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Analisis de los mecanismos de transmision
de la politica monetaria en Guatemala

Juan Carlos Castafieda F.
Oscar Gustavo Solis L.

Resumen

Se presenta un analisis estadistico, econométrico ¢ intuiti-
vo acerca de la operatoria de los mecanismos de transmi-
sién de la politica monetaria en Guatemala. En particular
se analiza el funcionamiento del canal de demanda agre-
gada y del canal de tipo de cambio, al transmitir los efec-
tos de los cambios en la postura de la politica monetaria
sobre la tasa de inflacion. El andlisis del canal de demanda
agregada hace énfasis en los efectos de transmisién de la
brecha de la tasa de interés real de largo plazo. Por su par-
te, el andlisis del canal del tipo de cambio se centra en el
papel que juega la brecha del tipo de cambio real (diferen-
cia entre el tipo de cambio real observado y la estimacion
del tipo de cambio real de equilibrio) en la transmision de
Jos efectos, en la tasa de inflacién, de cambios en la postu-
ra de la politica monetaria.

1. Introduccién

En este documento se presenta un analisis estadistico,
econométrico e intuitivo acerca de la operatoria de los me-
canismos de transmision de la politica monetaria en Gua-
temala. En particular, se analiza el funcionamiento del
canal de demanda agregada y del canal de tipo de cambio,

! Director y Experto 1V, respectivamente, del Departamento de
investigaciones Econdémicas del Banco de Guatemala. Los
puntos de vista contenidos en este trabajo son responsabili-
dad exclusiva de los autores y nc necesariamente represen-
tan ef punto de vista institucional del Banco de Guatemala.
Junio de 2007.

al transmitir los efectos de los cambios en la postura de la .
politica monetaria sobre la tasa de inflacion. El analisis
del canal de demanda agregada hace énfasis en los efectos
de transmision de la brecha de la tasa de interés de largo
plazo. Por su parte, el analisis del canal del tipo de cambio
se centra en el papel que juega la brecha del tipo de cam-
bio real (diferencia entre el tipo de cambio real observado
y la estimacion del tipo de cambio real de equilibrio) en
la transmisién de los efectos, en la tasa de inflacién, de
cambios en la postura de la politica monetaria. El analisis
estadistico y econométrico aqui contenido esta orientado
a la generacion de resultados que puedan ser utiles e inter-
pretables a la luz del Modelo Macroecondmico Semies-
tructural (MMS) del Banco de Guatemala. El MMS es un
modelo utilizado por el banco central de Guatemala para
efectuar prondsticos de inflacion de mediano plazo y, de
esa manera, orientar las decisiones de politica monetaria.
El modelo contiene basicamente tres canales a través de
los cuales la politica monetaria afecta la tasa de inflacion
de la economia: el canal que opera a través de la tasa de
interés real de largo plazo, el canal que opera a través del
tipo de cambio y el canal de expectativas. Por supuesto,
esta caracterizaciéon es una simplificacion estilizada de
los mecanismos multiples, complejos e interrelacionados
por los cuales la politica monetaria efectivamente incide
en la trayectoria de la inflacion guatemalteca. Sin embar-
¢o, la version simplificada contenida en el MMS permite
efectuar andlisis que resumen de manera 1til cuales son
las condiciones inflacionarias de la coyuntura y como la
politica monetaria puede afectar tales condiciones para
lograr sus objetivos (en particular, el logro de la meta de



inflacion en un horizonte temporal especifico). Por con-
siguiente, este trabajo no explora de manera exhaustiva
todos y cada uno de los posibles mecanismos de transmi-
sion de la politica monetaria en la economia guatemalteca,
sino se concentra en analizar intuitiva y cuantitativamente
aquellos mecanismos que tienen una contraparte en la es-
pecificacion del MMS y cuya comprension puede ayudar
a calibrar mejor dicho modelo y a interpretar y utilizar de
mejor forma sus prondsticos.

