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SOLIDEZ FINANCIERA DEL BANCO DE GUATEMALA: ANALISISE
IMPLICACIONES PARA LA POLITICA MONETARIA

Resumen

En un Esquemade Metas Explicitasde Inflacion (EMEI) como el implementado oficialmente
en Guatemala desde 2005, e andlisis del patrimonio neto del Banco de Guatemala y la
evaluacion sobre la necesidad de una recapitalizacion, son sumamente importantes. A
diferenciade los bancos comercial es, |0s bancos central es pueden operar perfectamente bien
con un capital igual a cero o incluso con uno negativo (Stella, 1997). Sin embargo, un
patrimonio neto negativo, muy probablemente comprometa su independenciaeinterfieracon
su habilidad para alcanzar su objetivo de politica. Ciertamente, si la sociedad guatemalteca
valora un banco central independiente capaz de implementar efectivamente la politica
monetaria, la recapitalizacion puede volverse esencial. En este contexto, este trabajo
proporciona la primera aproximacion cuantitativa de la que se tenga conocimiento para
evaluar la necesidad de capitalizacion del Banco de Guatemala. La metodologia aplicada a
caso guatemalteco se derivadel concepto de capital estructural que utiliza lze (2005); el cua
es una funcion de los gastos operativos del banco central y del costo de mantener reservas
internacionales. Este capital estructural es el minimo que un banco central necesitaria para
garantizar la credibilidad de su meta de inflacion. El andlisis se hace para el periodo 2005-
2015, es decir, desde laadopcion del EMEI en el pais. Los resultados obtenidos exploran las
implicaciones gue esto tiene para la conduccion e implementacion de la politica monetaria,
destacando laimportancia que adquiere en laactualidad, que el Estado de Guatemalatrasiade
a Banco de Guatemala, |os recursos financieros necesarios para cubrir las deficiencias netas
y asi proceder ala consecuente recapitalizacion del mismo.

JEL: E58, E63, H63, M40

Palabras claves. Banco de Guatemala, Esquema de Metas Explicitas de Inflacién,
credibilidad, deficiencia neta, capital del banco central, patrimonio.
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INTRODUCCION

En los ultimos afios, la combinacion de politicas (fiscal y monetaria) expansivas ha
conllevado a un incremento de las pérdidas operativas para la mayoria de bancos centrales.
Es obvio que lo anterior, ha impactado negativamente en la solidez patrimonial de dichas
instituciones; sin embargo, a pesar de la debilidad que gercen dichas pérdidas sobre su
patrimonio, €l incremento de las mismas no ha sido suficiente para generar un proceso de
recapitalizacion ef ectiva en muchos paises que enfrentan dichas necesidades, en parte debido
al deterioro de las finanzas publicas.

Esta dificultad reflgjalo complejo que resulta explicarle al poder legidativo porqué
las pérdidas del balance de resultados (costo de politica monetaria, deficiencianeta) afecta el
capital (patrimonio) del banco central. En muchos casos, esto implica sacar a relucir
anteriores déeficits cuasi-fiscales que pudieron haber permanecido en e olvido por mucho
tiempo, ya sea por razones politicas o por sus consecuencias legales y econémicas.
Asimismo, antes de suscribirse a un proceso de recapitalizacion, €l cual implicatipicamente
un esfuerzo fiscal, los ministerios de finanzas general mente cuestionan dos elementos claves
de las cuentas del banco central: su nivel de reservas internacionalesy sus gastos operativos;
ninguno de los cuales es facil de discutir o mucho menos de negociar (1ze, 2005).

Asimismo, este tipo de discusiones trae consigo el debate sobre la determinacion del
nivel apropiado de capital del banco central. Como lo indica Stella (1997 y 2002), aungue €
capital del banco central es muy importante, las hormas y los criterios convencionales
aplicados a los bancos comerciales no pueden aplicarse a capital del banco central. A
diferencia de los bancos comerciaes, los bancos centrales se benefician de los derechos

monopolicos de la emision del dinero y de la capacidad de su impuesto inflacionario sobre



los pasivos monetarios (incluyendo las reservas requeridas (encgje bancario) y otros
depdsitos), lo cua les proporciona fuertes cuasi-rentas que no se reflgjan propiamente en sus
hojas de balance. Por tanto, muchos bancos centrales pueden funcionar con una posicion
patrimonial negativa o incluso sin capital. No obstante, los costos que enfrenta el banco
central, los cuales son especificos dado la naturaleza de sus operaciones, pueden ser muy
altos. En ese sentido, para generar €l ingreso necesario para afrontar sus gastos, algunos
bancos centrales podrian requerir de un nivel de capitalizacion en exceso, comparado con o
gue necesitaria un banco comercial. Es claro que, si 10s requerimientos de capitalizacion del
banco central exceden o se quedan cortos de aguellos utilizados por los bancos comerciales,
los criterios utilizados por estos ultimos (como por gemplo, una razon capital/activos de
10%) dejan de ser dtiles (Stella, 2005).

En este contexto, esta investigacion proporciona un marco de referencia formal,
cuantitativo y macroecondémicamente consistente, para analizar el estado del patrimonio del
Banco de Guatemala y evaluar Si es necesario su recapitalizacion, en el contexto del EMEI.
Al respecto, e capital minimo requerido (llamado estructural por Ize (2005)) sera aquel que
garantice la credibilidad del banco central; y que es funcion de sus gastos operativos y del
costo de mantener reservas internacional es en exceso, como porcentg e de su base monetaria.

Esto resultarelevante, ya que los bancos central es de muchos paises han incurrido en
pérdidas operativas considerables que, eventualmente, pueden interferir en la conduccién e
implementacion de su politica monetaria. En muchos casos, € tema sobre que si un banco
central deberia o no recapitalizarse haresurgido. Desafortunadamente, la discusion sobre las
soluciones propuestas frecuentemente se ha plagado de imprecisiones sobre qué significa

“recapitalizacion” y, consecuentemente, sobre si es un mera convencionalidad contable o s



efectivamente es necesarialatransferenciareal de recursos. De hecho, estatematicano se ha
tratado antes para el caso de Guatemala, por |o que se constituye en otro aporte relevante del
estudio. Para abordar ordenadamente estas ideas, en la primera parte de este documento se
contextualizabrevemente a lector con lo sucedido en Guatemal aen | os Ultimos afios respecto
alos costos de politica monetaria, cambiariay crediticiay su patrimonio. Posteriormente, en
el segundo capitulo se describe el modelo que se aplicarapara evaluar €l caso de Guatemala;
y, seguidamente, se analizan los resultados obtenidos en e tercero. Luego, en e cuarto
capitulo, se destacan agunas consideraciones acerca de las posibles formas de
recapitalizacion que pudiera tener el banco central y se describen algunas caracteristicas
legales del contexto guatemalteco entorno a la restitucion de las deficiencias netas.
Finalmente, se proporcionan conclusiones que sintetizan € trabgo y algunas
recomendaciones.

1 EVOLUCION DE LASDEFICIENCIASNETAS Y DEL PATRIMONIO DEL
BANCO DE GUATEMALA

De acuerdo a Garcia (2002), araiz de | as operaciones de estabilizacién monetariaque
el Banco de Guatemala realizd durante los afios ochenta, |as cuales se orientaron a corregir
las consecuencias monetarias generadas por los graves desequilibrios fiscales y por la
concesioén de subsidios cambiarios, € Banco de Guatemala adquirié un considerable monto
de pasivos que generaron costos de politica importantes. De hecho, € autor indica que la
persistente acumulacién de pérdidas se constituyd en una restriccion para la realizacion de
operaciones de estabilizacion monetaria'y un limite a la habilidad del mismo para cumplir
con su objetivo fundamental. Lamonetizacion detalesdéficitsy lacoberturadelos subsidios

cambiarios que se adoptaron, generaron grandes excedentes de liquidez que fue necesario



neutralizar posteriormente, mediante operaciones de estabilizacion monetaria (OEM) que
ocasionaron costos y pérdidas a Banco de Guatemala (gréfico 1). Ciertamente, al analizar la
ultima década, se observa que las deficiencias disminuyeron considerablemente a partir de
2002 y continuaron decreciendo hasta convertirse en excedentes entre 2007 y 2008. Sin
embargo, a partir de 2011, se ha vuelto a observar una tendencia a azade las pérdidas. En

2015 pareciera que dicha tendencia se contuvo ligeramente.
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Entre los factores que explican este comportamiento destacan: @) un incremento del
déficit fiscal por encimadel 2.0% del PIB que generd excedentes importantes de liquidez que
debieron neutralizarse mediante el uso de OEM; y, b) un entorno internacional menos
dindmico que ha implicado menores rendimientos sobre la inversion de los activos que
forman parte de las reservas internacionales (Banco de Guatemala, 2012).

