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El objetivo de este Memorandum es resumir los resultados de un andlisis sobre la
situacion macroeconomica de Guatemala, llevado a cabo durante los meses de junio y
julio del 2000. En & documento se presenta una evaluacion de la situacion actual, y se
hacen recomendaciones especificas sobre las politicas monetariay cambiaria. Si bien el
documento aborda algunos de los aspectos centrales de la politica fiscal — incluyendo,
especialmente, su insercion en e marco de politica macroeconémica como un todo --, su
énfasis se centra en las politicas monetariay cambiaria

El andlisis presentado en este documento se basa en un estudio de las cifras
macroecondmicas, y en una serie de entrevistas llevadas a cabo en Guatemala durante los
meses de junio y julio de 2000. Estas entrevistas se sostuvieron con representantes del
sector privado, de distintos organismos gubernamentales, con académicos y con analistas
independientes.

Deseo agradecer muy especiamente a los miembros del Staff de Banguat, asi como a los
miembros de la Junta Monetaria — incluyendo muy especialmente a su presidente, Lic.
Lizardo Sosa— por su colaboracion durante la elaboracion de este informe.

Es importante sefidlar que las recomendaciones de politica macroecondémica presentadas
en este documento son parte de un paguete comprensivo y consistente. Si bien algunas
de ellas pueden ser implementadas individuamente, para que surtan todo su efecto es
claramente necesario implementar las medidas aqui propuestas como un conjunto.

En este documento se hacen recomendaciones de politica a dos niveles. En primer lugar,
y para cada una de las politicas consideradas, se hacen agunas recomendaciones
“gruesas’ y generales, que implican cambios — a veces muy importantes — en las practicas



seguidas hasta ahora.  Estas recomendaciones pueden llamarse “recomendaciones
estratégicas.” En segundo término, y dentro del contexto de las “recomendaciones
estratégicas’ mencionadas mas arriba, se hacen recomendaciones detalladas — similares a
la “ingenieria de detalle” — sobre mecanismos operacionales concretos, y sobre detalles
especificos referentes a la conduccién de las politicas monetariay cambiaria. Finalmente,
y para completar el andlisis, en las conclusiones del estudio se discuten cuales serian las
consecuencias econdémicas de no introducir los cambios agui propuestos, y mantener el
curso de accion actual.

El presente documento esta organizado de lo general a lo particular: La Seccion | esla
introduccién, y presenta un bosguejo sobre la situacion econdmica a fines de 1999. La
Seccion |l esta dedicada @ mix de politica macro y a las fuentes de crecimiento en
Guatemala. La Seccién I11 se centra en las caracteristicas de la politica monetaria durante
el primer semestre de 2000. Lo hace desde la perspectiva de lo que se ha dado por [lamar
“la imposibilidad de la Santisima Trinidad.” Las proximas dos Secciones tratan sobre
aspectos operativos de la politica monetaria en Guatemala. La seccion IV discute las
innovaciones introducidas por €l Banguat en febrero del 2000, mientras que la Seccién V
discute el comportamiento de las tasas de interés, y propone nuevos procedimientos
operacionales especificos para la conduccién de la politica monetaria en Guatemala. En
la Seccion VI se discuten aspectos de la politica cambiaria, y se argumenta que en estos
momentos Guatemala no esta en condiciones de implementar un sistema “super-fijo’ —
€30 €es cgja de conversion o dolarizacion. Se argumenta que, por € contrario, Guatemala
debiera moverse hacia una mayor transparencia, claridad y flexibilizacion cambiaria. Al
respecto, en la seccion VI se hace una propuesta especifica de politica cambiaria que
moveria a Guatemala en esa direccion. Esta propuesta es innovativa y Unica, y
posiblemente genere algunas controversias. Sin embargo, un andlisis técnico de la misma
indica que €lla representaria una clara mejoria con relacion a la politica actualmente
implementada en el pais. La Seccidn VIl contiene las conclusiones. En cada una de las
secciones se presenta una evaluacion de los procedimientos actuales de politica 'y se
proponen acciones concretas. Los fundamentos técnicos y estadisticos del estudio se
presentan en una serie de apéndices.

|. INTRODUCCION

Durante 1999 Guatemala sufrid una crisis macroeconOmica de cierta envergadura,
caracterizada por: (@) Tasas de interés elevadas y altamente volétiles; (b) Una pérdida de
reservas internacionales importante. El nivel de reservas con relacion a importaciones —
una medida tradicional, pero que cuenta con algunas limitaciones — llegd a un minimo de
2.5 meses en octubre de 1999; (c) Una depreciacion del quetzal en mas de 13% durante €l
ano 1999. Y (d), una caida en los flujos de recursos externos con relacion a los montos
inicialmente esperados.

Este cuadro critico se tradujo, durante 1999, en que la tasa de crecimiento del PIB
alcanzara 3.5%, en comparacion con un objetivo de 3.9% planteado a principios de ese
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afo. Dentro de lo positivo, durante 1999 se cumplié la meta inflacionaria de crecimiento
del indice de precios a consumidor, la que segin & Programa Monetario de 1999 debia
stuarse entre el 5y e 7 por ciento. A diciembre de 1999 la tasa de inflacién llego a 4.9
por ciento.

A partir de enero de este afo, la situacion de desequilibrio macroecondmico ha
mostrando una marcada mejoria:  las reservas internacionales han crecido situdndose
alrededor de US$ 1,700 millones, € tipo de cambio se ha estabilizado a un nivel centrado
en 7.75 quetzales por ddlar, y las tasas de interés han comenzado a disminuir. Este ha
sido, especidmente, € caso de las tasas de corto plazo. El cambio observado en la
situacién macroecondémica ha tenido diversas causas, incluyendo la no utilizaciéon de la
ampliacion presupuestaria en 1999 y las medidas de guste introducidas por la nueva
Junta Monetaria en el presente afio.

A pesar de estos aspectos positivos, Guatemala enfrenta hoy en dia una situacion
caracterizada por ciertas debilidades macroecondmicas, siendo las mas importantes. (1)
la existencia de un persistente déficit fiscal. (2) Laresistencia politica a implementar un
gjuste fiscal profundo, que incluya los necesarios gustes en tasas impositivas, incluyendo
latasadel IVA. (3) Tasas deinterés que, a pesar de ser decrecientes, aln son elevadas.
(4) La dificil situacion en que se encuentran un nuimero de instituciones del sistema
bancario. Y (5), la emisién de un volumen creciente de OMAS por parte del Banguat
para esterilizar la entrada de divisas.

La economia guatemalteca se encuentra hoy en dia en un punto de inflexion. Habiendo
detenido una crisis incipiente durante los Ultimos seis meses, € desafio es ahora doble.
Por un lado, consolidar los logros obtenidos durante la primera mitad de este afio, y por €
otro, avanzar a una proxima etapa en e proceso de mango macroecondmico,
caracterizada por una aceleracion de la tasa de crecimiento.

