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Hechos estilizados de l1a economia monetaria de
Guatemala’

Héctor Augusto Valle Sarmayoa
Douglas Napoleén Gatindo Gonzalez*"

Resumen

Este wabajo tiene como objetivo la identificacién de los
hechos estilizados de la politica monetaria en Guaternala.
Para la identificacién de hechos estilizados se estimaron
correlaciones dindmicas entre las distntas variables
rmacroccondrmicas que, de acuerdo a la teorfa econdrmica,
forrman parte de los mecanismos de transmisién de
la politica monetania. Los coeficientes de correlacién
significativos estadisticamente permiten concluir que
en Guaternala una expansién del dinero genera una
reduccidn de las tasas de interés. En tanto que la tasa
de interés de politica determina el comportamiento de
las tasas de interés de mercado y ante una reduccién de
lales tasas provoca un aumento de la produccién y una
depreciacion del tipo de cambio, y viceversa. Cuando la
mflacién aumenta, el banco central aumenta Ja (asa de
interés de politica para producir una desaceleracion de Ja
misma; esto es bisico para el modelo de mecanismos de
transrnision de politicamonetariaque seestddesarrollando
en el Banco de Guaternala. Por su parte, el aumento de
los montos del crédito, como resultado de una caida de Ja
tasa de interés, propicia una mayor produccién en el pais.
Finalmente, el efecto “pass through’” del tipo de cambio a
Ja inflacién funciona de manera que una depreciacién del
tipo de cambio genera aumentos en la tasa de inflacién.

* Las opiniones y contenigo de este documemo son responsabi-
lidad de los autores y no necesariamenie representan fas del
Banco de Guatemnala o sus Autoridades.

** Los autores agradecen a Fidel Pérez Macal por su apoyo enia
investigacion. Banco de Guatemala:
dngg@bangual.gob.gt y havs @banguat.gob.gt

Introduccién

Para apoyar ¢l djsefio, ejecucién y evaluacién de la
politica monetaria es de surva utididad contar con la
identificaciondehechos estilizados. Adicionalmente, esta
informacién puede ser de ayuda para realizar una mejor
especificacion de los modelos estructurales de politica
monetaria. La identificacién de los hechos estilizados
se realizé por medio de la estitnacion de correlaciones
dindmicas de las variables macroecondémicas que, de
acuerdoala teoria econdmica, forman parte de loscanales
de transmisidn. Las correlaciones dindmicas se refieren
a la relacién lineal de una variable contemporanea con
respecto a los rezagos y adelantos de otra variable.
Entre Jas principales variables utilizadas en el estudio se
encuentran: los agregados monetarios, la tasa de mnterés,
el tipo de cambio, ¢l crédito, 1a inflacién y el producto.
Las series de datos fueron analizadas para el periodo de
2000 a 2004 con una frecuencia trimestral.

La seleccion de las grdficas de las correlaciones
dindmicas se realizd bajo ¢l criterio de su consistencia
teérica, asi como de su significancia estadistica. Los
resultados evidencian la existencia de distintos canales de
transmision que funcionan en la economia monetana de
Guatemala y que pueden servir de apoyo a la conduccidn
de la politica monetaria y de fundamento para el modelo
estructural que actualmente se estd desarrollando en
el Banco de Guatemala. El trabajo estd organizado
asi: en la primera parte se presenta un breve marco
tedrico sobre hechos estilizados y los mecanismos de
transmision de la politica monetaria; en la segunda



se hace referencia a la metodologfa para estimar las
correlaciones dindmicas a efecto de identificar hechos
estilizados; y en la tercera se muestran los resultados de
las comrelaciones dindmicas. Finalmente, se presentan
las conclusiones.

1. Hechos estilizados y mecanismos de transmisién
de la politica monetaria

Todo irabajo de investigacidon debe partit de la
bisqueda de regularidades empiricas ampliamente
contrastadas en Ja linea de Jos hechos estilizados.
Segin Pulido (1997), los hechos estilizados son
patrones relativamente estables de comportamiento,
obtenidos por la generalizacién de midltiples
situaciones concretas. Para efectos del presente
trabajo, la tmportancia de identificar hechos estilizados
de las variables monetarias consiste en: proporcionar
evidencia de cudles son los mecanismos de transmisién
de )a politica monetaria potencialmente identificables
y relativamente duraderos que han funcionado en la
economia guatemalteca. En general existen diferentes
tipos de hechos estilizados, que segun Pulido (1997)
pueden ser referidos:

a) a rasas de variacién (ejemplo, estabilidad en el
tierpo del ritmo de crecimiento de la produccion)

b) a ratios (ejemplo, tendencia a Ja disminucién de
relacion capital/producto)