En relacion con la metodologia empirica aplicada, basica-
mente el andlisis se fundamenta en la utilizacién de corre-
laciones dinamicas entre variables y en vectores autorre-
gresivos con estructura recursiva. Las primeras permiten
inferir la importancia cuantitativa de los mecanismos de
transmisién identificados, en tanto que los segundos hacen
posible observar el papel desempariiado por las variables
intermedias en el mecanismo de transmision. El trabajo
esta estructurado asi: la parte 2 se refiere a los aspectos
conceptuales de los mecanismos de transmision de la po-
litica monetaria; la parte 3 aborda el analisis de los meca-
nismos de transmisién de la politica monetaria en Guate-
mala (dentro del marco analitico del MMS), atendiendo
tanto los aspectos institucionales relevantes como el ana-
lisis estadistico. Por ultimo, en la parte 4 se presentan las
principales conclusiones del trabajo.

2. Aspectos conceptuales

El mecanismo de transmision de la politica monetaria ha-
cia la trayectoria de inflacion de una economia es bastante
complejo y cambiante. Mishkin (1995) identifica cuatro
canales por los cuales tal mecanismo se materializa: el ca-
nal de la tasa de interés, el canal del tipo de cambio, el
canal de otros precios de activos y el canal del crédito. Ti-
picamente, también se reconoce la operatoria de un canal
de expectativas. Como indican Loayza y Schmidt-Hebbel
(2002), la importancia relativa de tales canales varia de
un pals a otro y en el transcurso del tiempo. En particu-
lar, distintos grados de desarrollo en las estructuras de las
economias y distintos contextos institucionales afectan
la operatoria y las magnitudes relativas de los diferentes
canales de transmisién. Particularmente, la existencia de
distintos regimenes monetarios y cambiarios determina
grandes diferencias en los canales de transmisién de la
politica monetaria entre paises y entre perfodos histo-

ricos.* Loayza y Schmidt-Hebbel también hacen ver que
existe cierta equivalencia observacional entre los efectos
de los distintos canales de transmision. Por tanto, es dificil
distinguir cuantitativamente su importancia relativa en un
momento dado. Aun asi, el conocimiento de las caracteris-
ticas especificas de una determinada economia puede ser
til para orientar la investigacion cuantitativa en cuanto a
los canales de transmision de la politica monetaria.

En el presente trabajo se intenta cuantificar los canales
de transmisién que operan en el Modelo Macroeconémi-
co Semiestructural del Banco de Guatemala: el canal de
demanda agregada, el canal del tipo de cambio y el canal
de expectativas. El canal de demanda agregada integra
lo que Mishkin identifica como canal de tasa de interés,
canal de precios de otros activos y canal de crédito. Por
tanto, en este trabajo no se hara un esfuerzo por discernir
los efectos separados de estos tres Gltimos canales, sino se
atribuirdn conjuntamente al canal de demanda agregada.
La operatoria de este canal en el MMS es la siguiente: un
cambio en la tasa de interés lider de politica monetaria
{que es una tasa nominal de corto plazo) se transmite a
la tasa nominal de largo plazo (a través de una curva de
rendimientos determinada basicamente seglin la hipotesis
de expectativas), luego a la tasa de interés real de largo
plazoy a la brecha entre esta Gltima y su valor tendencial.
La brecha de la tasa de interés real de largo plazo afecta
a la brecha del producto de demanda doméstica, mediante
una ecuacion de tipo IS. Luego, la brecha del producto de
demanda doméstica afecta a la brecha del producto (de-
manda agregada) y ésta incide en la tasa de inflacion a
través de una ecuacion de tipo Curva de Phillips. Por su
parte, el canal de tipo de cambio opera asi: un cambio en
la tasa de interés lider de politica monetaria incide en la
tasa de interés nominal de largo plazo, la cual —junto con
la tasa de interés nominal de largo plazo en el exterior—
determina el comportamiento del tipo de cambio nominal.
A su vez, cambios en el tipo de cambio nominal afectan a
la brecha del tipo de cambio real, que es la diferencia entre
el tipo de cambio real y el valor tendencial o de equilibrio
de éste. A su vez, la brecha del tipo de cambio real incide
en la tasa de inflacién por dos vias. Por un lado, afecta los
precios de los bienes importados (tanto intermedios como
de consumo final), por lo que incide directamente en la
inflacion, segun la curva de Phillips; por el otro, es un
2 Véase Jeanneau y Tovar (2007) para apreciar como los dis-