Nétese, sin embargo, que s bien la probabilidad de crisis ha disminuido, ella no ha
desaparecido. De hecho, la debilidad del sector financiero/bancario continuara
balanceandose sobre Guatemala como una espada de Damocles. Mas concretamente, una
aplicacion preliminar, realizada por este autor en € contexto de este informe, del modelo
de prediccion de crisis del prestigioso banco de inversiones de Wall Street Goldman-
Sachs -- € respetado modelo GS-WATCH --, indica que con respecto a un vasto nimero
de sefiades de crisis, Guatemala se encuentra aln en un nivel de peligro relativamente
alto. A la misma conclusion se llega a hacer una aplicacion para Guatemala del andlisis
sobre determinantes de crisis del Secretario del Tesoro de los Estados Unidos, Dr. Larry
Summers.*

1 vVéase la Tabla 2 de L.H. Summers “International Financial Crises: Causes Prevention and Cures,”

May, 2000.
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I1. EL MIX DE POLITICAS MACROECONOMICAS EN GUATEMALA, Y LA
CRISISDEL SECTOR BANCARIO-FINANCIERO:

Evaluacién y Recomendaciones

Hoy en dia Guatemala tiene un mix de politicas macroeconomicas caracterizado por una
politica fiscal laxa y una politica monetaria restrictiva. Esto es asi aln después del gjuste
presupuestario decretado en febrero de este afio (Decreto No. 9-2000 del Congreso de la
Republica).

Este“ mix” (combinacion) de politicas tiende a resultar en tasas de interés elevadas y, por
tanto, a inhibir e crecimiento econdmico. Por ello, su modificacion debe ser e ge
central de todo plan econdmico tendiente a obtener una consolidacion de lo logrado
durante los dltimos meses, y a acanzar un crecimiento sostenido y una mejoria en las
condiciones sociales del pais.

Este mix poco deseable ha sido el resultado, desde 1998 a esta parte, de la inhabilidad del
sector publico de balancear sus libros. En efecto, después de 7 afios de déficit “prudente”
— durante 1991-1997 el déficit fiscal tuvo un promedio de 0.64% del PIB -- € déficit
fiscal alcanzd el 2.2% en 1998 y se empind aun 2.3% del PIB en 1999. Més alin, para €l
presente afio se espera que € déficit supere e 2.5%, pudiendo incluso llegar a un 2.8%
dd PIB.

Adicionalmente, s se utiliza un sistema de contabilidad fiscal avanzado y comprensivo,
la situacion del sector publico es aln mas seria de lo que a primera vista parece.
Efectivamente, desde un punto de vista economico-financiero, la medida relevante de
déficit fiscal debe incluir la evolucion en e tiempo de los pasivos contingentes del sector
publico. En € caso de Guatemaa la mayoria (pero no la totalidad) de estos pasivos
contingentes se encuentran relacionados con e costo que significara para € erario
nacional solucionar la ya muy seria Situacion de agunas entidades del sector
bancario/financiero.

Ademas, € déficit cuas fiscal nacido de la emision de OMAS del Banguat debe sumarse
aestos calculos. Si bien este déficit experimentd una caida en los Ultimos afos, volvera a
aumentar en el 2000 como consecuencia de las operaciones masivas de OMAS en que se
ha visto envuelto e Banguat.

A pesar de los esfuerzos realizados por la Superintendencia, € problema bancario
continlia arrastrandose, contribuyendo asi a agravamiento de la situacion de pasivos
contingentes del sector publico, alainestabilidad macro, y a mix inadecuado de politicas
observado durante los Ultimos afios.

Efectivamente, de acuerdo con informacion proporcionada por la Superintendencia de
Bancos, € volumen de la cartera en mora creci6 entre febrero de 1999 y abril del 2000
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de Q793 millones a Q 1,003 millones. Mas alin, de acuerdo con datos de la misma
institucion la cartera vencida aumentd de Q1,337 millones a Q1,524 millones entre
febrero de 1999y abril del 2000.

A pesar de los esfuerzos de ciertos bancos, € proceso de capitalizacion y de limpieza de
las carteras se ha movido en forma lenta, manteniendo a todo & sistema financiero en
riesgo.? El reciente otorgamiento de adelantos a ciertos bancos de sistema por parte de la
Junta Monetaria no ayuda a encontrar una solucién verdadera y duradera a problema
Efectivamente, estos recursos han sido otorgados por un periodo considerable -tres afios-,
sin que dlo se haya traducido alin en programas de fusiéon y/o liquidacion ordenados,
creibles y transparentes.

Algunas estimaciones recientes -- y en mi opinion conservadoras --, sugieren que el costo
para € sector publico de “solucionar” la crisis bancaria seria del orden de Q3,500
millones. S bien se ha estimado que este es e costo “bruto,” debe notarse que ante una
crisis bancaria €l proceso de recuperacion de activos es generalmente lento, y 1os montos
recuperados tienden a ser significativamente menores a los inicialmente esperados. La
experienciadel Fobaproa/lpab en México ilustra este punto en forma muy clara.

Segun informacion recogida durante mi visita a Guatemala, continla existiendo la
intencion en ciertos circulos de que sea €l Banguat quien se haga cargo de los costos de la
“solucion” de la crisis bancaria.  Esta medida seria altamente nociva, e introduciria una
falta de transparencia sumamente negativa en € sistema de contabilidad del sector
publico.

Al respecto, la recomendacién es crear una institucion publica, dependiente del
Ministerio de Finanzas, que se haga cargo de los activos de los bancos que sean
intervenidos y liquidados. Las pérdidas de esta institucion serian de cargo de la Tesoreria
y serian cubiertos con recursos generales de la nacion.

Es importante notar que la legidacion recientemente vetada sobre Restitucion de
Depdsitos Bancarios, hubiera sido altamente nociva para Guatemala. Si bien este
proyecto partia de principios (relativamente) atendibles, 1a forma en que finalmente salio
del Congreso hubiera producido una bomba de tiempo. Laobjecidon central a este tipo de
legidacion es, desde luego, que a no establecer un limite ala vigencia en € tiempo de la
ley, crea un enorme problemade “mora hazard.”

La solucién del problema bancario del pais debe realizarse de modo que se minimice los
costos, tantos presentes como futuros, para los contribuyentes. Al mismo tiempo debe
crearse una institucionalidad — entendida como un conjunto de reglas e incentivos — que
minimice la probabilidad de que una crisis de estas caracteristicas y magnitudes vuelva a
repetirse en e futuro. Ello implica, @ menos, que: (a) Los accionistas de los bancos

2 A esta conclusion han llegado una serie de analistas independientes, incluyendo grupos técnicos asociados
con la Superintendencia Mexicanay con €l Banco Interamericano de Desarrollo.
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intervenidos / en liquidacion respondan con su patrimonio. Ni un quetzal del erario
nacional debe gastarse mientras los accionistas cuenten con recursos que puedan usarse
para este propésito. (b) Incrementar € rigor del marco regulatorio y de supervision. En
particular es necesario -- sSiguiendo la modaidad Argentina --, aumentar
(significativamente) por encima de las reglas de Basilea los requisitos de capital de
riesgo. (c¢) Incrementar € capital minimo para abrir — y mantener en operaciones — un
banco.

En téminos de politica macroeconémica global la recomendacion centra —
recomendacion que debe ser el ge de la estrategia econdmica durante 10s proximos cinco
anos — es redlizar un gjuste fiscal importante que asegure que en los proximos afios el
déficit del gobierno central, en promedio, no exceda €l 1% del PIB, y preferentemente se
ubique a nivel de un 0.5% del PIB. Naturamente que e déficit del sector publico
consolidado debe también mantenerse bajo control, situdndose en la proximidad de
0.5% del PIB.

Al respecto es fundamentalmente importante enfatizar que no sélo es menester lograr una
dréstica reduccion del déficit publico, sino que ademas deben implementarse medidas
fiscales eficientes que no reduzcan € potencial de crecimiento del pais. En ese sentido, la
propuesta de la Comision Técnica del Pacto Fiscal cumple con esos requisitos. La
aprobaciéon (parcial), por parte del Congreso, de algunas de sus recomendaciones
constituye un paso en la direccion correcta.  ES necesario, sin embargo, que las
autoridades aprueben e resto de las medidas propuestas por esta Comisién Técnica,
incluyendo muy especialmente el aumento de la tasa del impuesto a valor agregado.

