, Enoch, Gulde, Quintyn y Teo,
1999; Chui. Titman y Wei, 2000). Algunas crisis ban-
carias recientes en varias “economia$ en transiciéon”
también han atraido bastame atencién (Enoch, Gulde
y Hardy. 2002). Kamin (1999) ha investigado un am-
plio conjunto de datos para comparar el alcance e im-
pacto de la crisis de 1a deuda de los 1980, la crisis
mexicana de 1994-95 y la crisis asidtica, y ha encon-
trado que en varjos aspectos las crisis mds recientes
son mds similares a episodios previos de crisis en mer-
cados emergentes que lo que comiinmente se piensa.

A la vista de tales experiencjas, algunos investiga-
dores han concluido que la liberalizacion e integracién
financieras han generado resultados mas bien desalenta-
dores (Hausmann and Ferndandez-Arcias, 1999). Se supo-
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nia que tales estrategias permitirian cstablecer un entor-
no en e} que todos saldrian ganando (“win-win situation™)
y en el que los capitales fluicfan desde economias indus-
triales envejecidas, abundantes en capilales pero con ba-
jos retornos, hacia paises emergentes jévenes, escasos en
capitales pero con altos retornos; pero en la practica han
producido con demasiada frecuencia turbulencias finan-
cieras. Bntre los factores principales que han contribuido
a aumentar la posibilidad de una crisis financiera interna-
cional en la dltima década, Mishkin (1995) ha resaltado
la mayor liquidez de los mercados financieros interpacio-
nales y el aumento de los niveles de endendamiento cor-
porativo.

Goldfajn y Valdés (1997) han enfatizado el rol de la
capacidad de creacion de liguidez de los intermediarios
financieros en la propagacion de shocks al resito de la
economia, en la medida en que los mismos pueden gene-
rar mayor volatilidad en los flujos de entrada y salida de
capitales, mientras que Chang y Velasco (1998) han mos-
trado que la liberalizacion financiera y los tlujos de en-
tradas de capitales (especialmente de corto plazo) pue-
den agravar la vulnerabilidad del sistema bancario ante
shocks exégenos y cambios en las expectativas. Xie y
Yuen (2002) han analizado como los efectos de shocks de
productividad y de burbujas especulalivas pueden ser
amplificados por los intermediarios financieros. Una veta
amplia de 1a literatura se ha concenirado en la interaccién
entre las crisis financieras y las crisis cambiarias en el
contexto de la globalizacién creciente de los mercados
financieros durante los 1990 (Kaminsky y Reinhart, 1996;
Chen y Khan, 1997; Domac y Martinez Perla, 2000).

Al examinar los determinantes de las crisis bancarias,
Demirguc-Kunt y Detragiache (1997) han encontrado que
tales episodios tienden a ocurrir en un entorno
macroecondmico débil caracterizado por lento crecimien-
to econdémico y alta inflacién; la presencia de altag tasas
de interés reales suele también estar asociada con el sur-
gimiento de problemas en el sector financiero. En vn es-
tudio de 53 paises durante 1980-95, Demirguc-Kum y
Dertragiache (1998) hallaron que la probabilidad de ocu-
rrencia de crisis bancarias cs mayor en ¢l contexto de un
sistema financiero liberalizado, pero el efecto de la hbe-
ralizacién financiera sobre la fragilidad del sistema ban-
cario es méas débil cuando el entorno institucional ¢s mas
s6lido. Entre )as caracteristicas institucionales mas rele-

vantes para enfrentar mejor una crisis bancaria destacan
el respeto por el estado de derecho, un bajo pivel de co-
rrupeidn y la existencia de mecanismos que aseguren el
efectivo cumplimiento de los contratos.

Tomando en cuenta los problemas de informacién y
de incentivos que yacen en la raiz de varias crisis financie-
ras recientes en diversas economias emergentes, diversos
estudios han resaltado la ymportancia de una regulacién
efectiva. De acuerdo con Caprio (1998), los paises con los
marcos regulatorios mas conservadores han sorteado me-
jor las crisis financieras. Si bien la existencia de un entor-
no ynacroecondémico estable es necesaria para obteper los
mejores rcsultados de un sistema f{inanciero liberalizado,
no es suficiente (Dooley, 1997; Blejer, Feldman y
Feltenstein, 1997). Ello explica por qué algunas voces pro-
minentes en el debate sobre las implicaciones de politica
econ6émica de tal probiema, han sostemdo que la liberali-
zacién financiera debiera ser abordada cautelosamente en
un contexto en el que las instituciones encargadas de ha-
cer cumplir las leyes y las instancias de supervisiéon y regu-
lacién prudencial no estén todavia bien desarrolladas, aun
cuando se haya alcanzado un nivel aceptable de estabili-
dad macroeconémica (Caprio y Summers, 1993: Stiglitz,
1994). En sintesis, algan grado de regulacidn financiera es
preferible a la liberalizacién prematura de los sistemas fi-
nancieros en paises subdesarrollados.

3.2. La experiencia de liberalizacién financiera

en Guatemala durante los 1990

La existencia de una relacién estable y predecible en-
tre los agregados monetarios, Ja actividad econémica, los
precios y las tasas de interés constituye un factor funda-
mental para la formulacién de la politica monetaria, por
el obvio mouvo de que, al disponer de estunaciones pre-
cisas sobre el comportamiento esperado de la demanda
de dinero, las autoridades monetarias pueden suplir Ja
cantidad de dinero que resultard en un equilibrio mas
estable del mercado monetario.

Bajo circunstancias de liberalizacién financiera, es
probable que 1a relacién previamente existente entre la
demanda de dinero y las distintas variables gue entran
como argumentos en la funcién de demanda de dinero,
sufra alteraciones de consideracién, en la medida que la
hberalizacién financiera mejora la calidad de las sefiales
econdmicas, expande la gama disponible de posibilida-
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des financieras y modifica ¢l entorno institucional .® Tseng
y Corker (1991) han clasificado los posibles efectos de la
liberalizacién financiera sobre la demanda de dincro ¢n
Ires categorias amplias:
i Enpronc oenn lizacion dc iastaeasge e ©
al retlejar mejor Iav taus Je retomo coondriic + 2l
riesgo de los activos iinancieros, pueden inducir ieor-
ganizaciones de cancra que nnplican desplazamienios
de la demanda de dinero. La indole de tales desplaza-
mientos dependera del agregado monetario de que se
trate y de cuales tuxis Yo 1nterés fueron liberalizadas.

(i) En segundo lugar. e’ vii..:x hacia i s
rectos de politica v . odrizal r ©
observada entre ados i 5y
gumentos de 1a iu dJe der o3
ejemplo de ese virig: o< la ransicidn dos 2 i s

tuacién de racionamicnto crediticio, debido a cun-
troles directos del crédito, hacia una sitnacion en la
que el equilibrio c¢n ¢l mercado crediticio fuera mds
determnado por la demanda. Es muy probable que
una funcién de demianda de dipero cs'imada con
anterioridad a tal cui.bio de la politica credinciu
ofreciera prediccivics uy pobris e’ -ow
miento de la deroa. dinero fids i

polinca.

(1) En tercer lugar, las medidas para mejorar el funciona-
miento y la profundidad de los mercados financieros
podrian inducic reorganizaciones de cartera v altcrar
la sensibilidad de la demanda de dinero ante cain-
bios en el ingreso v las tasas de interés. Por ejemplo,
las r " “as para run mayor =oolo de o
pete e e s int lianos r.na .
reducy  ~ €OS10S i saccion ¢:. el merca: -
na oy g : . demanda de diner~r .-
ponda mas rapi cave  ciones.dolas s de
interés gue anteriormente. En forma andloga, la avop-
cion de innovaciones tecnol6gicas, como el uso de
los cajeros antomalicos y las tarjetas de crédito, pue-
de causar que la demanda de dinero responda con
mayor rapidez a cambios de las tasas de interés,
incrementando asi la elasticidad-interés de la deman-

Par: N o ~delali n -
sc ec- seTeer 99
y Fras I.Au 5 “rico, 83
las cor e estat la z2m : 310.

da de dinero.” Asimismo, cambios cn ¢l marco
regulatorio del sisterna financiero podrfan inducir una
recvalnacion del riesgo relativo de los diferentes ac-
tivos financieros. conduciendo a reajustes de carlera

en la elasticidac tuiorés de i 7 1

En general, las medidas que promueven el desarrollo
de los mercados financieros pueden inducir desplazanuen
tos lejos de activos monetarios convencionales a medjda
que aumenia la disponibilidad de nucvos activos finan-
cieros. 1 stos activos pucden incliir activos externos (por
ejempiu. si los flu .. de capital cxierno son liberaliza-
dos) v .77 biéy ctivos doméstic ~ (acciones y bo-
nos). Al .~ or v <piambareo.  Irfa darsc un pro-
ceso de remlermediacion como resuitado de los atros
dinamismaos de la liberalizacién financiera. que atrajeran
hacia el sistema financiero formal ahorro domésiico pre-
viamente movilizado en el mercado informal.

