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ANEXO 1  
 

ESTIMACIÓN DEL IMPACTO DEL “TRATADO 
DE LIBRE COMERCIO REPÚBLICA 

DOMINICANA, CENTROAMÉRICA, ESTADOS 
UNIDOS DE AMÉRICA”1 EN LA ACTIVIDAD 

ECONÓMICA DEL PAÍS 
 
I. Antecedentes2 
 
 En mayo de 2004 los países de Centroamérica y 
Estados Unidos de América, firmaron el Tratado de 
Libre Comercio de Centroamérica-Estados Unidos (en 
adelante denominado el Tratado), al cual se adhirió 
República Dominicana en agosto de 2004.  Se tiene 
previsto que el Tratado entre en vigencia el 1 de enero 
de 2006. 
 
 El principal objetivo del Tratado, en opinión del 
Fondo Monetario Internacional –FMI-, es eliminar 
todos los aranceles y reducir sustancialmente las 
barreras no arancelarias entre los países miembros, 
además de estimular los flujos de comercio entre sus 
economías. 
  
 De acuerdo con el FMI, los países 
centroamericanos y República Dominicana, esperarían 
obtener, entre otros, un mejor acceso a su principal 
mercado de exportación, una mayor inversión 
extranjera directa y un fortalecimiento institucional en 
diversas áreas relacionadas con el comercio y la 
inversión. 
 
 Agrega el FMI, que si bien los países de 
Centroamérica ya mantienen relaciones sólidas de 
comercio e inversión con Estados Unidos de América y 
gozan de un acceso preferencial debido a la Iniciativa 
de la Cuenca del Caribe (ICC), el Tratado es mucho 
más amplio y cambia la forma de las relaciones 
comerciales, que pasan del acuerdo preferencial 
unilateral definido por la ICC a un acuerdo bilateral de 
carácter permanente. 
 
 La aplicación del Tratado implica efectuar 
modificaciones de carácter estructural e institucional 
que permitirán consolidar relaciones comerciales con 

                                                 
1  Decreto Número 31-2005 del Congreso de la República de Guatemala, publicado en el diario oficial el 16 de marzo de 2005. 
2  Con base en el documento: América Central: Integración mundial y cooperación regional, FMI, Washington, 2005. 
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mayor certeza entre los países miembros, lo cual 
coadyuvaría a impulsar el crecimiento económico. 
 
 
II. Efectos del Tratado3 
 
 Los efectos del Tratado se harán más evidentes en 
los ámbitos de la inversión extranjera directa y del 
comercio exterior y, por consiguiente, en el 
crecimiento económico del país. 
 
 Según un estudio del FMI4, utilizando un modelo 
estático de equilibrio general computable de varios 
países, concluye que las exportaciones de América 
Central a Estados Unidos de América podrían 
aumentar en 28% tras la entrada en vigencia del 
Tratado5.  En este sentido, también concluye que el 
aumento de las exportaciones de la región a Estados 
Unidos de América se debería principalmente al que se 
observe en los rubros de textiles, prendas de vestir y 
cultivos procesados.  Por su parte, la United States 
International Trade Commission6, utilizando para el 
efecto un modelo de equilibrio general computable, 
sostiene que dicho incremento será de 12.44% durante 
el primer año de vigencia del Tratado. 
 
 De acuerdo con el FMI, no obstante que 
Centroamérica ya tiene acuerdos con los Estados 
Unidos de América, por medio de la ICC y el Sistema 
Generalizado de Preferencias -SGP-, el Tratado daría 
un nuevo impulso al comercio, a la inversión extranjera 
directa y al crecimiento económico de la región. 
Además se espera que el Tratado contribuya a mejorar 
el desempeño macroeconómico de la región, en la 
medida en que sus economías se integren aún más con 
la de los Estados Unidos de América; sin embargo, 
para que se materialicen los beneficios del mismo, en 
cuanto al crecimiento y la estabilidad, el Tratado debe 
respaldarse con reformas que fortalezcan los entes 
reguladores del comercio, las instituciones clave, la 
resolución de conflictos, los derechos de propiedad y la 
flexibilidad del mercado laboral. 

                                                 
3  Op. cit. 
4  Estudio realizado por:  Hilaire, Alvin D. y Yongzheng Yang; The United States and the New Regionalism/Bilateralism.  IMF Working Paper 03/206. 

Washington, 2003. 
5  Por ejemplo, según el FMI la experiencia de México respecto del TLCAN es que el valor de sus exportaciones a Estados Unidos de América aumentó más 

del 50% en menos de dos años después de la entrada en vigencia de este tratado. 
6  U.S.-Central America-Dominican Republic Free Trade Agreement: Potencial Economywide and Selected Sectoral Effects.  USITC Publication 3717, agosto 

2004. 
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 Por otra parte, señala el FMI que estudios 
empíricos demuestran que la apertura comercial tiene 
un efecto directo y positivo sobre el crecimiento 
económico. Asimismo, otros estudios elaborados en 
dicho organismo sostienen que el efecto positivo de los 
mayores vínculos comerciales sobre la productividad y 
el crecimiento de la inversión, son los pilares de un 
crecimiento sostenido. Ante este esquema de 
posibilidades, el Tratado constituye una oportunidad de 
avance en el proceso de integración de la región con la 
economía mundial y el análisis de su impacto debe 
realizarse mediante la intervención de las variables que 
participan en dicha dinámica. 
  
 A. PROBABLE EFECTO DEL TRATADO 
  EN LA TASA DE CRECIMIENTO  
  ECONÓMICO DE GUATEMALA 
 
 Con el propósito de tener una apreciación de lo 
que podría ser el efecto para 2006 de la entrada en 
vigencia del Tratado en la actividad económica, se 
realizó una estimación econométrica mediante el 
Método de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO) con 
observaciones anuales para el período comprendido 
entre 1990 y 2004. El modelo econométrico considera 
como variable dependiente el producto interno bruto en 
términos reales y como variables independientes o 
explicativas la inercia del producto interno bruto en 
términos reales (es decir, la variable dependiente 
rezagada un período), las exportaciones de bienes, las 
importaciones de bienes y la inversión extranjera 
directa. 
 
El referido modelo puede expresarse de la siguiente 
manera: 
                                 
∆PIB  = f(∆PIB(-1), ∆X, ∆M, ∆IED) 
 
Donde:  
    
∆PIB     = tasa de crecimiento del PIB real 
∆PIB(-1)   = tasa de crecimiento del PIB real del año 
anterior 
∆X        = tasa de crecimiento de las exportaciones 
de bienes 
∆M        = tasa de crecimiento de las importaciones 
de bienes 
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Variable Coeficiente
Signo 

Esperado T estadístico Probablidad

? PIB (-1) 0.78340 + 10.3454 0.0000

? X 0.04346 + 5.4158 0.0002

? M 0.05449 + 8.1572 0.0000

? IED 0.00398 + 2.8394 0.0161

R
2

0.94573 F estadístico 47.9213
R2 ajustado 0.92599 Probabilidad 0.0000

Período: 1990-2004

 ∆IED    = tasa de crecimiento de la inversión 
extranjera directa 
 
 Los resultados de la aplicación del referido 
modelo se presentan a continuación. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 1. Efecto de las exportaciones de bienes 
 
 Con el propósito de medir el efecto del 
incremento de las exportaciones en la tasa de 
crecimiento del PIB real, se consideraron las 
estimaciones de la United States International Trade 
Comisión (USITC)7 y las del Fondo Monetario 
Internacional (FMI)8.  
  
 La USITC estima que el Tratado podría generar 
un incremento adicional en las exportaciones de la 
región centroamericana a los Estados Unidos de 
América de 12.44 puntos porcentuales en el corto 
plazo. Para el caso de Guatemala se consideró el peso 
relativo de las exportaciones del país respecto de la 
región (el cual es de 27.8%). Con base en esa 
proporción, se considera que el aumento adicional que 
podrían registrar las exportaciones del país para 2006 
sería de 3.46 puntos porcentuales. En ese contexto, el 
impacto del referido crecimiento de las exportaciones 
en el PIB real para 2006 sería de 0.15 puntos 
porcentuales (0.04346 x 3.46). 
 