En cuanto a la evolucion del capital del banco central, € patrimonio del Banco de
Guatemalaregistré unatendenciaa azaen laprimeramitad del periodo del EMEI (gréficos
2y 3), dcanzado su valor mas ato en 2009 (2.7% del PIB, equivaente a 0.26 veces |la base

monetaria).
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En dicho afio, como consecuenciadelacrisiseconémicay financieraglobal, el Banco
de Guatemala aumenté sus activos externos (grafico 4) lo que fortalecié su posicion
patrimonial. Al respecto, destaca dentro de los activos externos, la tenencia de unidades
internacionales de cuenta, los cuales registraron €l valor de la Tenencia de Derechos
Especides de Giro —-DEG, que provienen de asignaciones otorgadas a Guatemala por €l
Fondo Monetario Internacional -FM I, o bien por compras directas que efecttia el Banco de

Guatemala en el mercado institucional de divisas (grafico 5).
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Otro factor que ha aumentado las reservas monetarias internacionales ha sido €

financiamiento del déficit fiscal con recursos externos. Ciertamente, en 2012 y 2013, se



colocaron Eurobonos por US$700 millones cada afio, mientras que en 2014, se colocaron
US$210 millones de Bonos del Tesoro en €l mercado local. Sin embargo, a partir de 2009, el
patrimonio del Banco de Guatemala ha venido disminuyendo, alcanzando su punto mas bajo
en 2015 (0.7% del PIB, equivalente a 0.10 veces la base monetaria). Esto coincide con €
incremento observado en las deficiencias netas, es decir, el aumento mostrado en el costo de
la politica monetaria, cambiariay crediticia durante el periodo 2011-2015. Las deficiencias

netas como porcentaje del PIB se ubicaron 0.30 en 2015 (gréfico 6).
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Finalmente, | as restauraciones de patrimonio por cobrar al Estado corresponde alos
saldos que, de conformidad con los Articulos 9 y 83 de la Ley Organica del Banco de
Guatemala, €l Estado tiene pendiente de restaurar al Banco de Guatemala. Al 31 dediciembre
de 2015 y 2014, y con base en |os estados financieros del Banco de Guatemala, €l saldo de
este rubro incluye e costo de la politica monetaria, cambiariay crediticia acumulado desde

e ano 1989 como se detalla a continuacion:
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2015 2014

Costo acumulado de la politica monetaria,
cambiaria y crediticia correspondiente a

los afios 1989 a 2001 Q 16,834,201,332 Q 16,834,201,332
Deficiencia neta del 2002 905,322,368 905,322,368
Deficiencia neta del 2011 1,017,094,370 1,017,094,370
Deficiencia neta del 2012 1,401,767,852 1,401,767,852
Deficiencia neta del 2013 1,523,766,611 1,523,766,611
Deficiencia neta del 2014 1,710,580,731 -

Q 23392,733264 Q  20,158,385,922

Como se examinara més adelante, dichas deficiencias netas y, consecuentemente, las
restauraciones de patrimonio por cobrar, han tenido un impacto en el capital del Banco de
Guatemaa. No obstante, antes de proceder a dicho andlisis, resulta conveniente establ ecer
primero el nivel de capital necesario que el banco central debieratener parallevar acabo una
politica monetaria creible, con base en un modelo tedrico.

2. MODELO

Tomando en consideracion la evolucion de las deficiencias netas y del patrimonio del
Banco de Guatemala, a continuacion se define € modelo que proporcionara € marco
cuantitativo para evaluar la necesidad o no de recapitalizacion del mismo. El modelo
utilizado en esta seccion, esta basado en lze (2005), aunque con las modificaciones
pertinentes aplicables a caso de Guatemala, en particular, derivado de la informacion
disponible en la pagina oficial del Banco de Guatemala. Como primer punto, se establece la
nomenclatura y la definicion de las variables. Asi,  lainflacion meta; r la tasa de interés
real del pais analizado; r* latasa de interés real del resto del mundo; E €l tipo de cambio
nominal y e € tipo de cambio real. Ademas, las siguientes variables como razones de labase
monetaria: o los gastos del banco central; k e capital del banco central; x las reservas

internacional es netas (RINVS?); ex reservas internacionales netas y, b la deuda con intereses
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neto de activos domeésticos del banco central. Cabe indicar que e model o supone que todala
deuda del banco central (excepto el numerario) y todos los activos domésticos del banco
central son remunerados a la tasa de interés de mercado.

Expresado de estaforma, se asume gue las dos variables que impulsan ladinamicade
laacumulacion de capital del banco central, o y x, permanecen constantes; es decir, tanto los
gastos del banco central como la tenencia de reservas internacional es crecen alamismatasa
que la base monetaria (g). Este supuesto se flexibiliza més adelante. Asimismo, se asume
que todos los activos domésticos del banco central son remunerados a |la tasa de interés de
mercado y, consecuentemente, estan incluidos en b.

El balance del banco central es, por tanto, expresado de la siguiente forma:

k=ex=b—1=u-—> (D
endondeu = ex — 1 esunavariable de politica clave que define el “exceso” (respecto dela
base monetaria) de reservas internacionales del banco central .

A continuacion se definen diferentes tipos de utilidades que servirdn para las

estimaciones. La primera, |as utilidades contables?:
E
O (r* + * E) ex—(r+mb—o (2)

Por su parte, |as utilidades en términos real es son:

QR =04 —(m+ gk =k 3)

1 El uso del término “exceso de reservas’ no implica normatividad. Ciertamente, pudiera ser optimo tener u >
0 lo que conllevariaa un déficit patrimonial (1ze, 2005).
2 Ver Sullivan (2003).
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Utilizando las ecuaciones (1) y (2), reagrupando términos y asumiendo que la
condicion de poder de paridad de compra (PPP) se cumple en €l largo plazo, * + % =m,la

ecuacion (3) podriaser expresadaen forma* estructural”, esdecir, sinlos gjustes de valuacion

de corto plazo, como sigue:

E
QS=r*ex—rb—o+7r—gk=QR—Eex+(n—n*)ex (4)

Cabe indicar que las utilidades estructurales difieren de las reales en que €ellas no
incorporan los gjustes de valuaciones de corto plazo sobre el stock de reservas
internacionales; sin embargo, si incluyen |os componentes sistémicos de largo plazo de estas
valuaciones, es decir, las ganancias de sefioregje resultantes de depreciaciones sistémicas
cuando lainflacion doméstica es mayor alainflacion del resto del mundo.

Sedefine ahorap = r — r*como la prima de riesgo sobre titulos domeésticos. Con un
tipo de cambio real constante (es decir, quitando los cambios sistémicos del tipo de cambio
real), ¢ esunavariable estructural que refleja el riesgo paisy el riesgo cambiario, asi como
cualquier primade liquidez que resultara de un descal ce potencial entrelostitulosy reservas
internacionales del banco central. Utilizando las definiciones de ¢ y de u; y substituyendo b
en laecuacion (1), laecuacion (4) podriareescribirse asi:

B=r"+m—pu—o+@"+ep—9g)k (5)

Finalmente, las utilidades estructurales Q¢, como utilidades parak = 0 son:

QA =r"+m—gpu—o (6)
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Como se verd més adelante, esta variable juega un papel fundamental en e impulso de la
dindmica del capital (k) que determina los requerimientos del capital estructural (k¢).
Utilizando la ecuacion (6), la ecuacion (5) puede expresarse asi:

Q5 =Q° +rk (7
en donde r;, es latasa de interés gjustada por latasa de la base monetaria:

h=1"+¢p—g (8)

Yaque € capital reemplazalos intereses de la deuda (la cual pagar* + ¢), r;, es el
costo de oportunidad del capital neto necesario para que crezca ala misma tasa que g. Por
tanto, la ecuacion (7) indica que para que los retornos estructurales del capital de un banco
central Q5 /k, sean iguales alos retornos normales (r;,), la utilidad estructural debe ser cero.
De hecho, la utilidad estructural distingue a los bancos comerciaes de |os bancos centrales.

La competencia hace que las utilidades o pérdidas estructurales de los bancos
comerciaes converjan a cero (con gjustes en los margenes de intermediacion y cambios en
la participacion en el mercado); estos gjustes no necesariamente actlian en €l caso de los
bancos centrales (monopolista). Para tener credibilidad en e cumplimiento de la inflacién
meta, € patrimonio del banco central (el valor presente de Q° a perpetuidad) debe ser no
negativo; esto es, € patrimonio minimo es cero, es decir que k = Q5 /r, > 0.