E! efecto neto de tales desarrollos sobre {a evolucion
de los agregados monelarios amplios serfa en principio
incierto: ~° 'a disminucién del mercada informal fuera
suficiente :ate gr=ude, la demanda de los activos mone-

1ar 3§ ¢ ~ les podria aumentar, aun cuando una
1 rc . <stas s desplazara hacia nuevos activos fi-
nancic © . Er 'a - fctica, un fallo para detectar cambios
en la Co i« < dinero, tras un proceso de reforma Ti-

nanciera, puede resullar en una politica monetaria mas
restrictiva o mas expansiva que o planeado antes de que
las reformas financieras fueran implementadas.

El proceso de liberalizacién financiera impulsado en
Gualeri:ala durante 175 1990 ha inclurdo cormponentes de

las ee W7 ba senaladas. Las tasas de interés
ha Nta 1a reduccién paulatina, las auton-
dades :anas se  in apoyado en medida creciente en

el ute e instrument 3 monertarios indirectos, y el siste-
ma fuianiciero ha sido sometido a un proceso de reformas
para mejorar su competitividad y eficiencia. Asimismo,
las autoridades monetarias han adoptado diversas medi-
das para fortalecer la integracion del mercado doméstico

a los circuitos financieros internacionales.

4 IS ~adednero- s
ustnali 10 G
o Bl Tete ~n
vau . wdo ac
esyie weneld <
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Durante varios anos, las instituciones financieras esto-
vieron intermediando en moneda extranjera con residentes y
registrando tales operaciones con sus bancos corresponsales
offshore. A partir de mayo de 2001, se permite que los
residentes guatemaltecos mantengan activos y pasivos de-
nominados en moneda extranjera en el sistema bancario
doméstico,® sin que hasta la fecha hayan surgido senales de
que se esté dando un proceso de sustitucion de monedas
(currency substitution).”

Aunque las tasas de intcrés nominales durante los
1990 han permanecido en promedio en niveles superio-
res a los de los 1980, se aprecia una tendencia hacia su
disminucién, particularmente en el ultimo par de afios
(Gréfica 3). Este fenémeno es consistente con una mayor
movilidad de capitales y una mayor integracién de la eco-
nomia goatemalteca a los mercados financieros jnterna-
cionales en un contex(o marcado por la tendencia decre-
ciente de las tasas de interés internacionales a rafz de la
desaceleracién experimentada por los tres ejes principa-
Jes de Ja economfa mundial (Estados Unidos, Europa y
Japén).'®

Gréfica 3
Guatemala 1996-2002: Evolucion de las tasas de interés nominales
activas y pasivas
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Fuente: Banco de Guaremala.

¢ Los deposilos en quetzales y en dolares eslan sujetos a los mismos
requisitos de encaje.

®  En diciembre da 2001, el Congreso aprobo la Ley de libre
negociacion de divisas, por la que se autoriza la circulacion de
divisas y la celebracidn de contratos, pagos y demas transacciones
en divisas y se permite a los intermediarios financieros recibir
depdsitos y emitir titulos en moneda extranjera.

©  La tasa de descuento de a Reserva Federai de Estados Unidos
ha alcanzado desde finales de 2002 su nivel mas bajo en cuarenta
afos. Analogamente, las tasas de interés en fa Union Europea se
encuenlran en niveles historicos minimos, mientras que la
economfa japonesa se encuentra virtualmente desde hace vanos
anos en una “trampa de hiquidez".

Tal tendencia es apreciable también en el comporta-
miento de las tasas de interés reales (Grafica 4), s bien
éstas han experimentado cierta reversién de tal tenden-
cia durante e} segundo semestre de 2002, apareniemente
debido al hecho de que la inflacién ha caido mis rapida-
mente de lo que han disminuido las tasas nominales.'" Pa-
ralelamente, el spread entre las tasas activas y pasivas en el
meycado financiero doméstico ha tendido a disminuir gra-
dualmente (Grifica S), lo cual podsia interpretarse como re-
flejo de mayor eficiencia de la intermediacién financiera
debido a un entomo de mayor competencia entre }os distin-
tos intermediarios financieros.

Grafica 4

Guoatemala 1996-2002: Evolucion de las tasas de interés reales
aclivas y pasivas
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Grafica 5

Guatemala 1996-2002: Spread entre tasas de Interés aclivas y pasivas
en el mercado doméslico
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De acuerdo con el “efecto Fisher”, en condiciones normales os
esperable que las {asas de interés nominales se ajusten en la
misma direccion y magnitud en que se mueve la inflacion.
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Grafica 6

Guatemala 1980-2002: Evolucion de) dinero y cuasldinero (% del PIB)
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Grafica 7

GL 1995-2002: Evolucién de los 1o

M1y M2 (En millones de quelzales)
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L.os indicadores convencionales de profundizacidon
financiera muestran también que los desarrollos mone-
tanos ocurridos en Guatemala comparten ciertas carac-
ter{sticas comunes a las experiencias de liberalizacion
financiera en otros pafses. Si bien el cuasidinero como
porcentaje del PIB ha tendido a permanecer estable en
torno a 15% durante Ja iltima década, el aumento gra-
dua) registrado por M1 con respecto al PIB ha repercuti-
do en un incremento proporcional también de M2 como
poscentaje del PIB (Grifica 6). En términos nominales
absolutos (millones de quetzales corrientes), el nivel de
MI se habria muluplicado por 2.9 entre enero de 1995 y
diciembre de 2002, mientras que M2 habria aumentado
por un factor de 3 durante el mismo periodo (Grafica 7).

En correspondencia con esos desarrollos, la velo-
cidad-ingreso de MJ habria disminuido consisten-
temente desde comienzos de los 1990, para luego expe-
rimentar bn punto de inflexién a la altura de 2000 y
empezar a aumentar levemente en e} iltimo par de anos,
mientras que la velocidad-ingreso de M2 ha registrado

una leve tendencia descendente durante la dllima déca-

da (Grafica 8).

En teoria, las reformas de los mercados financieros
en un contexto de liberalizacién pueden alterar la velo-
cidad de los agregados monetarios en cualquier direc-
cién. Por una parte, las reformas que estimulan la com-
petencia entre los intermediarios financieros (por ejem-
plo, a través de un aumento del nimero de bancos) y pro-
mueven la adopcion de innovaciones tecpolégicas como
las tarjetas de crédito, la transferencia electronica de de-
positos y los cajeros automdticos, pueden aumentar la ve-
locidad de M1 y M2, en tanto posibilitan una conversién
mas 4gil del dinero en sus sustitutos.

Por otra parte, sin embargo, la creciente monetizacién
de la economia y la profundizacién financiera pueden
inducir la declinacién de la velocidad de M2. tal como lo
han sefialado Bordo y Jonung (1990). Este fenémeno es
explicable en parte por el hecho de que. a medida que las
tasas de interés sobre los depésilos a plazo aumentan,
Jos agentes econdmicos encuentran incentivos para con-
vertir sus tenencias de efectivo y depésitos a la vista en
depdsitos a plazo, aumentando la velocidad de M1 pero
disminuyendo la de M2,

Grafica 8
G )a 1980-2002: d ingreso de M1y M2
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Fuente Banco dz Guateinala

Paralelamente a los desarvollos descritos, el nimero
de bancos y de otras instituciones financieras con opera-
ciones a escala nacional se increment$ rdpidamente y la
intermediacién financiera se ha profundizado a lo largo
de los 1950. Tal proceso po ha estado exento de dificul-
tades, debido a que ¢l mismo tuvo lugar inicialmente en
un contexto de falta de normas prudenciales apropiadas
y deficiencias del marco regulatorio. Ello condujo en cier-
10s casos a la concentracién de présiamos entre grupos
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econémicos relacionados y al debilitamiento de la posicién
financiera de algunos bancos. Lanueva Ley de Bancos, apro-
bada el 31 de enero de 2002, conticne importantes avances
en 4reas de regulacién prudencial relativas a las actividades
offshore de la banca, Ja supervision consolidada de conglo-
merados financieros, la riapida liquidaciéon de bancos
insolventes y la implementacién de mecanismos para limi-
tar la exposicién de la banca a riesgo cambiario en linea con
las recomendaciones del Comité de Basilea.