tintos regimenes monetarios y cambiarios determinan dife-

rencias en los mecanismos de transmision monetarios de las
economias de América Latina y El Caribe.
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precio relativo que contribuye a determinar la brecha del
producto de demanda externa, que forma parte de la bre-
cha del producto total y, consiguientemente, también afec-
ta la inflacion. Por ultimo, el canal de expectativas tiene
incidencia directa en la inflacion puesto que la inflacion
esperada es otro argumento de la curva de Phillips.

3. Canales de transmision en Guatemala
3.1 Marco institucional

Guatemala tuvo un régimen monetario de tipo de cambio
fijo desde los afios veinte hasta los afios ochenta del siglo
pasado. A finales de los afios ochenta se flexibilizé el tipo
de cambio y se adoptd un régimen monetario basado en
metas de agregados monetarios. Este régimen se aplico a
lo largo de la década de los afios noventa y fue gradual-
mente sustituido por un régimen de metas explicitas de
inflacion a partir del afio 2000, formalizdndose a partir
de 20052, ¢ En el contexto institucional actual, el Ban-
co de Guatemala implementa la politica monetaria, prin-
cipalmente mediante la fijacion de la denominada “tasa
de interés lider de politica monetaria”. Esta es la tasa de
interés que devengan los certificados de depésito al plazo
de siete dias, constituidos en el banco central. Este acep-
ta depositos a siete dias por montos ilimitados. La deter-
minacion de la tasa de interés lider es responsabilidad de
la Junta Monetaria y su nivel se establece y se modifica
con la finalidad de alcanzar, en el horizonte temporal re-
levante, la meta de inflacién establecida. Por otro lado, €l
banco central esta permanentemente dispuesto a inyectar
liquidez mediante operaciones de reporto (con garantia de
titulos publicos), a una tasa de interés mayor que la tasa
de interés lider. Adicionalmente, el banco central recibe
depdsitos (representados por certificados) a plazos mayo-
res de siete dias. En estos casos, el banco central convoca
peridédicamente a licitaciones en las que se colocan cer-
tificados a distintos plazos. La tasa de interés para cada
colocacion se determina en la licitacion correspondiente.
Hay montos previamente definidos de certificados a ser
colocados a cada plazo; sin embargo, es posible que se
coloquen montos menores, cuando la demanda de los in-
versionistas es insuficiente para cubrir el monto licitado o
cuando se requeriria que el banco central pagara tasas de

8 Véase Castafneda (2007).

4 Consiguientemente, la muestra de datos estadisticos que
incorpora la aplicacion del nuevo régimen de politica mo-
netaria es relativamente corta, lo que limita la posibilidad de
identificar los distintos canales de transmision.

interés demasiado altas, a su juicio, para colocar el monto
completo.

Tipicamente, el banco central tiene una posicion deudora
diaria frente al sector financiero, lo que lo obliga a reali-
zar colocaciones netas de certificados de depdsito a plazo
con muy alta frecuencia. De manera que la fijacion de la
tasa de interés lider de politica monetaria fija el costo de
oportunidad que la mayorfa de participantes en el mercado
de dinero (principalmente, bancos comerciales) enfrenta
por la tenencia de certificados de depdsito del banco cen-
tral y no la tasa de interés a la cual la mayorfa de bancos
debe financiarse marginalmente dia a dia. En Guatemala
los bancos y las utilidades retenidas constituyen las prin-
cipales fuentes de financiamiento, puesto que el merca-
do de valores no esta desarrollado. Presumiblemente, por
tanto, el canal de crédito es sumamente importante para la
transmision de las acciones de politica monetaria. Desde
el punto de vista cambiario, en Guatemala hay un régimen
de flexibilidad cambiaria en el cual el tipo de cambio se
determina libremente en las transacciones de los agentes
privados.’ El banco central administra las reservas mone-
tarias internacionales y le compra y vende divisas al sector
publico a un tipo de cambio de referencia que es funcién
del tipo de cambio promedio del denominado “mercado
institucional de divisas” (integrado principalmente por los
bancos). La participacion del banco central en el mercado
privado de divisas se rige por una regla establecida por
el Comité de Ejecucion del Banco de Guatemala, la cual
limita tales participaciones a aquellas ocasiones en las
cuales €l tipo de cambio observa fluctuaciones extraordi-
nariamente volatiles.