Tomando en cuenta la asimetria en latransferencia de las utilidades, el banco central
debe cumplir con su restriccién presupuestariaintertemporal . A pesar de que € banco central
pudiera no cumplir con su restriccion presupuestaria, sin que esto afectara € valor de su
deuda (los inversionistas pudieran continuar adquiriendo deuda bajo la expectativa que €

banco central generard en e futuro € ingreso inflacionario necesario para pagar sus
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obligaciones), € hecho de no cumplirla pudiera afectar la credibilidad de su objetivo
inflacionario. Por tanto, para mantener su credibilidad (la cual es particularmente importante
bajo e esquema monetario de metas explicitas de inflacion, como en € caso de Guatemal a),
el valor presente delas utilidades reales del banco central, esdecir su patrimonio neto, deberia
de ser no negativo. Dado que Q° esta expresada como razén de la base monetaria (la cual

crecealatasa g), ésta puede reescribirse asi:
+ 00
f QSe tdt >0 (9
(0]

Utilizando la ecuacion (7), Q5 puede reescribirse como:
QS =k =r,(k — k°) (10)
en donde:

_puto—-(r"+m) -Q°

T T

kC

(11)

Queda claro que en la ecuacion (10) la dinamica del capital depende del signo dela
tasa deinterés ajustada por el crecimiento, es decir, de r;,,. Cuando 7, es positivo, ladinamica
del capital puede ser positiva o negativa (k diverge a + o« a menos que k = k¢), y para
cualquier k > k¢ (k < k©), Q5 semantiene positivo (negativo). Por tanto, k = k¢ esel valor
mas bajo que satisface la ecuacion (9). Asimismo, parar, < 0, la dinAmica del capita es
estable (k siempre converge a k¢), y k = k¢ es & vaor més ato de k que satisface la

ecuacion (9)3. En adelante, el andlisis se restringe al caso “normal” en el que r;, es positivo®.

3 En este caso, tener méas capital hace que el banco central esté “peor” ya que en la medida que tiene mas
capital, necesitari apartar més recursos para permitir que el capital continde creciendo a g (1ze, 2005).

4 En ¢ caso de Guatemala g ha sido bagja 'y estable, por tanto la condicién r,, = r — g = 0 se satisface. Esto
coincide con la ya conocida condicién de eficiencia dinamica de la literatura de crecimiento econémico. Esta
condicion es también consistente con la condicion de transversalidad de los modelos intertemporales; lo que
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2.1. Independencia del banco central

La ecuacion (11) muestra que €l capital estructura esta directamente relacionado a
las utilidades estructurales. Con Q¢ positivas, un banco central no necesita capital estructural.
De hecho, un banco central que obtiene fuertes ganancias estructurales, incluso podria tener
una posicién patrimonial negativa. Esdecir, si un banco central proyecta Q¢ > 0 podriatener
capital negativo (ecuacion 7) sin afectar su credibilidad. Este seria el caso de paises que no
mantienen gran exceso de reservas internacionales, que estan financieramente integrados
(¢ = 0)y quelosgastos operacional es de sus bancos central es son bajos. Mientras que paises
que deben mantener altas reservas internacional es, debido a que estén expuestos a una fuerte
volatilidad macroeconémica, o que sus bancos centrales tienen gastos operacionales altos,
estarian obligados a tener un k¢ alto si desean lograr una meta de inflacion baja. En estos
casos, |os bancos central es deben apalancar el exceso de reservas internacionales con capital
en lugar de deuda.

Se define la inflacion estructural m€como aguella que asegura cero utilidades
estructurales. Es decir Q¢ = 0 =7r*+ ¢ — gu — o, por lo que ¢ es una funcién de la
tenenciade reservas y de sus gastos, tal que:

¢ =gu+o—r* (12)

Por tanto, las ecuaciones (6) y (12) implican que:

O =n—-n¢ (13)

Como puede observarse en la ecuacion (13), las pérdidas estructurales resultarian

implica que el prestamista no puede cumplir con su deuda indefinidamente (a la tasa r), incrementando sus
préstamos (alatasa g), equivalente ala solucion no-Ponzi de model os de crecimiento.
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directamente de una inflacion més baja que la inflacidn estructural. Esto significaque si la
meta de inflacion se fija por debgjo de lainflacion estructural, el banco central incurrira en
pérdidas estructurales debido a un menor impuesto inflacionario, 10 que puede no ser
sostenible en el mediano plazo; excepto que el banco central tengaa menos un capital igual
al capital estructural. Sin embargo, aunque parezca contraintuitivo, tasas de crecimiento mas
atas de la base monetaria o de la tasa de interés (ya sea internacional o interna) podria
incrementar o disminuir los requerimientos de capital. Para comprender que es o que esta
impulsando estos resultados, se puede hacer un andlisis de estética comparativa (lze, 2005).
En lo que serefiere al crecimiento de labase monetaria, una g mas alta conllevaaun
k¢ més alto cuando k¢ /7, > 0. Con r;, > 0 esta condicion se reduce a k¢ > 0. Un capital
estructural positivo implica que |os activos son mayores que |os pasivos. Asimismo, cuando
se asume gque todos | os activos y pasivos crecen ala mismatasa, entre mas altaes g mayores
serédn las utilidades requeridas (y consecuentemente €l capital) para acumular € exceso de
activos sobre pasivos 0 mayores serén |as utilidades necesarias que permitan que el capital
crezcaalatasa g. Por tanto, mientras mas alta sealatasade crecimiento de labase monetaria,
el banco centra necesitara acumular reservas internacionales més rapido v,
consecuentemente, necesitaramas capital que permitagenerar e flujos de efectivo necesario.
Sin embargo, un banco central no necesariamente desea mantener una razon constante de
reservas internacional es a producto interno bruto (PIB). Esto ilustra las limitaciones de este
supuesto (crecimiento constante) y la necesidad de explorar escenarios alternativos.
Consideremos el caso de ¢. Lacurvade k¢ podriatener cualquieradelasformas que

aparecen en los graficos 7 y 8 (ver anexo 1), dependiendo del signo de la expresion:
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(r*+m) —o+u(r*—g). Cuando esta expresion es positiva (el sefioregje es ato), se
obtiene el caso del gréfico 7 (k¢ < u), que en combinacidn con la ecuacion (1) implica que
la deuda neta es positiva (b > 0). Por tanto, un incremento en ¢ aumenta los gastos, 1o que
har& que se requieraun capital mas alto. Por € contrario, cuando dicha expresion es negativa
(gréfico 8), altos requerimientos de capital (k¢ > u) inducen aque el banco central mantenga
activos internos netos positivos en lugar de deuda (b < 0). En este caso, un incremento en
las tasas de interés internas claramente mejora las ganancias del banco centra v,
consecuentemente, reduce | os requerimientos de capital .

Unaexplicacion similar aplicaa andlisis de latasa de interés externa. Un incremento
en r* aumenta tanto e ingreso del banco central derivado de su tenencia de reservas
internacionales como |os gastos sobre su deuda. Dependiendo de la cantidad de capital, un
efecto puede dominar al otro. Unavez mas, asumiendo que r,, > 0, laformade lacurva k¢
podria ser la de los gréficos 9 y 10 (ver anexo 1), respectivamente. Esto dependerd si la
expresion 1 + k¢ = ex — b es positiva 0 negativa. En € gréfico 9, un capital bajo conlleva
aun exceso de deuda con relacién alas reservas internacional es. Por tanto, un incremento en
la tasa de interés externa empeora las ganancias del banco central y aumenta los
requerimientos de capital. El caso inverso se muestraen € gréfico 10.