Como rcsultado de ese proceso. el alcance de la
intermediacién financiera ha avmentado consjstentemente
desde comienzos de los 1990, en un marco de expansion
del crédito bancario, la reduccién de las barreras de en-
trada y la ampliacidn del ment de servicios financieros
de la banca. Como porcenlaje del PIB, los depdsitos tota-
les del sistema bancario ban experimentado un continuo
incremento desde niveles de 16% a comienzos de los 1990
hasta alcanzar més de 22% del PIB en 2000-2001, impul-
sados principalmente por la dindimica de los depdésitos
monetarios (Grifica 9). En millones de quetzales, los de-
pdsitos totales se habrian triplicado entre enero dc 1995
y diciembre de 2002 (Grafica 10).

A su vez, el dinamismo registrado por los depdsitos
totales del sistema bancario ha susientado una recupeya-
ci6n sostenida del crédito bancario. Después de sufrit un
marcado descenso a lo largo de los 1980 hasta caer a niveles
del 11% como proporcién del PIB, esta vanable ha aumen-
tado gradualmeate a lo largo de los 1990 hasta estabilizarse

Grafica 9

Guatemala 1980-2002: Evolucién de los depdsitos monetarios
v cuasimonetarios (% del PIB)
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en tomo a 18% del PIB en el ultimo par de aios (Grifica
11). De los montos totales, la mayor parte ha sido destinada
al sector privado (éste recibié el 96% del crédito bancario
total durante 1990-2002). En valores absolutos, el crédito

recibido por el sector privado se habria incrementado de paco
menos de 10 mil millones de queizales en enero de 1995 a
mas de 32,500 millones de quetzales a diciembre de 2002
(Grafica 12).

Grafica 10

Guatemala 1935-2002: idn de los depdsit ios
y cuasimonelaros (En millones de quetzales)
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Grafica 12

Guatemala 1995-2002: Evolucion mensual del eradilo baneario al sector
publico y privado (En millones de quetzales)
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3.3. El manejo monelario en un contexto de

liberalizacién financiera

La eleccién de los instrumentos apropiados de politi-
ca monelaria depende en buena medida de la madurez y
profundidad de Jos mercados financieros. Por tanto, en {a
medida que un proceso de liberalizaciaén financiera altera
el entorno institucional en que operan los mercados fi-
nancieros y de capifales, (al proceso puede afectar tam-
bién las metas de la politica monetaria y las vanables que
un banco central suele monitorear para evitluar las condi-
ciones monelarias.

Histéricamente, Jos bancos centrales que han regido
sobre mercados financieros poco desarrollados han ten-
dido a eslablecer melas cuantitativas de agregados mone-
tanos (por ejeniplo. M2), al tiecmpo que las tasas de inte-

rés mur oox do sor. idas ba: s ourstranv
Amed ' e cagos { $cn desz -
do, ¢ Je lasx s monetarias de upc U

la condu :ién de a politica munetaria a jdo perdiendo
operanvidad; las antoridades monetarias han recurrido
crecienlemente a las operaciones de mercado abierto paya
influir sobre las (asas de interés, al tiempo que ha declina-
do €] uso de mecanismos basados en controles directos
del crédito bancario o cambios en los requisitos del enca-
je para alcanzar las metas monetarias.

La experiencia de muchos paises industi:.:ijzados .1e
experimentaron episodios de desregulaciion financicia
durante los 1980, asi como de diversas economias emer-
gentes que han atravesado por procesos de liberalizacion
financiera, muestra giros significativos en la orientaciéon
de la politica monetaria. En muchos de esos paises, las
autoridades monetarias han enfrentado dificuliades para

Grafica 13
Guatemala 1996-2002: Evolucién de la inflacion
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mantener melas intermedias y se han movido hacia metas
explicitas como objetivos finales (tipicamente inflacién).
Ln Guatemala, por ejemplo, ]a nueva Ley Orginica del
Banco Central, aprobada en abril de 2002, establece la
estabilidad de precios coma ¢l principal objetivo de poli-
tica de dicha institucién.'? Con sus altibajos, la tasa de
inflacién ha logrado manienerse consistentemente por
debajo de un digito en los dltimos anos (Grafica 13).

Un factor fundamental que subyace a ese giro de la
politica monetaria radica en que la liberalizacion finan-
ciera puede afectar considerablemente la estabilidad de
los agregados monetarios. De ahi que muy pocos bancos
centrales en ecanomias con mercados financieros relati-
vamente liberalizados traten de adherirse estrictamente a
metas monetarias, o de disefiar sus medidas de politica a

i Iz iacione- il o efectiva - rect-
1 o 23 as THrento v yec-
1 G e nan pasia vser
Visids -flexibles para el monitoreo de s con-

diciones prevalecientes en ¢l mercado monetario. al hem-
po quc el monitoreo de variables dc precios como las
tasas de interés y ¢l tipo de cambio ha cobrado preponde-
rancia.

- ré  quisuo g ¢ disei y la
i el ma . > i itra-
do Sm wla s cuantilanvas . itu-

yo la existencia de una (uncién de demanda de dinero
estable y predecible. Tal prerrequisito s particularmente
relcvante para el establecimiento de melas monetarias para
controlar la inflacién. Si la demanda de dinero no es

lecible, las a ~-1dadex monetarias enfrentan el pro-

| =n o . .erdeterm::i: con suficiente precision si
sacc ade & nonelaria refleja un cambio
t s ... 3¢ seados de los agentes o si las

lenencias ereclivas de dinero estdn temporalmenle por
encirma del nivel que los agentes quisieran mantener en el
largo plazo.

Laev = -iaempirica en muchas economias que han
Alta o res ; de hiberalizacién financiera su-
;o . + aesle  idad mds o menos apreciable
en -~ re ' ccimicnto del dinero, [a acti-
USE <t a:  acién. Por tanto, la demanda de

dinero no pucde ser considerada ya como una guia sufi-

La Ley entro ¢ vigencia a partir de junto del mismo anho.
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cientemente segura para la formulacién de la politica mo-
netaria, lo cual plantea a los disefiadores de la politica
econdmica el dilema de decidir hasta qué punto las medi-
das de politica deberfan ser constrefiidas por las melas
pre-anunciadas. Si la tasa de crecimiento del dinero no
¢s un predictor fiable de la inflacién futura o de la ten-
dencia del Producto, entonces quiza seria preferible aban-
donarla como una meta intermedia o, en el mejor de los
casos, relegarla a ser un elemento més del conjunto de
indicadores que las autoridades monetarias vigilan re-
gularmente para monitorear las condiciones monelarias.

Como en otros paises, la liberalizacién financie-
ra en Guatemala ba contribuido a mejorar la calidad
de las sefales de los mercados financieros pero tam-
bién ha creado potencial para una mayor inestabili-
dad de Ja demanda de dinero al alterar el entorno
institucional y expandir la gama de oportunjdades
financieras, por ejemplo, debido a reorganizaciones
de cartera inducidas por la liberalizacién de las tasas
de interés; a los efectos que el giro hacia (nstrumen-
tos indirectos de politica monetaria puede tener so-
bre la relacién observada entre los agregados mone-
tarios, la actividad econdmica, los precios y las tasas
de interés; o al efecto sobre la sensibilidad de la de-
manda de dinero ante cambios en el ingreso y las ta-
sas de interés. de medidas para mejorar el funciona-
miento de los mercados financieros.

3.4. La dindmica de las operaciones de mercado

abierto

Al realizar operaciones de mercado abierto, esto
es, al comprar o vendes bonos u otro lipo de instrumen-
1os financieros, un banco central puede expandir o con-
traer el monto de la base monetaria y, por tanto, influir
sobre el nivel de los agregados monetarios de un pafs.
Aunque usadas desde hace bastante tiempo como ins-
trumento de politica monetaria, las operaciones de
mercado abierto han cobrado especia) relevancia en el
marco del proceso de desregulacion financiera y
globalizacién de mercados gue ha caracterizado a la
economia mundial eo afios recientes. al punto de cons-
tituirse en el principal instrumento de control moneta-
rio en Jos paises desarrollados y adquiyir creciente im-
portancia también en paises subdesarrollados y ¢n las
llamadas “economias en transicién™.

“ Parauna discusién del papel de las oparaciones de mercado ablerto
en un marco de liberalizacion financiera, véase Axilrod (1995) y
Alexander, Balno y Enoch (1995).

[.a efectiva implementacién de las operaciones de mer-
cado abierto en un contexto de liberalizacidn y globalizacién
financiera implica reajustes en el uso de los instrumentos
monetarios convencionales, como Jla ventanilla de
redescuento y los requisitos de reservas legales minimas
(encaje).

