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Mecanismos de retransmision de la politica monetaria:
Una aproximacion con modelos de vectores
autorregresivos*

Héctor Augusio Valle Samayoa **

Resumen

E] trabajo tiene como objetivo recoger evidencia empirica
sobre el mecanismo de transmision de la politica mobetaria
en Guatemala y para ello se recurrié 2 la utilizacién de
modelos de vectores aularregresivos, inclusién de variables
relacionadas con diferentes canales de transmisidn
monctaria, uso de diferentes definiciones de las variables,
distintos ordenamientos y diversos perfodos. Asimismo,
hubo andlisis de las funciones impulso-respuesta en
biisqueda de consistencia tedrica y significancia estadistica.
Con base en estos criterios fue seleccionado el mejor
resultado, encontrdndose que ef dinero es el principal canal
a través del cual opera la politica monetaria en Guatemala;
sin embargo, en lo que respecta especificamente a la
inflacién, es la tasa de interés. Ademas, se concluyé que
el “pass through" es casi inmediato en Guatemala y que
el exceso de crédijto es altamenie inflacionario, a lo cual el
Banco de Guatemala reacciona rapidamente.

Introduccion

ElBanco de Guatemala tiene como objetivo la conslruccién
de un modelo de mecanismos de transmisién de la politica

Documento presentado en la IX Reunion de la Aed de Investiga-
dores deBancos Centralesdel Continente Americano,organizada
por el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CE-
MLA). Las opiniones y contenido de este documento son res-
ponsabilidad del autor y no necesariamente representan las del
Banco de Guatemala o sus Autoridades. Mi agradecimianto a
Douglas N. Galindo Gonzélez por su apoyo an la elaboracion
de este documento. Guatemala, julio de 2004.

"™ Experto IV del Dspartamento de Investigaciones Econcmicas
dal Banco de Guatemala: havs @banguat.gob.gt

monetaria, el coal le sera de suma utilidad para apoyar el
disefio, ejecucidn, evaluacidn y prondstico de su politica.
Este objetivo constituye un proyecto de largo plazo que serd
desarrollado en varias etapas. La idea es utilizar diferenies
esquemas teéricos y metodolégicos, para as{ explotar
ta informacién que cada wno de ellos pueda proveer. Se
pretende que en cada etapa se empleen teorfas y métodos
cada vez mas complejos, es decir, partir de lo mds sencillo
a lo mis complejo. En esta primera etapa, sc hace una
primera aproximacion a la transmisién monetaria tomando
como punto de partida ¢l empleo de modelos de vectores
antorregresivos (VAR), los cuales tienen la vinud de ser
extremadamente flexibles en cuanto a la estructura tedrica.

El propdsito de este trabajo es recoger evidencia empirica
del mecanismo de transmisién monetaria en Guatemala.
Para ello se utilizaron modelos VAR que inchiyen variables
relacionadas con los canales de transmisién monetaria. El
principalinstrumento de andlisis Jo constituyen las funciones
de impulso-respuesta. Fue estimado un niimero importante
de modelos VAR, incluyendo diferentes definiciones de Jas
variables, distintas érdenes y diversos periodos. Asimisma,
se analizaron las fiinciones impulso-respuesta en bisqueda
de consistencia tedrica y significancia estadistica. El
propdsito fue encontrar hechos estilizados a través de la
interrelacidn de las variables en su evolucidn cronoldgica.
Al mismo tiempo, se espera que esta informacion permita
hacer una mejor especificacion de las ecuaciones de un
modelo estructural, el cual deberd desarrollarse en una
segunda etapa del proyecio. Se selecciond el mejor resultado
en funcién de los criterios antes mencionados y con base a
éste se llegs a algunas conclusiones importantes.



El wrabajo se desarrolla asi: la primera parte presenta una
breve descripcién de los canales de transmisién monetaria
mds relevantes; en la segunda, los resultados del modelo
VAR seleccionado: y, al final, las conclusiones.