Algunos Alcances Sobre el Proceso de Crecimiento Econdémico en Guatemala

Histéricamente, Guatemala ha crecido a tasas relativamente modestas, las que
tradicionalmente han colocado a pais dentro de los lugares mas bien bajos en € concierto
latinoamericano.

Estimaciones realizadas en el contexto del presente estudio, y presentadas en los Cuadros
1y 2 de este documento, indican que la productividad total de los factores —
histéricamente la fuente mas importante de crecimiento en practicamente todos |os paises
del mundo — ha sido muy mediocre en Guatemala. De hecho, en lo que se refiere a esta
medida comprensiva de productividad, Guatemala se ubica histéricamente en la mitad
inferior del grupo de paises de América Latina

Esta es una situacion preocupante que conspira en contra de cualquier intento que
Guatemala logre un crecimiento sostenido, que permita una répida creacion de empleos 'y
una mejoria en las condiciones sociales del pais.
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L a estrategia econdmica de Guatemala debe, entonces, encaminarse a generar un aumento
de esta productividad total de los factores. Esto requerird no sdlo de una estabilidad
macroecondémica — el tema central de este Memorandum — sino gque también de una
profundizacién de las reformas estructurales, de una rapida solucion del problema
bancario, y de un cambio importante en la politica macroeconémica. Entre las
principales reformas estructurales que Guatemala debe seguir se encuentran la
desregulacion a la inversion, una verdadera reforma y consolidacion del sector
bancariof/financiero, una profundizacién (ordenada) del grado de apertura del pais, una
legislacion laboral moderna que junto con resguardar los intereses de los trabajadores
impulse un aumento en la tasa de productividad, una legislacion que asegure € imperio
de laley, y € respeto irrestricto a los derechos de propiedad. Estas reformas deben ir
acompaiiadas de programas sociales efectivos, especialmente dirigidos a sector
educacional.  Adicionalmente, es menester que se le dé atencién a muchas de las Utiles
recomendaciones del Programa de Competitividad.

Resumiendo:  El aspecto fundamental de una politica macroecondmica para €l
crecimiento es lamodificacion del mix de la politica, haciendo un serio y duradero guste
fiscal. Esto, como se menciond, requerird introducir aumentos en las tasas impositivas
del impuesto a la renta, @ mismo tiempo que a IVA. Este programa permitird una
politica monetaria mas holgada, que resultard en menores tasas de interés, o que con
certeza se traducira en una aceleracion en la tasa de crecimiento de la economia, aumento
en e empleo y mayores salarios. Ademés, y como se argumenta en detalle en € resto de
este documento, se debe: (a) Continuar con € proceso de modernizacion de la politica
monetaria iniciado por la Junta Monetariay e Banguat. Las medidas especificas deben
darse dentro de los lineamientos discutidos en este documento, y presentados en mas
detalle més adedlante. Y (b), implementar una modificacion de la politica cambiaria,
dentro del marco sugerido en € presente documento.

1. SOBRE LA CONSISTENCIA DE LA POL,I'TICA MONETARIA EN
GUATEMALA: LA IMPOSIBILIDAD DE LA “SANTISIMA TRINIDAD”

En la actualidad la politica monetaria en Guatemala se caracteriza por 10 que se ha dado
por [lamar “la imposibilidad de la Santisima Trinidad.” Este término — cuya acufiacion
se le atribuye a prominente economista italiano Tommaso Padoa-Schioppa — se refiere a
una situacion caracterizada por:

o La autoridad monetaria persigue una politica monetaria activa e independiente,
donde e banco central sigue una meta (independientemente determinada) de
emision monetaria y/o tasas de interés domeésticas.

o El pais cuenta con una libertad de movimiento de capitales, de jure o de facto.
Como consecuencia de esto, los capitales se mueven de pais en pais en respuesta a
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diferenciales de tasas de interés (apropiadamente corregidas por riesgo cambiario
y riesgo de pais.)

o El pais en cuestion mantiene, de jure o de facto, un tipo de cambio rigido. En €
caso de Guatemala, €l tipo de cambio ha sido sumamente estable — guiado, en los
ultimos meses por una estrechisima banda de facto. Ver la Figura 1 donde se
combina la informacion sobre tasa de devaluacion en forma de barras, y nivel del
tipo de cambio en forma de linea. Este tema es tratado con mayor detalle en la
Seccion VI de este memorandum, que trata sobre politica cambiaria.

La situacion descrita arriba — la “imposible Santisima Trinidad” — genera una politica
caracterizada por un recurrente desequilibrio.® Un cuadro comuan, nacido de la
“Santisima Trinidad,” se da cuando la politica monetaria independiente resulta en una
tasa de interés doméstica superior a la tasa de interés externa, gjustada por expectativas
devaluatorias, y por riesgo de pais.

Esta situacién — que muchas veces es generada por un cambio de expectativas nacidas de
un cambio de autoridades que generan mayor credibilidad -- resulta en importantes (a
veces, masivas) entradas de capitales a pais, muchos de ellos capitales especulativos, los
gue ponen en riesgo la obtencion de la meta monetaria.  Ante €ello, la autoridad decide
esterilizar los flujos de recursos externos emitiendo titulos. Ello resulta en una tasa de
interés doméstica més elevada, que atrae mayores capitales foraneos, generando mayores
esterilizaciones, y de esas manera un circulo vicioso que termina traduciéndose en una
gran acumulacion de deuda en € banco central, con la consecuente creacion de un déficit
cuas fiscal crecientemente abultado.

Histéricamente este circulo vicioso se ha dado en una serie de paises de la regién, con
serias consecuencias y atos costos. Quizas e caso més emblemético ha sido € de
Colombia en 1991, cuando en un corto plazo la emision de OMAS superé € 50% de la
base monetaria.  Otro caso prominente es e de Chile, donde en la primera mitad de
década de los noventa € tipo de cambio se pegd al piso de la banda, y € banco centra
tuvo que emitir cuantiosos titulos para esterilizar la entrada de capitales.

Esterilizacién, Emision de OMAsy Desintermediacion Bancaria

En Guatemala la decision de esterilizar los flujos de capitales durante la primera mitad de
este afio ha contribuido a producir una situacion de tasas de interés dtas, las que han ido
disminuyendo en los dltimos meses. Maés aln, a hacer particularmente atractivos los
titulos puablicos, esta politica ha contribuido a producir una situacion de
desintermediacion bancaria. Este cuadro es ilustrado por € hecho que, s bien las
medidas agregadas de liquidez han aumentado, en lo que va del afio, a tasas consistentes

3 Otra manera de decirlo es que solo por casualidad las variables macroecondmicas resultantes de esta

situacion de politica serén consistentes entre si, trasladandose en una situacién de equilibrio.
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con el Programa Monetario del 2000, el crédito bancario al sector privado ha disminuido.
En efecto, ala segunda semana de julio la situacion era la siguiente:

o Crecimiento de M2
> MetaPM 2000 11%-13%
» Interanual 17.08%
» Acumulado en 2000 9.27%

o Crecimiento de M3
» MetaPM 2000 11%-13%
» Interanual 18.28%
» Acumulado en 2000 12.22%

o Crecimiento del Crédito a Sector Privado
> MetaPM 2000 13%-15%
> Interanud 2.70%
» Acumulado en 2000 -2.61%