Para que las operaciones de mercado abierto sean cfec-
tivas, debcn imponerse restricciones al acceso de los ban-
cos a la ventanilla de redescuento del banco central. En
la medida que los bancos comerciales dispongan de una
puerta ancha para prestar del banco central con el propé-
sito de obtener reservas, Jas operaciones de mercado abier-
1o perderian su eficacia como instrumento para controlar
el nivel de la base monetaria.'* En esta linea de razona-
miento, en el caso guatemalteco, una regulacién de fe-
brero de 2001 1imitd la capacidad de prestamista de alti-
ma instancia del Banco Central a brindar asistencia fi-
nanciera de corto plazo a tasas de interés punitivas. Por
olra parte, sin embargo, si las multas para acceder a la
ventanilla de redescuento son muy altas, el sistema po-
drfa no reaccionar con la raptdez necesaria ante upa de-
manda itprevista de liquidez. Por tanto, es necesario en-
contrar un balance entre las restricciones para evitar el
abuso de tal mecanismo y ¢! funcionamiento de la venta-
nilla como una valvula de escape que permita un ajuste
oportuno cuando ocurra una situactén imprevista de es-
casez de reservas.'?

Ademds de la ventanilla de redescuento, la imposi-
cién de un requisito de reservas minimas o encaje legal
ha sido usado tradicionalmente por los bancos centrales
como un medio de control monetario. Sin embargo, a
medida que las operaciones de mercado abierto se han
generalizado, las autoridades monetarias han recurrido
cada vez menos al uso del encaje, el cual es una herra-
mienta relativamente tosca de control monetario. En mu-
chos paises los requerimientos de encaje han sido gra-
dualmente reducidos y, en algunos casos, eliminados, en
consideracién a las desventajas que tal medida puede
imponer sobre los bancos con respecto a otros interme-
™ Enalgunos paises, como Alemana, Un mecanismo para restringir

el acceso a la ventanilla de redescuento consiste en una estructura
dual que incluye una tasa basica de redescuento y una multa de

tipo Lombardiano para desincentivar el uso excesivo de la
ventanilla.

*  La posibilidad de obtener crédito del banco central por periodos
corlos podria permilir a los bancos ajustar mas efectivamente
sus carleras durants un periodo de contraccion monetara.
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diarios financieros que proveen servicios similares pero
que no estdn sujetos a tal requisito. En aquellos paises que
aun mantienen €} encaje, ésle ha sido usualmente subordi-
pado a las operaciones de mercado abierto como un meca-
nismo complementario de cootrol monetario.

En consistencia con las tendencias prevalecientes
internacionalmente, ¢l manejo de Ia politica monetaria
en Guatemala se ha apoyado crecientemente en ¢l recur-
so a las operaciones de mercado abierto para controlar la
liquidez. Estas se habrian intensificado a partir de 2000,
al saltar de 3,499.6 millones de quetzales en enero de
dicho ano a 8,612.9 millones a finales del mismo, para
luego continuar up proceso de expansién sostenida que
las llevé a soperar en octubre de 2002 Jos 13 mil millo-
nes de quetzales (Grafica 14).

Gratica 14
Guatemala 1935-2002: Evolucion mensual de 1as Operaciones de Mercado
Abierto del Banco Centra! (En millones de quetzales)
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Grafica 15
Guatemala 1995-2002: Flujos de ingreso de capitales
(En millones de US délares)
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El recurso creciente a las operaciones de mercado
abierto por parte del Banco de Guatemala ha respondido
en gran medida a la necesidad de esterilizar los excesos
de liquidez ocasionados por los flujos de divisas que el

pais ha recibido durante Jos 1990, para cumplir los obje-
tivos propuestos en materia de estabilidad cambiaria y
de los precios intemos. Tal como se aprecia en la Grifica
15, Guatemala ha registrado en anos recientes un flujo
considerable de entrada de capitales, desde niveles de
US$463.2 millooes en enero de 1995 basia US$1446.9
millones en diciembre de 2002. Tales flujos han proveni-
do de ingresos por exportaciones, ¢} turismo, las remesas
familiares de los guatermnaltecos residentes en el exterjor,
principalmente en Estados Unidos,' otras transferencias
y donaciones. capital privado y otros servictos. En anos
recientes, otras fuentes de capital externo que han ido
cobrando mayor importancia han sido los préstamos con-
tratados en el extenor por la banca comercial y el sector
privado. los capitales de corto plazo que bhan ingresado
al pajs para sacar partido del diferencial entre las tasas
de interés domésticas ¢ internacionales,'” y los fondos
externos para financiar el déficit fiscal.

En general, las entradas mis alas de capital a una
economia tienden a waducirse en un superdvit de la ba-
lanza de pagos, una acumulacion de reservas internacio-
nales y una expansién de la oferta de dinero mids alla de
1o que se increjpenta la demanda de dinero, generando
un exceso de ofcrta monetaria en el corto plazo. Bajo un
tipo de cambio flexible, el cxceso de oferta monetaria
ejerceria presion sobre el tipo de cambio nomunal, gene-
rando fuerzas hacia la depreciacién, si bien el tipo de
cambio real podria apreciarse en ¢l corto plazo en el caso
de que el incremento en el precio de los no transables
excedera la depreciacién nominal.'®

Guatemala ha mantenido durante los 1990 un régi-
men de flotacidn administrada de) tipo de cambio. Entre
noviembre de 1990 y marzo de 1994, ¢l Banco Central
mantuvo un sistema de subastas de divisas bajo el cual se
permitié que ¢l upo de cambio fluctuara dentro de una
banda estrecha. A partir de! 17 de marzo de 1994, las
autoridades monetarias se movieron hacia un sistema mis

% El numero de gquatemaltecos residentes en Estados Unidos se
estima en 1.2 millones.

7 Esta fuenie de capilales reviste especial importancia desde el
punto de vista de la estabiidad macroeconémica, por tratarse de
flujos considerablemente volatiles debido a su aita sensibilidad a
los diferenciales de tasas de interés, y que saldrian rapidamente
del pais ante cualquiar shock interno o exlerno que ocasionara
una depraciacidn del quetzal mayor a Ia anticipada.

' Véase Edwards (1986, 1989).
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flexible basado sobre el mercado interbancario de divisas.
El Banco de Guatemala participa en el mercado de divisas a
ravés de su escritorio cambiario y generalmente interviene
en el mercado para evitar fluctuaciones bruscas del tipo de
cambio debido a shocks temporales, ataques especulativos
y factores estacionales.

La combinacién de un régimen cambiario flexible ad-
ministrado junto al uso creciente de operaciones de merca-
do abierto en un contexto de fuertes entradas de capitales le
ha penmitido a las autoridades monetarias mantener un rit-
mo moderado de depreciacién del quetzal y a la vez acumu-
lar un considerable volumen de Reservas Internacionales
Netas (RIN). Estas anmentaron desde un pivel de US$656.1
millones en enero de 1995 a US$2369.6 millones a finales
de 2002 (Gréfica 16).

Grafica 16

Guatemnala 1995-2002: Evolucion mensual de Jas Resorvas (nlernaclonales
Netas (En miliones de US ddlares)
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EJ recurso creciente a las operaciones de mercado abier-~
to. sin embargo, ticne el inconveniente de imponer serias
presiones sobre los costos operativos del Banco de Gua-
temala, no sélo por el mayor volumen de (itulos valores
en circulacién sino también porque el premium por ries-
g0 sobre dichos valores se increinenta cuando el stock de
los mismos en manos del pablico aumenta. como es el
caso en mercados financieros sujeios a sustituibilidad
imperfecta de activos.” La intuicién subyacenie es que
los inversionistas privados son maés vulnerables ante cam-
bios imprevistos del tipo de cambio cuando el volumen
de titulos valores del Banco Central aumenta; por tanto,
no estarian dispuestos a asumir el riesgo mayor de

A parlir de 1998, las autoridades comenzaron a colocar titulos
denominados en ddlares.

tener mas deuda piblica a menos que sean compensados por
una tasa de interés mayor sobre tales titulos.