1. Marco tedrico de referencia del modelo de
mecanismos de transmisién de la politica mooetaria
MMTM)

La teoria econdmica identifica diferentes mecanismos por
medio de los cuales la politica monetaria afecta a distintas
macrovariables. Los principales canales identificados son:
el canal monetario y de Lasa de interés, el canal de activos,
el del tipo de cambio, €l del crédito, el del balance, de los
préstamos bancarios y el de expectativas de los agentes
econdmicos. En este trabajo se pretende, por medio de
modelos dc vectores autorregresivos, obtener evidencia
empirica sobre el canal monetario y de tasas de interés,
el del tipo de cambio y el del crédito. Estos canales se
describen en forma general a continuacién.

1.1 Canal tradicional d¢ transmisiéon: efecto directo de
Ia tasa de interés

Este mecanismo combina la capacidad del banco central
para afectar una variable real (la tasa de interés) y la
existencia de una elasticidad intertemporal de sustitucién
sobre los componentes de 1a demanda agregada. El banco
central induce, mediante variaciones de Ja cantidad de
dinero (tal como }as operaciones de mercado abierto).
a cambios en la {asa de interés nominal, provocando
variaciones en la tasa de interés real. la que a su vez tiene
efectos sobre el consumo y la inversién y, en consecuencia,
enclnivel de precios y 1a produccién. La politica monetaria
serd mas efectiva st puede afectar, mediante el manejo de
tasas de interés de muy corto plazo, la estructura entera de
las 1asas de interés, principalmente las tasas de interés de
largo plazo que sean las mas relevantes para las decisiones
de inversién y consumo duradero.

1.2 Canal del tipo de cambio

Siel tipo de cambio no es fijo, su comportamiento depende
de la tasa de interés doméstica con relacidn a la tasa de
interés externa. E] impacto exacto de un cambio en Ia
politica de la tasa de interés es incjerto, debido a gue esto
depende de las expectativas de la tasa de interés y de la
inflacién doméstica y externa. Sin embargo, todo lo demas
es constante, un incremento inesperado en Ja tasa de interés
doméstica aprecia la moneda {ocal. El tipo de cambio debe
moverse a un nivel en el que los inversicnistas esperen una
depreciacién futura suficientemente grande para que fos
retornos esperados de depdsitos domésticos v extranjeros

lleguen a ser iguales. Un valor mayor de la moneda local
aumenta el precio de los bienes del pais en términos de
activos extranjeros, ocasionando upa reduccién en las
exportaciones netas y en la demanda agregada. Ademis,
el tipo de cambo afecta directamente a la inflacién a
través de los bienes importados. Una contraccién de
Ja politica monetaria conduce a una apreciacién de la
moneda, lo cual reduce el componente importado de ta
inflaciéu. Un segundo mecanismo, mediante el cual el
tipo de cambio opera, depende de {a profundizacién del
mercado financiero. Si las empresas tienen una moneda
que no corresponde enwre sus activos y obligaciones y
ninguna moneda estd disponible, son incapaces de cubrir
sus balances, los cuales se hacen mds sensibles a bruscas
fluctuaciones del tipo dc cambio. Si los residentes locales
son deudores netos, una apreciacién sustancial del tipo de
cambio mejora sus balances, permitiendo eventualmente
una expansién de la demanda doméstica, contrarrestando
el efecto de los precios relativos.

1.3 El canal del crédito

La fuente de financiamiento no es importante en la toma
de decisiones de inversidn de una empresa. Sin embargo,
los intermediarios financieros, principalmente los bancos,
existen como una respuesta de eficiencia de la economia
para la informacidn asimétrica entre prestamistas y
prestararios, sus costos asociados al control y transaceién
y la presencia de riesgos de liquidez. Debido a la existencia
de intermediarios financieros que cuentan con miltiples
instrumentos. las firmas deben reconocer al menos
dos fuentes de financiamiento. Primero, los recursos
intermediarios o externos, donde la firma ingresa al
mercado financiero, pero no comercia directamente con log
inversionistas individuales. recibe los recursos por medio
de un intermediario (préstamos bancarios). Segundo, los
recursos directos o internos, en los que la firma se financia
a si misma, sin ingresar al mercado financiero o aumentar
sus recursos directamente de inversionistas individuales
(emision de bonos).