Esta situacion — ciertamente anOmala — tiene como contrapartida e hecho que las
instituciones bancarias han aumentado fuertemente sus tenencias de titulos publicos, y
especialmente de OMAs. En efecto, mientras que durante e segundo trimestre de 1999
los titulos publicos en las carteras de los bancos promediaron 34.6%, durante el primer
cuatrimestre del 2000 llegaron a un promedio de 37.7% de la cartera. Més alin en abril
del presente afio este porcentgje alcanzaba a 45% de la cartera bancaria. Un andisis de
regresion preliminar, realizado en el contexto del presente estudio, sugiere que existe una
relacion positiva entre los rendimientos de los titulos de las OMAs y € porcentgje de la
cartera bancaria mantenida en forma de titulos publicos. Esta relacién se encuentra
presente tanto a nivel de rendimientos promedio de las OMAs, como a nivel de OMASs
con plazos especificos. En € Cuadro 3 de este documento, y a modo de ilustracién, se
presentan |os resultados obtenidos en ecuaciones que usan €l retorno sobre las OMASs de
182 dias como regresor. Como se puede apreciar, este andlisis sugiere que un aumento en
este rendimiento en uno por ciento resulta, después de un mes, en un aumento de los
titulos publicos en poder de los bancos de casi un uno por ciento de su cartera. El
impacto de largo plazo, es considerable: un incremento de la tasa de los OMASs del 1 por
ciento se traduciria en un incremento de titulos publicos en manos de los bancos en un 11
por ciento de la cartera. Si bien estos resultados son preliminares, y estan sujetos a las
limitaciones tipicas de nuestras estadisticas muy pequefias, son sugerentes e ilustran el
impacto de la situacion monetaria actual sobre algunos de los agregados monetarios més
importantes. [EsS muy importante enfatizar, a estas aturas, que en paises como
Guatemala existe un limite natural a cuan baja puede llegar la tasa de interés. S este
limite es violado, se producen fugas de capitales con las consecuentes nocivas
consecuencias para el pais.
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Si bien la posicion de politica monetaria caracterizada por la “imposibilidad” ha sido
justificada durante los primeros meses del afio — principalmente debido a la situacion
critica por la que estaba pasando la economia, incluyendo especiamente los bajisimos
nivele de reservas internacionales --, claramente ella no es una posicién sostenible, y debe
ponérsele fin. De hecho, una solucion de la actua situacion de “imposibilidad” seria
altamente positivo, ya que permitiria un aumento del crédito bancario a sector privado, y
una baja adiciona en las tasas de interés. [Naturalmente que esta aseveracion supone que
las recomendaciones sobre politica fiscal presentadas en € capitulo anterior son atendidas
e implementadas por la autoridad. ]

Nétese sin embargo que la reciente experiencia de algunos paises latinoamericanos y
asi@ticos, sugiere que aln con tasas de interés bajas, es posible que los bancos mantengan
una reticencia a incrementar € crédito. Esto sucede — como ha sido recientemente el caso
en Colombia — s e sector corporativo se encuentra atamente endeudado, y en una
Situacion financieramente débil. En este caso los bancos — y especialmente aquellos
bancos que siguen enfoques modernos de manejo de riesgo, incluyendo Value at Risk y
“stress testing” --, percibiran que € riesgo involucrado en prestar a corporaciones débiles
es demasiado ato. Aun cuando e andlisis de este tema va mas ala del ambito de este
estudio, varias fuentes entrevistadas sugirieron que esta situacion podria aplicarse a
Guatemala. Este tema debe ser, rapidamente, objeto de andisis y estudio, ya que de ser
correcto implicaria que un requisito adiciona para restablecer € ciclo del crédito es una
reestructuracion financiera del sector corporativo.

Hacia una Politica Monetaria Consistente, o € Fin de la I mposibilidad de la Santissma
Trinidad’

Laeliminacion del desequilibrio generada por la* imposibilidad” en Guatemala requerira
poner término a una de las tres fuentes de inconsistencia.  En ese sentido, y desde un
punto de vista andlitico, las opciones de politica para un pais atrapado en esta
“imposibilidad” son:

i. Mantener €l tipo de cambio fijo — opcion que ha tomado El Salvador, por g emplo--,
y continuar con la libertad de movimiento de capitales, d mismo tiempo que se
desiste de tener una politica monetaria independiente. El tipo de cambio fijo en
cuestion puede tener una de diversas modalidades, incluyendo una caa de
conversion o una completa dolarizacion de la economia. [Este tema es tratado en
mayor detalles en la seccidn de este documento dedicada a evaluar 1os beneficios de
una cagja de conversion en Guatemala.]

ii. Limitar & grado de movilidad de capitales, a través de la imposicion de controles.
Estos, a su vez, pueden tomar diversas formas. Una de las opciones favorecidas por
una serie de andlistas — incluyendo al ex vicepresidente econémico del Banco
Mundial, Joe Stiglitz — es introducir controles a la entrada, a estilo de los
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imperantes en Chile en € periodo 1991-98. Paraddjicamente, Chile ha abandonado
esta politica en € dltimo afio. Mas aln, existe creciente evidencia empirica que
sugiere que estos controles no han tenido los efectos positivos que alguna vez se
crey6 tenian.

iii. Hexibilizar (considerablemente) la politica cambiaria, a la vez que se mantiene una
politica monetaria independiente y una libre movilidad de capitales.

En & caso de Guatemala, y por razones técnicas e histéricas que se desarrollan mas
adelante en este documento, no parece conveniente (al menos en estos momentos)
adoptar un sistema cambiario super-fijo — cgja de convertibilidad o dolarizacién. Vae
decir la solucion (i.) discutida mas arriba queda descartada.  Igualmente, y dada la
historia del pais y la evidencia histérica comparativa no es deseable (ni préactico, ni
efectivo) cerrar la cuenta de capitales.*

En términos de politica monetaria, entonces, las recomendaciones especificas sobre
politicas monetaria y cambiaria para Guatemala son las siguientes. [Los aspectos
operacionales de éstas se desarrollan en las secciones que siguen. ]

o No alterar la actual normativa sobre movilidad de capitales.

o Mantener una politica monetaria activa e independiente. Ello requiere, desde luego,
aumentar € grado de flexibilidad de la politica cambiaria [Ver la Seccion VI para
una discusion detallada sobre las opciones cambiarias para Guatemalal].

Esta politica monetaria activa e independiente debiera continuar evolucionando en la
direccién modernizadora adoptada por la Junta Monetariay €l Banguat en los dltimos
meses. Mas concretamente, se recomienda que se le vaya dando menor importancia
la programacion financiera tradicional como principal instrumento de conduccién
monetaria, y moverse hacia la adopcion del mangjo de una tasa de interés de corto
plazo como principa instrumento de politica

o Flexibilizar, como se dijo, marcadamente la politica cambiaria, permitiendo que €l
guetzal fluctde con mayor libertad de la que se le ha permitido hasta ahora.

En las secciones siguientes de este Memorandum se desarrollan con detalle los aspectos
especificos de este paquete de recomendaciones. Las Secciones 1V y V se concentran en
aspectos de la politica monetaria, mientras que la seccion VI discute cuestiones
cambiarias, y se hace una proposicion concreta para una nueva politica en esa area.

Debe notarse que s bien la inconsistencia de la “ Santisma Trinidad” se ha manifestado,
recientemente en Guatemala, a través de la necesidad de esterilizar influjos externos

4 Véase, S. Edwards “How Effective are Capital Controls?’ Journal of Economic Perspectives, 1999.



mediante la emision de OMAS, su anbito es més general. En efecto, en repetidas
circunstancias esta inconsistencia se produce cuando la autoridad mantiene una politica
monetaria independiente a la luz de presiones sobre la moneda y pérdidas de reservas.
Historicamente la manifestacion més clara de este sindrome se dio a través de 1994,
cuando €l Banco de México esterilizo las sdlidas de capitales del pais, con nefastas
consecuencias.® En € caso de Guatemala fendmenos de este tipo se han vivido en varios
momentos en e pasado, cuando como consecuencias de desequilibrios el Banguat ha
perdido volimenes importantes de reservas internacionales.