2.2.  Incorporando cambios en la estructura del balance del banco central

Lametodol ogiaanterior asume que en el estado estacionario todos|as variablesclaves
del balance del banco central crecen a la misma tasa (por tanto la estructura del balance
genera permanece invariable), o que puede no ser siempre el caso. Por g emplo, de acuerdo

alze (2005), podria ser €l caso en que la éasticidad ingreso de la demanda por circulante
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podria ser substancialmente menor que uno (de hecho, la mayoria de paises han
experimentado que en la medida en que se disponen de mas medios el ectronicos, lademanda
por efectivo ha tendido a disminuir). Por otra parte, un banco central pudiera continuar
deseando una razon de reservas internacionales a PIB constante. No obstante, los bancos
centrales que han acumul ado fuertes cantidades de reservas internacional es durante periodos
de regimenes cambiarios fijos (con presiones de revaluacién) son mas propensos a acumul ar
menos reservas internaci onales a medida que transitan a regimenes cambiarios mas flexibles
o deciden reducir €l costo de mantenerlas. Con el objetivo detomar en cuentadiferentestasas
de crecimiento, se definen como g,, v g,, las tasas de crecimiento del exceso de reservas
internacionales y de los gastos operativos del banco central, respectivamente. En esa linea,
Ag,=9—9u Y Ag, =9 — g, representan los diferenciales de crecimiento respecto a la
base monetaria®. Por tanto existen tres casos a analizar:

a) crecimiento uniforme: Jo=9u=9 — Ag,=A0g,=0; 1r,=r—g

b) crecimiento asimétrico: g,=9,=0 — Ag,=Ag,=g;, TH=r—g

c) crecimiento cero: g=G9o=9.=0 = Ag,=Ag,=0;, n,=r

La expresion de k que satisface la ecuaciéon (7) debe ser del tipo k = Ae™! +

Be™89ut 4 Ce™90t + D, en donde los coeficiente A, B, C y D pueden obtenerse
diferenciando k y substituyendo en la ecuacién (7) y utilizando la condicién inical de k¢ =
A+ B+ C+ D. A suvez, substituyendo k en laecuacion del patrimonio neto (9) conllevaa

lasiguiente expresion del capital estructural gjustado, k¢:

5 g, = 0 corresponde al caso de un régimen de tipo de cambio fijo extremo, tipo caja de convertibilidad, en
donde las reservas internacional es crecen en la misma proporcion que la base monetaria (1ze, 2005).
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RC = k€ — Ago o_ Agu pu
W +Agehm M +Agy T

(14)

en donde k¢ es @ capita estructural para tasas de crecimiento uniforme. La inflacion
estructural gjustaday las utilidades estructural es gj ustadas pueden derivarse de formasimilar

como aguellos niveles de inflacion y utilidades (estructurales) paralos que k¢ = 0:

C — C AgO Agu

T Tt — 0o —
1, +Ag, 1, + Agy

ou (15)

_

y: A =f — 20y — L% g (16)

™m+Ago mnt+Agy

Como puede observarse en |las ecuaciones (14, (15) y (16), para val ores pequefios de
1, € capital estructural (asi como la inflacion estructural y las utilidades estructurales) se

vuelven muy sensibles a los supuestos de diferenciales de crecimiento. Ciertamente, en el

Ag
Th+Ag

caso limite en donde r;, es muy pequefia, — 1, e término de los gastos se cancelade la

expresion del capital estructural. Es decir, si 10s gastos operacionales como |os intereses
crecen més lento que la base monetaria, k¢ se vuelve extremadamente negativo. Por tanto,
incluso una tasa de crecimiento de los gastos del banco central levemente por arriba de la
tasa de crecimiento de la base puede reducir draméticamente u obviar por completo, la
necesidad de patrimonio del banco central.
3. APLICACION EMPIRICA
3.1. Informacién utilizada

Los pardmetros utilizados en e modelo fueron obtenidos a partir del andlisis de datos
anuales de Guatemala para el periodo 2005-2015. Al respecto, latasadeinterésreal del resto
del mundo se aproximé como el promedio de la tasa de interés en términos reales de los

bonos del Tesoro delos Estados Unidos de Américaa 10 afios. En € caso de latasadeinterés
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domeéstica, se utilizo latasa de interés de los bonos del Tesoro de Guatemala a 15 afios, ya
gue lademanda de estos bonos es |la més representativa para el caso del pais. Por su parte, la
inflacién meta se tomd de las Propuestas de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia del
Banco de Guatemala, para € periodo en cuestion. En cuanto a los activos externos y los
gastos operativos del Banco de Guatemala, se tomaron |os datos registrados en sus balances
generales®. Por (ltimo, en linea con Ize (2005), para los gastos operativos del Banco de
Guatemala, se utiliza el rubro de deficiencia neta de cada afio y como activos externos se
utilizan las reservasinternacional es netas. Cabe agregar, que la calibracion de los parametros
utilizados en este g ercicio, es similar alautilizada en otros estudios que abarcan alaregion
centroamericana en su conjunto, como por ejemplo, e de Swiston, et al (2014).

3.2. Resultadosdelas estimaciones

Siguiendo el modelo descrito, se gjecutaron |as estimaciones para obtener los niveles
estructurales de las utilidades, lainflacién y e capital para € caso de Guatemala en 2015.
La tabla 1 presenta los parametros utilizados en la estimacion base y en los escenarios
alternativos (ver Anexo 3).

En € escenario base, se asume que €l exceso de activos externos y de gastos
operativos crecen ala misma tasa (caso uniforme’) que la base monetaria, es decir que si se
asume gque en el estado estacionario todos las variables claves del balance del Banco de
Guatemala crecen ala mismatasa (la estructura del balance general permanece invariable),

las utilidades del Banco de Guatemala como razén de la base monetaria serian positivas

6 Para un detalle de los balances generales ver Anexo 2.
" Este es el benchmark que utilizan otros estudios (Ize. 2005; Swiston et al., 2014). Para un detalle de los otros
casos (asimétrico y cero) ver tablas 2y 3 del Anexo 3.
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(2.12), por tanto, € banco central no necesitaria un capital estructural positivo. Asimismo,
la tasa de inflacidn estructural, aquella que asegura cero utilidades estructurales seria de
1.88%, lo que significa que el Banco de Guatemala pudiera bajar la inflacion meta actual
(4%) y seguir operando con un nivel de capital estructural negativo sin comprometer su
credibilidad. Dicho de otra forma, si la meta de inflacidn se fija por debgjo de lainflacion
estructural, € banco central incurrira en pérdidas estructurales debido a un menor impuesto
inflacionario, 1o que puede no ser sostenible en e mediano plazo; excepto que & banco

central tenga a menos un capital igual al capital estructural.

-5

-x0

2015

“aEne ez o de ko sutones

Al respecto, e grafico 11 muestra €l capital estructural obtenido para 2015 y lo
compara con otras métricas del patrimonio del Banco de Guatemala. El capital estructural
resulta ser de -2.83 veces |la base monetaria (mayor a reportado por el Swinston et al (2014),
de casi -3.9 veces paradl afo 2012). Ciertamente, €l capital del Banco de Guatemalaen 2015
registra una posicion patrimonial positivay se ubicatodavia por arriba del nivel minimo que
el banco central necesitaria para garantizar la credibilidad de su meta de inflacién (0.07 > -

2.83).
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Sin embargo, un analisis mas exhaustivo pone en evidencia que dicha brecha pudiera
ser més amplia, en favor del Banco de Guatemala, si se tomara en cuenta la retribucion de
las deficiencias netas. En este caso, la posicion patrimonial seria de 0.10 veces la base
monetaria. Por €l contrario, S se restaran las restauraciones del patrimonio por cobrar, la
posicion patrimonial se tornaria negativa, aunque por arribadel limite estructural (-0.38 > -
2.83). Recordemos que, si bien | as restauraciones por cobrar son parte del activo, las mismas
no se constituyen como un activo de calidad, por |o que la solidez patrimonial utilizando esta
métrica pudiera considerarse débil. Esto evidencia que una combinacion de menores costos
de politica monetariay el oportuno reconocimiento de las mismas, fortalecerian no solo los
balances financieros de la institucion, sino también incrementaria la credibilidad del banco
central (ver gréficos 12 y 13). Latabla 1 (ver Anexo 3) también muestralos posibles niveles
de capital estructural ante movimientos de |los parametros del modelo. Una disminucién de
lainflacion meta (escenarios 1y 2) por debajo de 4.0% evidencia la necesidad de un capital
estructural mayor (-2.16 y -1.49, respectivamente) debido a la disminucion en € nivel de

utilidades estructurales.
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Asimismo, una disminucion de la prima de riesgo internacional o0 un aumento de la
prima de riesgo interna (escenarios 4 y 6), como consecuencia de movimientos en las tasas
deinterés, requeririan de un capital estructural mas alto; mientras que un aumento delaprima
deriesgo internacional y delos gastos operativos (escenarios 3y 5), disminuirian lanecesidad

de capital estructural del Banco de Guatemala.