Hay algunas caracteristicas de! contexto institucional
guatemnalteco que probablemente contribuyen a debili-
tar e] funcionamiento del mecanismo de transmision de
la politica monetaria. En primer lugar, debe mencionar-
se la inexistencia de un mercado secundario desarrollado
para los titulos de deuda publica y para los certificados
de depdsito del banco central. Tal inexistencia dificulta
la transmisién de cambios en la tasa de interés lider de
politica monetaria hacia tasas de mas largo plazo, que
sean mas relevantes para las decisiones de ahorro e in-
version de una mayor cantidad de agentes economicos. A

5 Mas aun, la Ley de Libre Negociaciéon de Divisas, vigente
desde 2001, permite tener y hacer transacciones en cual-
quier moneda; también permite la tenencia de depositos
bancarios en moneda extranjera.
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la vez, la ausencia del mencionado mercado secundario
impide que se conozca la curva de rendimientos relevante
en cada momento del tiempo. A ello debe afiadirse que la
forma como el banco central implementa sus operaciones
de estabilizacion monetaria, al colocar los certificados de
depdsito a plazos mayores de siete dias, dificulta la trans-
mision de cambios en la tasa lider hacia cambios en tasas
mas largas, incluso en el mercado primario. Ello se debe
a que el procedimiento operativo establecido hace posi-
ble y probable que las tasas de interés en las licitaciones
permanezcan invariables y que la variable de ajuste (ante
un cambio en la tasa lider) sean los montos colocados a
plazos mayores.® Por otro lado, el hecho de que la posicion
del banco central frente al sistema financiero sea deudora
con frecuencia diaria hace que los bancos (sobre todo los
mas grandes) tengan un margen de maniobra considerable
para financiar sus operaciones y que no necesariamente
trasladen de forma inmediata, en sus operaciones de cré-
dito y de depdsito, los cambios observados en la tasa de
interés lider de politica monetaria. A pesar de las limita-
ciones indicadas, las acciones de la politica monetaria (de-
terminacion del nivel de la tasa de interés lider de politica
monetaria) inciden en un conjunto de variables interme-
dias y afectan eventualmente la trayectoria de la tasa de
inflacion en Guatemala. En el siguiente apartado se trata
de medir la importancia cuantitativa de los principales ca-
nales de transmision de la politica monetaria identificados
en el modelo del banco central utilizado para prondsticos
de inflacién de mediano plazo.

3.2 Analisis empirico
3.2.1 Correlaciones dinamicas

En este apartado se presentan los resultados de medir las
correlaciones dindmicas mas relevantes para identificar la
importancia cuantitativa de los canales de transmision. En
particular, se analiza el canal de demanda agregada y el
canal del tipo de cambio. Para cada canal se miden las
correlaciones dinamicas entre el instrumento de politica
monetaria (la tasa de interés lider) y una variable interme-
dia pertinente, asi como entre dicha variable intermedia y
la inflacion.” La muestra utilizada contiene datos en fre-
cuencia trimestral, desde 1995 hasta 2007. Sin embargo,
se explora la robustez al cambio de muestra, sobre todo
tomando en cuenta la evolucion en el régimen de politi-

& Al respecto, véase Edwards (2006).