                                                 
7  United States International Trade Commission “US-Central America-Dominican Republic Free Trade Agreement: Potential Economy wide and Selected 

Sectoral Effects”, 2004. 
8  Fondo Monetario Internacional, Occasional Paper 243 “América Central: Integración Mundial y Cooperación Regional”, 2005. 



Política Monetaria, Cambiaria y Crediticia : Evaluación a Noviembre de 2005 
y Propuesta para 2006 

 

 -212- 

 Por su parte, el FMI estima que el Tratado podría 
generar un aumento adicional en las exportaciones de 
la región centroamericana a los Estados Unidos de 
América de 28 puntos porcentuales en el corto plazo. 
Para el caso de Guatemala, al igual que en el ejercicio 
anterior, se consideró el peso relativo de las 
exportaciones del país respecto de la región, que es de 
27.8%. Tomando en cuenta esa proporción, se 
considera que el aumento adicional que podrían 
registrar las exportaciones del país para 2006 sería de 
7.78 puntos porcentuales. En ese contexto, el impacto 
del referido crecimiento de las exportaciones en el PIB 
real para 2006 sería de 0.34 puntos porcentuales 
(0.04346 x 7.78). 
 
 2. Efecto de las importaciones de bienes 
 
 Aun cuando la USITC y el FMI no calculan el 
efecto del Tratado en el crecimiento de las 
importaciones de bienes de la región centroamericana, 
la evidencia internacional en materia de acuerdos de 
libre comercio sugiere que el hecho de producir para 
exportar conlleva también una mayor demanda de 
importaciones, dado que cada unidad producida 
requiere de componentes importados. Con esa base, se 
considera que a fin de obtener una aproximación  de 
dicha evidencia, para calcular el efecto marginal del 
Tratado en las importaciones, es factible utilizar el 
crecimiento adicional estimado para las exportaciones, 
el cual proviene de los estudios de las entidades citadas 
(12.44 puntos porcentuales según la USITC y 28 
puntos porcentuales según el FMI). Cabe indicar que 
dichos porcentajes se refieren al aumento adicional en 
el crecimiento del total de exportaciones de la región, 
no así al efecto marginal que se observaría en cada uno 
de los países signatarios del Tratado. En ese sentido, se 
tomó como referencia el peso relativo de las 
importaciones guatemaltecas respecto de las 
importaciones totales de la región, el cual se ubica en 
32.8%. Tomando en cuenta las estimaciones de la 
USITC el impacto del crecimiento adicional estimado 
para las importaciones en el PIB real del país para 
2006 sería de 0.22 puntos porcentuales (0.05445 x 
4.09).  
 
 Por su parte, si se toman en cuenta las 
estimaciones del FMI, el impacto del incremento 
adicional en las importaciones en el PIB real del país 
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para 2006 sería de 0.50 puntos porcentuales (0.05445 x  
9.2). 
 
 
 
 3. Efecto de la inversión extranjera 

directa -IED- 
 

 Con el propósito  de estimar el impacto adicional 
en el crecimiento del PIB real del país para 2006 
proveniente de la IED, se tomó como referencia la 
experiencia mexicana con la entrada en vigencia del 
Tratado de Libre Comercio de América del Norte 
(TLCAN), en la que, según el FMI9, los flujos de 
inversión extranjera directa se incrementaron 
significativamente (aproximadamente 123.0 puntos 
porcentuales). Con ese parámetro, se consideró que 
para el caso de Guatemala la inversión extranjera 
directa podría incrementarse adicionalmente en 
alrededor de 65.0 puntos porcentuales (alrededor de la 
mitad de lo que experimentó México10). En ese 
contexto, el impacto adicional en el PIB real del país 
para 2006 sería de 0.26 puntos porcentuales (0.003984 
x 65.34). Dado que para este caso, se tiene únicamente 
una estimación, la misma sirve para los dos escenarios 
que se plantearon para las otras dos variables 
explicativas. 
 
 4. Efecto total  
 
 De acuerdo con los resultados obtenidos, se 
estima que para el primer año de entrada en vigencia 
del Tratado (2006), sobre la base de las estimaciones 
de su efecto en las exportaciones de bienes, en las 
importaciones de bienes y en la IED, se obtendrían los 
resultados siguientes: 
 
a) En el primer escenario, con un incremento adicional 
de 3.46 puntos porcentuales en las exportaciones, de 
4.09 puntos porcentuales en las importaciones y de 
65.0 puntos porcentuales en los flujos de IED, el 
impacto total adicional en el PIB real para 2006  sería 
de 0.63 puntos porcentuales. 

                                                 
9  Ibid, Ocassional Paper 243, página 17. 
10  Esta es una proxy que se basa en la observación de la dinámica de la inversión extranjera directa en México antes de la entrada en vigencia del Tratado, 

versus la de Guatemala.  En efecto, según cifras oficiales, México registró tasas de crecimiento de la referida variable mucho mayores a las observadas en 
Guatemala.  Por ejemplo, en tanto que en México en los tres años previos a la vigencia del Tratado la IED creció a una tasa anual de 23%, en Guatemala 
dicha tasa fue de 15%.  Con ello se podría colegir, por lo tanto, que el aumento de la IED en el primer año de vigencia del TLCAUSA, si bien positivo, 
podría ser menor al que en su momento se observó en aquel país. 
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b) En el segundo escenario, con un crecimiento 
adicional de 7.78 puntos porcentuales en las 
exportaciones, de 9.20 puntos porcentuales en las 
importaciones y de 65.0 puntos porcentuales en los 
flujos de IED, el impacto total adicional en el PIB real 
para 2006 sería de 1.09 puntos porcentuales. 
 
 En el contexto descrito y de  acuerdo con los 
resultados obtenidos, el efecto adicional en el 
crecimiento del PIB real del país para 2006, derivado 
del Tratado, se estima podría ubicarse en un rango de 
entre 0.63 puntos porcentuales y 1.09 puntos 
porcentuales. 
 
 Por último, cabe reiterar que este es sólo un 
ejercicio que pretende generar una apreciación, aunque 
imperfecta por las limitaciones de información y 
calidad de estadísticas disponibles, de los efectos del 
Tratado sobre la tasa de crecimiento del país; sin 
embargo, es ilustrativo indicar que los resultados 
obtenidos de alguna manera coinciden con lo que 
recientemente los expertos internacionales han venido 
señalando sobre esta temática.  En efecto, según dichos 
expertos, dado que desde la segunda mitad de los años 
noventa las economías de la región han venido 
aumentando su apertura externa, por esta vía se espera 
un impacto marginal en el corto plazo y más bien los 
impactos positivos para el primer año de aplicación del 
Tratado se contraerían a un aumento de la inversión, en 
especial de la extranjera directa, como consecuencia de 
expectativas favorables asociadas a un mejor clima de 
negocios en la región.  En este sentido, se podría 
prever que en un inicio el impacto positivo se derive 
del aumento de la inversión en la región, en tanto que 
en forma gradual, en la medida en que la estructura 
productiva de la región se haga más eficiente, el 
comercio exterior tomaría cada vez más importancia.  
Todo lo anterior, impactaría a cada país de la región 
según la celeridad con que adopten las reformas 
institucionales necesarias para acceder a tales 
beneficios. 
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ANEXO 2 

 

ESTIMACIÓN DEL PRODUCTO POTENCIAL Y 
DE LA BRECHA DEL PRODUCTO PARA 

GUATEMALA 

 El producto potencial se define como el mayor 
nivel del producto interno bruto de una economía que 
no genera incrementos en la tasa de inflación.  Su 
estimación es importante tanto para determinar la 
posición relativa de la economía en el ciclo económico, 
como para determinar la existencia de presiones 
inflacionarias en el sistema económico.   En efecto, 
debido a que las presiones de demanda agregada son 
unos de los principales determinantes del nivel de 
precios, la brecha del producto observado con respecto 
a su nivel potencial es una de las variables más 
comúnmente utilizadas para analizar la inflación. 