GRAFKO 14
STRUCTURAL (COMO PORGES
JARKD: 205

E =

-2.0

-5.00

Frerts: Blaze-az Ir dz b zutores o2 dasos del Baveod: 5_ozlamela

Adicionamente, se consideran otros dos escenarios. En e primero (gréfica 15), se
simula la trayectoria del patrimonio para un periodo de 10 afios, asumiendo que las
restauraciones de patrimonio por cobrar disminuyen a una tasa promedio de 0.5% que
equivale alatasa promedio ala que aumentaron en los ultimos 10 afios. En la grafica 16, se
simulaun caso pesimista, en el quelas restauraciones aumentan a esatasa promedio historica.
En e caso optimista, €l patrimonio (neto de restauraciones) podria ser positivo hasta 2025.
Esto implicariaque la capitalizacion del Banco de Guatemalano deberiade postergarse mas,
ya que s se percibe una debilidad patrimonial de mediano plazo, se podria perder
credibilidad, pues a no tener la capacidad financiera para actuar, se comprometeria el logro
de su objetivo de politica. Como se puede inferir, la credibilidad es importante porque

aumenta |la fuerza estabilizadora de |a politica monetaria. En otras palabras, reduce € costo
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o sacrificio requerido en términos de producto para estabilizar la inflacion y aumenta su

capacidad de estimular |a economia en un periodo recesivo, cuando lainflacion se encuentra

| i|_|.|

por debgjo de lameta.
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Ademas, la iﬁd(;;élrmdencia financiera del Banco de ..(.‘;.uatemala €s necesaria para
resguardar €l carécter técnico de sus decisiones. La autonomia podria verse gravemente
afectada si tuviera que solicitar, con urgencia, recursos a Ministerio de Finanzas Publicas,
especialmente para afrontar situaciones de crisis financieras o de balanza de pagos. Por lo
gue, con un Banco de Guatemala capitalizado, se reduce el riesgo de que tenga que recurrir
a la emision monetaria para financiarse en momentos de inestabilidad, por gemplo, en
cumplimiento de su rol de prestamistade Ultimainstancia. Asi, e paisy lainstitucion guedan
mejor preparados para enfrentar diversas situaciones de crisis.

4. ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE LA RECAPITALIZACION DEL
BANCO DE GUATEMALA

Esta seccion tiene como objetivo complementar el andlisis elaborado en la seccion
anterior, describiendo a gunas caracteristicas particulares sobre laforma en que se restituyen

las deficiencias netas segun las leyes vigentes del pais. Asimismo, se mencionan algunas
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consideraciones de economia politica que deben de tomarse en cuenta para que se pueda
llevar a cabo una adecuada recapitalizacion de lainstitucion.

En primer lugar, esimportante aclarar que, seguin lo estipulado en € articulo 83 de la
Ley Organicadel Banco de Guatemala (Decreto Numero 16-2002), el costo acumulado desde
1989 al 2001 (Q.16,834,201,332), debi6 ser absorbido por € Estado de Guatemala mediante
el Ministerio de Finanzas Publicas en € afio 2002, restaurando € patrimonio del Banco de
Guatemala con titulos de deuda publica alargo plazo con tasa de interés cero®. Sin embargo,
dicharestauracion alin no se hallevado a cabo por falta de voluntad politicay de recursos.

Asimismo, en cuanto aladeficiencianetadel 2002, segun lo estipulado en € articulo
9 delaLey Organica del Banco de Guatemala (Decreto Numero 16-2002), esta deficiencia
debi6 ser absorbida por €l Estado en e afio 2004 y restituida mediante titulos de deuda a
Banco de Guatemala. No obstante, en virtud de que el Proyecto de Presupuesto General de
Ingresos y Egresos del Estado para € afo 2004 no fue aprobado por e Congreso de la
Republicade Guatemal a, el Estado no restituy6 estadeficiencianetaa Banco de Guatemala.
Algo similar ocurrio con ladeficiencia neta del gercicio contable 2011 y 2012.

En cuanto al monto de la deficiencia neta del gjercicio contable 2013, el Banco de

Guatemala, en oficio No. 00320 solicitd que en € Proyecto de Presupuesto Genera de

8 Las mejores préacticas de la banca central relativas a su autonomia econdmica y financiera sefidan la
conveniencia de establecer claramente el tratamiento de las pérdidas y ganancias de un banco central, asi como
el mantenimiento y aumento de su capital por parte del Gobierno (Garcia, 2002). Este aspecto o incorporala
Ley Organicadel Banco de Guatemala (Decreto Numero 16-2002 del Congreso dela Republica) enlosarticulos
8y 9, que establecen que las deficiencias 0 excedentes netos derivados de |a g ecucién de la politica monetaria,
cambiariay crediticia, serén absorbidas por el Estado. En particular, €l articulo 9 de lareferida ley establece
gue el monto a que asciendan las deficiencias netas del Banco de Guatemala deben ser incluidas en el proyecto
de Presupuesto General de Ingresosy Egresos del Estado del gjercicio fiscal siguiente, paralo cual €l Ministerio
de Finanzas PUblicas debera prever que se cubran dichas deficiencias con bonos del tesoro u otros instrumentos
financieros de que disponga dicho Ministerio.
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Ingresos y Gastos del Estado 2015 se incluyera e monto de Q.1,523,766,611. Dicha
deficiencia fue incluida parcialmente por un monto de Q.361,380,446 en el Presupuesto del
Estado de 2015, sin embargo el mismo indica que & Ministerio de Finanzas Publicas queda
facultado para poder utilizarlo para atender los compromisos de los servicios de la deuda
publica y financiamiento del presupuesto, si fuera necesario. A la fecha, el Ministerio de
Finanzas Publicas no ha restituido dicha deficiencia, a pesar de las diferentes gestiones de
cobro efectuadas por e Banco de Guatemala. Finalmente, € 30 de noviembre de 2015 €
Congreso de la Republica aprob6 incluir la deficiencia neta e del gjercicio contable 2014 en
el Presupuesto General de Ingresosy Egresos del Estado de 2016.

Como puede inferirse, restaurar las finanzas del Banco de Guatemala ha sido técnica
y politicamente dificil, no obstante, es obvio que seria beneficiosa en € mediano y largo
plazo. Recapitalizar el banco central tipicamente implicaria i) discontinuar sus funciones
cuas fiscales, ii) reemplazar sus activos de bajo rendimiento por bonos del gobierno que
rindan interés de mercado y sin periodo de gracia, y iii) transferir su deuda internay externa
al gobierno. Tres condiciones que en €l pais, han demostrado ser sumamente complicadas de
llevarse a cabo. Otra consideracion importante, es que un pais con un banco central que
cuenta con un patrimonio neto negativo, tendraque enfrentarse a problema politico de cubrir
sus pérdidas sobre unabase de flujos de ef ectivo por parte del ministerio definanzas publicas.
Esta aternativa es la que aparece frecuentemente en las leyes de |os bancos centrales (Stella,
2005). En € caso de Guatemala, laley organica del Banco de Guatemala aprobada en 2002,
tiene una clara provision en los casos en donde € Banco de Guatemal a sufre de pérdidas que
no puede cubrir con sus propias reservas. En este caso, € Ministerio de Finanzas Publicas de

Guatemala, deberd de enviar en la propuesta del presupuesto del afo siguiente, €
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requerimiento para cubrir |as deficiencias netas mediante |aemision de deuda soberana®. Este
tipo de solucion es la que Edwards (2000), [lama recapitalizacion “automética’ del banco
central y eslaque é aconsegadebido alaimportancia de separar este temadel plano politico.
Sin embargo, e primer obstaculo con este tipo de transferencias es que los ministerios de
finanzas publicas son raramente flexibles para proporcionar |os recursos en forma periodica.
Una asignacion presupuestaria es normamente requerida y, por lo general, no es posible
quebrantar el marco legal delaley de presupuesto autorizado mediante de unarequisicion a
priori de que las pérdidas del banco centra sean cubiertas. Por 1o que, en € caso de
Guatemala, aunque la forma econdémica de la recapitalizacion esta claramente explicada, €
requisito legal es que el Banco de Guatemala envie al Ministerio de Finanzas Publicas la
solicitud, y no que éste la apruebe. Asi que la probabilidad de que la solicitud sea aprobada,
esta claramente sujeta ala voluntad de los |egisladores en el Congreso de la Republicaen
momento de laaprobacion del presupuesto y no depende Unicamente del Banco de Guatemala

y del Gobierno Central.