3.5. Efectos del encaje legal sobre la intermediacién

financjera

Desde un punlo de vista teérico, la imposicion del en-
caje suele justificarse como un instrumento de politica mone-
taria y de regulacién prudencial orientado a garantizar
que los bancos satisfagan sus necesidades sistémicas de
liquidez. Este requisito podria presentar ventajas mayo-
res en sistemas bancarios poco desarrollados o en circuns-
tancias en gue la avtoridad monetaria tjiene capacidades
limitadas como prestamista de Wdltima instancia. Asimis-
mo, el encaje puede ser un instrumento efectivo para li-
mitar la expansion de crédito riesgoso y, eventualmente,
lidiar con corridas de depdsitos st una crisis bancaria oco-
rre. Este fue el caso de Argentina, donde los altos requisi-
tos de reservas fueron reducidos paulatinamente durante
la crisis bancaria de 1993, sirviendo como colchdén para
fos retiros de depdsitos (Garcia-Herrero, 1997). Por otra
parte, la capacidad para asegurar demanda para ciestos
instrumentos financieros (por ejemplo, bonos del gobier-
no) hace del encaje un instrumento de crédito selectivo y
de mane)o de la deuda publica.

En general, cvando el sisterna bancario estd sujeto a
up requisito de reservas mds alto que los balances de tra-
bajo que los bancos mantendrian voluntariamente en au-
sencia del encaje, el sistema financiero dispone de un
colchén de reservas mas grande para absorber shocks de
liquidez de corwo plazo antes de que las tasas de interés
resulten afectadas significativamente. En tal sentido, el
encaje permite suavizar las fluctuaciones de la liquidez
bancana y, por ende, de jas tasas de interés, sin requerir la
constante intervencién del banco central en el mercado.
Los bancos centrales que no recurran al encaje legal de-
ben aceptar variaciones més fuertes de las tasas
interbancarias o estar dispuestos a intervenir mas frecuen-
temente en el mercado de dinero.

En contrapartida, el requisito de) encaje puede tam-
bién generar wyportantes efectos negativos en términos
de desintermediacién financiera si el nivel de reservas
obligatorias es demasiado alto. En Paraguay, por ejem-
plo, el elevado nivel del encaje propicié el desarrollo de
operaciones no registradas, asi como de activaidades
bancartas off-shore. Ello increment6 Ja ineficiencia del
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sistema financicro paraguayo. asf como la proclividad a
malos manejos y fraude. En Filipinas y Venczuela, los ban-
cos esfatales mds débiles no estuvieron en capacidad de
sati~facer Jos requisitos ded encaje en clertos periodos de s
respactivas ¢ Sis bancarius y ni siquiera pagaron las v Itas
[L00) ANHRS T © coscentrales (Garcia-Herrero. .

Guatemala también ha experimentado algunos e, s
dios cn los que la imposician de niveles demasiado alios el
encaje ha propiciado distorsiones en el proceso de
intericdiacion financieri: Ello acurmié, por ciemyl  en
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de las finanzas piblicas hubo una contraccién del erédito
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de la posicion de¢ RIN.
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Aungue la mayoria de paises industrializados to-
davia usa cl encaje con propdsitos de manejo monelta-
rio, la tendencia general ha sido a disminuirlo. En una

muestra le ' cisiet paises recopilada por M. Alleron

(1996), eel < Alemania. Austria, Espana, Fin-
N L a. Holanda, Trlanda. [talia, Portu-
viioe R y Estados Unidos) utihzaban el

encaje ¢l insuumento de politica mouetaria. Los
requisitos de encayc en Ja mayorfa de ellos oscilaban
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Gratica 17

Guatemala 1995-2002: Encaje efectivo como porcentaje de M2
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4. La contribucién de los factores monetario-financie-
ros aj crecimiento econémico de Guatemala en ¢l lar-
go plazo: estimacién de un modelo de correccion de
errores
Tal como se explicité en la Introduccién de este ensa-

yo, la bipétesis central que sirve de eje conductor a esta

investigacion es que la dindmica de profundizacion finan-

ciera experimentada por Guatemala durante el periodo 1970-

2002 constituye un factor explicativo fundamental de la

experiencia de crecimiento econémico del pais durante di-

cho periodo. Metodoldgicamente, esta hipdtesis serd some-

tida a contraste empirico mediante la estimacion de un mo-
delo de correccion de errores que incluye explicitamente,
como variables proxy de los efectos de la politica monetaria

y de la intermediacién financiera sobre la dindmica de creci-

miento econémico, inchcadores de) grado de profundizacién

financiera (M2, M3 vy crédito bancario como porceniaje del

PIB) entre las variables explicativas de la productividad

1otal de los factores (TFP).

4.1. Especificacién del modelo

La mayoria de ejercicios empiricos de cuantificacion
de los determinantes del crecimiento se ha basado conven-
cionalmente en e] enfoque propuesto por Solow (1956, 1957)
para descomponer a tasa de crecimuento del Producto en las
contribuciones del Capital, el Trabajo y la Tecnologia. Asu-
miendo que la funcién de produccion es del tipo Cobb-
Douglas con retornos constantes a escala y bajo el supuesto
de que el cambio tecnologico es neutral en e) sentido de
Hicks y de que los mercados de factores son perfectarmente
competitivos. Ja tasa de crecimiento del producto puede
expresasse como:

(1) Y=4+ ok + (-0l

donde Y es el Producto, K denota el stock de Capital, L es el
factor Trabajo, o= rK/Y y (1-o) = wL/Y, r es la tasa de retomo
real al capital, w es el salario real y el punto encima de una
variable denota tasa de crecimiento.

La definicién de la funcidn de produccién en términos
de una funcién Cobb-Douglas con retornos constantes a es-
cala, presenta al mepos tres problemas: primero, nada garan-
tiza a priori que una Cobb-Douglas sea la manera més ade-
cuada de conceptualizar la funcién de produccién, en lugar,
por ejemplo. de una funcién CES (constant elasticity of
substitution) o de una funcién del tipo translog; segundo,
aun suponiendo que la Cobb-Douglas sea la funcién ade-
cuada, nada garantiza tampoco que ésta presente retornos
constantes a cscala para un determinado pais. En tercer lu-
gar, tal como lo han resaltado Iwata, Khan y Murao (2002),
el enfoque neocldsico convencional requiere supuestos muy
poco realistas sobre la competitividad de los mercados de
factores.”

No obstante esas inconveniencias, la funcién Cobb-
Douglas puede ofrecer un principio heuristico de partida
que puede ser de utilidad para explorar los determinan-
tes del crecimiento de largo plazo en una economia.

Cuando se trabaja con muestras de varnos paises, una
opcién metodoldgica que se ha generalizado reciente-
mente para explorar empiricamente la ecuacién (1) la
ofrecen las técnicas de estimacién basadas en modelos
de panel. En particular, después de la critica de Caselli,
Esquivel y Lefort (1996) a Jos estudios empiricos de cre-
cimiento que se apoyan en técnicas jpconsistentes de es-
timacion, se ha extendido cada vez mas el uso de mode-
los de panel dindmicos basados en la aplicacion de GMM,
para manejar los problemas econométricos derivados de
la presencia de efectos especificos de pais (country-
specific effects) y de endogeneidad, tal como lo han he-
cho diversos estudios recientes (Easterly, Loayza y
Monuel, 1997; Beck, Levine y Loayza, 1999; Levine,
Loayza y Beck, 1999: Easterly y Levine, 2001).

©  Empleando técnicas de estimacion no parameétricas, lwata, Khan
y Murao (2000) han hallado que las elasticidades-producto del
capitat y trabajo son diferenies de ta participacion de dichos
factores en el ingreso para una muestra de paises del Este de
Asia.
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Para el estudio de un caso especifico de pais, sin embar-
2o, consideramos que un modelo de correccidn de errores
como el estimado por Morales (1998) para El Salvador po-
dria presentar algunas ventajas sobre otras técnicas de esti-
macién. Por ejemplo, una posible ventaja de tal modelo es
que permite estimar Jos valores especificos que los
pardmetros de la (uncién de produccion adoptan para un
pais determinado (Guatemala, en este caso), los cuales po-
drian diferir de los valores correspondientes a otros paises.

Otra ventaja importantc de un modelo de cosreccion de
errores es que permite mayor flexibilidad que la metodolo-
¢gia convencional de descomposicion del crecimiento para
investigar los factores que afectan la TFP y examinar la di-
néniica de ajuste de los ciclos del crecimiento. Tal como se
detalla m4s adelante, la especificacion del modelo permite:
(1) estimar la relacién de largo plazo entre el crecimiento del
Producto, el Capital, el Trabajo y Ja TFP; (3i) examinar la
dindmica de ajusie de corto plazo de cualquier fluctvacién
ciclica con respecto al equilibrio de largo plazo entre las
variables cointegradas; y (iil) identificar los posibles deter-
mipantes de la TFP.