 Debido a su importancia, el objeto del presente 
análisis es ilustrar el comportamiento del PIB potencial 
para Guatemala y de la brecha del producto, de acuerdo 
a cada uno de los  métodos que han sido utilizados para 
estimar dicha variable.    El primer método utilizado se 
basó en la aplicación del filtro de Hodrick-Prescott a la 
serie del PIB anual.  Este método consiste en la 
extracción del componente permanente de una serie 
univariada con el fin de identificar el componente 
cíclico o brecha del producto.  En el segundo método se 
utiliza una función de producción en donde el principal 
desafío es la construcción de las series de stock de 
capital y trabajo, ajustadas por un índice de calidad para 
cada factor.  En el tercer método se utiliza un modelo 
estructural de vectores autoregresivos, SVAR, similar 
al propuesto por Blanchard y Quah (1989) para la 
estimación del componente permanente de una serie de 
tiempo.  Finalmente, en el cuarto método se utiliza el 
filtro de Kalman para estimar el PIB potencial y la 
brecha del producto.   

 El resto de este documento consta de cinco 
apartados.  En los apartados del 1 al 4 se explica 
brevemente los métodos utilizados para el cálculo del 
PIB potencia l y la brecha del producto y se presenta los 
resultados derivados de cada método.  Finalmente, en el 
quinto apartado se analiza los resultados obtenidos en 
los apartados anteriores y se indica la metodología 
utilizada para el cálculo del PIB potencial y de la 
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brecha del producto en el Modelo Macroeconómico 
Semiestructural, MMS, de pronósticos de inflación. 

 

1. Estimación del PIB potencial por medio del 
 filtro de Hodrick-Prescot 

 El filtro de Hodrick-Prescott (HP) es un método 
ampliamente utilizado para estimar el componente de 
largo plazo o de tendencia de una serie.  Considere por 
ejemplo, la serie yt, la cual puede descomponerse en un 
componente tendencial,      , y un componente cíclico, 

         tal que dicha serie puede ser expresada de la 
forma siguiente: 

c
t

g
tt yyy +=      (1) 

 El filtro de HP es aquel componente tendencial, g
ty , que se obtiene por medio de la minimización de la 

varianza del componente cíclico sujeto a una 
penalización por incluir fluctuaciones dentro de la 
tendencia, y puede ser obtenido por medio del siguiente 
problema de minimización:   

                                                                       (2) 

 

Donde ? es el parámetro de suavizamiento que penaliza 
la variabilidad en el componente tendencial.  A mayor 
valor de ?, menor es la variación en el componente 
tendencial, o en el filtro de HP estimado.  Hodrick y 
Prescott proponen valores para ? equivalente a 100, 
1600, y 14400 para datos anuales, trimestrales y 
mensuales, respectivamente.  

 

 

 

 El panel superior de la Figura 1 indica la 
estimación del PIB potencial, mientras que el panel 
inferior indica la brecha del producto por medio de la 
aplicación del filtro de HP para el periodo 1950-2004.  
De acuerdo a esta metodología, la economía de 
Guatemala ha experimentado un periodo de 
desaceleración a partir de 2001. 

 Cabe indicar que esta metodología está sujeta a 
diversas críticas.  Laxton y Tetlow (1992) llevaron a 
cabo un estudio de Monte Carlo sobre el cual 
concluyeron que el valor estimado del PIB potencial 

Figura 1 

Producto Interno Bruto Observado, Potencial  
y Brecha del Producto 

1950-2004 
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por medio de esta metodología es bastante impreciso.  
Harvey y Jaeger (1993) y Guay y St-Amant (1996) 
ilustraron que el proceso generador de información para 
el cual el filtro de HP es óptimo, no es típico de series 
de tiempo macroeconómicas.  Butler (1996) indica que 
la estimación del filtro de HP se deteriora cerca del 
final de la muestra, debido a que los valores 
contemporáneos obtienen un peso mucho mayor que 
los valores en la mitad de la muestra.  Esto es 
importante desde el punto de vista de formulación de 
política económica a corto plazo.  No obstante, la 
principal ventaja de aplicar este método radica en  su 
fácil aplicación, ya que la única decisión que debe de 
llevarse a cabo es sobre el valor del parámetro de 
suavizamiento, ?.  Esta es la razón por la cual es un 
método muy generalizado en diversos bancos centrales.  

 

2. Estimación del PIB potencial por medio del 
 filtro de una Función de Producción 

 

 La estimación del producto potencial es también 
posible mediante la utilización y análisis de una función 
de producción.   Para el caso de Guatemala, se utilizó 
una función de producción Cobb-Douglas, en la cual la 
producción total depende del total de trabajo y de 
capital, tal y como se representa en la siguiente 
ecuación:   

)1( αα −= LAKY     (3) 

En donde:  

Y : Producto Interno Bruto  

A : Productividad total de los factores de la producción 

K : Stock de capital disponible para la producción 

L : Total de horas disponibles para el trabajo  

a  : Participación del capital en la producción total 

 

 La productividad total de los factores de la 
producción, A,  se deriva de cambios tecnológicos, o de 
cambios en los niveles de capacitación de los 
trabajadores y por lo tanto, no puede ser medida 
directamente.  Por consiguiente, se construyeron 
índices de calidad para los factores de la producción 
(trabajo y capital) con el objeto de ajustar los montos 
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observados de dichos factores de acuerdo a cambios en 
su productividad a lo largo del período que comprende 
la muestra.   

 Cabe indicar que los datos sobre el stock de capital 
se estimaron en base al método de inventario 
permanente, de acuerdo con el cual se aplicaron tasas 
de depreciación diferenciadas para diferentes categorías 
que integran el stock de capital total. Dichas tasas se 
determinaron de acuerdo con  criterios de expertos y 
tomando en cuenta la experiencia internacional en este 
tipo de medición.  Luego, mediante deflatores 
implícitos, las series de datos fueron llevadas a precios 
constantes.  Por su parte, los datos sobre el total de 
trabajo, se basaron en estadísticas sobre población 
económicamente activa.  

 La estimación de la tasa de crecimiento del 
producto potencial derivada de este método es 
equivalente a la suma algebraica de las tasas de 
crecimiento de la productividad total de los factores, 
medida como la tasa de crecimiento de los índices de 
calidad de cada factor, y de las tasas de crecimiento del 
capital y trabajo.  Dicha tasa de crecimiento potencial, 
así como su brecha, se ilustran a continuación. 

 

 De acuerdo a la Figura 2, la brecha del producto 
tiende a reducirse en los últimos años del período 
considerado, lo cual es consistente con la reducción de 
la tasa de inflación registrada a finales de los noventa. 
Por otra parte, los períodos en los que la brecha es más 
amplia se dan alrededor de los años donde se han 
registrado las mayores tasas de inflación (por ejemplo, 
1990-91).   Cabe indicar que esta metodología 
proporciona resultados opuestos a la metodología 
utilizada anteriormente, ya que durante la mayor parte 
del periodo la brecha de la tasa de crecimiento se 
encuentra por arriba de su valor potencial.   

3. Estimación del PIB potencial por medio de un 
 Modelo Estructural de Vectores 
 Autoregresivos, SVAR. 

 

 El tercer método utilizado para estimar el producto 
potencial de Guatemala es el propuesto por Blanchard y 
Quah (BQ, 1989).  Esta metodología se basa en la 
descomposición de la serie de tiempo que corresponde 
al PIB en un componente tendencial, o de largo plazo, y 

Figura 2 

Tasa de Variación del Producto Observado, 
Potencial y Brecha del Producto 

(Tasas de Variación 1977-1999 
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BRECHA DEL PRODUCTO
Periodo: 1989: 2 - 1999: 4
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en un componente irregular, o de corto plazo, en base a 
un modelo SVAR bivariado cuya identificación se basa 
en imponer restricciones a largo plazo a los efectos de 
los shocks sobre las dos variables del modelo, el PIB y 
la tasa de desempleo.  En particular, se asume que una 
de dichas innovaciones tiene efecto permanente sobre 
el PIB, mientras que la otra tiene un efecto temporal 
sobre dicha variable.  En este sentido, se asume que los 
shocks de oferta tienen un efecto de largo plazo sobre el 
producto, mientras que los shocks de demanda tienen 
un efecto de corto plazo sobre el mismo. 