¢) a dependencia o correlacion entre variables
(ejemplo, alta correlacién entre la tasa de beneficios y
la propensidn a invertir en diferentes paises)

d) a volatilidad u oscilaciones (cjemplo, las
fluctuaciones en precios y salarios monetarios son
mas reducidas que las que se producen en produccion
o valor agregado)

e) a covariaciones ciclicas (ejemplo, entre produccion
y empleo)

f) a condicionantes (gjemplo, la movilidad de capitales
es mas alla entre regiones que entre Estados)

g) a la relacién funcional entre vanables (ejemplo.
curva ep U entre la desigualdad de rentas y el
crecimiento del PIB)

h) a elasticidades u otros coeficientes entre variables
(ejemplo, la elasticidad entre capital piblico en
infraestructuras y crecimiento econémico)

1) a magnitudes relativas o cuotas de participacion de
los componentes (ejemplo, la composicién sectorial
del PIB)

J) a retardos en los efectos (ejemplo, desfase entre
licitaciébn de obra puablica y formacidon bruta de
capital)

k) a una cadena de acontecimientos (ejemplo,
multiplicadores sectoriales del empleo por efectos
inducidos de unos sectores en otros)

Actualmente existe un amplio consenso acerca de que
el objetivo fundamental de }a politica monetaria debe
ser mantener una inflacién baja y estable. El banco
central busca alcanzar sus metas finales a través de sus
metas operacionales, las cuales afectan a la economia
por varios canales. Estos canales se hap analizado en
la literatura desde dos distintos enfoques: el enfoque
de precios y rendimiento de activos en los mercados
financieros (tasa de interés, precios de los bonos y
el tipo de cambio) y el enfoque del crédito, el cual
enfatiza cambios en el crédito otorgado por los bancos
e intermediarios financieros.

Lasecuencia general de los mecanismos de transmision de
la politica monetaria se describe en el siguiente diagrama,
presentado por Loayza y Schmidt-Hebbel (2002), en
donde los objetivos de politica monetaria alimentan la
regla de politica, luego el banco ceniral, haciendo uso
de sus instrumentos, implementa las acciones de politica
que afectan el mercado de acivos y monetario (crédito,
agregados mionetarios, tasas de interés. precio de los
activos y ipode cambio). Estos cambios en el mercado de
activos y monetarjo se trasJadan al mercado de bienes y a
los precios, afectando asf a las metas finales de 1a polibea,
es decir, el producto v la inflacién, las cuales a su vez
reroalimentan laregla de politica. La descripcién anterior
no significa que en la prictica se cumpla exactamente con
las etapas descritas, pero representa una aproximacion de
dicho proceso. Ademads, se observa que el tipo de cambio
afecta directa e indirectamente el nivel de precios, de
forma indirecta a través de la demanda agregada y de
forma directa a través del componente importado en los
precios domésticos. Esto 1ltimo resuita especialmente
relevante en economias pequenas y abiertas.

El presente trabajo (ambién tiene como objetivo servir
de referencia para la construccion de un modelo
estructural de mecanismos de transmisién monetaria. Este
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Mecanismos de transmisién y Regla de politica monetaria
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Fuente. Loayza and Schmidt-Hebbel (2002)

modelo constituird el fundamento tedrico para el disefio,
ejecucion y evaluacidn de la politica monetaria en el
pais. Especialmente en el esquema de metas explicitas de
inflacién (inflation targeting) que el Banco de Guaternala
planea adoptar. En este contexto, los hechos estilizados
identificados en este wrabajo copwmibuiran a una mejor
especificacion de dicho modelo. El modelo bésico de
mecanismos de ransmisidn, que se estd desarrollando
actualmente en el Banco de Guatemala, consta de cinco
ecuaciones de comportamiento (Curva de Phillips, Curva
IS, Regla de politica monetaria, Paridad descubierta de
la tasa de interés y Ecuacién de Fisher). La interrelacién
entre Jas variables del modelo se ilustra de mejor forma
mediante esta expresion:

Reaccion del Banco de Guatemala
.70 = (50 0) =,
En donde:
TCin
E1+l

], = tasa de interés nominal de
politica

inflacién esperada

meia de inflacién

y, = tasa de interés real de politica
§, = tipo de cambio nominal
Y = brecha del producto

!
1T, = inflacién
De acuerdo a la expresién anterior, el Banco
Central analiza el comportamiento de la mflacién
en funcién de su meta. Cuando la inflacién esperada
se desvia por arriba de la meta, enionces el Banco
Central reacciona por medio de la Regla de politica
monetaria, aumentando la tasa de interéds nominal.
El aumento en la tasa de interéds nominal de politica
genera aulomiticamenle un aumento en la lasa de
interés real. lo cual propicia una apreciacion del tipo
de cambio, asj como una disminucién de la brecha

del producto. Tedricamente, ambos efectos generan
una desaceleracién en la tasa de inflacidn.

2. Metodologia para la identificacién de hechos
estilizados

Con el objeto de identificar hechos estilizados referentes
alos mecamismos de transmisién de la politica monelaria,
se estimaron correlaciones dindmicas entre variables
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tedricamente involucradas en dichos mecanismos. Las
correlaciones dindmicas se refieren a la medicién de
la relacién lineal de una variable conternpordnea con
respecto a otra variable rezagada y adelantada, tal como
lo ilustra este esquema:

FIGURA 1

Yi-1 Vi Vias

En donde:

X, = variable contemporéanea

Y. = Varable rezagada y adelantada para T = -
12,.....12

Las variables macroeconomicas utilizadas para
la estimacion de las correlaciones dindrrucas son
aquellas que. de acuerdo a la teoria econdmica,
contienen informacién sobre Jos canales de
transmisién de la politica monetaria. Eslas son:
los agregados monetarios, tasas de interés, tipo de
cambio, créditoal sectorprivado, inflacion, producto
(ver anexo). Las series de datos de tales variables
comprenden el periodo de 2000 a 2004 con una
frecuencia trimestral. Las pruebas se realizaron con
diferentes definiciones de las variables. en niveles
y con distintas transformaciones de las mismas.
Estas transformaciones incluyen: logaritmos. primeras
diferencias y desvios con respecto a su tendencia de
Jargo plazo, la cual fue oblenida con e) filito de Hodrick
y Prescon. Las comelaciones dindmicas se estimaron
utlizando desde 12 rezagos hasta 12 adelantos
trimestrales. Para identificar la relevancia de las
correlaciones se realizaron pruebas de significancia
estadistica mediante una distribucidn normal tipo "t
de Student”, a un nivel de significancia del 1%.

3. Resultados de 1as correlaciones dinamicas

En este apartado se analizan Jos resultados de las
distintas pruebas de correlaciones dindmicas a efecto
de enconwrar regularidades emplricas que permitan
identificar los canales de transmusién de la politica
monetaria de Guatemala. Después de realizar
muchas pruebas. se seleccionaron las grificas que
son ledricamente congruentes ¢on los mecanismos
de transmisién de la politica monetaria y cuyos
coeficieptes de correlacion son estadisticamente
significativos. Todas las grificas muestran los limites
de significancia estadistica a (ravés de una banda
dentro de la cual los coeficientes de correlacién
son no significativos, es decir, que estadisticamente
po existe una relacién lineal enue las variables
utilizadas.

3.1 Transmisién de los agregados monetarios a la
tasa de interés

El proncipal mecanismo de transmisidn es el canal
de la tasa de interés. Tedricamente, una expansion
monetaria provoca una caida de la tasa de interés
real. Para examinar si dicho canal es consistente
con la teoria, en las grificas 1 y 2 se muestran los
resultados de las correlaciones entre las tasas de
nterés y la emnisién monetaria.' En la grifica 1. la
tasa de interés interbancaria muestra una relacién
lineal inversa y altamente significativa con respecto
a los rezagos y adelantos de la emisién monetaria.
Resultados similares se pueden apreciar en la
grifica 2, en la cual la mayoria de los coeficientes de
correlacidn, entre la tasa de interés activa bancaria
y los tezagos y adelantos de la emisién monetaria,
son negativos y significativos. En otras pruebas que
se realizaron entre dichas tasas de interés y olros
agregados monetarios, se obluvieron resultados
parecidos. Segiin estos resultados. se puede inferir
que cuando el banco central realiza una expansién
del dinero, induce a una caida de las tasas de interés,
tanto en el mercado interbancario (tasa de reporos)
como en el piiblico, lo cual es congruenie con el canal
de transmisién tedrico de la tasa de interés.