1.4 El canal del préstamo bancario

La posicion deteriorada de activos de las firmas afecta su
viabilidad como prestatarios bancarios, que es su principal
fuente de lhiguidez. Una contraccién monetaria implica
una reduccion de las reservas de los bancos, causando
un incremento en el costo marginal de los préstamos.
Esto reduce la oferta de fondos del sistema bancario,
desplazando la curva hacia la izqujerda, o direclamente
como una comraccién de la cantidad de crédito. Esto
afecta —al jgual que las restricciones sufridas por las
firmas como prestatarios— fuertemente a las finnas que,
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debido a sus caracteristicas propias y a la estructura de
ststema bancario, dependen en forma importante de este
tipo de financiamiento. Todos los efectos no deberian slo
causar respuestas asimétricas entre firmas con relacion a
su dependencia de la industria bancaria como fuente de
financiamiento, sino también afectar el comportamiento
de los bancos. Las caracteristicas del sistema bancario
son importantes, tal como el grado competitividad, acceso
a recursos externos, el papel de los bancos estatales v
cualquier red de financiamiento que pueda existir entre
estas instituciones financieras.

2. Estimaciones con modelos VAR

La estimaci6bn de un modelo de mecanismos de
transmisién para Guatemala constituye un proyecto de
gran envergadura a desarrollarse en varias etapas. En
una primera etapa ¢l tema se ha abordado con el uso
de modelos VAR. Los modelos VAR tienen Ja ventaja
de ser un instrumento muy flexible, en el cual se puede
prescindir, en forma relativa, de una estructura tedrica.
Esta libertad permite experimentar con diversas variables
agrupadas de diferentes formas. En ese sentido, en esta
etapa del proyecto se pretende simplemente “dejar que
los datos hablen™ y nos cuenten la historia de cémo ellos
se relacionan en su evolucién a través del tiempo. El
principal objetivo entonces es obtener hechos estilizados
del mecanismo de transmisién que opera en Guatemala a
través de las funciones de impulso-respuesta, 1o cual nos
permitird abordar 1a siguiente etapa con mayor confianza.
En esa segunda etapa del proyecto, se desarrollard un
modelo estructural. en el cual se abordard el tema del
MMTM imponiendo una estructura teérica. 1.0s hechos
estitizados, gue se obtengan con los modelos VAR,
permitirdn entonces hacer una mejor especificacién de las
ecuaciones del modelo estructural.

En este contexto, el principal instrumento de anélisis
lo constituyen las funciones impulso-respuesta de las
estimaciones VAR, Para identificar los canales descritos
entla seccién anterior, fueron estimados modelos VAR con
las sigmientes variables: dinero, tasa de interés, crédito,
brecha del producto e inflacién. Se utjlizaron diferentes
definiciones, distintos ordenamientos y diversos perfodos.
El periodo en estudio fue de 1993 a 2003 con informacion
mensual. Este periodo fue seleccionado para evijtar el
quiebre estructural de finales de los ochenta y principios
de los noventa, periodo en el cual hubo crisis de balanza
de pagos, pérdida de reservas, altas tasas de devaluacién
y de inflacién y, en adicién, la forma de hacer politica
yonetaria en aquel periodo era muy diferente a la actual.
En total se estimaron mas de 700 modelos de vectores
autorregresivos. Fueron examinadas las funciones

impulso-respuesta buscando consistencia tedrica. En
general los resultados no fueron muy alentadores. No
hubo un resultado que fuera estadisticamente significativo
totalmente y que ademas fuera teSricamente consistente.
Se encontré que existen quiebres estructurales en 1997
y en el ano 2000. A este tespecto, entre 1996 y 1998 se
registraron importantes desequilibrios macroeconémicos
que levaron al pais al borde de una crisis de balanza de
pagos (Lépez 2000). Como consecuencia de ello, a parir
de 2000 el Banco de Guatemala adoptd una nueva forma
de disedar y ejecutar su politica.