 

 Para el caso de Guatemala, se empleó el medio 
circulante, es decir, la cantidad de billetes y monedas 
en circulación más depósitos monetarios, en vez de la 
tasa de desempleo, debido a la carencia de información 
periódica sobre esta última variable.  De esta manera, la 
estimación para la economía guatemalteca es semejante 
a la realizada por Scacciavillani y Swagel (1999) para 
Israel.  Los resultados de la brecha del producto se 
presentan en la Figura 3. 

 

 Cabe indicar que los resultados obtenidos por 
medio de esta metodología se asemejan en una gran 
proporción a los obtenidos por el método de la 
aplicación del filtro de Hodrick-Prescott, según el cual, 
la economía fluctúa alrededor de su nivel potencial 
durante el periodo analizado, y para los últimos años de 
la muestra, la brecha del producto se encontraba por 
arriba de su nivel potencial.  

 

4. Estimación del PIB potencial por medio del 
 Filtro de Kalman 

 

 El cuarto método utilizado para estimar el PIB 
potencial para Guatemala consiste en la aplicación del 
Filtro de Kalman, el cual consiste en un proceso que 
remueve altas frecuencias oscilatorias de una serie de 
tiempo y que, a diferencia del Filtro de Hodrick-
Prescott, utiliza diferentes parámetros de suavizamiento 
en el periodo que comprende la muestra con el objeto 
de tomar en consideración posibles cambios 
estructurales en una variable a lo largo del tiempo.   El 

Figura 3 
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filtro de Kalman para la variable yt se calcula por medio 
del siguiente sistema de ecuaciones en diferencia:   

11 ++ += ttt vFξξ      (3) 
tttt wHxAy ++= ξ''     (4) 

 

Donde  tξ  es un  vector de shock estocásticos que sigue 
un proceso autoregresivo determinado por (3);  F, A’ y 
H son matrices de parámetros y xt es un vector de 
variables exógenas o predeterminadas.  Por su parte, 
vt+1 y wt  son vectores de innovaciones caracterizadas 
por ser ruido blanco.   El filtro de Kalman consiste en la 
estimación de una solución recursiva óptima en base a 
(3) y (4), por medio del método de mínimos cuadrados.   
El objetivo de dicha solución consiste en calcular un 
estimador lineal, insesgado y óptimo del estado en t con 
base en la información disponible en t-1.  Esta 
metodología se aplicó a la tasa de variación del PIB 
interanual, con el propósito de calcular la tasa de 
crecimiento potencial del PIB para Guatemala.   

 Figura 4 

 Los resultados ilustrados en la Figura 4 contrastan 
con los obtenidos previamente, ya que la  tasa de 
crecimiento potencial se ajusta significativamente a la 
serie original, por lo que resulta más difícil estimar la 
posición de la economía en el ciclo económico en un 
momento determinado, ya que la brecha de dicha tasa 
resulta ser muy volátil. 

 

5. Análisis de Resultados y estimación del PIB 
 potencial en el Modelo Macroeconómico 
 Semiestructural (MMS) 

 

 En las secciones anteriores se indicaron las cuatro 
metodologías que han sido utilizadas en el Banco de 
Guatemala para el cálculo del PIB potencial, cuyos 
resultados son diversos.   Los resultados obtenidos por 
medio del filtro de Hodrick-Prescott y la 
descomposición de Blanchard y Quah proporcionan  
conclusiones similares sobre la posición relativa de la 
economía con respecto a su nivel potencial.  Las otras 
dos metodologías utilizadas proporcionan resultados 
distintos.  Por un lado, por medio de la aplicación de 
una función de producción a la economía de Guatemala 
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se concluye que el PIB se encuentra por arriba de su 
nivel potencial la mayor parte del tiempo.  Por su parte, 
por medio de la aplicación del filtro de Kalman es 
difícil concluir sobre la posición de la economía con 
respecto a su nivel potencial, debido a que la serie 
filtrada se ajusta significativamente a la serie original.    

 Esta diversidad de resultados genera incertidumbre 
con respecto al verdadero nivel del producto potencial 
para Guatemala; sin embargo, es necesario seleccionar 
alguna de las cuatro metodologías descritas para 
estimar esta variable debido a su importancia en la 
toma de decisiones de política monetaria.  En efecto, 
esta variable forma parte fundamental del Modelo 
Macroeconómico Semiestructural (MMS) que, con 
asistencia técnica del Fondo Monetario Internacional, 
está siendo implementado por el banco central.   Dicho 
modelo será puesto en práctica a partir de 2006 y 
representará el marco analítico que permitirá discutir de 
manera más precisa y ordenada la implementación de 
acciones de política monetaria para combatir las 
diversas presiones inflacionarias.  Dentro del grupo de 
variables macroeconómicas que se analizan en el marco 
del MMS se encuentra la brecha del producto interno 
bruto total, la cual se subdivide en dos componentes: i) 
la brecha de producción de demanda doméstica y ii) la 
brecha de producción de demanda externa.  No 
obstante, debido a que la serie del producto interno 
bruto de Guatemala tiene periodicidad anual y no 
trimestral como lo requiere el MMS, como 
aproximación al PIB se utiliza el Índice Mensual de la 
Actividad Económica, IMAE, trimestralizado y 
desestacionalizado.  Debido a los requerimientos del 
MMS, dicho índice se subdivide en dos componentes: 
i) el Índice Mensual de la Actividad Económica de 
Origen Doméstico, IMAED y ii) el Índice Mensual de 
la Actividad Económica de Origen Externo, IMAEX.  
Por lo tanto, con el objeto de obtener una estimación 
para las brechas de producción de demanda doméstica y 
externa, se aplica el filtro de Hodrick-Prescott, descrito 
en el primer apartado, al logaritmo de cada componente 
del IMAE.  El resultado proporciona una estimación del 
índice potencial de actividad económica tanto de origen 
doméstico como de origen externo, el cual se substrae 
de cada índice para obtener la brecha correspondiente.  
Las brechas de producción estimadas se ilustran en la 
Figura 5.   
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BRECHA DEL IMAE TOTAL
Periodo 1995 Q1 - 2005 Q3
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IMAE DE ORIGEN DOMESTICO
Periodo 1995 Q1 - 2005 Q3
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IMAE DE ORIGEN EXTERNO
Periodo 1995 Q1 - 2005 Q3
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Figura 5 
Brechas del IMAE Total, IMAE de origen Doméstico, e 

IMAE de origen Externo 
 Cabe indicar que la adopción de esta metodología 
obedece a la facilidad de su aplicación y a su uso 
generalizado en diversos bancos centrales; sin embargo, 
las brechas estimadas sólo representan una 
aproximación a las brechas calculadas con base en el 
producto interno bruto, las cuales deberán reemplazar a 
las brechas utilizadas en la actualidad cuando la 
información sobre el producto trimestral se encuentre 
disponible. 
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ANEXO 3 

 

ASPECTOS TEÓRICOS SOBRE LOS 
MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA 

POLÍTICA MONETARIA11 

 

I. Introducción 

 Los efectos de la política monetaria sobre el sector 
real de la economía, así como la intensidad, efectividad 
y eficiencia de dicho proceso, constituye el mecanismo 
de transmisión de la política monetaria. 