7 Las definiciones exactas de las variables utilizadas se pre-
sentan en el Anexo 1.

ca monetaria que se comentd en el apartado anterior. En
relacion con el canal de demanda agregada, la cadena de
causalidad implicada en el MMS involucra las siguientes
variables, en ese orden: tasa de interés lider de politica
monetaria, tasa de interés nominal de largo plazo, tasa de
interés real de largo plazo, brecha de la tasa de interés real
de largo plazo, brecha del producto de demanda domésti-
ca, brecha del producto, tasa de inflacion. Como variable
intermedia se usa la brecha de la tasa de interés real de
largo plazo, pues tiene la ventaja de que no forma parte
del canal del tipo de cambio, por lo que permite distinguir
el efecto del canal de demanda agregada. Por su parte, el
canal del tipo de cambio opera mediante un efecto directo
vy uno indirecto. En ambos casos, la tasa de interés lider
afecta al tipo de cambio nominal, al tipo de cambio real
y a la brecha del tipo de cambio real. El efecto directo
consiste en que la brecha del tipo de cambio real afecta
directamente la tasa de inflacion. El efecto indirecto se
refiere a que la brecha del tipo de cambio real afecta a la
brecha del producto de demanda externa, ésta afecta a la
brecha del producto; y esta Gltima, a la tasa de inflacion.
En el caso del canal del tipo de cambio se usa la brecha
del tipo de cambio real como variable intermedia, lo que
permite analizar la suma de los efectos directo e indirecto.
En los cuadros 1, 2 y 3 pueden apreciarse algunas correla-
ciones dindamicas seleccionadas, para las muestras que alli
se indican. Para cada muestra se seleccioné el numero de
rezagos correspondiente a la correlacion con mayor valor
absoluto; ademas, se indica si la correlacion dinamica pre-
sentada es 0 no estadisticamente significativa. El cuadro
1 muestra las correlaciones dindmicas relevantes en rela-
c¢ion con el canal de demanda agregada. En primer término
se aprecian las correlaciones entre la brecha de la tasa de
interés real de largo plazo y los rezagos de la tasa de inte-
rés lider de politica monetaria, las cuales tienen un valor
promedio de 0.4, son estadisticamente significativas en su
mayoria y tienen un rezago promedio de 2.8 trimestres.
Seguidamente se observan las correlaciones entre los re-
zagos de la brecha de la tasa de interés de largo plazo y la
tasa de inflacién. Tales correlaciones tienen un valor pro-
medio de -0.34, son estadisticamente significativas para
tres de las cinco muestras y tienen un rezago promedio de
11.2 trimestres. El efecto combinado (es decir, el producto
de las dos correlaciones mencionadas para cada muestra)
tiene un promedio de -0.1292 y suma un rezago promedio
de 14 trimestres.

Por su parte, el cuadro 2 muestra las correlaciones dinami-
cas relevantes en relacion con el canal del tipo de cambio.
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Primeramente se aprecian las correlaciones entre la brecha
del tipo de cambio real y los rezagos de la tasa de interés
lider de politica monetaria, las cuales tienen un valor pro-
medio de -0.17, no son estadisticamente significativas y
tienen un rezago promedio de 0.75 trimestres. Luego se
observan las correlaciones entre los rezagos de la brecha
del tipo de cambio real y la tasa de inflacion. Tales corre-
laciones tienen un valor promedio de 0.59, son estadisti-
camente significativas para todas las muestras y tienen un
rezago promedio de 3.2 trimestres. El efecto combinado
(es decir, el producto de las dos correlaciones menciona-
das para cada muestra) tiene un promedio de -0.1129 y
suma un rezago promedio de 4 trimestres. En el cuadro 3
se observan las correlaciones directas entre los rezagos de
la tasa de interés lider de politica monetaria y la tasa de
inflacion. Dichas correlaciones tienen un valor promedio
de -0.4945, son estadisticamente significativas en todos
los casos excepto uno y tienen un rezago promedio de 3
trimestres. Si se considera que el efecto total de ia tasa
de interés lider de politica monetaria sobre la tasa de in-
flacion es medido aproximadamente por el valor prome-
dio de la correlaciéon dinamica entre estas dos variables
(-0.4945), entonces ¢l efecto combinado del canal de de-
manda agregada (-0.1291) representa un 26.1% del efecto
total, y €l efecto combinado del canal del tipo de cambio
(-0.1129) representa un 22.8% del efecto total. Queda, por
tanto, un residuo del -0.2526 (51.1%), el cual podria ser
atribuido, principalmente, a errores de medicion y al canal
de expectativas. En términos del rezago del mecanismo
de transmision, el efecto directo toma en promedio 3 tri-
mestres, en tanto que el canal de demanda agregada toma
en promedio 14 trimestres y el canal del tipo de cambio
toma en promedio 4 trimestres. Ello permite inferir que
el canal de expectativas causa una anticipacién del efec-
to de cambios en la tasa de interés lider de politica mo-
netaria sobre la inflacion. En resumen, el mecanismo de
transmisién de la politica monetaria en Guatemala, en el
periodo 1995Q1-2007Q1, se materializo en un 51.1% a
través del canal de expectativas, en un 26.1% a través del
canal de demanda agregada y en un 22.8% a través del
canal del tipo de cambio. En términos de rezagos, el canal
de demanda agregada toma en promedio 14 trimestres, el
canal de tipo de cambio toma 4 trimestres en promedio y
el efecto total tiene su mayor intensidad en 3 trimestres, lo
cual es indicativo de que el canal de expectativas opera en
forma relativamente rapida.