' La emisién monetaria es otilizada como un instrumenio de

politica monetana para alcanzar las metas de inflacion.
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Grafica 1

Correlacion entre Tasa de Interés Interbancaria
(Reportos) y Emisién Monetaria
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Grafica 2

Correlacién entre Tasa de Interés Activa y
Emisién Monetaria
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3.2 Transmisién de las tasas de interés de politica
hacia las tasas de interés de mercado

El canal de transmision de la tasa de interés depende de
varios vinculos. Uno de ellos es la estructura de las tasas
de interés. En la actalidad muchos bancos centrales

del mundo utilizan las tasas de interés de corno plazo
como instrumento de politica monetaria para influir en
las tasas de interés de mercado de diferentes plazos. En
Guaternala, a partir del presente afio, el Banco Central
utiliza como tasa de interés de politica a la tasa de interés
de las colocaciones de Jas Operaciones de Mercado
Abijerto (OMAS)? a 7 dias.* En este sentido es importante
identificar cémo Ja tasa de interés de politica del Banco
de Guatemala influye en las tasas de interés de mercado.
Para el efecto se calcnlaron los coeficientes de correlacién
entre tasas de interés de politica y las tasas de interés de
wercado. En la grifica 3, los coeficientes de correlacion
significativos —entre la tasa de interés activa de Jos
bancos y 1os rezagos y adelantos de la tasa de interés de
las operaciones de mercado abierto (OMAS) a 7 dias—
son principalmente positivos. Esta relacién lineal positiva
indica que si la tasa de interés de politica, a 7 dfas, aumenta
o disminuye, implicard un aurnento o disminucién de las
tasas de interés activa, respectivamente.

Grafica 3

Correlacién entre Tasa de Interés Activa y Tasa
de Interés de OMAS a 7 dias
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2 Las Operaciones de Mercado Abierto psrmiten al Banco de
Guatemala comprar o vender valores por 6l monto necesario
para expandir o contraer rapidamente la cantidad de dinero pri-
mario. En la actualidad las OMAS son el principal instrumento
para controlar la oferta monetaria, lo cual permite alcanzar ja
meta de inflacién.

3 Hasta diciembre de 2004, la tasa lider d8 politica —utilizada por
el Banco de Guatemala— fue la tasa de inlerés de colocaciones
de OMAS a 28 dias.
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Grafica 4

Correlacién entre Tasa de Interés Activa y Tasa
dc Interés de OMAS a 28 dias
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En la grifica 4 se relaciond la tasa de interés activa de
los bancos con los rezagos y adelanios de la tasa de
interés de OMAS a 28 dias, en la cval se puede ver que
la mayoria de coeficientes de correlacion significativos
son positivos. Esto significa que la tasa de interés de
OMAS a 28 dias tiene un efecto directo en las tasas de
interés de mercado.

Por su parte en la grafica 5 se presenta la relacion lineal
entre la tasa de interés interbancana de corto plazo y los
rezagos y adelantosde latasade interésde OMAS a7 dias.
Se puede observar en dicha grafica que muchos de los
coeficientes de correlacion significativos son positivos,
lo cual confuma que un aumento de la tasa de interés de
politica provoca un aumento de las tasas de interés de
mercado. En tanto que en la grafica 6 se muestran las
correlaciones dindmicas entre la tasa de interés activa de
los bancos vy Ja tasa de interés interbancaria de 1 a 7 dias,
los coeficientes de correlacién significativos fueron en
su mayoria positivos, esto indica que la tasa de interés
activa reacciona en la misma direccion que la tasa de
interés interbancana (de reportos). Esto implica que las
variaciones de la tasa de interés de politica también se
transmuten a la tasa de interés activa a través de la tasa
de interés de reportos.