 Para que el mecanismo de transmisión sea un tema 
relevante en la teoría monetaria es necesario que la 
política monetaria tenga efectos reales en el corto 
plazo.  De lo contrario, la dicotomía entre variables 
nominales y reales  -neutralidad del dinero- limita el 
objetivo de estabilidad macroeconómica, que persigue 
la autoridad monetaria, a encontrar una estrategia que 
garantice una determinada tasa de inflación en el largo 
plazo; sin embargo, ya sea por la asimetría de 
información, por los costos de ajuste o simplemente por 
las rigideces de precios en mercados clave, las acciones 
de la autoridad monetaria pueden tener efectos reales en 
el corto plazo. 

 Debido a lo mencionado, es muy importante 
conocer los efectos potenciales de la política monetaria 
sobre la economía, la forma en que estos se producen y 
las magnitudes e intervalos de tiempo involucrados. 
Además, es muy importante tener una visión clara y 
dinámica de la gestión monetaria  para poder 
modificarla de acuerdo a los cambios estructurales que 
pueda experimentar la economía -incluyendo cambios 
tecnológicos, institucionales y en el propio esquema de 
política monetaria - que afectan al mecanismo de 
transmisión. 

 Como se mencionó, las imperfecciones de 
mercado delimitan el proceso de transmisión de la 
política monetaria. En una economía sin rigideces, con 
información perfecta y mercados financieros 
completos, la política monetaria tendría poca 
efectividad para estabilizar la economía y, por ende, 

                                                 
11  Bain, K. y Howells, P. (2002) “Monetary Economics. Policy and Theoretical Basis. Palgrave, New York, USA 
   Mies, V; Morandé, F. y Tapia, M. (2002) “Política Monetaria y mecanismos de transmisión: Nuevos Elementos para una vieja  discusión” Central Bank of 

Chile, Working Papers. No. 181 (Septiembre) 
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para aumentar el bienestar de la población; sin 
embargo, debido a que una economía sin rigideces no 
existe, el análisis del mecanismo de transmisión es muy 
importante, ya que permite fortalecer la eficacia y 
eficiencia de la gestión monetaria, lo que debe 
traducirse en mayor bienestar. 

 

II. Canales que conforman el mecanismo de 
 transmisión 

 El mecanismo de transmisión está compuesto por 
varios canales básicos, los cuales no son independientes 
entre sí, sino más bien son simultáneos y, en ocasiones, 
complementarios; sin embargo, a nivel teórico es 
necesario distinguirlos para poder analizarlos 
adecuadamente, mientras que la importancia relativa de 
cada canal o la complementariedad de algunos de ellos 
compete a la econometría, ya que cada economía tiene 
una estructura peculiar, lo que hace imposible 
generalizar acerca de la importancia de determinado 
canal en el mecanismo de transmisión. 

 

 i. El canal tradicional de la tasa de interés 

 Éste es el mecanismo convencional que se utiliza 
como marco general para representar el efecto conjunto 
de todos los canales. Este canal indica la forma en que 
el banco central, a través de modificaciones en la oferta 
de dinero, provoca cambios en la tasa de interés 
nominal, los cuales, debido a la presencia de rigideces 
nominales en la economía, se traducen en 
modificaciones de la tasa real de interés con efectos 
sobre el consumo, inversión y demanda de dinero. Esto, 
a su vez, incide sobre el nivel de producción y de 
precios. La efectividad de la política monetaria 
dependerá no sólo de la capacidad para afectar la tasa 
de interés real, sino también de la sensibilidad del 
consumo, inversión y demanda de dinero frente a los 
cambios a esa variable. La elasticidad de la demanda 
agregada a la tasa de interés delimitará la forma, 
velocidad e intensidad del efecto de la política 
monetaria sobre la economía. Adicionalmente, el alza 
en la tasa de interés no sólo provocará un efecto 
sustitución que desaliente la inversión y el consumo, 
sino que también generará un efecto riqueza que afecta 
a las posiciones deudoras y acreedoras de los agentes 
económicos. 
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 En el contexto descrito, la efectividad de la 
política monetaria depende de la medida en que el 
banco central pueda afectar, a través del manejo de una 
tasa de interés de corto plazo, toda la estructura de tasas 
de interés. En particular, aquéllas de más largo plazo, 
las cuales son las más relevantes para las decisiones de 
inversión. 

 La teoría monetaria convencional considera a la 
tasa de interés de largo plazo como un promedio 
ponderado de las tasas de interés esperadas de corto 
plazo. La propagación de las acciones de política a lo 
largo de la estructura de tasas depende de factores tales 
como la estructura de los mercados financieros y las 
expectativas, los cuales suelen identificarse como 
canales de transmisión en sí mismos e interactúan con 
el mecanismo general. 

 Un movimiento de la tasa de interés puede ser 
interpretado como una señal respecto de la conducta 
futura de la política monetaria, reaccionando las tasas 
de interés de modo consistente con esa perspectiva. 
Una baja en la tasa de interés, por ejemplo, puede 
interpretarse como un factor que hará aumentar la 
inflación en el futuro, lo que incidirá en un alza en la 
tasa de interés de largo plazo que podría afectar a la 
inversión del período actual y, por ende, al crecimiento 
económico. 

 

 ii. El canal de activos  

 El canal de activos se basa en la existencia de un 
conjunto de activos más amplio que el de la visión 
simple de bonos y dinero que sustenta el primer canal 
de transmisión. Un caso particular es el enfoque 
monetarista, el cual establece que la excesiva atención 
dada a la tasa de interés ensombrece la incidencia del 
dinero en la determinación de la riqueza. 

 En términos generales, puede establecerse que la 
política monetaria no sólo tiene impacto sobre las tasas 
de interés, sino sobre un amplio conjunto de precios de 
activos. Ello genera un efecto riqueza adicional que 
refuerza el efecto directo de la tasa de interés sobre el 
consumo, la inversión y el empleo. De esta forma, un 
pequeño cambio en la política monetaria puede tener un 
efecto importante sobre la actividad económica a través 
de un cambio significativo en el valor de un activo que 
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represente una proporción significativa en el portafolio 
de riqueza de los agentes económicos. 

 En condiciones normales, el precio de un activo 
debiese caer como resultado de una contracción 
monetaria, ya sea por el efecto sustitución   -menor 
retorno relativo de las tasas de interés- o por la 
contracción del nivel de gasto de los agentes 
económicos. Es evidente que la intensidad de este 
mecanismo se relaciona con la operación de los 
restantes canales: el precio de un activo se moverá en 
mayor o menor medida dependiendo de cuáles sean las 
expectativas de sus flujos futuros y de cómo éstos se 
vean afectados por el comportamiento de la política 
monetaria esperada. La estructura del mercado 
financiero y las opciones de inversión y crédito 
determinarán cuánto caerá la demanda de un 
determinado activo y cuál será la elasticidad de su 
precio respecto a ese movimiento. 

 

 iii. El acelerador financiero 

 Este canal es una vertiente del canal de activos. El 
valor de mercado de una empresa depende de sus flujos 
futuros esperados y del valor de los activos contenidos 
en su portafolio, variables que pueden ser afectadas por 
la tasa de interés. Ante una contracción monetaria el 
valor de las empresas podría caer debido a que la hoja de 
balance -valor de mercado de la misma- es el colateral 
con el cual la empresa obtiene crédito. La reducción del 
valor de mercado incentiva a las empresas a tomar 
proyectos más riesgosos -riesgo moral-. El problema de 
riesgo moral se combina con el de selección adversa en 
la solicitud de crédito, las empresas con un menor valor 
de mercado y las que tienen su valor intacto acudirán, 
por igual, a solicitar crédito. Puede darse el caso en que 
los bancos otorguen el crédito a las empresas con menor 
valor de mercado y préstamos más riesgosos; es decir, 
cerrar el crédito a empresas solventes. 

 Este canal explica que los efectos de una 
contracción monetaria pueden magnificarse debido a dos 
factores: el menor acceso al crédito externo de las 
empresas que ven reducida su hoja de balance y la menor 
disponibilidad de crédito bancario.  Este fenómeno se 
conoce en la literatura económica como “acelerador 
financiero”. 
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 iv. El canal del tipo de cambio 

 El tipo de cambio podría ser incluido como un 
caso dentro del canal de activos, ya que es el precio de 
un activo financiero: el dinero de otro país; sin 
embargo, el tipo de cambio recibe el trato de un canal 
particular debido a su importancia como precio 
relativo. 