3.2.2 Vectores Autorregresivos

El andlisis de vectores autorregresivos (VAR) permite ob-
servar la operatoria de los canales de transmisién de la po-

litica monetaria, si bien los resultados obtenidos no siem-
pre son estadisticamente significativos y, ademas, no son
robustos a cambios en las muestras y en el ordenamiento
de las variables. La grafica 1 muestra las funciones impul-
so-respuesta de un VAR entre la tasa de inflacion y la tasa
de interés lider de politica monetaria. Alli se aprecia que
ante un shock positivo a la tasa lider (columna derecha), la
tasa de inflacién disminuye (aunque no en forma estadis-
ticamente significativa). A la vez, ante un shock positivo
en la tasa de inflacion {columna izquierda), la tasa lider
se incrementa enddégenamente (aunque, de nuevo, no en
forma estadisticamente significativa). Por tanto, la eviden-
cia (débil) proporcionada por estas funciones de impulso-
respuesta es compatible con la nocién de que la tasa de
interés lider afecta a la tasa de inflacion en el sentido en
que se espera de acuerdo con la teoria macroeconomica
convencional y de acuerdo con el MMS. En la grafica 2 se
ilustra el funcionamiento del canal de demanda agregada.
La columna derecha permite apreciar el efecto de un shock
a la tasa lider de politica monetaria; en particular, se ob-
serva que la brecha de la tasa de interés real de largo plazo
se incrementay que la inflacion disminuye. En la columna
izquierda se aprecian las respuestas ante un shock positi-
vo en la tasa de inflacién: la tasa lider se incrementa y la
brecha de la tasa de interés real de largo plazo se reduce
al principio® y luego se incrementa. Los resultados son
compatibles con la operatoria del canal de demanda agre-
gada, desde la tasa lider hacia la inflacién, por intermedio
de la brecha de la tasa de interés real de largo plazo. Por
ultimo, la grafica 3 presenta evidencia en relacion con el
funcionamiento del canal del tipo de cambio. En la colum-
na derecha se aprecian las reacciones ante un shock en la
tasa de interés lider, mientras que en la columna izquierda
se observan las respuestas ante un shock en la tasa de in-
flacion. El shock positivo en la tasa de interés lider causa
una disminucion inicial en la brecha del tipo de cambio
real (aunque no es estadisticamente significativa); luego,
dicha brecha se incrementa, antes de converger a su valor
inicial. Por su parte, la tasa de inflacion disminuye ante el
shock de la tasa lider; luego se incrementa y converge a
su valor estacionario. En la columna izquierda se aprecia
que, ante un shock positivo en la tasa de inflacion, la tasa
lider se incrementa endogenamente y la brecha del tipo de
cambio real disminuye. De nuevo, el comportamiento de
las variables en estas funciones de impulso-respuesta es
compatible con la operatoria de! canal del tipo de cambio
en el MMS.