9 LaLey Organicadel Banco de Guatemala (Decreto NUmero 16-2002) establece en el Articulo 9 “Asignacion
de las deficiencias netas’ que: “Si después de cubrir sus gastos de funcionamiento, los ingresos del Banco de
Guatemala no son suficientes para cubrir € costo de gjecucion de la politica monetaria, cambiariay crediticia
determinada por la Junta Monetaria, la deficiencia resultante sera aplicada en el orden siguiente: a) Con cargo
ala cuenta Reserva General; y, b) Si el saldo de la cuenta Reserva General no dispone de suficientes recursos
0 activos extraordinarios para cubrir total o parcialmente las deficiencias netas, éstas seran absorbidas por €l
Estado, la Junta Monetaria en un plazo que no exceda de treinta (30) dias de finalizado el gercicio contable de
gue se trate iniciara los tramites correspondientes ante el Organismo Ejecutivo por intermedio del Ministerio
de Finanzas Publicas para que € monto a que asciendan las deficiencias no cubiertas sean incluidas en €l
Proyecto de Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado del gercicio fiscal siguiente, en cuyo caso
e Ministerio de Finanzas Publicas debera prever que se cubran dichas deficiencias netas con bonos del tesoro
u otros instrumentos financieros de que disponga dicho Ministerio, los cuales devengaran tasas de interés de
mercado y que podran ser negociados por e Banco de Guatemala en € mercado secundario naciona o
internacional”, por otro lado, € Articulo 83 “Transitorio” delacitada L ey, establece que: “El Estado, por medio
del Ministerio de Finanzas Publicas, deberd absorber €l costo acumulado de la politica monetaria, cambiariay
crediticiareflejado en el balance del Banco Central a cierre contable del afio previo a de la fecha de entrada
en vigenciade lapresente Ley”.
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El segundo obstaculo seria que, si fuera el caso en € que e ministerio de finanzas
tuvierala suficiente discrecion como para proporcionar |os recursos en forma periédica, esto
sugeririaque pudieratener el suficiente poder para controlar lamagnitud y la sincronizacion
de las transferencias de recursos, o que consecuentemente, pudiera poner a la politica
monetaria en manos del ministerio y no del banco central (dominancia fiscal). Si la
independenciainstitucional esdeseable parael banco central, esdificil ver como esto pudiera
mantenerse cuando el banco central depende de la voluntad del ministerio de finanzas para
Ilevar a cabo |a correcta implementacion de la politica monetaria.

El tercero, y quizés e obstaculo més relevante, es que en los paises en donde las
finanzas del banco central estéan bajo presion, es muy probable que a mismo tiempo €
ministerio de finanzas esté bajo presion, o que significaque laposibilidad de que este Gltimo
transfieralosrecursos financieros necesarios paralarecapitalizacion del banco central escasi
nula. En laliteratura sobre teoria de juegos, dicha politica preanunciada de recapitalizacion
del banco central violaria e criterio de " equilibrio de subjuego perfecto”, es decir, que si en
realidad le ordenaran a ministerio definanzastrasladar |osfondos paracubrir |as deficiencias
del banco central, ésta operacion ya no seria dptima (Stella, 2005)*°. Adicionamente, en la
evaluacion de la diferencia entre cubrir las pérdidas sobre una base periddica o mediante de
una recapitalizacion de un solo pago, se puede considerar otras situaciones, que se abstraen

de las tres preocupaciones expresadas anteriormente que ya proporcionarian un sesgo en

10 Esta discusion se ha formalizado en modelos como los de Stella (2005). Para el efecto, dicho autor utiliza
una combinacion del modelo de Barro y Gordon (1983ay 1983b), € cual es analogo al de Backus y Driffill
(1985). Enresumen, laidea de este tiposde modelos es que incorporaran un tipo de incertidumbre y demuestran
gue ésta puede crear problemas de credibilidad en un banco central (Ver anexo 4).
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contrade lacredibilidad de las promesas hechas por & ministerio de finanzas*!. Parael caso
de Guatemal a, consideramos que | a recapitalizaci dn de una solavez proporcionaria una sefia
del compromiso del gobierno de apoyar € quehacer del banco central. Obviamente, s no
recapitalizaal banco central, la sefial dariael mensaje contrario y conllevariaa escepticismo
por parte del publico y al cuestionamiento generalizado de la capacidad del banco central de
lograr su objetivo. Por supuesto, esta demas decir que larecapitalizacion no es suficiente para
que el banco central alcance su objetivo. Sin embargo, esto seria de vital importancia en €l
contexto del EMEI, ya que @ ancla nominal de la politica monetaria, en paises como
Guatemala, son las expectativas de inflacion. EI hecho de que permanezcan desancladas por
mucho tiempo seria sumamente costoso para bancos centrales como el de Guatemal a.
5. OBSERVACIONESFINALES

En la determinacion de cuanto capital deberia tener un banco central que opera bajo
un EMEI, como es e caso del Banco de Guatemala, se debe de considerar un nimero
importante de factores. La cantidad adecuada de capital diferira, dependiendo del ambiente
macroeconomico en el que cada banco central opere; del legado historico que se ve reflgjado
en e balance general en un momento determinado; y, del estatus instituciona de las
relaciones con € gobierno. Sin embargo, €l modelo que aqui se proporciona con base en 1ze
(2005) presenta una primera aproximacion para determinar las necesidades de
recapitalizacion de los bancos centrales en general, y en particular, del Banco de Guatemala.
Al respecto, € apropiado nivel delafortalezadel patrimonio del Banco de Guatemala, segiin

los resultados obtenidos, es aquel suficiente paraasegurar que, en el mediano plazo, el Banco

11 Para tener unaidea del tipo de modelo que se puede utilizar pararealizar otros escenarios ver Anexo 4.

30



de Guatemala puede alcanzar la estabilidad de precios preservando su independencia
financiera. En la actualidad, € patrimonio del Banco de Guatemala se encuentra por arriba
de este nivel estructural, independientemente de la métrica que se utilice; no obstante, la
brecha entre este limite y € patrimonio gjustado por deficiencias o por |las restituciones por
cobrar es més estrecha, por 1o que la restauracion de las deficiencias netas por parte del
Estado cobra alin mas relevancia en la actualidad.

Cabe recordar que la eleccion del grado optimo de fortaleza financiera del banco
central, es decir, de su independencia financiera, no puede establecerse por € banco central
anicamente. Lacredibilidad de |a politicamonetaria aumenta cuando existe una disminucion
en la probabilidad de que el banco central tenga que solicitar recursos a gobierno, a través
del ministerio de finanzas. Pero la provision de estos recursos de manera anticipada tiene un
costo en términos de valor esperado (Stella, 2005). Asi que la sociedad, en este caso la
guatemalteca, tendra que decidir en como determinar el punto en el que es éptimo ex ante
requerirle a gobierno recursos financieros y que esto no afecta la consecucion del objetivo
primordial del Banco de Guatemala.

En este contexto, esimportante sefidar que, si bien la credibilidad esimportante para
el éxito de la politica monetaria, también 10 es estar financieramente solido y, paraello, los
gobiernos y la sociedad tienen tres opciones. La primera es que € banco central relgje su
objetivo de politica. La segunda es que € banco central acance sus objetivos mediante
instrumentos directos aungue con cierta represion financiera. La tercera solucion es la de
fortalecer € balance general del banco central, mediante la recapitalizacion (Stella, 2005).

Esta ultima solucion parecierala mas conveniente para el Banco de Guatemala.
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ANEXO 1

Gréfico 7. Sefioreaje Alto Gréfico 8. SefioreajeBajo
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Fuente: Elaboracion de |os autores con base en 1ze (2005). Fuente: Elaboracion de los autores con base en 1ze (2005).
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ANEXO 2