En términos generales, un modelo de correccién de
errores es un modelo de vectores autorregresivos (VAR)
que incluye restricciones de cointegracion en la especi-
ficacién, de 1al modo que es disenado para ser usado con
series mo estacionarias cointegradas. La especificacion
del modelo restringe el comportamiento de largo plazo
de las variables endégenas a converger hacia sus rela-
ciones de cointegracién, al tiempo que permite un am-
plio rango de dindmicas de corto plazo.

En este ejercicio, la pieza basica del modelo es una
funcién de produccién estindar Cobb-Douglas con re-
tornos constantes a escala:

2) v = AK'L®
{a cual. tras ser normalizada dividiendo ambos lados de

la expresién por L, puede sey expresada en forma
Jogaritmica como:

3) log(y) = Jog(d) + «log(k)

donde y = Y/L, k =K/ y 0 <« < |. La ecvacion (3) ex-
presaria el equilibrio de largo plazo entre las variables in-

cluidas en la funcién de produccién. Por tanto, o representa-
ria la elasticidad de largo plazo del producto por trabajador
con respecto al capital por trabajador.

El pardmetro tecnolégico A puede ser expresado
como funcién de un vector v de variables no estacio-
narjas:

4) log(A) = g

donde v incluiria factores que afecten la productividad,
como podrian serlo ¢l grado de apertura comercial, €l
nivel del gaslo publico, etc. En nuestro caso. un factor
fundamental cuya posible influencia sobre la producti-
vidad nos interesa medir de modo especial se refiere al
desempeiio de la politica monetaria y la jntermediacidn
financiera.

La dindmica de corto plazo del modelo estaria dada por:
(3) dltogy)=c+yd{logk 1+8(logy,_~ulogk _—g(¥), J+Adlg(v) J+h(),+N,

donde el término [logy, , —alogk  —g(v) ] o término de
correccién del error, captura los efectos de los desequilibrios
de corto ptazo con respecto a la tendencia de largo plazo, 8
es ¢l pardmetro que representa la velocidad de ajuste de
cualquier desviacion con respecto al equilibrio de argo plazo,
d[ . ) representa la primera diferencia de una variable, y h(z)
denota un vector de posibles variables exdgenas estaciona-
tias que estarian afectando el dinamismo de corto plazo del
modelo.>

4.2. Definicién de las variables incluidas en ¢l modelo
La estimacién de la ecuacién (5) requiere en primer
lugar series temporales del producto por trabajador y del
capital por trabajador. La serie del producto por rabaja-
dor ha sido tomada de la base de datos de Easterly y
Levine (2001) y ha sido actualizada a partir de informa-
ci6én del Banco de Guatemala y de 1a CEPAL. La serje

2 £lhecho de que fas variables da |a ecuacion (5) eslén expresadas
como primeras diferencias, con el componente de correcion del
error especificado en términos de los niveles originalos de las
variables, proporciona al modelo de correccién de errores una
ventaja sobre (os modelos de lipo ABIMA, en los cuales todas las
variables son expresadas en primeras diferencias,
desaprovechando la informacién de largo plazo provista por tas
variables en niveles.
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de capital por trabajador ha sido tomada también de
Easterly y Levine (2001) y actualizada a partir de
informacién del Banco de Guatemala sobre los flujos de
inversién de )as cuentas nacionales de Guatemala,
aplicando el méodo de “inventarios perpetuos™ para
generar una serie del stock de capital.

Sobre las variables que estarian incluidas en el vector
v de Ia ecuacién (4), diversos estudios empiricos recien~
tes han encontrado sisieméticamente que el crecimiento
de la TFP depende de factores estructurales,
institucionales y de poljtica. En particulay, la evidencia
disponible sugiere que paises con una mayor orientacién
hacia el mercado, economias m4ds abiertas, un sistema mas
efectivo de proteccién de los derechos de propiedad y
regimenes politicos mas democraticos, tienden a tener
tasas mas altas de crecimiento de la TFP que paises cop
deficiencias y rezagos en esas variables. En la practica,
sin embargo, no es sencillo contrastar empiticamente hi-
pétesis sobre los factores principales que afectan la TFP
en un determinado pais. En el caso particular de Guate-
mala, existen problemas de disponibilidad de series esta-
disticas Jargas sobre la mayoria de variables que, de acuer-
do con la literatura empirica del crecimiento, afectarfan
la TEP. En aquelios casos cn que existe informacion. las
series diffcilmente s remontan mds atras de 1970, lo cnal
impone scrias restricciopes en ténminos de los grados de
libertad con que tendria que efectuarse la estimacién.

Tomando en cuenta las limitaciones de informacion,
la eleccién de las variables independientes del modelo se
basé en los abundantes “tips” encontrados en Ja explo-
s16n de literatura empirica del crecimiento que se ha dado
en tas dos ultimas décadas a partir del “benchmark” pro-
puesio por Barro (1991, 2001) y sus discipulos (Barro y
Lee, 1994 Barro y Sala-i-Martin, 1995).

Dados los objetivos de esta investigacion. un impor-
rante grupo de variables que afectarfan la TFP tiene que
ver con los efectos de la politica monetaria y la eficiencia
de la ;termediacién financiera sobre la productividad y
el crecimiento econémico. A tal efecto, en lay variantes
estinadas del madelo se incluyen tres medidas distintas,
pero relacionadas, que de alguna manera recogen el efec-
to combinado de Ja politica monetaria y de los servicios
de intermediacion financiera sobre la dindmica de creci-
miento. Tales medidas son los agregados monetarios
M2y M3y el crédito bancario como porcentajes del
PIB. La informacién sobre estas series procede del
Banco de Guatemala.

Otro grupo importante de variables se refiere al gra-
do de apertura de la economia, tema cspecialmente rele-
vante en un conlexto de rapida globalizacién de los mer-
cados. A este respecto, existe un vasto corpus de literatu-
ra econémica de acuerdo con ¢l cual Ja apertura comer-
cial. combinada con la acumulacién de capital humano y
un marco adecuado de factores institucionales, constitu-
ve una precondicién necesaria para el despegue econdmi-
co y para que un pais pueda generar y mantener ventajas
comparativas en un mundo crecientemente globalizado y
cada dfa mas competitivo (Grossman y Helpman, 1991b;
Dollar, 1992; Sachs y Warner, 1995; Edwards. 1998;
Burki, Perry y Calvo, 1998; Frankel y Romer, 1999;
Cavalcantt y Trejos, 2001; Mattoo, Rathindran y
Subramanian, 2001 Dollar y Kraay, 20012 y 2001b). La
integracion de una economia en el mercado mundial
facilita los procesos de aprendizaje en el lugar de trabajo
(learning-by-doing), los derrames (spillovers) de
conocimiento, la puesta al dia tecnoldgica (technological
catch-up) v la modernizacién industrial (Lumenga-Neso,
Olarreaga y Schiff, 2001). Grossman y Helpman (1991b),
Rivera-Batiz y Romer (1995) y otros, han mostrado que
la apertura comercial puede incrementar la tasa de
crecimiento de una economia al proporcionar un rango
mias amplio de insumos infermedios; mientras que Lee
(1995) ha argumentado que el comercio internacional, al
proporcionar bienes de capital extranjeros relativamente
mds baratos, puede incrementar el crecimiento a través
de una mayor efictencia de la acumulacién de capital. Para
fines de nuestra estumacién, incluynos la suma de
exportaciones e importactones como proporeién del PIB
como una medida del grado de apertura de la econointa.

Un tercer tipo de variables que tendria un efecto im-
portante sobre la TFP estd relacionado con el nivel educa-
cional. La inchusion de tales variables constituye wn {rope-
rativo, considerando el énfasis que la moderna teoria del
crecimiento ha puesto en los efectos dinamizadores del
capital humano sobre e} crecimiento, asi como la cantidad
de estudios empiricos dedicados a dilucidar esa relacién, a
veces con sesultados aparentemente contrainiuitivos (Ba-
ro y Lec, 1993; Barro y Sala~i-Martin, 1995; Benhabib y
Spiegel, 1994; Pritchett, 1997b; Krueger y Lindahl. 1999:
Hanushek y Kimko, 2000). Curiosamente, tal lo sefialan
Easterly v Levine (2001). los datos sugieren con frecuen-
cia una débil —y a veces inversa— relacién entre incremen-
tos del mvel educacional de la fuerza de trabajo y el creci-
ento del producto por trabajador.
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En esa lfnea, Benhabib y Spiegel (1994) y Pritchett
(1997b) han encontrado que incremenlos en e} capital hu-
mano resultantes de una mejoria en el nivel educacional de
la fuerza de trabajo, no afectan posjtivamente la tasa de
crecimiento del producto por trabajador. Por otra parte,
Krueger y Lindahl (1999) sostienen que la aparente falta de
relacién entre el crecimiento per capita y la acumulacién de
capital humano se debe a errores de medicidn, mientras que
Dessus (1999) y Hanushek y Kimko (2000) han encontrado
que la calidad de la educacién estd fueitemente relacionada
con el crecimiento econémico. Baffes y Shah (1998), tras
construir series de varios tipos de capilal, han concluido
que el capital humano es con mucho ¢l principal determi-
nante de) crecimiento econémico, en un grupo de paises
latinoamericanos.