Griéfica 5

Correlacién entre Tasa de Interés Interbancaria
(reportos) y Tasa de Interés de OMAS a 7 dias
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Grafica 6

Correlacion entre Tasa de Interés Activa y Tasa
de Interés Interbancaria de 1 a 7 dias (Reportos)

1.0

v ) AN
064 - - - ‘. N

064 J IEIRESRCN

0 b ,i. \

0.2 ) RIS e

0.0 - : T
2.2 |

044 r o y

v

2 0 B a - 2 D 2 4 G a 10 2
Rezagos y Adatanios de Tasa Interés Interbancaria da 1 2 7 dias (Reportos)

{— Cosficientes de carrelacion

{— Limites de significancia esladistice
Enconclusion. la tasade interés de politica afecta en forma
directa y sigmficativa a las tasas de interés de mercado

(pablico) y a la del mercado interbancario de corto plazo
(reportos). A su vez las variaciones de las tasas de interés
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de reportos también se transmiten a la tasa de mercado
publica. Es decir, existe un efecto directo y uno indirecto
sobre la tasa de interés activa de los bancos.

33 Transmisién de la tasa de interés hacia la
produccion

Tedncamente, un aumento de las tasas de interés —
como resultado de una contraccién monetaria— afecta
negativamente la inversién y el consumo. Este cambio
genera una disminucion de la demanda agregada y, por
lo tanto, de la produccidn. Para el efecto se estimaron,
en la gréfica 7, los coeficientes de correlacién entre el
Indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) y los
rezagos y adelantos de 1a Tasa Promedio de Ponderacidn
Fija (TPPF), cuyos resultados muestran principalmente
una relacién lineal negativa entre dichas variables, 1o
cual significa que una reduccién de las tasas de interés

genera un avmento en la produccién y viceversa. Un

resultado similar ocurre al utilizar la iasa de interés

activa en vez de la TPPF, tal como se puede ver en la

grifica &, los coeficientes de correlacion significativos

son fundamentaimente negativos, indicando el efecto
inverso de la tasa de interés sobre la produccién.

Grafica7

Correlacién entre el Indice Mensual de la
Actividad Econémica Tendencia Ciclo y Tasa
Promedio de Ponderacién Fija
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¢ La Tasa Promedio de Ponderacion Fija (TPPF) es un indicador
que representa una tasa de interés promedio ponderado
de las colocaciones de Certificados de Dspdsito del Banco
de Guatemals, que logra aislar los mowvimientos de la tasa
de interés de la distorsién que generan los cambios en la
estructura por plazos de los monlos emitidos.

Grafica 8

Correlacién entre Indice Mensual de la Actividad
Econdémica Tendencia Ciclo y Tasa de Interés Activa
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3.4 Transmision de la tasa de interés hacia el tipo
de cambio

El canal del tipo de cambio funciona a través de los efectos
tanto de la demanda agregada como de la oferta agregada.
Por el lado de la demanda, una expansion monetaria
disminuye la tasa de interés real, lo cual propicia una
depreciacion del tipo de cambio y, por consigulente, un
aumento en la produccién. Para comprobar Ja existencia
de este canal en Guatemala, se estimaron los coeficientes
de correlacién entre el tipo de cambio y los rezagos y
adelantos de las tasas de interés de OMAS a 7 dias.
Tal como se observa en la grifica 9, la mayoria de los
coeficientes caen dentro del drea de no significancia
estadistica y unos pocos son negatvos y significativos,
por lo que no es muy claro el funcionamiento del canal
del tipo de cambio en esta prueba. Sin embargo, en la

grifica 10 —en la cual se utiliza la tasa de interés de
OMAS a 28 dias— se puede notar que la mayorfa de los

coeficientes de correlacién significativos son negativos.

esto indica que en este caso si existe una relacién lineal

inversa entre tasas de interés y tipo de cambio, lo cual
es consistente con la teoria econdmica. Esto pareciera
indicar que el mercado cambiario ¢s mas sensible a la
tasa de interés de OMAS a 28 dijas que a 7 dias.
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Grafica 9

Correlacion entre Tipo de Cambio y Tasa de
Interés de OMAS a 7 dias
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Grafica 10

Correlacion entre Tipo de Cambio y Tasa de
Interés de OMAS a 28 dias
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Para confirmar el funcionamiento del canal del
tipo de cambio, se realizaron otras pruebas entre
el tipo de cambio y otras tasas de interés. En la
griafica 11 se utilizaron los rezagos y adelantos
de la TPPF y el tipo de cambio para estimar
los coeficientes de correlacién, los cuales en su
mayoria son significativos y negativos. Es posible
entonces afirmar que un aumento de la tasa de
interés de politica provoca una apreciacién del
tipo de cambio. En la grifica 12 se obtuvieron
resultados similares, utilizando la tasa de interés
activa de los bancos. Debe tenerse en cuenta
que, a su vez, la tasa de interés activa estd
determinada por las tasas de interés de politica,
segin se comprobé en la seccién 3.2. En términos
generales, se podria inferir que la relacién entre

tipo de cambio y tasas de interés es consistente
con la teoria econdémica.