8 La reduccion inicial probablemente es consecuencia de la
definicién misma de “tasa real”, la cual es funcidn inversa de
la tasa de inflacion.
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4. Conclusion

Los mecanismos de transmision de la politica monetaria
operan de manera diferente en distintas economf{as y cam-
bian a lo largo del tiempo en una misma economia. Entre
otros aspectos, su funcionamiento depende del régimen de
politica monetaria y cambiaria en vigencia, de la estruc-
tura y desarrollo de la economia en cuestién, del desarro-
Ho y profundizacion de los mercados financieros y de los
procedimientos operativos del banco central. La evidencia
empirica revisada para Guatemala, correspondiente al pe-
riodo 1995-2007, permite identificar el funcionamiento de
los canales de demanda agregada (que incluye los subca-
nales de tasa de interés, de precios de otros activos y de
crédito), del tipo de cambio y de expectativas. En particu-
lar, el analisis de correlaciones dinamicas indica que el ca-
nal de expectativas opera con la mayor fuerza (51.1% del
efecto total de la tasa lider sobre la inflacién) y de manera

mas rapida (3 trimestres de rezago). Por su parte, el canal

de demanda agregada, via la brecha de la tasa de interés
real de largo plazo, explica un 26.1% del efecto total y
tiene un rezago promedio de 14 trimestres. En el caso del
canal del tipo de cambio, éste opera por la via de la brecha
del tipo de cambio real, explica un 22.8% del efecto total
y tiene un rezago promedio de 4 trimestres. Cabe indicar,
sin embargo, que esta evidencia es, en algunos casos, sen-
sible al cambio de muestra y no estadisticamente signifi-
cativa. La evidencia estadistica, que se deriva del uso de
vectores autorregresivos recursivos, es en general débil,
en el sentido de que es sensible a los cambios de muestra,
del niimero de rezagos y de ordenamiento de las variables,
ademas de que suele no ser estadisticamente significativa.
Con esas salvedades se encontraron instancias en las cua-
les las funciones de impulso-respuesta son consistentes
con el funcionamiento de los canales de demanda agre-
gada y del tipo de cambio, usando la brecha de la tasa de

interés real de largo plazo y la brecha del tipo de cambio

BUICS QLY DICCE

real, respectivamente, como variables intermedias.

Muestra

CANAL DE DEMANDA AGREGADA
Tasa Lider - Brecha Tasa Real LP

1995Q1 2007Q1
2001Q1 2007Q1
2002Q1 2007Q1
2003Q1 2007Q1
2004Q1 2007Q1
Promedio ‘
Brecha Tasa Real LP - Inflacién - 1995Q1 2007Q11

2002Q1 2007Q1

2003Q1 2007Q11

Promedio

Efecto Combinado 1995Q1 200701
: ‘ 2001Q1 2007Q1

2002Q1 2007Q1

2003Q1:2007Q1

2004Q1 2007Q1

Promedio

Efecto Total Promedio Tasa Lider-Inflacion

Efecto Combinado Promedio Relativo

CUADRO 1

2001Q1 2007Q1

| 200401 2007Q1

Estadisticamente

Correlacion Significativo Rezagos
0.4187 Si 0
0.3234 sl 68
0.3554 Sl 0
0.2865 NO 5
0.6122 Sl 3
0.39924 2.8
031t st 19
04824 st 1
-0.4703 S 19
-0.265 . NO . W
-0.1895 . N g
-0.34364 11.2
04302 ~ NO 12
-0.1560 St -7
-0.1671 Si o : 12
-0.0759 - NO ‘ T

- -0.1160 ‘ NO 12
-0.1291 14.00
-0.49452 3.00
26.1% 466.7%
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CUADRO 2