V. LA CONDUCCION DE LA F?OL[TICA MONETARIA Y CREDITICIA EN
GUATEMALA: UNA EVALUACION METODOLOGICA

Nuevos Procedimientos en Banguat

En febrero/marzo del presente afio € Banco de Guatemala implementd un importante
cambio en la forma en que implementa la evaluacion y conduccion de politica monetaria.
Esta modificacion consiste en complementar un sistema de evaluacion basado
(fundamental, pero no exclusvamente) en e sistema tradiciona de programacion
financiera impulsado desde los afios cincuenta por € FMI, por un sistema de indicadores
multiples.

En la actualidad € Banguat hace un seguimiento de siete variables, incluyendo una serie
de agregados monetarios, varias tasas de interés incluyendo la llamada “tasa parametro”,
la inflacion subyacente, varias medidas del tipo de cambio, y un indicador sobre
condiciones monetarias. [En el apéndice de este documento se presenta una evaluacion de
la metodologia utilizada por €l Banguat para estimar €l indice del tipo de cambio redl].

No cabe ninguna duda que la decision de moverse desde una politica monetaria basada en
una regla monetaria Unica, a una politica basada en un conjunto de indicadores,
constituye un importante paso en la direccion correcta. De hecho, esta modificacion sitta
al Banguat entre el pufiado de bancos centrales latinoamericanos que se encuentran
modernizando sus procedimientos de politica monetariay crediticia.

Sin embargo, y a pesar del avance que significan las recientes modificaciones en los
procedimientos de politica, el Banguat continla dandole una importancia central al
comportamiento de la emisién en la conduccién de politica monetaria. En efecto, si bien,
los siete indicadores son analizados y seguidos periodicamente por € staff y por los
miembros de la Junta Monetaria, la emision contintia siendo — dentro del contexto de un
enfoque tradicional de programacion financiera — la variable més importante de politica
monetaria.

° Para detalles sobre este episodio, ver S. Edwards “The Mexican Peso Crisis:. What did we Know?
When did we Know [t? The World Economy, 1997
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Esto se ilustra, por gemplo, por € hecho que la “tasa parametro” — la que constituye,
desde un punto de vista analitico, la innovacién méas importante — ha sido construida con
bandas de “gatilleo” relativamente amplias. Ello, de por si, hace que una excelente idea
innovativa tenga en la practica un uso més bien limitado, dejandole la gran
responsabilidad de la politica monetaria a la emision. En efecto, las amplias bandas
alrededor de la tasa pardmetro se traducen en que este indicador — o variable de
seguimiento — solo sugiera intervencidn en casos de saltos muy extremos de la tasa de
interés de reportos.

Al respecto, una de las recomendaciones centrales sobre politica monetaria es que €
proceso de modernizacion de las operaciones del Banguat no debe detenerse aqui, sino
gue debe avanzar hasta la completa implementacion de nuevos procedimientos. A
continuacion se presentan una serie de consideraciones de carécter técnico-metodol 6gico
con respecto a este tema.  En la seccidén que sigue se hacen recomendaciones mas
especificas en € dmbito operativo.

Procedimientos Modernos de Politica Monetaria

La inmensa mayoria de los paises avanzados, y un numero creciente de paises
emergentes, incluyendo a los latinoamericanos de vanguardia, utilizan aguna tasa de
interés de corto plazo como instrumento central de politica monetaria.

Esto, naturalmente, se ha traducido en que € enfoque tradicional de programacion
financiera, de mucha utilidad en el pasado, haya ido perdiendo prominencia.

En efecto, la emision ha dgjado de ser, en la vasta mayoria de las economias, tanto una
variable central de seguimiento, como la meta intermedia en la conduccion de la politica
monetaria. Hoy en dia las discusiones tanto practicas como académicas se centran en qué
tipo de reglas especificas de tasas de interés los bancos centrales deben seguir en la
conduccién de sus politicas.

Son varias las razones por las cuales las autoridades monetarias de los distintos paises del
mundo han optado por abandonar la base monetaria como instrumento/indicador de la
politica monetaria. Las principales limitantes del uso de la emision, tanto en Guatemala
como en €l resto del mundo, son:

o Lademanda por dinero tiende a exhibir un ato grado de inestabilidad en el tiempo.
Ello dificulta los gercicios de programacion financiera, ya que éstos estan basados en
satisfacer la demanda por dinero proyectada. Es bien sabido que ante una demanda
por dinero inestable, una politica monetaria consistente en mantener una meta
intermedia (semi) rigida de crecimiento de |os agregados monetarios resultara en tasas
de interés atamente inestables.
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El multiplicador bancario tiende a ser altamente inestable en précticamente todas las
economias del mundo. Més importante alin, el multiplicador de M2 en Guatemala ha
sido marcadamente més volatil que € de otros paises. En efecto, un andisis usando
datos mensuales — debidamente desestacionalizados — del multiplicador de M2 en
Guatemala, El Salvador, Argentina, Chile, México, Australia y Nueva Zelandia
durante el periodo 1995-marzo 2000 indican con claridad que Guatemala ha tenido el
multiplicador més volétil del grupo. En efecto, la desviacidn absoluta media, medida
como e promedio del valor absoluto de los cambios mensuaes en e multiplicador
monetario es, para €l caso del M2, de aproximadamente 1.5% para Chile, 2% para
Argentina, Australia y México, de 2,5% para El Salvador y Nueva Zelandia (este
ultimo altamente influenciado por eventos que a parecer tienen su origen en asuntos
contables) y de sobre 3% para Guatemala. Los resultados para M1 son similares,
aunque la diferencia entre Guatemala y € resto de los paises es alln mayor. Las
figuras 2y 3 ilustra esta volatilidad del multiplicador en Guatemala y otros paises.

El procedimiento utilizado para computar € encaje bancario introduce, en muchos
paises incluyendo Guatemala, grandes, costosas e innecesarias volatilidades. Al
respecto, se recomienda que se reformen los procedimientos actualmente usados para
el cdculo del encge. Especificamente se sugiere que se exija que los bancos
mantengan un nivel “intermedio” de reservas a mediados de cada mes. Este tipo de
procedimiento ha sido utilizado exitosamente en otros paises.®

Recomendaciones Estratégicas para Guatemala

L as principales recomendaciones, a nivel metodolégico, con respecto a marco utilizado
para e disefio de politica monetaria en Guatemala son [En la Seccion V' se hacen algunas
recomendaciones més concretas sobre aspectos operacionales de la conduccion de
politica monetaria en Guatemala.]

Q

Es adtamente deseable y necesario que Banguat continle modernizando sus
procedimientos de politica. Los pasos dados hasta ahora son claramente positivos,
pero debe ser entendido que €ellos constituyen tan solo los pasos iniciales en un
proceso amplio y ambicioso.

Esto significa comenzar un proceso que lleve a dedigarse de la emision como meta
intermedia, y continuar moviéndose hacia un sistema similar a de “inflation
targeting” implementado en los Ultimos afios por economias tan diversas como Brasil,
Chile, Suecia, Canada, Nueva Zelandiay Australia.