Griafica 11

Correlacién entre Tipo de Cambio y Tasa
Promedio de Ponderacion Fija
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Grafica 12

Correlacién entre Tipo de Cambio y Tasa de
Interés Activa
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Grafica 13

Correlacion entre Ritmo Inflacionario y Tasa de
interés de OMAS a 7 dias
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3.5 Transmisién de la tasa de interés hacia
la inflacidn

Tedricamente, cuando la inflacién aumenta,
la autoridad monetaria reacciona aumentando
ja tasa de interés mominal para generar una
desaceleracidén en la tasa de inflacidon. A efecto
de conocerel funcionamiento de este mecanismo
de transmisién, se estimaron los coeficientes
de correlacidén entre varias tasas de interés
y el ritmo inflacionario de Guatemala. En la
grafica 13 se presentan las corretaciones entre
la inflacién y los rezagos y adelantos de las
tasas de interés de OMAS a 7 dias. La mayoria
de los coeficientes. entre dichas variables, son
no significativos y solamente los rezagos 3 y
4 son negativos y significativos. En la gréifica
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Grafica 14

Correlacién entre Ritmo Inflacionario y Tasa de
Interés de OMAS a 28 dias
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los coeficientes de correlacién, en su mayoria, Y S , ,
son negativos. Esto evidencia que ¢) canal R : N

de la tasa de interés a la inflacién existe y es
congruente con la teoria.
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Otras pruebas que se realizaron para conocer
la relacién lineal entre rezagos y adelantos de
las tasas de interés y la inflacién, se¢ muestran
en las grdficas 15, 16 y 17. En la gréfica 15, las
cotrrelaciones significativas son en su mayoria
negativas, indicando que un aumento de la TPPF
provoca una disminucién de la tasa de inflacion.
En la grifica 16, los resultados fueron muy
pasecidos a la grafica 135, en este caso las tasas
de interés interbancarias de corto plazo (reportos)
también tienen una relacion lineal negativa con la
inflacién. En la grafica 17 se utilizaron los rezagos
y adelantos de la tasa de interés activa de los bancos
para determinar su relacién lineal con la inflacién.
los resultados son consistentes tedricamente, ya
que los coeficientes son principalmente negativos
y significativos, Jo cual indica que un aumento de
la tasa de interés activa de los bancos tiene como
efecto una disminucidn de la inBacidn.

Grifica 15

Correlacién entre ¢l Ritmo Inflaciooario v la
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[ - -- [P

02 i ! :
ot . ————— - —

—_ t T - ~ --
5 -6 -4 -2 ) 2 4 B & Al 1

_ sy Adefanios de Tasa Promedio Ponderacion Fia

| -- Coeficienies de correlacién
Limites de significancia estadistica)

Grifica 16
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3.6 Transmision de las tasas de interés hacia el
crédito

La politica monetaria puede tener efectos en los precios
y en la produccion mediante el canal del crédito. Una
expansion monetana hace que los bancos cuenten con
miés recursos para conceder mds crédito a una menor
tasa de interés y asf financiar el aumento de la demanda
agregada Para conocer el funcionamiento de este
mecanismo, en la grifica 18 se presentan las correlaciones
entre los rezagos y adelantos de la tasa de interés activa
de los bancos y el crédito concedido al sector privado.
Los coeficientes de correlacién entre ambas variables
casi todos son significativos y la mayoria son negativos,
lo cual indica que una disminucién en la tasa de interés
activa de los bancos produce un aumento del crédito.