 La tasa de interés, aunque de manera ambigua, 
incide sobre el comportamiento del tipo de cambio. En 
primer lugar, si la tasa de interés interna es mayor que 
la tasa de interés internacional, se producirá un ingreso 
de capitales que generará un exceso de oferta de 
moneda extranjera que provocará la apreciación del 
tipo de cambio, lo que reduce las exportaciones netas y, 
por ende, la demanda agregada. Segundo, el alza de la 
tasa de interés provoca una caída de la demanda de 
dinero doméstico y se traduce en una depreciación del 
tipo de cambio. Esto genera un efecto expansivo debido 
a que aumentan las exportaciones netas y con ello la 
demanda agregada. Por último, el tipo de cambio 
también es afectado por las expectativas;  en ese 
sentido, se espera que un aumento de la tasa de interés 
aumente la demanda de dinero doméstico debido a que 
la restricción monetaria en el período actual implica 
una menor inflación en el futuro. El aumento de la  
demanda de dinero doméstico propicia una apreciación 
del tipo de cambio y una reducción de la demanda 
agregada. 

 El canal del tipo de cambio también depende de 
las características del mercado financiero y de las 
alternativas de cobertura ofrecidas por éste. En un 
mercado con pocos instrumentos de cobertura, los 
movimientos del tipo de cambio pueden tener un 
impacto significativo en las hojas de balance de las 
empresas, si es que existe descalce de monedas. 
Cuando los residentes locales son deudores netos, una 
apreciación del tipo de cambio puede provocar una 
mejora en la hoja de balance de éstos e inducir un 
incremento en la demanda interna. 

 

 v. El canal del crédito 

 Las empresas tienen a su disposición, al menos, 
dos fuentes de financiamiento: financiamiento externo -
crédito bancario- y financiamiento interno -reinversión 
de utilidades y/o emisión de acciones y bonos-. El costo 
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del financiamiento externo a la empresa, relativo al 
financiamiento interno, va a ser relevante para aquellas 
que no pueden obtener fondos de manera directa. 

 La teoría económica sugiere dos mecanismos para 
explicar la conexión entre las acciones de la política 
monetaria y este costo: el canal de las hojas de balance 
y el canal de préstamos del sistema bancario, lo que 
implica que hay que distinguir entre los efectos sobre la 
capacidad de endeudarse de las empresas y la cantidad 
de crédito ofrecida por los bancos. 

 

 vi. El canal de las expectativas de los agentes 
  económicos  

 Las expectativas son un canal muy importante 
debido a su interrelación con el resto de canales. En el 
sector financiero, por ejemplo, las expectativas pueden 
producir sobrerreaciones de los precios de activos 
financieros, lo cual genera efectos riqueza que se 
transmiten, por los mecanismos ya descritos, a las 
familias, empresas e instituciones financieras de la 
economía. Para evitar desajustes como el mencionado, 
la política monetaria debe ser creíble y transparente. 

 La credibilidad del banco central es muy 
importante, ya que permite a los agentes económicos 
evaluar de manera clara la consistencia de la gestión 
monetaria. Una meta de inflación creíble implica que la 
política monetaria esté comprometida con el 
cumplimiento de esa meta, lo que permite a los agentes 
económicos generar expectativas más claras y menos 
erráticas respecto de la política monetaria en el futuro. 
La estructura de tasas asociada a una reducción de la 
tasa de política, por ejemplo, será consistente con el 
hecho de que las tasas de política esperadas sean 
coherentes con el cumplimiento de la meta de inflación. 
Por consiguiente, el comportamiento de las tasas de 
corto y largo plazos reflejará esa consistencia. En el 
caso en que la meta no sea creíble o no exista claridad 
respecto al objetivo del banco central, el efecto sobre la 
estructura de tasas será ambiguo y estará dado por la 
forma en que el público pueda inferir las acciones 
futuras del banco central. 

 La transparencia y credibilidad fomentan la 
efectividad de la política monetaria, ya que fortalecen 
la capacidad de persuasión del banco central -las 
expectativas responden positivamente a los anuncios de 
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objetivos de la autoridad monetaria -, lo cual es 
particularmente importante dentro de un esquema de 
metas de inflación. 

 

III. Conclusiones 

 La literatura económica indica que la gestión 
monetaria afecta al sector real de la economía a través 
de diversos canales, los cuales conforman el 
mecanismo de transmisión de la política monetaria. El 
conocimiento del mecanismo de transmisión es 
importante para aumentar la eficacia y eficiencia de la 
gestión monetaria en el cumplimiento de su objetivo 
fundamental, el cual es alcanzar y mantener la 
estabilidad de precios. 

 En economías que implementan un régimen de 
metas de inflación es muy importante identificar los 
canales que integran el mecanismo de transmisión. 
Además, debe determinarse el peso relativo de cada 
canal y la velocidad y magnitud con la que afectan al 
sector real de la economía. 

 



Política Monetaria, Cambiaria y Crediticia : Evaluación a Noviembre de 2005 
y Propuesta para 2006 

 

 -230- 

ANEXO 412 

 
                                                 
12  Tomado del World Economic Outlook, edición septiembre 2005. 
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ANEXO 5 
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ANEXO 6 

 

 
Regla de participación del Banco de Guatemala en el mercado cambiario 1/ 

 
Para la compra: 
  

• El Banco de Guatemala colocará en el Sistema Electrónico de Negociación de Divisas 
-SINEDI- una postura de US$100.0 miles, cuyo precio será igual al promedio móvil de 
los últimos cinco días del tipo de cambio de referencia de compra, menos un margen 
de fluctuación de 0.5%. 

 
• En  caso se llegara a agotar dicha postura, el Banco Central convocará a las entidades 

que constituyen el Mercado Institucional de Divisas a una subasta de compra de 
dólares, por un monto de US$10.0 millones, permitiendo un período de 15 minutos 
para ingresar las posturas. El precio máximo de adjudicación de esta subasta será igual 
al promedio móvil de los últimos cinco días del tipo de cambio de referencia de 
compra, menos un margen de fluctuación de 0.5%. 

 
• En caso se adjudique el monto subastado, el Banco de Guatemala convocará a una 

subasta adicional, por un monto y un período de tiempo, para ingresar posturas, iguales 
a los de la primera subasta, cuyo precio máximo de adjudicación será igual al tipo de 
cambio promedio ponderado de las posturas adjudicadas en la subasta inmediata 
anterior. 

 
• En caso de que nuevamente se adjudique todo el monto subastado, el Banco de 

Guatemala convocará a otra subasta, procediendo en la  misma forma pero sin exceder 
un máximo de cinco subastas de compra de divisas por día. 

 
• Al día hábil siguiente de haberse efectuado al menos una subasta de compra de divisas, 

el Banco Central ingresará en el SINEDI una postura de compra por US$100.0 miles, 
cuyo precio será el tipo de cambio promedio ponderado de la adjudicación efectuada 
en la última subasta de compra del día anterior. Si el día hábil previo no hubo subasta, 
el precio de dicha postura será igual al promedio móvil de los últimos cinco días del 
tipo de cambio de referencia de compra, menos un margen de fluctuación de 0.5%. 

 
 
Para la venta: 
  

• El Banco de Guatemala colocará en el SINEDI una postura de US$100.0 miles, cuyo 
precio será igual al promedio móvil de los últimos cinco días del tipo de cambio de 
referencia de venta, más un margen de fluctuación de 0.5%. 

 
• En caso se llegara a agotar dicha postura, el Banco Central convocará a las entidades 

que constituyen el Mercado Institucional de Divisas a una subasta de venta de dólares, 
por un monto de US$10.0 millones, permitiendo un período de 15 minutos para 
ingresar las posturas. El precio mínimo de adjudicación de esta subasta será igual al 
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promedio móvil de los últimos cinco días del tipo de cambio de referencia de venta, 
más un margen de fluctuación de 0.5%. 