En adicién a las variables menciopadas. la estima-
cién del modelo incluyd la inflacién y el gasto piblico
corriente —en porcentaje del PTB— como indicadores
del grado de estabilidad macroeconémica. Tal como lo
han mostrado diversos autores, controlando por otras ca-
racteristicas, pafses con politicas macroecondmicas
distorsionadas, son Inenos productivos (Easterly y Rebe-
lo, 1993; Fisher, 1993; Isham y Kaufmann, 1998; Easterly
y Levine, 2001).

4.3. Estimacién del modelo

Un supuesto crucial en la estimacion de un modelo
de correccién de errores es que el (érmino que captura
los desequilibrios de corto plazo (esto es, el término de
correccién del error), esté correctamente especificado,
lo cual deberia producir residuos estacionarios.” A (in
de examinar las caracteristicas temporales de las varia-
bles incluidas en el modelo, se aplico previamente ¢l test
Dickey-Fuiler aumentado, cuyos resultados reporta el
Cuadro 1.

Tedricamente, los residuos obtenidos de la regresidn
de cointegracidn, rezagados un periodo, podrian usarse
para obtener el término de correccién del error de la ecua-
c16n (5). Sin embargo, estudios de Monte Carlo han mos-
trado que los coeficientes estimados obtenidos de la re-
gresién de cointegracién presentan considerable sesgo

2 Encaso de no ser asi, el problema podria deberse a la omision de
alguna vanable en niveles o ala ausencia de cointegracion entre
las variables incluidas en el término de correccion del error. Véase
Kennedy (1992).

en muestras pequefias, a pesar de presentar excelentes pro-
piedades (superconsistencia) en muestras grandes. Por tal
motivo, puede resultar aconsejable estimar los parametros
de )a relacion de equilibrio de largo plazo conjuntamente
con los de la dindmica de corto plazo, antes que estimar
por separado ambas regresiones.

El Cuadro 2 reporta los resultados de la estimacion de
seis especificaciones altemativas del modelo. A titulo ilus-
trativo, Ja estimacion de la regresion (2) arrojaria los siguien-
tes resnltados:

(6)
dllogy=0.456d[logk]-0.785(logy, —0.81910gk, +2.184+0.318l0gSEC, |
-0.238103GOV,_-0.47810g TRADE, ,~0.209l0g M3,_]-0 204dlogSEC,

Por tanto, la TFP (representada por log A) estaria deter-
minada por:

(7) log A=-2.184 - 0.318 logSEC + 0.258 logGOV +
0.478 Jog TRADE + 0.209 log M3

myentras que la relacién de equilibrio de largo plazo asu-
mirfa 1a siguwente especificacién empitica:

(8) Y = AR08

Algunas consideraciones relevantes que surgen de
los resultados reportados en el Cuadro 2 son las siguien-
tes:

a) Laelasticidad de corto plazo del producto por traba-
jador con respecto al capital por trabajador, medida
por el pardmetro y se encuentra en un rango entre
0.43 y 0.53 en las seis regresiones reportadas, mien-
tras que la elasticidad de largo plazo del producio
por trabajador con respecto al capital por trabajador
(pardmetro o) oscila en un rango entre 0.77 y 0.91.
Este valor parece bastante elevado con respecto a los
valores que se suele asignar a tal parimetro en los
ejercicios convencionales de descomposicion del cre-
cimiento. Sin embargo, 1al como lo sefialan Barro y
Sala-i-Martin (1995), si bien up o de 0.75 es bastan-
te alto para un concepto estrecho del capital como
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Cuadro 1
Resuitados del test Dickey-Futler Aumentado 1/

Variable Estadistico-t Valor critico-t
log y +15483 -4 1458°
dllog y) 25607 -1.9473%
log k -2.0243 -4 1458"
d(log k) -2 5039 -1.9473
log (SEC) -2.0065 -4 2826*
d(logSEC) -2.4526 -19526°°
INFLA -3.9312 -3 49877
Q(INFLA) -75102 -2609°
lo0(GOV) -1.8484 -4.2949"
d(log GOV) -3.6987 ~2.6453"
log (M2) 2.0774 -4.2826"
dilog M2) -4.6457 -2.6423°
tog(M3) -2.6696 -3.6576"
d(log M3) -7 2187 -2.6423°
log(CREDIT) -1.8252 -4 226"
d(log CREDIT) -3.5679 -2.6423"
log{TRADE) -1.6212 -4.2943"
d(logTRADE) -2.8417 -2.6453" 1

1/ La especificacidn ulihzada incluye ua rezago S la pumera difgresia de ta
vanable dependanta entre los regresores

En la especiticamén del lest para 1as variables en niveles se incloyd una
vanaole ce tendencia

“Significatvo al 1% ** Signilicativo a3 5%

Cuadro 2
Resultados de la estimacién del modelo correccion de errores
Variable dependiente: d(Log y)

Variable (1) i 2) ) {4) (5) (6)
Log (-4 67789 ! -0.7847 07600 07547 07560 07623
4752y | {2898y (0818) | (41607 | 143607 (5 364)
Loy X3t 0.6944 0.6430 05674 0,6691 0.6916|  D.5915
6008y | (3Ca § (2978 .46 %509 | 1450y
LogSEGL- 1} 02872 | 02422 ¢ 02002 o224 Q22| 02312
(7:008y | 7088 f (3262 | (7.586F | (V14| (S04T
| 0(0gSEC) a2652| 02000 | 52851 ©.2761 0.2430! 02653
L3amy e l 21145 (a0nsy | (2evs)| (2agn™
'\ atvoq k) 05279 04559 G s6aq 0.43m D428
! 201)7 | 2408y | 2513 | (22ae) (2510
LogBOV( 1) 01963 02026 0086¢
(2.252) [EE TR (2.276y"
INFLA{1) 2.0018 20018 D 0O
asan) | pesodr|  (ds2dp
10gTRADG(-1] 04036 02754 03782 04104 03940 04020
@257y [LREN (3 356)° (8 <401 18 3061 15.052)°
LoaM2{ 1) 02153 02133
3242y @s1n
LogMX 1) 21642 51267
(3908 (2.8551
LogCREDIT(~) 0961 0.1922
(z&ay (20507
)] :
c 21180 -1.2%30 1.6940 25617 i 2865 10975
AR5 | iqasor | (278 | (3214) LAY | (2330)°
Avpsied Rxguared G854 0886 0814 ag4 0918 G&8
F -staushe 0182 19.846 11.394 26.108 26.750 18.957
Buman - Waison s 1869 1824 2.087 2oz 1542 120y

Estadisticos-t entre paréntess,
“ Estadisticaments significalivo al 195, ““sigmificativa al 5%, " "sigaificativo af 10%

b)

c)

d)

e)

mero capital {isico, tal valor es razonable para un con-
cepto ampliado que incluya el capital humano.

La velocidad de ajuste de un desequilibrio de corto
plazo con respecto a la trayectoria del producto por
rabajador en ) Jargo plazo, dada por ef pardmetro 8, s¢
encuentra entre 0.59 y 0.69. Ello implicaria que Ja eco-
nomja guatemalteca tardaria en ajustarse aproximada-
mente unos 4-3 aivos a su equilidbrio de largo plazo tras
experimentar un determinado shock.

Las variables monetario-financieras (M2, M3 vy
CREDIT) preseman los signos positivos esperados y
son estadisucamente significativas en todas las re-
gresiones reportadas. Tales resultados avalan la hi-
pétesis formulada més arriba, segin la coal la dina-
nnca de profundizacién financiera experimentada
por Guatemala durante el periodo 1970-2002 cons-
tituye un factor explicativo fundamental de la diné-
mica de crecimiento econdmico del pafs durante di-
cho periodo. La confirmacién de tal hipdlesis encie
ra claras ymplicaciones de politica econémica sobre
la importtancia de la gestién monetaria para la esta-
bilidad del sistema financiero y, a través de una ma-
yor eficiencia de las funciones de intermediacion fi-
nanciera, para los necesarios incrementos de produc-
tividad que permitan sustentar altas tasas de creci-
miento econdémico en el largo plazo.