BANCO DE GUATEMALA: BALANCE GENERAL
En millones de Quetzales

CONCEPTO 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Activos
Con no residentes 321066 343824 366393 399341 475481 515019 520323 566577 624422 608446  64249.1
Oro monetario 858.7 1,065.7 14089 14862 20456 25070 27255 29144 20879 20190 1,796.8
Tenencia de unidades interacionales de cuenta 496 429 31 22 22844 21442 20815 21147 21212 19329 1857.2
Numerario del exterior 72 4785 22 76 84 282 425 254 254 350 178
Depdsitos en el exterior 570.8 458 534 301 43 5754 628.0 4709 7233 11317 4349
Inversiones en valores del exterior 271692 291730 314091 346573 391372 424316 428262 473420 52,0401 50,563.1 55,017.1
Acterdos de pago y convenios de compensaciony crédito reciproco 1241 143 1217 154 00 - - - - - -
Otros activos 1796 1765 176.9 180.3 1935 1856 180.9 183.0 17020 15302 14184
Ap a financieros i [ 32593 33859 35230 35304 38381 36349 3547.7 3607.5 37423 36326 3,707
Con residentes 218291 228010 236974 243422 235262 235113 239828 254761 269140 284960 302143
Inversiones en valores delinterior 52 42 3334 9196 1022 97 914 67.5 67.6 604 00
Crédito interno 2013 2913 2013 2895 2892 2892 2889 2885 2883 2883 2688
Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala adquiridos del FOPA - 4565 4586 4617 505.6 485.1 4129 4787 4040 3915 3934
Propiedad, planta, equipo e intangibles - - - - 700 822 27 %4 9.1 99.0 998
Deudores diversos en el interior - - - - 14339 1,528.1 1,681.5 1,8619 1,976.9 21168 21976
Bonos del Tesoro de la Reptblica recibidos para cubrir deficiencias neta ~ 963.7 21232 27170 3,104 3,156.1 31564 31567 34986 34990 34993 34996
Restauraciones de patrimonio por cobrar al Estado 18,899.0 18,3333 18,1329 177395 17,7395 177395 180756 187566 201584 216822 233927
Otros activos 1669.8 15925 17642 18155 2.7 1394 1232 4389 4248 3585 3423
Total del Activo 539357 571834 603368 642763 - 710743 750133 760151 821338 « 893562 893405 944633
Pasivo
Con no residentes 26412 2,776.9 2,920.7 2,8935 5430.7 51208 4,969.0 5,029.8 5,025.6 46024 44187
Otros pasivos a corto plazo 00 - - - 33 33
Otros pasivos @ mediano plazo 24
Obligaciones con financieros i i 26448 27769 29207 28935 54274 51175 4.969.0 50298 50256 46024 44187
Con residentes 486843 513692 533361 558152 572285 633585 660166 718418 790218 812693 865443
Numerario nacional 142619 157720 200108 196659 212326 233903 245325 265521 271303 291644 333081
Depdsitos monetarios 6414.0 91752 78579 83721
Pasivos cuasimonetarios 11247 12173 16251 1,606.0 - - - - - - -
Ttulos del banco central 179938 161382 125962 164538 156212 177319 188929 211434 250939 245871 247410
Depdsitos del gobiemo general 78762 79152 98474 8,358.9 56109 64221 51252 42838 32853 32966 34769
Depositos del sector financiero - - - - 131364 140255 155517 176879 212427 219867 224990
Depdsitos del secotr no financiero - - - - 175 212 48 72 72 140 20
Acreedores diversos del interior - - - - 680.9 768.1 8424 9896 993.1 845.3 1,030.0
Otros pasivos 10136 11513 1,399.0 1,358.4 9303 9995 1,067.0 11778 1.269.3 13753 14672
Total del Pasivo 513315 541461 562568 587087 626502 684793 709856 768717 840475 858717 90,9630
Patrimonio 26041 30374 40799 55676 84152 65340 50296 52621 53087 34689 35003

Fuente: Balances Generales del Banco de Guatemala.
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ANEXO 3

Tabla 1. Parametros Calibrados para Guatemala: Diferentes Escenarios

(Crecimiento Uniforme)

Escenarios r r (O] n T u o g
Base 1.61 4.43 2.82 0.75 4.00 0.24 2.80 3.68
Alternativo 1 1.61 4.43 2.82 0.75 3.50 0.24 2.80 3.68
Alternativo 2 1.61 4.43 2.82 0.75 3.00 0.24 2.80 3.68
Alternativo 3 1.74 4.43 2.69 0.75 4.00 0.24 2.80 3.68
Alternativo 4 0.89 4.43 3.54 0.75 4.00 0.24 2.80 3.68
Alternativo 5 1.61 4.43 2.82 0.75 4.00 0.24 1.20 3.68
Alternativo 6 1.61 5.54 3.93 1.86 4.00 0.24 2.80 3.68
Utilidad (Q°) Capital (k%) Inflacion (1T%)
Base 2.12 -2.83 1.88
Alternativo 1 1.62 -2.16 1.88
Alternativo 2 1.12 -1.49 1.88
Alternativo 3 2.28 -3.05 1.72
Alternativo 4 1.23 -1.64 277
Alternativo 5 3.73 -4.97 0.27
Alternativo 6 1.85 -1.00 2.15

Tabla 2. Parametros Calibrados para Guatemala: Diferentes

(Crecimiento Asimeétrico)

Escenarios

Escenarios r r (] rn T u o g
Base 1.61 4.43 2.82 0.75 4.00 0.24 2.80 3.68
Alternativo 1 1.61 4.43 2.82 0.75 3.50 0.24 2.80 3.68
Alternativo 2 1.61 4.43 2.82 0.75 3.00 0.24 2.80 3.68
Alternativo 3 1.74 4.43 2.69 0.75 4.00 0.24 2.80 3.68
Alternativo 4 0.89 4.43 3.54 0.75 4.00 0.24 2.80 3.68
Alternativo 5 1.61 4.43 2.82 0.75 4.00 0.24 1.20 3.68
Alternativo 6 1.61 5.54 3.93 1.86 4.00 0.24 2.80 3.68
Utilidad (Q°) Capital (k°) Inflacion (11°)
Base 5.02 -6.70 -1.02
Alternativo 1 4.52 -6.03 -1.02
Alternativo 2 4.02 -5.36 -1.02
Alternativo 3 5.15 -6.88 -1.15
Alternativo 4 4.27 -5.70 -0.27
Alternativo 5 5.29 -7.06 -1.29
Alternativo 6 4.35 -2.34 -0.35
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Tabla 3. Parametros Calibrados para Guatemala: Diferentes Escenarios

(Crecimiento Cero)

Escenarios r r (O] r T u o g
Base 1.61 4.43 2.82 0.75 4.00 0.24 2.80 3.68
Alternativo 1 1.61 4.43 2.82 0.75 3.50 0.24 2.80 3.68
Alternativo 2 1.61 4.43 2.82 0.75 3.00 0.24 2.80 3.68
Alternativo 3 1.74 4.43 2.69 0.75 4.00 0.24 2.80 3.68
Alternativo 4 0.89 4.43 3.54 0.75 4.00 0.24 2.80 3.68
Alternativo 5 1.61 4.43 2.82 0.75 4.00 0.24 1.20 3.68
Alternativo 6 1.61 5.54 3.93 1.86 4.00 0.24 2.80 3.68
Utilidad (Q°) Capital (k°) Inflacion (11°)
Base 212 -0.48 1.88
Alternativo 1 1.62 -0.37 1.88
Alternativo 2 1.12 -0.25 1.88
Alternativo 3 2.28 -0.52 1.72
Alternativo 4 1.23 -0.28 277
Alternativo 5 3.73 -0.84 0.27
Alternativo 6 1.85 -0.33 2.15
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ANEXO 4

Algunas consideraciones en las que se basa la seccion 4, se formalizan en este anexo
utilizando el modelo de Stella (2005). Para el efecto, dicho autor utiliza una combinacion del
modelo de Barro y Gordon (1983ay 1983b), el cual esandlogo al de Backusy Driffill (1985).
Laidea genera es que & gobierno desea implementar una reforma financiera, la cua tiene
como propdsito reducir latasadeinflacion. Por su parte, el banco central se encuentraen una
situacion financiera débil y no es capaz de reducir lainflacion ala meta, sin laayuda de los
recursos del gobierno en forma de titulos. Puesto de una forma mas general, € modelo
también toma en consideracion la necesidad de una consolidacion fiscal de las cuentas del
sector publico. Por tanto, formalmente se demuestra que la recapitalizacion no debe de
realizarse Unicamente con propositos de transparencia?.

El gobierno tiene la opcidn de transferir 1os titulos que se requieran de una sola vez
a principio de la reforma, o bien, transferir unicamente una cantidad minima de titulos
peri6dicamente durante el afo fiscal. Con € propésito de introducir lanocion de credibilidad
en e modelo, se asume que e publico no sabe cud es la funcion objetivo verdadera del
gobierno y, consecuentemente, debe de formarse expectativas acerca de la politica
gubernamental sobre la base de informacion incompleta. Ademéas, por simplicidad, se asume

que el publico sabe la funcion objetivo del gobierno y que existen Unicamente dos tipos de

12 Una recapitalizacion de un banco central que incurre en pérdidas con el Unico proposito de transparencia,
involucrariala provision del gobierno de un titulo cupén cero no negociable a banco central. El balance fiscal
convencional reflgjaria entonces las pérdidas del banco central, pero las autoridades monetarias continuarian
viéndose forzadas a financiar sus gastos mediante a la creacion de dinero (Stella, 2005). En € caso de
Guatemala, algo similar ocurrié seguin lo estipulado en el articulo 83 de la Ley Orgénica del Banco de
Guatemala (Decreto Numero 16-2002), en donde el costo acumulado desde 1989 al 2001 debid ser absorbido
por el Estado através del Ministerio de Finanzas Pblicas en el afio 2002, restaurando el patrimonio del Banco
de Guatemala con titulos de deuda publica alargo plazo con tasa de interés cero.
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gobierno: uno que tiene la mismafuncién objetivo que ladel banco central; y otro més déhil,
ya que bgjo ciertas circunstancias aceptaria una inflacion més alta que la del otro tipo de
gobierno o bien relgaria la restriccion presupuestaria. Es decir, la variable principal del
modelo es lainflacidn, pero e instrumento es la cantidad de bonos que el gobierno emite a
favor del banco central en cadaperiodo, los cuales tienen un costo (servicio deladeuda) para
el gobierno, asi como también unaimplicacion monetaria. En linea con Stella (2005), la
funcion objetivo es la siguiente:

V' = b'(n{t} — m°{t}) — a/2 (n{t})* (4.1)
en donde 7 se define como la inflacion, 7€ la inflacion esperada e i como € indice que
identifica el tipo de gobierno. La solucion para el gobierno s este fuera un juego que se
realiza una sola vez es que m = b'/a. Recordemos que las expectativas racionales con
informacion completa requieren que ©€ = . A continuacion se discute las soluciones
posibles cuando existen |os dos tipos de gobiernos, que llamaremos A y B.