En la tabla 1 se presentan las diferentes variables y sus
correspondientes definiciones incluidas en los modelos
VAR. Estas variables, ademais de ser utilizadas en
niveles. también se incluyeron como tasas de variaciones
mensuales e interanuales. En este sentido, se cuidd siempre
que las definiciones fueran econdémicamente de facil
interpretacion. Por ejemiplo. las tasas de interés se usaron
siempre en niveles, en tanto que cl indice de precios al
consumidor (IPC) fue empleado en niveles, variaciones
mensuales y anuales.

Tabla 1

Tipo de . Tasa da .

Cambio | Credite Interés Dinero Precies FiB
Tipo de Criglo & | Tasade Base Inflacién Indice
cambio Sector Iraerés Actva Monetana Subyaoente Mensual de
promedio Privaco la Actividad
ponderado Tasa de Emisién Indice de Econdmlez

Intest Manetana Precas al (IMAE)
Indree del depdsitgs 3 Consumider
Tipo de plazo Medio Progucio
Cambis Circulante Inferno Brto
Ffectivo Tasa ce (M1) Mensual
Real Inerés Paslua

Medios oe

Tasa ce Pago (M2)

Inerés

Repartns Numerano

en

Tasa Circulacion

Promecdic de

Ponderacion

FAla

Operagicnes

de Mercado

Abierta 28

dias

Operaciones

de Mercado

Abienc 91

dias

Operaciones

de Mercado

Abeno 182

dias
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modelos VAR, se eligié el mejor resultado en base a su estadislicamente significativas y tedricamente consistentes.
significancia y consistencia tedrica. Los resultados no En la tabla 2 se presenta el resultado, considerado el
fueron todo lo que se deseaba. No hubo un resultado en mejor.

Tabla 2
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En donde. DI12TCP: variacién anual del tipo de D12BM: variacién anual de la base
cambio nominal monetaria
D12CRED: variacén anual dei crédito D12 IPC: variacién anual del IPC
al sector privado BRPIBM: brecha del PIB mensual

TPPF: Tasa Promedio de Ponderacién Fija
de Jas Operaciones de Mercado Abierto
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Este VAR fue estimado para el periodo de 2000 a 2003.
Se puede apreciar que ante un shock monetario, el tipo de
cambio se depreciard a partir del segundo mes; sin embargo,
este efecto durard poco tiempo. El crédito se expande
también a partir del segundo mes pero ¢l efecto deja de ser
significativo después de 4 meses. La respuesta de 1a tasa de
interés de las Operaciones de Mercado Abierio (OMAS) es
counsistente tedricamente con 3 meses de rezago. Es decir,
ante un shock monetario positivo, el Banco de Guatemala
reacciona subiendo las tasas de interés de sus instrumentos
de mercado abierto con un rezago de 3 meses. Sin embargo,
a pesar de tener consistencia tedrica, la respuesta parece
no ser esladisticamente significativa. La respuesta de la
inflacidn ante un shock monetario es positiva, se genera con
tres meses de rezago y desaparece totalmente después de un
afo, aunque de nuevo este efecto no tiene la significancia
estadistica deseada. Finalmente, la respuesta de la brecha
del producto es significativa y teéricamente consistente, la
respuesta positiva de esta brecha ante un shock monetacio
tiene una duracién de alrededor de seis meses.

En lo que respecta a un shock positivo en la tasa de
interés de OMAS, la respuesta del tipo de cambio y del
crédito parecieran no ser importantes, la respuesta de la
base monetaria es inversa a lo esperado. La respuesta de
la inflacién es de acnerdo a lo que tedricamente se espera
y tiene mayor significancia que la respuesta a un shock
monetario. La respuesia de la brecha del producto es la
esperada pero parece no ser importante. En conclusién, el
canal més importante —a través del cual opera la politica
monetaria en Guatemala— parece ser e del agregado
monetario; sin embargo, en lo que respecta especificamente
a la inflacidn es la tasa de interés el canal mds importante.