Esto se traduce en la necesidad de establecer una regla monetaria en base a un mango
de una (y sdlo una) tasa de interés de corto plazo. La importante innovacion de la

6 Ver, paramayores detalles, S. Edwards “ Economic Prospects and Challenges for Guatemala’ June 1999.
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“tasa pardmetro” congtituye una base solida sobre la cual este proceso de
modernizacién debe ir desarrollandose.

Es muy importante enfatizar que este no es un proceso simple, y que no es posible
implementarlo cabalmente en un periodo muy corto. Una implementacién compl eta,
seria 'y profesiona de este tipo de sistema requiere de una serie de informacion que
hoy en dia no se encuentra disponible — 0 sOlo esta parciamente disponible -- en
Guatemala.  Algunos avances estadisticos bastante urgentes se refieren a la
disponibilidad de cuentas nacionales trimestralizadas, y ala construccién de un indice
de precios a productor. Lo primero ayudaria enormemente en la (importante) labor
de construir estimaciones parala evolucion del PIB potencial en el pais. Ello implica,
por necesidad, que para € periodo intermedio se requiere una estrategia de transicion
gue opere a varios niveles. Los mas importantes aspectos de esta transicion deben
ser:

Un esfuerzo masivo por mejorar las estadisticas — monetarias, financieras, de precios
y de nivel de actividad econdémica -- del pais. Naturamente que este es un proyecto
de largo diento. Ello, sin embargo, no debe traducirse en inmovilismo. Lanzar,
ahora mismo, un esfuerzo serio en esta direccion es fundamental y de urgencia.  Para
ello seria atamente aconsejable obtener asesoria técnica. Una posibilidad que debe
contemplarse es obtenerla de la Cepal, institucion que cuenta con persona adecuado y
de vasta experiencia en estas &eas. Debe enfatizarse, sin embargo, que la no
disponibilidad de todas las estadisticas idealmente requeridas no debe transformarse
en una razon para retrasar las reformas modernizadoras aqui propuestas.

Incorporar, durante la transicién, con aln mayor profundidad de lo que se ha hecho,
las recomendaciones hechas en junio pasado en el Memorandum sobre “Condiciones
Econémicas,” de junio de 1999.

Darle una creciente importancia a un indicador de tasas de interés en € proceso de
seguimiento de la politica monetaria durante la transicién. Este indicador debiera ir
en ladireccién de la tasa de interés parametro disefiada por € Banguat a principios de
este afo.

Capacitar adecuadamente al persona profesional del Banguat para que éste esté en
condiciones para mangjar los aspectos técnicos asociados con € nuevo sistema
moderno agui propuesto.

A nivel puramente técnico, € continuar moviéndose hacia la adopcion completa de un
sistema avanzado y moderno de politica monetaria requerira profundizar una serie de
estudios tendientes a cuantificar, con la debida precision, la relacion entre la(s) tasa(s)
de interés y las variables macroecondmicas mas importantes en la economia. Algunas
de las principales preguntas técnicas son:
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< Qué tasa de interés debiera controlar la autoridad monetaria.’ Al respecto, el
consenso profesional es que ésta debe ser una tasa de corto plazo. En el caso de
Guatemala, la mayoria de las transacciones financieras son a un plazo relativamente
corto. A pesar de €llo, el tema de cual de las tasas debe utilizarse continlia siendo
relevante. Una investigacion estadistica preliminar realizada en el contexto de este
estudio (y presentada en e apéndice) sugiere que la tasa mas efectiva, d menos en lo
gue se refiere a su efecto sobre el IMAE, es latasade OMASs de 28 dias. Los andlisis
estadisticos sefidan que aumentos en esta tasa tienen un efecto contractivo en las
desviaciones del IMAE sobre su potencial. Este efecto acanza a su maximo con un
rezago de 6 al0 meses. [Este tema se trata con mayor detalle en la Seccion V de este
documento. Los resultados del andlisis técnico-estadistico se presentan en el
Apéndice B del mismo].

K/

% Cua es € rezago con € que la politica monetaria — entendida como un cambio en la
tasa de interés de politica — afecta las variables claves. Al respecto, cabe notar que
desde un punto de vista comparativo las experiencias de diferentes paises presentan
diferencias marcadas. Mientras que en los Estados Unidos este rezago ha sido
estimado en 2-3 trimestres, en Nueva Zelandia el rezago esde 1 a 2 afios. En Chile el
rezago es dos atres trimestres, mientras que en el Reino Unido & Banco de Inglaterra
apunta a influir su variable-meta (“ inflation target”) en un periodo de dos afios.
Como se sefiad en e acdpite anterior, nuestros resultados preliminares sugieren que
en Guatemala €l rezago parece ser de 6 a 10 meses. Si bien este niUmero cae dentro
del intervalo dado por otras experiencias, es menester ahondar en este andisis. [Ver la
seccion V' y e Apéndice B para mayores detalles].

¢

J
*

Cud es la tasa de interés — en términos de madurez -- que gerce un mayor efecto
sobre e gasto agregado? Nuevamente, en € caso de Guatemala esta pregunta esta
naturalmente acotada, ya que las opciones estan en € lado corto de la curva de
rendimientos. Sin embargo, la experiencia internaciona es, nuevamente, variada. En
el Reino Unido, por g emplo, la tasa que mas influencia al gasto es una tasa de corto
plazo.®  En los Estados Unidos, de otro lado, |a tasa més importante es la de largo
plazo, 1o que obliga a los analistas de |a Reserva Federal comprender cabamente la
relacion entre la tasa de los Fondos Federales — la tasa usada por la reserva como
instrumento de politica—y las tasas de més largo plazo.

J
*

Rol que debe jugar € tipo de cambio en la conduccion de la politica monetaria.  Este
es un tema controvertido en algunos circulos académicos, pero afortunadamente, es
un tema sobre € cudl € saff del Banguat ha estado pensando desde hace ya un

" Enlaactualidad, y por medio de |as subastas de OMAs, el Banguat intenta influir varias tasas dentro de
la curva de rendimiento. Esto no es aconsegjable, ya que impide un mas libre funcionamiento del mercado
financiero, genera posibilidades de arbitrgje y fomenta la inestabilidad. Este tema es cubierto con mayor
detalle més adel ante en este documento.

8 Ver N. Batini y A.G Haldane, “Rules for Monetary Policy,” Bank of England, 1999.
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tiempo. Este tema es desarrollado con mayor detalle mas adelante en la seccién VI
sobre latasa parametro y sobre la politica cambiaria.

V. LA POLITICA MONETARIA Y LAS TASAS DE INTERES EN
GUATEMALA: EVALUACION Y RECOMENDACIONES

En esta seccion se presenta una evaluacion del comportamiento reciente de las tasas de
interés en Guatemala, y se hacen recomendaciones especificas en torno a como debe
enfrentarse € tema en el futuro. En la seccion de recomendaciones, el punto de partida es
la nocion de que la modernizacion de la politica monetaria en Guatemala es un proceso
en marcha, y que los proximos pasos deben ir en la direccion discutida en la seccién
anterior. Eso es, reemplazar, en un plazo prudente, los actuales procedimientos centrados
en una meta intermedia de emisiéon por un procedimiento de “ inflation targeting” , donde
latasa de interés de corto plazo es el instrumento esencia de politica.

El Comportamiento de las Tasas de Interés en Guatemala

Durante 1998-1999 las tasas de interés en Guatemala no sdlo fueron elevadas, sino que
ademas fueron sumamente volatiles. Esto se ve reflgado en la Figura 4, donde se
presenta la varianza condicional para latasa activa, la tasa de OMASs de 28 dias y la tasa
de reporto. Estas varianzas condicionales proporcionan la medida mas fina 'y pertinente
de volatilidad, ya que €ellas estén construidas tomando en cuenta los shocks sufridos por
los niveles de tasas en € periodo (semana) inmediatamente anterior.