Para conocer ¢cémo el canal del crédito influye en la
produccion, en la gréfica 19 se presentan las correlaciones
entre Jos rezagos y adelantos dei crédito al sector privado
y el IMAE. Todos los coeficientes de correlacidn son
positivos y significativos, de lo cual se deduce que un
aumento de Jos montos de los créditos propicia una
mayor produccién en el pafs, lo cual tiene consistencia
tedrica.
Grifica 18

Correlacién entre Crédito al Sector Privado y
Tasa de Interés Activa
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Griéfica 19

Correlacién entre Crédito al Sector Privado y
Tasa de Interés Activa
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3.7 Transmisién del tipo de cambio hacia la
inflacion

La depreciacidén del tipo de cambio, como
resultado de una expansién monetaria, provoca
un aumento de los precios domésticos de Jos
productos 1importados, Jo cual aumenta la
inflacién. Este fenémeno es conocido como
“pass through”. Para examinar el canal del
tipo de cambio a Ja inflacién, se estimaron los
coeficicntes de correlacién entre los rezagos
y adelantos del tipo de cambio y ¢l ritmo
inflacionario. En la grifica 20 se pueden
observar los coeficientes entre tales variables,
en su mayoria son positivos, lo que indica que la
depreciacion del tipo del tipo de cambio genera
aumentos en la tasa de inflacién. En general, se
aprecia que el “pass through” en Guatemala es
corto en duracién pero grande en magnitud.
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Grafica 20

Correlacién entre Inflacién y Tipo de Cambio
Promedio Ponderado
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Conclusiones

La 1identificacién de los hechos estilizados, que se
realizé mediante la estimacién de correlaciones
dindmicas,proporcionaresultadosquesonconsistentes
con la teoria econémica. Los coeficientes de
correlacién significativos estadisticamente permiten
concluir que en Guatemala una expansion del dinero
reduce Jas tasas de interés. En tanto que ]a tasa de
interés de politica determina el comportamiento de
las tasas de interés de mercado y una reduccién de
tales tasas genera un aumento de la produccién y una
depreciacidn del tipo de cambio, y viceversa. Cuando
la inflacién aumenta, el Banco de Guatemala podria
aumentar ia tasa de interés de politica para provocar
una desaceleracion de la misma, esto es basico para
el modelo de mecanismos de transmision de politica
monetaria que se estd desarrollando. Por su parte. el
aumento de Jos montos del crédito —como resultado
de una caida de Jas tasas de interés— propicia una
mayor produccion en el pafs.

Por ditimo, el efecto “pass through” del tipo de
cambio sobre la inflacidn funciona de manera

que una depreciacidn del tipo de cambio implica
aumenios en Ja tasa de inflacidn, en forma breve
pero significativa,

Finalmente, la identificacién de hechos estilizados
es una fuente bdsica de cémo funcionan los
mecanismos de transmision de la politica monetaria
en Guatemala, pudiéndose aprender importantes
lecciones para estimar un modelo estructural, ta)

como el que se estd desarrollando en el Banco de
Guatemala.
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Anexo

1L

a.

C.

Variables macroeconémicas
Variables monetarias

1. Numerario en ¢irculacion
i. Emisién monetaria

liil.  Base monetaria

iv.  OMAS / Base monetaria

V. (OMAS + Deuda piblica interna) / base
monetara

Tasas de interés

i. Tasa promedio ponderado fija

ii. Tasa de reportos

. Tasa activa bancaria

iv.  Tasa pasiva bancaria

Crédito

i. Crédito bancario al sector privado, total

ii. Crédito bancario al sector privado,
en quetzales

Actividad ccondmica
i Producto interno bruto (PIB)

1i. [ndice mensual actividad econdmica
(tendencia ciclo)

iii. fndice mensual actividad econémica
(primario)

Precios

i.  Indice de precios al consumidor

ii.  Tndice de precios al consumidor subyacente

i, Ritmo inflacionario

Tipo de cambio

1. Tipo de cambio promedio ponderado

ii.  Indice del tipo de cambio real ITCER)

Variables adicionales

Agregados monetarios

i Medio circulante (M1)

il Medios de pago (M2)

Tasas de interés

i. Tasa de fondos federales

ii.  LIBOR

Sector real

1. indice de produccién industrial de USA

ii. Producto interno bruto (real) de USA
Precios

i Indice de precios al consumidor de USA

ii.  Indice de precios al consumidor de El Satvador
iii.  Indice de precios al consumidor de Honduras
iv.  Indice de precios al consumidor de México
v. Indice de precios al consumidor de Japén
vi.  Indice de precios al consumidor de Costa Rica

vii. Indice de precios al consumidor de }a Unién
Europea

viil. indice promedio ponderado de los principales
socios comerciales de Gnatemala

Tipo de cambio

I Tipo de cambio US$ versus DEG
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