 
• En el caso de que se adjudique todo el monto subastado, el Banco de Guatemala 

convocará a una subasta adicional, por un monto y un período de tiempo, para ingresar 
posturas, iguales a los de la primera subasta, cuyo precio mínimo de adjudicación será 
igual al tipo de cambio promedio ponderado de las posturas adjudicadas en la subasta 
inmediata anterior. 

 
• En caso se adjudique nuevamente el monto subastado, el Banco de Guatemala 

convocará a otra subasta  procediendo en la misma forma,  sin exceder un máximo de 
cinco subastas por día. 

 
• Al día hábil siguiente de haberse efectuado al menos una subasta de venta de divisas, el 

Banco Central ingresará en el SINEDI una postura de venta por US$100.0 miles, cuyo 
precio será el tipo de cambio promedio ponderado de la adjudicación efectuada en la 
última subasta de venta del día anterior. Si el día hábil previo no hubo subasta, el 
precio de dicha postura será igual al promedio móvil de los últimos cinco días del tipo 
de cambio de referencia de venta, más un margen de fluctuación de 0.5%. 

 
Si la situación lo amerita, el Comité de Ejecución se reunirá en forma extraordinaria, en cuyo 
caso decidirá montos adicionales a subastar, tanto para la compra como para la venta de 
divisas, informando a la Junta Monetaria, en su sesión más próxima, sobre la decisión 
adoptada. 
 
La liquidación de las operaciones de compra y de venta de divisas, realizadas conforme esta 
regla, se efectuará inmediatamente después de cerradas las posturas iniciales y después de 
concluir la adjudicación de cada uno de los eventos de subasta. Para dicho propósito, las 
instituciones que constituyen el Mercado Institucional de Divisas deberán otorgar autorización 
permanente al Banco de Guatemala para afectar sus cuentas de encaje, cuentas de depósito 
legal o cuentas especiales, según corresponda, tanto en quetzales como en dólares de los 
Estados Unidos de América. En ese sentido, las instituciones que decidan participar en el 
mecanismo de subastas deberán contar con recursos suficientes en sus respectivas cuentas, a 
efecto de poder debitarlas por el monto negociado con el Banco de Guatemala. 
 
No está de más indicar que el mecanismo de liquidación anterior se agilizaría, en la medida en 
que las operaciones que se efectúen por medio del SINEDI se liquiden en el Sistema de 
Liquidación Bruta en Tiempo Real -LBTR-, en virtud de que en este sistema las operaciones se 
liquidarán en línea y en tiempo real. 

 
1/ El Banco Central colocará simultáneamente posturas de compra y de venta de divisas. 
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ANEXO 7 

 

TASA DE INTERÉS E INFLACIÓN 

La inflación afecta la tasa de interés nominal (de largo plazo) debido a su efecto sobre la oferta y la demanda de 
recursos.  Por tal razón, es importante explicar los movimientos de la tasa de interés, sabiendo que la tasa de 
interés del mercado está determinada por los factores que controlan la oferta y la demanda de estos fondos.  La 
teoría es especialmente útil para explicar los movimientos del nivel general de la tasa de interés de un país. 

 

Una herramienta que ayuda a entender estas relaciones es el denominado Efecto Fisher, el cual postula que los 
pagos nominales de interés compensan a los ahorristas en dos formas; en primer lugar, compensan la reducción del 
poder de compra de los mismos; y, en segundo lugar, ofrecen un premio adicional por dejar de consumir en el 
presente.  En ese sentido, los ahorristas están dispuestos a dejar de consumir sólo si reciben un premio sobre sus 
ahorros superior a la tasa de inflación esperada, como se muestra en la siguiente ecuación: 

 

i = E[π] + iR  

Donde: 

i         =     tasa de interés nominal 

E[π]  =     tasa de inflación esperada 

iR        =     tasa de interés real 

 

Esta relación entre tasas de interés e inflación esperada es lo que se conoce como el Efecto Fisher.  La diferencia 
entre la  tasa de interés nominal y la tasa de inflación esperada es la tasa de interés real para el ahorrista.  Se conoce 
como tasa de interés real porque, a diferencia de la tasa de interés nominal, se ajusta de acuerdo con la tasa de 
inflación esperada, como lo ilustra la expresión siguiente: 

 

iR  = i - E[π] 

 

Por lo tanto, la determinación de la tasa de interés real resulta ser especialmente importante, tomando en 
consideración que en la proyección de la misma es necesario tomar en cuenta la tasa de interés nominal que se 
espera para ese período y deducirle la tasa de inflación esperada. 
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AÑO Variación interanual
del IPC

2006 6%  +/- 1 punto porcentual
2007 5%  +/- 1 punto porcentual

MARGEN

ANEXO 8 
 

PRINCIPALES FUNDAMENTOS DE UN 
PROCESO GRADUAL DE REDUCCIÓN DE LA 

INFLACIÓN 
 
 
I. META DE INFLACIÓN  
 
 En un régimen de metas explícitas de inflación, la 
meta que establece la autoridad monetaria tiene el 
propósito primordial de constituir el ancla nominal de 
la economía y, como tal, orienta tanto las acciones de la 
política monetaria como las expectativas de los agentes 
económicos. En efecto, en dicho régimen la política 
monetaria no tiene un objetivo para el tipo de cambio 
de la moneda nacional con respecto a una o más 
monedas extranjeras, como tampoco lo tiene para la 
tasa de crecimiento de uno o más agregados 
monetarios. En tal contexto, las acciones de la política 
monetaria se orientan a la consecución de la meta de 
inflación. 

 

 En el contexto descrito, se propone una meta de 
inflación para 2006 y 2007. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Cabe indicar que el propósito de la citada meta es 
que en el mediano plazo la inflación doméstica 
converja  hacia los niveles observados en las economías 
industrializadas, consistente con el siguiente proceso de 
reducción de la inflación sugerido. 
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+ / - 1 punto porcentual3.0%2011

+ / - 1 punto porcentual3.5%2010

+ / - 1 punto porcentual4.0%2009

+ / - 1 punto porcentual4.5%2008

+ / - 1 punto porcentual5.0%2007 (meta)

+ / - 1 punto porcentual6.0%2006 (meta)

MARGENVariación interanual del 
IPC

AÑO

+ / - 1 punto porcentual3.0%2011

+ / - 1 punto porcentual3.5%2010

+ / - 1 punto porcentual4.0%2009

+ / - 1 punto porcentual4.5%2008

+ / - 1 punto porcentual5.0%2007 (meta)

+ / - 1 punto porcentual6.0%2006 (meta)

MARGENVariación interanual del 
IPC

AÑO

II. ASPECTOS FUNDAMENTALES PARA 
VIABILIZAR EL PROCESO DE 
REDUCCIÓN DE LA INFLACIÓN EN EL 
MEDIANO PLAZO 

 

 Para poder viabilizar el proceso de reducción de la 
inflación sugerido se requiere, entre otros, de los 
elementos siguientes: a) La consolidación del régimen 
de metas explícitas de inflación; b) La consolidación de 
las finanzas públicas; y, c) La ausencia de choques 
externos de gran magnitud. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A. La consolidación del esquema de metas 
explícitas de inflación 

 

 El creciente número de países de mercados 
emergentes que han adoptado el esquema de metas 
explícitas de inflación sugiere que dicho esquema 
ofrece ventajas con respecto a las anclas monetarias y 
cambiarias. En primer término, el citado esquema  
ayuda a alejar la atención del público de las políticas 
intervencionistas de corto plazo, enfocándolo más en 
una inflación baja y estable, que sirva como base para 
la estabilidad macroeconómica y el crecimiento 
económico sostenible. En segundo término, el esquema 
mejora enormemente la responsabilidad y disciplina de 
la política monetaria, así como de la política fiscal. En 
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tercer término, un régimen de metas explícitas de 
inflación bien establecido le ofrece al banco central 
posibilidades de responder ante fenómenos de corto 
plazo, comprometiendo menos su credibilidad de largo 
plazo en el combate contra la inflación. Por último, el 
esquema pone en evidencia la necesidad de la reforma 
institucional del banco central y también a dar  ímpetu a 
las reformas estructurales en general, sobre todo en el 
contexto de un proceso de reducción gradual de la 
inflación. 