En los Ultimos seis meses, sin embargo, la situacion ha cambiado sustancialmente ya que
el Banco de Guatemala ha hecho un esfuerzo — y uno exitoso — por reducir esta
volatilidad. Ello, de hecho, se reflgja muy claramente en estas figuras, donde se ha
dibujado una linea vertical en primera semana del 2000. Como puede apreciarse, con
posterioridad a esta fecha la varianza condicional de las tres tasas de interés consideradas
ha caido notablemente, Ilegando a uno de sus niveles mas bajos en los Ultimos afios. Este
resultado es, claramente, un reflgjo del éxito que ha tenido las recientes politicas del
Banguat.

Debe notarse, sin embargo, que en €l pasado €l pais vivio periodos con bagja volatilidad de
tasas de interés (durante la primera parte de 1998, por gemplo), y que nada asegura que
de mantenerse la politica de metas (intermedias) de emision no se vuelvan a dar periodos
de alta volatilidad de tasas de interés. [Una diferencia importante entre la situacion actual
y €l pasado, sin embargo, es que desde febrero € Banguat cuenta con e mecanismo de la
tasa pardmetro para evitar saltos excesivamente extremos en la tasa de interés de los
reportos. Es fundamental notar que, como se planted mas arriba, la amplitud de las
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bandas de “gatillo” de la tasa parametro es muy amplia'y solo evitaria los casos de saltos
de tasas inusua mente extremos, pero no asi la volatilidad histérica.’]

Como se planted en la seccion anterior, un nimero creciente de paises han decidido
enfrentar e problema de alta volatilidad de tasas de interés, adoptando un procedimiento
de politica monetaria de “inflation targeting,” cuyo principal instrumento es el control de
una tasa de interés de corto plazo.

Tasas de Interésy Politica Monetaria en Guatemala

El objetivo central de la politica monetaria en Guatemala — asi como en la mayoria de los
paises -- es influenciar las variables econdmicas que determinan lainflacion (el gasto o la
brecha gasto-producto, por egiemplo). De acuerdo con amplia evidencia internacional y
con la teoria econdmica moderna, estas variables son afectadas por € nivel de las tasas de
interés Los mecanismos de transmision de la tasa de interés a las variables relevantes es
materia de estudio empirico, tema que recién empiezan a ser explorados para € caso
guatemalteco. Por €ello, es necesario establecer, como se planted més arriba, cud es la
tasa de interés que puede controlar la autoridad, capaz de cumplir con esta labor del modo
mas eficiente. Cabe enfatizar que en general no es posible que un banco central intente
determinar la tasa de interés a mas de un plazo, pues se generan oportunidades de
arbitraje que se prestan para ataques especul ativos desestabilizadores.

Como se planted en la seccién anterior, y vale la pena recalcarlo, a seleccionar cud de
todas las tasas de interés sera la utilizada para conducir la politica monetaria se deben
hacer, a menos, tres consideraciones.

o Primero, es vitalmente importante que el Banco Centra tenga, en efecto,
control sobre la variable en cuestion. Es decir, que existan instrumentos
financieros que permitan la implementacion de la politica monetaria.

o Segundo, que la tasa de interés escogida tenga una influencia importante sobre
las tasas de interés de mercado mas relacionadas con la actividad econdmica.

o Tercero, y condiciona a las observaciones anteriores, es preferible escoger la
tasa de interés de menor plazo posible, de modo de evitar especulaciones
desestabilizadoras frente a expectativas de cambio en la instancia monetaria.
Si la tasa de interés es de corto plazo, como en la mayoria de los paises
industrializados, es necesario que e sistema financiero tenga la madurez
suficiente para transmitir eficientemente esta tasa hacia el resto de la curva de

® La banda de la tasa pardmetro es excesivamente amplia por construccion, ya que al escogerse dos
desviaciones standard en su confeccion, solo se est4 dando una “sefial” en 5% de los casos de valores
extremos. Si, como es el caso en Guatemala, las tasas han sido muy voléatiles en le pasado, evitar solo el
5% de las ocurrencias extremas mantendra un grado elevado de variabilidad.
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rendimientos, y en particular hacia los plazos més relacionados con la
actividad econdmicay, en definitiva, con la inflacion.

Seguin evidencia preliminar, obtenida de un andlisis estadistico-empirico realizado en el
contexto de este estudio, pareciera ser que la tasa de OMAS a plazos menores a 3 meses
gjercen especial influencia sobre la tasa de interés de OMAS a otros plazos, asi como
sobre las tasas de reporto y la tasa activa y pasiva promedio. En particular, y como se
planted més arriba, la tasa de OMAs de 28 dias aparece como la mas efectiva.  Estos
resultados, que se encuentran resumidos en e Apéndice B, son confirmados tanto por
Vectores Auto Regresivos VARs mensuales (representados por las gréficas de impulso
respuesta incluidas mas abajo) como por VARS semanales.

Como se planted en la seccion anterior, la siguiente pregunta es investigar la forma en
gue las tasas de interés afectan a la demanda (gasto) agregado, y a través de éste a la
inflacion. Aunque un estudio a fondo sobre esta materia—y e tema justifica cabalmente
un estudio profundo y definitivo — esta mas alla de los objetivos de este estudio, hemos
realizado un andlisis preliminar con los datos disponibles. En efecto, para ello usamos un
sistema dindmico de ecuaciones para construir un modelo cuasi-estructural de Vectores
Auto Regresivos (VAR). Este andlisis, utilizando datos mensuaes de 1995 al mayo del
2000, sugiere gue cambios en las tasas de interés de los OMASs a 28 dias seria la méas
influyente sobre la economia, con un efecto sobre la actividad econémica medida por
medio del IMAE (se utilizo la brecha entre el IMAE y su tendencia ciclica calculada
utilizando €l filtro de Hodrick y Prescott (HP), aungue otras medidas de actividad arrojan
resultados similares). El impacto de este efecto alcanza su maximo con un rezago de
entre los 6 y 10 meses. S bien las limitaciones del IMAE como medida del gasto
agregado son bien conocidos, |os resultados obtenidos en nuestro anadlisis — y presentados
en e apéndice C — son atamente sugerentes. El proximo paso en esta linea de
investigacion es construir una medida més amplia del gasto, @ mismo tiempo que se
elabora una estimacion del producto potencial en e pais. De esta manera sera posible
investigar los mecanismos especificos a través de los cudles cambios en las tasas de
interés afectan el exceso de demanda agregada, y através de éste, alainflacion.

Un andlisis més acabado de estas materias debiera resultar en la confeccion de una regla
del tipo de Taylor para Guatemala. Afortunadamente, el Banguat ya ha empezado a
trabajar en esta direccion. [De hecho, la “tasa parametro” es un instrumento nacido de un
andisis muy similar a de Taylor] En e caso de Guatemala esta regla seria la guia
principal (pero no la Unica) para la conduccién de la politica monetaria.  Naturalmente
que dada la naturaleza de la economia guatemalteca, esta regla debiera—tal como lo hace
la actual “tasa pardmetro” —incorporar consideraciones de economia abierta

Adicionalmente, durante la transicion se recomienda que se utilice un “corredor” de la
emision — similar a que hoy dia se calcula -- como variable indicativa de seguimiento.
En ese sentido, Guatemala podria enfrentar la transicion a un completo “inflation
targeting,” en forma similar a como lo ha hecho & banco Central Europeo, e que en la



actualidad utiliza una politica de “dos pilares’: € principal pilar es € “inflation target”
gue se persigue a través del control de las tasas de interés de corto plazo. El “segundo
pilar,” que actla més como indicador es un corredor monetario de M3.