En cuanto al tipo de cambio, los resultados mds relevantes
sefialan que la respuesta de la inflacién a un shock de tipo
de cambio es estadisticamente significativa desde el primer
rezagd v su importancia parece desvanecerse después
de 4. Esto sugiere que el “pass through” en Guatemala
es bastante inmediato. Un shock positivo en el crédito
produce una respuesta importante sobre la tasa de interés
de las OMAS, la cual se registra con un rezago desde el
segundo hasta el sexto mes. Lo que aqui se observa es Ja
reaccién neutralizante del Banco de Guatemala ante tna
expansion del crédito. También se observa la respuesta
positiva y significauva de la base monetaria ante el shock
de crédito; sin embargo, esta reaccién es bastante breve,
dos meses como méaximo. La respuesta de la inflacidn es
positiva y significativa, con un rezago de 2 meses y deja de
ser importante después de 8. Finalmente, de acuerdo a los
resultados que aqui se presentan, los shocks de la brecha
de! producto parecieran no ser jmportantes.

Como fue indicado antes. al elegir las definiciones de las
variables incluidas en los diferentes VAR, se prioriz6 que
fueran facilmente interpretables en sentido econémico. De
esa cuernta, algunas de las variables incluidas en los modelos
VAR son no estacionarias. Con el objeto de comprobar la
validez econométrica de Jos resultados presentados aqui, se
hizo prueba de cointegracién. Se encontré que ¢l VAR si
estd contegrado, lo cual significa gue existe relacién estable
de largo plazo entre las variables y, por consiguiente, los
resultados st son econométricamente validos.

Tabla 3

Date 71604 Time 13:37

Sample: 2000:01 2003:12

Indyded phservabans 48

Trend assumpgon: Linear deterministic wend

Senes’ D 12TCP O12CRED TPPF D12BM D12IRC BRPIBM
Lags interval (in first differences), 1 10 1

Unresmetes Contearaon Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent ¥ Percem
No. of CE(s) Eigenvalve Stetste Critical Value Critzd Vave
Neng ™ 0.779273 207.3340 0415 10318
Atmost 0.730138 148123 64.52 76.07
Alrmost 27 0.518934 71.94D31 47 21 448
Atmost 3™ 0411011 36.61626 28.68 3565
At most 4 0.183086 1140754 1541 20.04
At mos: 5 0.034818 1.700839 378 6.65

() denotes rejection of the hypathesis at the 5%{1%} feved
Trace testndicates 4 oanfegrating equabon(s) at bath 5% ang 1% Jevels

Hypothesized Max-Eigen 5§ Percent 1 Percent
No. of CEls) Zicenvaiue Stafistic Critleal Value Crivcal Value
None ™~ 0.779279 72.52102 137 4510
A most 1 ™ 0730138 6287263 1346 3877
Armost 2™ 0518934 35.12405 27.07 32.24
ALmost3 0411011 2540872 2.9 2562
Atawsl 4 0.183986 9.706604 14.07 18.63
At mogt & 0.034816 1.700938 378 6,65

“(™) denotes rejection of the hypothesis atthe 5%{1%) level

Max-eigenvalue test indicates 4 cointegrating equaton(s) at ihe 5% level
Max-gigenvalue lestindicaies 3 colntegraing equabon(s) at the 1% level

3. Conclusjones

1. Existe un cambio estructural importante a partir
de 2000, cuando el Banco de Guatemala adoptd
una nueva forma de disefiar y ejecutar {a politica
moneraria.

2. El principal canal, por medio del cual opera la
politica monetaria en Guatemnala, es a ravés de un
agrezado monelario estrecho, la base monetaria.
Sin embargo, en lo que respecta especificamente
a la inflacion, el canal mas importanie es la tasa
de interés. El efecto de ésta sobre Ja inflacién
pareciera ser bastante inmediato y breve.

3. El wraspaso de las variaciones del tipo de cambio
a la inflacién doméshca, “pass through”. en
Guaternala es importante y bastante inmediato.

4. Elimpacto del crédito sobre la inflacién es bastante
importante y opera con un rezago de 3 a 8 meses.
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