Estadisticamente

Muestra Correlacién Significativo Rezagos
CANAL DE TiPO DE CAMBIO
Tasa Lider - Brecha del TCR
1995Q1 2007Q1 — e —
2001Q1 2007Q1 -0.0577 NO 2
2002Q1 2007Q11 -0.2187 NO 1
2003Q1 2007Q1 -0.2754 NO o]
2004Q11 2007Q1 -0.1221 NO 0
Promedio ; ~ -0.168475 0.75
Brecha dei Tipo de Cambio Real-Inflacion. = 1995Q1 200701 = 03423 s 3
‘ ~ S 0 2001Q1 2007Q1 - 0.5119 o 8h 2
2002Q12007Q1 05798 sl 4
- 2003Q12007Q1 - 07176 s 4
. 200401 2007Q1 07980 sl 3
Promedio ; ; 0.5899 3.2
Efecto Combinado = - 1995‘()1 260701' = e
. . 2001Q11 2007Q1  -0.0295 NO 4
. 2002Q12007Q1  -0.1268 NO 5
. 2003Q12007Q1  -0.1978 NO 4
. 2004Q1 200701~ -0.0974 NO -3
Promedio -0.1129 4.00
Efecto Total Promedio Tasa Lider-Inflacion -0.49452 3.00
Efecto Combinado Promedio Relativo 22.8% 133.3%
CUADRO 3
Estadisticamente
Muestra Correlacién Significativo Rezagos

Promedio

Canal de Demanda Agregada
Relativo
Absoluto

Canal de Tino de Cambio
Relativo
Absoluto

Residuo
Relativo
Absoluto

-0.4945

26.1%
-0.1291

22.8%
-0.1129

51.1%
-0.2526

466.7%
14.0

133.3%
4.0
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Griafica 1

Respuesta a Innovaciones Cholesky de 1 Desviacion Estandar
20021-2007Q1, 1 Rezago
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Grafica 2

Respuesta a Innovaciones Cholesky de 1 Desviacion Estandar
1995Q11-2007Q1, 1 Rezago
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Brecha de la Tasa Real LP a Inflacion

35 40

Inflacién a inflacién

1.2

0.4 ]

Tasa Lider a Inflacion

-2

-2
-3 i T T T T T T
5 10 15 20 25 30 35 40
Inflacién a Tasa Lider
1.2
0.8
0.4
0.0 4= e
x\‘
044 N
-0.8 T T T U T T T

10 15 20 25 30 35 40

-2 .

10 15 20 25 30 35 40

Péagina 11



Grafica 3

Respuesta a Innovaciones Cholesky de 1 Desviacion Estandar
2000Q1-2007Q1, 4 Rezagos
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Anexo 1
Definicion de variables

A continuacion se describen las variables utilizadas en los
ejercicios estadisticos (correlaciones dinamicas y vectores
autorregresivos) presentados. En todo caso, se utilizaron
datos con frecuencia trimestral.

Brecha de la tasa de interés real de largo plazo. Es la di-
ferencia entre la tasa de interés real de largo plazo y la par-
te tendencial de la descomposicion de Hodrick-Prescott de
la misma tasa de interés real de largo plazo.

Brecha del tipo de cambio real. Es la diferencia entre el
tipo de cambio real y el tipo de cambio real de equilibrio.
Tasa de inflacién. Es la parte tendencial de la descompo-
sicion de Hodrick-Prescott de la tasa de inflacion trimes-
tral anualizada desestacionalizada que se obtiene a partir
de las mediciones del indice de precios al consumidor.

Tasa de interés lider de politica monetaria. Es la tasa
de interés que paga el banco central de Guatemala por los
depositos (representados por certificados) constituidos al
plazo de 7 dias.

Tasa de interés nominal de largo plazo. Es la tasa de
interés activa promedio ponderada del sistema bancario.

Tasa de interés real de largo plazo. Es la tasa de interés
nominal de largo plazo menos la tasa de inflacion.

Tipo de cambio real. Es un indice de tipo de cambio real
bilateral entre Guatemala y Estados Unidos. Se calcula

como la suma del logaritmo del tipo de cambio nominal
(quetzales por délar) mas el logaritmo del indice de pre-
cios al consumidor de Estados Unidos menos el logaritmo
del indice de precios al consumidor de Guatemala.

Tipo de cambio real de equilibrio. Es la parte tenden-
cial de la descomposicidon de Hodrick-Prescott del tipo de
cambio real.
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