 

 Cabe indicar que los factores  esenciales para 
consolidar el esquema de metas explícitas de inflación 
en el país requiere:  

 

Ø Una sólida situación fiscal y una firme 
estabilidad macroeconómica; 

Ø Un mecanismo de transmisión aceptablemente 
comprendido entre los instrumentos de política 
monetaria y la inflación; 

Ø Una metodología aceptada para elaborar 
previsiones de inflación; 

Ø Políticas transparentes para reforzar la 
rendición de cuentas y la credibilidad; y, 

Ø Un sistema estadístico congruente con las 
mejores prácticas internacionales de 
compilación.  

 

 Naturalmente, varios de los factores citados, sobre 
todo una sólida situación fiscal, son necesarios para una 
política monetaria acertada no importando cuál sea el 
objetivo global de la política económica, pero tampoco 
deben considerarse como requisitos únicos  para 
avanzar en el proceso de implementación del esquema 
de metas explícitas de inflación. 
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B. La consolidación de las finanzas públicas, 
sustentada en el Pacto Fiscal  

 

 En una economía que busca la estabilidad 
macroeconómica en el largo plazo, los agentes 
económicos tienen la obligación de contribuir a 
financiar las funciones del Estado y éste de proveer 
bienes y servicios públicos para velar por el bien 
común y aumentar el bienestar de la sociedad. De 
acuerdo con lo anterior, el Estado establece una serie de 
tributos cuyo uso y destino tienen derecho de conocer 
los ciudadanos. 

 

 Cabe indicar que los deberes y obligaciones no 
siempre son claros o ejercitados por ambas partes, 
razón por la cual el Pacto Fiscal en Guatemala reviste 
especial importancia, ya que a partir del mismo se 
involucra a los agentes económicos ciudadanos en la 
discusión sobre el tipo de sociedad que se desea 
construir, el papel que debe jugar el Estado y el monto 
de los recursos para que éste cumpla sus funciones.  

 

 En el contexto descrito, la solidez de las finanzas 
públicas es fundamental para que, por una parte, sirva 
de apoyo permanente a la gestión de la política 
monetaria y, por la otra, que el Estado pueda enfrentar 
los retos del desarrollo del país. Dicha solidez sólo 
puede garantizarse a partir de la aplicación de un 
sistema tributario que provea los recursos suficientes de 
una manera estable y sostenible para que, por un lado, 
se cumpla con las obligaciones constitucionales y con 
los Acuerdos de Paz  y,  por el otro, se reduzca, en el 
mediano plazo, el déficit fiscal de manera gradual, en 
beneficio de la estabilidad macroeconómica, pero 
fundamentalmente  de la gestión de la política 
monetaria,  enfocadas, como se indicó,  en la 
estabilidad del nivel general de precios. 

   

C. La ausencia de choques externos de gran 
magnitud 

 

 El proceso de reducción de la inflación planteado, 
aun cuando requiere, como se indicó, de la 
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% % del PIB %

Déficit 
Fiscal 1/

Crecimiento 
PIB

Déficit en 
cta. cte.

Crecimiento 
PIB Estados 

Unidos 

2006 -2.5 4.4 4.4 3.9 3.3
2007 -1.6 4.7 4.4 3.8 3.3
2008 -1.5 5.1 4.3 3.7 3.3
2009 -1.4 4.9 4.3 3.5 3.1
2010 -1.2 4.7 4.3 3.3 3.1
2011 -1.0 4.6 4.3 3.1 3.1

1/  (-) significa déficit fiscal

2/  Los datos del período 2006-2008 corresponden al Presupuesto Multianual de Ingresos y Egresos del Estado.

SECTOR EXTERNO

PRINCIPALES SUPUESTOS DE UN ESCENARIO COMPATIBLE 
CON EL PROCESO DE REDUCCIÓN DE LA INFLACIÓN

AÑO RIN como 
meses de 

importación 
de bienes

SECTOR 
FISCAL

% del PIB

SECTOR 
REAL

SECTOR 
MONETARIO

Consolidación 
del esquema de 
metas explícitas 

de inflación

2/

2/

2/

consolidación tanto del esquema de metas explícitas de 
inflación como de la consolidación de las finanzas 
públicas, supone la ausencia de choques externos de 
magnitud considerable tales como el reciente aumento 
persistente del precio internacional del petróleo, que 
afectó el índice de precios al consumidor y la tormenta 
tropical Stan, que aun cuando las evaluaciones 
efectuadas por la Comisión Económica para América 
Latina y el Caribe (CEPAL) señalan que los daños y 
pérdidas se centraron  principalmente en los sectores 
sociales, demanda un proceso de reconstrucción con 
recursos de  las finanzas públicas del país. Estos dos 
choques ilustran, por ejemplo, que tanto la política 
monetaria como la fiscal deben introducir ajustes que, 
en el corto plazo, pueden retardar el avance en la 
trayectoria que le corresponde a ambas políticas para 
cumplir con sus objetivos.   

 

III. PRINCIPALES SUPUESTOS DE UN 
ESCENARIO COMPATIBLE CON EL   
PROCESO DE REDUCCIÓN DE LA 
INFLACIÓN  

 A continuación se presenta un escenario que 
resulta compatible con el proceso de reducción de la 
inflación. Dicho escenario ilustra la probable 
trayectoria de algunas variables macroeconómicas 
claves en una trayectoria de mediano plazo para los 
principales sectores de la economía del país.  
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A. En el sector monetario 

Ø Se supone la consolidación del régimen de 
Metas Explícitas de Inflación. 

B. En el sector fiscal 

Ø Se supone el cumplimiento del Pacto 
Fiscal. 

 

1. Principio de equilibrio entre los ingresos y egresos 
 del Estado. 

F Compromiso: que el déficit fiscal se sitúe 
alrededor de 1% anual del PIB. 

 

F El equilibrio entre los ingresos y gastos es 
uno de los factores fundamentales para 
asegurar la estabilidad y el crecimiento 
económico. El balance fiscal debe ser el 
resultado de un adecuado manejo entre los 
ingresos tributarios y el gasto público dentro 
de una visión de mediano y largo plazos. 

 

2. Principio de estabilidad y certeza. 

 

F Compromiso: elevar la carga tributaria al 
12% del PIB. 

 

F La estabilidad de las reglas tributarias reduce 
los riesgos de cambios imprevistos o 
arbitrarios, permitiendo que los 
contribuyentes puedan prever el monto de sus 
obligaciones futuras y que el Estado pueda 
prever el flujo de impuestos por pagar, con lo 
que aumenta la eficiencia y efectividad de las 
medidas recaudatorias. 

 

Todo lo anterior permitiría elevar el gasto social, a manera de cumplir gradualmente con los 
compromisos de los Acuerdos de Paz, manteniendo a la vez la estabilidad macroeconómica. 
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C. En el sector real 

a) Mantenimiento de la disciplina 
macroeconómica; 

b) Consolidación gradual de la 
implementación del Tratado de Libre 
Comercio de Centroamérica – Estados 
Unidos de América; y, 

c)        Estabilidad en la demanda externa. 

D.  En el sector externo  

a) Déficit en Cuenta Corriente : reducción 
gradual, consistente con el aumento de 
las exportaciones como consecuencia de 
la implementación del TLC-CAUSA; 

 

b) Cuenta de Capital y Financiera: 
estabilidad por el aumento de la 
Inversión Extranjera Directa, asociado 
a un mejor clima de negocios y a la 
consolidación de reformas 
estructurales; y,  

 

c) Nivel de Reservas Monetarias 
Internacionales: mantenimiento de la 
solidez de la posición externa del país. 

 

 

 