El gobierno tipo A estafuertemente comprometido con lareforma. Esdecir, que b* =
0. Este gobierno siempre escogera una w = 0, como lo haria € banco central. El otro
gobierno, del tipo B, tiene un parametro b > 0. En adelante, cuando se menciona €
pardmetro b siempre se refiere al del gobierno tipo B, por lo que ya no se indexara. La
recompensa o pago que recibe e tipo de gobierno B cuando lam = 0, escero. Larecompensa
del gobierno tipo B cuando escoge su solucion Optima para un juego que se realiza una sola

vez, m = b/a, cuando €l publico anticipam = 0, es:

b(b/a—0) —a/2(b/a)? = —b?/2a + b?/a = (%) b?/a (4.2)
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Asi que la estrategia dominante, si el juego es realizado una sola vez, seria que €
gobierno A escogieram = 0 y que & gobierno B eligieraw = b/a. El publico comienza€l
juego con un prior acerca del tipo de gobierno que esta en € poder. La formacion de estos
priors no se modela. La probabilidad subjetiva de que e gobierno sea del tipo A se denota
con p“. El prior se actualiza de acuerdo alaregla de Bayes en la medida de que € tipo de
gobierno no searevelado completamente. Si € tipo B serevela, el modelo colapsaal caso de
informacion perfecta. Laregla de Bayes implica que:

p(m{t + 1} = 0]A)p“(t + 1)

PO = S+ 1) = 01p(e + D + pGnle + 1 = 0B)PP ¢ + D

(A.3)

p(t+1)

P = e D T Pl = peCc + DPP T D)

(A.4)

en donde p°/?(t + 1) eslaprobabilidad de que el gobierno del tipo B escojar = 0 ent + 1.
El tiempo esta indexado por t, en donde t = T es €l primer periodoy t = 1 €l Ultimo. Por
tanto, t representa € ndmero de periodos restantes del juego. Nétese que si p°?(t) = 1,
entonces p®(t) = p*(t + 1), es decir, no hay aprendizaje de haber experimentado inflacion
igual acero si se cree que ambos gobiernos la han elegido con probabilidad de 1. Ademas,
cualquier inflacion mayor acero (r(s) > 0) es completamente reveladora, es decir, p® = 0.
Esta conclusion es el resultado de dos supuestos: que €l gobierno tiene perfecto control sobre
lainflacion y que existen Unicamente dos tipos de gobiernos, totalmente diferentes.

La probabilidad bayesiana, en cualquier momento del juego, de que la inflacion sea
igual acero es p®(t) + p°P(t + 1)p?(¢t). Esto esigual a p(t) + p°?(t)[1 — p%(t)]. Ya

gue cualquier eleccion deinflacion mayor acero revelara el tipo de gobierno B, si éste decide
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revelarse por si mismo escogera € nivel optimo de inflacién, b/a, en ese momento. Por
tanto, la probabilidad de que lainflacion seaigual ab/a es1 — p(t) — p°? (O)[1 — p*(t)].

Consecuentemente, €l valor esperado de inflacion en cualquier periodo es:

[p?@® +p°POP°] x 0+ [1 = p?(®) = p°P(O)(1 - p*(®)] xb/a  (A.5)
simplificando se obtiene:
n¢(t) = b/a —b/a[p*®) + (1 — p*(®))p°" (©)] (4.6)

La ecuacion (A.6) indica la forma en que e puablico forma sus expectativas de
inflacion alo largo de lasenda de equilibrio. EI gobierno detipo A elegiraunainflacién igual
acero en cada periodo ya que estd comprometido con laregla. Laestrategia més complicada
es la del gobierno del tipo B. Se encuentra trabgjando de forma recursiva hacia atras. Su
estrategia en t = 1, es decir, en la Ultima jugada, es clara. Siempre elegira un nivel de
inflacién igual a b/a. La recompensa derivado de la decision que enfrentaria el gobierno B
en un penultimo, digamos en el periodo 2, seriala siguiente:

—a/2[r(2)]? + b[r(2) — n°(2)] (A.7)

Si e gobierno elije 1 = 0 y mantiene su reputacion, su recompensa sera —bm€(2).
En € periodo 1 elijer = b/a y gaha —a/2 (b*/a*) + b[b/a — n°(1)]. La suma de las
recompensas en los dos periodos es igua a —bm®(2) + b%/2a — bn¢(1). Este la
recompensa no descontada derivada de escoger una inflacion igual a cero en € pendltimo
periodo (2) y luego establecerlaigual ab/a en €l ultimo.

Por su parte, el gobierno B puede elegir un nivel deinflacion en el penultimo periodo

igual a b/a y, consecuentemente, revelar que es del tipo B. Obviamente, también elegiria
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m = b/a end Ultimo periodo. Larecompensade estaestrategiaen € penultimo periodo seria
entonces:
—a/2(b%/a?) + b?/a — br®(2) = b?/2a — bn®(2) (4.8)
Entonces en € Ultimo periodo, la recompensa seria igud a —a/2 (b?/a?) =
—b?/2a. La suma sin descontar de estas dos recompensas es —bm?(2). Esta politica
representa € rompimiento o abandono de la regla en el pendltimo periodo, perdiendo la
credibilidad y, posteriormente, acomodando |as altas expectativas inflacionarias del publico
en e ultimo periodo. Comparando |las recompensas relativas del modelo, es claro que si
b/2a > m¢(1), entonces la estrategia Optima es de establecer 7 (2) = 0. El gobierno B
escogeram = 0 s ésta conlleva a publico a creer con una alta probabilidad de que, en €
siguiente periodo, es del tipo A para hacer que 7¢(1) mas baja que b/2a. Como se indico,
la ecuacién (22) indica la forma como se forman las expectativas de inflacion en t. Si el
gobierno es del tipo A, siempre establecera m = 0. Resolviendo recursivamente por
induccion para € tipo de gobierno B, encontramos que también elegiriar =0 en t, s
pe(t) < (1/2)71. S p%(t) > (1/2)t1, la eleccion se vuelve aeatoria, eligiendo 7 = 0
con probabilidad:

[2°71 = 1]p*(D)

p0|b(t) = e

(A.9)

Laimplicacion de esta estrategia Optima es que el publico esperara unainflacion en
el futuro que permanecera por un tiempo independientemente de que lo que diga el gobierno,
siempre y cuando €l publico no esté seguro acerca del tipo de gobierno que tiene.

Con € proposito de clarificar laforma en que las expectativas se gustan después de

una reforma financiera, se proporciona un gemplo numérico ssimple utilizando algunos
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supuestos. Supongamos que b/a = 20%; € nimero de periodos T esigua a10;y, z que es
la probabilidad de que € gobierno seadel tipo A esigua a1/20 (Stella, 2005). Por tanto,

lainflacion esperada (A.6) en cada periodo es:

5 (19/20) x [4/19] x (20) = 4%
4 (19/20) x [12/19] x (20) = 12%
3 (19/20) x [16/19] x (20) = 16%
2 (19/20) x [18/19] x (20) = 18%
1 (19/20) x (20) = 19%

El primer nimero de cada estimacién es la creencia, formada en el periodo T, de que
el gobierno sea del tipo B; € segundo es la probabilidad acumulada de que & gobierno del
tipo B establezcalainflacionigual a20% en cada periodo. Los nimeros trazan una estructura
de expectativas inflacionarias en forma de S. Noétese también que la inflacion esperada no
cambiahasta el quinto periodo, es decir, derivado de que no existe nuevainformacion acerca
del gobierno antes de este periodo, ya que es sabido con certeza € tipo que un gobierno del
tipo B replicaria el tipo A a menos durante este periodo, |as expectativas no cambian. Asi
que la opcion de recapitalizacion del banco central, mediante |a provision de bonos del
gobierno a principio del juego, puede verse como una forma de pre-arreglo que permite e
establ ecimiento de una politica monetaria creible cuando se enfrentaincertidumbre acercade
las motivaciones que tiene € gobierno. En dichos casos, las expectativas inflacionarias
caerian més rgpidamente, en la media en que el publico se entera de que € banco centra

tiene los recursos financieros y laindependencia para a canzar su objetivo.
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