La estimacién de los coeficientes de las otras varia-
bles incluidas como factores deterninantes de la TFP
presenta resultados roixtos. El coeficiente de la aper-
tura externa (10gTRADE) presenta el signo esperado y
es estadisticamente significativo. En cambio, el nivel
educacional (JogSEC) results estadisticamente signifi-
cativo pero con signo negativo.

El signo negativo registrado por la variable educa-
cional, sin embargo, coincide con hallazgos reporta-
dos por Easterly y Levine (2001), Benhabib y Spicgel
(1994) y Pritchett (1997) que muestran que incre-
mentos en el capital humano resultantes de una me-
joria en el nivel educacional de la fuerza de trabajo
no afectan positivamente la tasa de crecimiento del
producto por trabajador. Tyigun y Owen (1996) ofre-
cen una posible explicacién de este fendmeno al seialar
que mecanismos alternativos de acumulacién de capital
humano, como el “aprendizaje-haciendo”™ (leaming-by-
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doing), debilitan a veces la presuncion de que la educa-
ci6én formal es incondicionalmente beneficiosa para el
crecimiento econdémico. Incluso, en ciertos contextos,
la educacién formal podria generar externalidades ne-
gativas que podrian afectar la tasa de crecimiento eco-
némico. Sobre e) mismo punto, Pritchett (1997) ha ar-
gumentado gue las muestras con datos transversales de
paises no arrojan una correlacién entre incrementos del
capital educacional de la fuerza de trabajo y la tasa de
crecimiento del producto por trabajador. EMo implicaria
que la correlacién entre el crecimiento del capital edu-
cacjonal y las medidas convencionales de TFP es gran-
de, estadisticamente significativa, pero negativa.
Pritchett ofrece tres posibles explicaciones de esta apa-
rente paradoja: (a) quiza el nivel educacional en un pais
ha sido tan bajo que los “afios de escolandad™ no han
creado capital humano; (b) tal vez los retornos margina-
les a 1a educacion han cafdo rdpidamente en la medida
en que {a oferta se ha expandido mientras que la deman-
da de fuerza de trabajo educada se ha estancado, y (¢)
quiza el entorno institucional ha sido demasiado “per-
verso' al punto que la acumulacién de capital educacio-
nal ha repercutido en ona disminucién de la tasa de cre-
cimiento econémico. Una combinacién de las tres ex-
plicaciones jugaria un rol en la mayoria de paises en
desarrollo.”*

f) La variacidén de la tasa bruta de matriculacion secun-
daria (dlog SEC). interpretada como proxy de las ex-
peclativas de los agentes econdémicos sobre la mar-
cha futura de la economia. muestra un efecto negati-
vo y estadisticamente significativo en todas las re-

gressones reportadas.

~

El coeficiente de la inflacion (INFLA), usuda como
variable proxy para capturar ¢l efecto de) ¢lima ge-
neral de (in)estabilidad macroecondmica sobre el creci-
miento, muestra el signo negativo esperado, lo cual es

g

X

Barro (1991) y Barro y Lee (1993) encuentran que el coeficiente de
escolaridad es positivo y estadisticamente signilicativo, mientras
que Romer (1930b) no encuentra un efecto signilicativo de dicha
vanable. Barro y Sala-i-Martin (1995) obtienen un coeficiente
negalivo esltadislicamente significativo para la escolfandad
femenina pero uno postivo y significativo para la escolaridad
mascuhlina. Caselli. Esquivel y Lefort (1996) hallan un coeliciente
negativo para la educacién secundaria masculina pero uno positivo
para la educacion secundaria famenma. Ellos arguyen que la
variable de educacion femenina captura {anto eiectos (positivos)
de fenilidad como efectos (negalivos) de capital humano, pero los
prmeros sobrepasan los Gltimos.

consistente con la mayorfa de esrudios empiricos
sobre el crecimiento econémico en América Lati-
na (De Gregorio, 1992a y 1992b; Roubini y Sala-
i-Martin, 1992b; Easterly, Loayza y Montiel, 1997;
De Gregorio y Lee, 1999).

h) El cocficiente del gasto piblico (logGOV) mues-
tra un gigno positivo y e¢s estadisticamente signi-
ficativo. Aunque este resultado parece a pnmera
vista contradictorio con la mayoria de hipétesis
gue podrian derivarse de )a literatura del creci-
miento respecto a la influencia de tal variable,
guizd podria estar reflejando un efecto positivo
de la politica fiscal contraciclica sobre la dindmi-
ca de crecimiento. Es posible que para el caso par-
ticular de Guatemala el gasto piblico haya cons-
tinlido un motor de crecimiento, actuando en va-
rios perfodos como una especie de “estabilizador™
de la economia.

S. Conclusiones

Identificar los determinantes principales del cre-
ciniiento y, en particular, obtener estimados més pre-
cisos de las variables que inciden sobre la TFP ticne
implicaciones relevantes no s6lo para ¢l manejo de la
politica econémica en el corto plazo sino también para
el diseno de una estrategia efectiva de crecimiento
econémico de largo plazo. Diversos estudios empiri-
cos recicntes han encontrado sistematicamente que el
crecimiento de la TFP depende de variables estructu-
rales, institucionales y de politica. En particular, la
evidencia disponible sngiere que pafses con una ma-
yor orientacion hacia el mercado, economias mds
abiertas, un sistema mas efectivo de proteccién de los
derechos de propiedad y regimenes politicos méas de-
mocraticos, tienden a tener tasas mis altas de creci-
miento de la TFP que paises que presentan deficien-
cias y rezagos ep esas variables. Tgualmente, pafses
con mercados financieros més desarrollados y polfti-
cas monetarias conducentes a la estabilidad
macroecondémica presentan tasas mas altas de creci-
miento que paises con mercados financieros menos
desarroljados.

El modelo de correccién de errores, estimado mas
arriba, ha intentado)dentificar los determinantes del cre-
cimento econdmico de Guatemala en el largo plazo.
haciendo énfasis en los posibles determinantes de la pro-
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ductividad total de los factores. Entre las variables que
aparecen determinando el desempefio de la TFP desta-
can el grado de profundidad financiera, medido por los
agregados monetarios M2 y M3, asi como por ¢l monto
del crédito bancario como porcentaje del PIB. Los co-
eficientes positivos, estadisticamente significativos, co-
rrespondientes a tales variables, avalan la hipdtesis plan-
teada sobre la relevancia de la politica monetaria y la
intermediacién financiera como factores exphcativos de
la dindmica de crecimicnto econdémico registrada por
Guatemala durante 1970-2002.

Desde el punto de vista de sus implicaciones de politi-
ca econdmica, Lales resultados reafirman la imporlancia de
garantizar que los mecanismos de transmisién de la polifica
monetaria sean consistentes con las exigencias del mayor
nive) de profundizacidn financiera que Guatemala requiere
para insertarse competitivamente en la economia global.
Asimismo, confirman la necesidad de seguir avanzando en
la Iinea de los esfuerzos desplegados durante los 1990 para
consolidar la integraciéo del sistema financiero de Guate-
mala a los circuitos financieros internacionales y fortalecer
los mecanismos de supervisidn y regulacion prudencial que
garanticen una mayor eficiencia de las funciones de
intermediacién financiera.
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Definicion de las variables:

tota) de trabajadores.
k = capital por trabajador.
SEC = tasa bruta de matnculacién secundaria.

centaje del PIB.
M1 = dinero como porcentaje del PIB

ANEXO

Definjcién y fuentes de Ias variables utihizadas en la esumacion del modelo de correccion de errores.

y = producto por trabajador, calculado como el cociente del PIB a precios constantes de 1958 sobre el ndmero

INFLA = variacién porcentual anual del fndice de Precios al Consumidor.
GOV = gasto corriente del gobiemo central como porcentaje del PIB.
TRADE = medida de apertura de la economia dada por la suma de exportaciones ¢ importaciones como por-

M2 = dinero + cuasidinero como porcentaje de] PIB
M3 = M2 + depdsilos en moneda extranjera como porcentaje del PIB
CREDIT = crédilo bancario total como porcentaje del PIB

Fuentes: Las series de producto por trabajador y capital por trabajador han sido generadas a partir de la base
de datos de Easterly y Levine (2001), completadas con informacién del Banco de Guatemala, CEPAL vy el
Banco Mundial. Las series de SEC y GOV han sido tomadas del Global Development Network Growth Database
y completadas con informacién del Banco de Guatemala. Las series de agrepados monetarios (M1, M2 y M3),
CREDIT, TRADE e INFLA han sido tomadas del Banco de Guatemala.

Péagina 33



Pagina 34