Algunas Recomendaciones Oper ativas Especificas

A la hora de implementar una politica monetaria a traves del control directo de una tasa
de interés de corto plazo es posible, y aconsgiable, aprovechar la institucionalidad ya
existente en Guatemala. En particular, la existencia de un mercado de OMAs facilitara la
implementacion de este sistema.

Si, por gemplo, se desea utilizar como instrumento |la tasa de interés a 28 dias se sugiere
un sistema que tenga, a grosso modo, las siguientes caracteristicas:

o El Banco Central pasaria a ofrecer permanentemente y por ventanilla abierta titulos
propios a 28 dias a la tasa que en cada momento la autoridad decida (tasa determinada
através de un andlisis técnico, plasmado, como se ha dicho en unareglatipo Taylor).

El hecho de que esta ventanilla ya haya estado operando en & Banguat facilita la
implementacién de este sistema. L os titulos a 28 dias se ofrecen en formailimitada a
la tasa de interés preestablecida. A no ser por situaciones muy particulares, no se
ponen limites ni por comprador ni por € total a vender. Esta ventanilla debe estar
abierta sdlo para las instituciones financieras preclasificadas por la Superintendencia
de Bancos, las que serian clasificados como “operadores primarios’ en este mercado.
Ello permitira fortalecer su rol como intermediadores de liquidez en & mercado, a
mismo tiempo que le permitird a la Superintendencia establecer requisitos estrictos
parala participacion de estos “primary dealers’. De hecho, este puede transformarse
en un efectivo instrumento de regulaciéon y supervision del sistema financiero, ya que
excluiria de este activo mercado a aquellos bancos con debilidades financieras.

o Titulos a plazos distintos de 28 dias se pasarian a ofrecer a través de licitaciones con
montos fijos y predeterminados. Esto significa que mientras la tasa de politica (28
dias en nuestro gjemplo) es determinada por ventanilla abierta, el resto de las tasas de
interés es determinado por € mercado. Esto evita actividades de especulacion
desestabilizadora contra el Banco Central. Por esto es absolutamente vital que estos
montos sean conocidos con anticipacion y modificados muy ocasionalmente, y solo
en la medida que la demanda por estos titulos varie en € tiempo. [La emision de
titulos a plazos distintos a los 28 dias (la tasa que hemos supuesto €l Banguat va a
controlar) se justifica Unicamente como un modo de hacer mas eficiente € mangjo de
pasivos del Banco Central, y como una manera de profundizar € mercado financiero
e ir creando una curva de rendimientos|
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o Lacantidad a ofrecer de estos titulos de madurez superior a los 28 dias, y sus plazos
especificos, deben ser escogidos con suma delicadeza, tomando en cuenta el efecto
gue tendran sobre la liquidez del mercado, especialmente en su fase inicial.

Si bien los excesos de liquidez del sistema son automaticamente contraido a través de la
ventanilla, pueden producirse fendmenos puntuales de falta de liquidez. Esto se debe a
gue frente a un fendmeno transitorio, las instituciones financieras privadas pueden no
tener suficientes vencimientos que provean la liquidez necesaria.  Mientras menor es €l
plazo del documento ofrecido por ventanilla abierta, menor es la gravedad de este
problema.

Sin embargo es necesario contar con un instrumento para facilitar la inyeccion de liquidez
de corto plazo. Aqui se recomienda la realizacion de operaciones de reporto a muy corto
plazo (compra por parte del Banco Central de titulos propios de la propia institucion con
pacto de retroventa) y a una tasa de interés, si bien razonable, 1o suficientemente elevada
para evitar € uso especulativo de este instrumento. La tasa de interés de estas
operaciones debe ser tal que privilegie las operaciones de liquidez interbancarias, pero a
la vez permita dar solucion oportuna a estos fendmenos transitorios de escasez de
liquidez en el sistema. Nuevamente, lainstitucionalidad vigente en Guatemala permitiria
implementar este sistema sin mayores dificultades, ya que e Banguat ya opera con
operaciones de reporto en la Mesa Electrénica Bancaria de Dinero. La tasa de interés para
estas operaciones de reporto debe estar intimamente relacionada con la tasa de mercado.
Por gemplo, esta tasa debiera ser algunos puntos basicos (“ basis points’) por encima de
latasainterbancaria del diaen cuestion.

Un aspecto sumamente atractivo del mecanismo propuesto es que aumenta la
transparencia de la politica monetaria. A través del anuncio de la tasa de interés del
documento ofrecido por ventanilla abierta, el Banguat puede comunicar con claridad sus
intenciones. Asi, S se estima necesario crear un ambiente de menor liquidez en e
mercado, debido a una expansion del gasto extremada o a indicaciones de presiones
inflacionarias, se anuncia un aumento en esta tasa de interés. Si lo que se busca, por otra
parte, es relgar la instancia de politica monetaria, ssimplemente se reduce la tasa de
interés de ventanilla abierta.

Es importante destacar, una vez més, que las tasas de interés se transmiten a resto de la
economia con un rezago importante. Por esto es fundamental contar con € mayor
numero posible de indicadores anticipados de la evolucién de la inflacion y las variables
econdmicas que la afectan. Un seguimiento detallado de estos indicadores asi como
nuevos y més profundos estudios técnicos que permitan establecer cudles son los mejores
indicadores y como interpretarlos son un imperativo.

Un punto que no debe perderse de vista es que la modalidad de politica monetaria
propuesta aqui deja abierta una posibilidad de especulacién en contra del Banco Central.
Esto se produce por las posibles ganancias de capital que se pueden redlizar S se espera
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un cambio en la tasa de interés de los titulos ofrecidos por ventanilla. Para esto es
importante que la politica monetaria sea oportuna, se anticipe a mercado y sea gercida
solo cuando existe conviccion de que es necesario hacerlo. Esto es, los cambios en la
tasa de politica deben ser espaciados. Mientras mas frecuentes sean los cambios en la
tasa de interés, mas volatiles seran las expectativas, y mas frecuentes seran estos ataques
especulativos. Se sugiere que e organismo determinado de revisar la tasa de politica se
relina — en circunstancias normales -- sdlo una vez por mesy gue solo introduzca cambios
en lapoliticas es estrictamente necesario.

También es importante notar que, mientras menor es e plazo del instrumento utilizado
menores son las posibles ganancias de capital, y menores |os ataques especulativos. En €l
l[imite, cuando la tasa de interés controlada por €l Banco Central es a un dia u overnight,
como es e caso de la mayoria de los paises industrializados, se eliminan totalmente estas
posibilidades de especulacién (sin embargo, se debe recordar que para utilizar la tasa de
interés a un dia se precisa que € sistema financiero sea lo suficientemente maduro para
transmitir esta tasa de interés a las tasas de corto y mediano plazo, que son las més
relevantes).

Tres importantes puntos adicionales:

(1) Para que este sistema funcione eficientemente, la autoridad monetaria debe
seguir una politica de ata transparenciay masivainformacién a pablico. Las
deliberaciones del consgo deben publicarse, y las consideraciones técnicas
para las decisiones de politica deben ser difundidas.

(2) El Banguat debera publicar, como parte de la politica de “inflation targeting”
un muy detallado informe trimestral de inflacion. Esta practica, que fue
iniciada por el Bank of England, es un componente esencial del enfoque aqui
propuesto. El Banco de México ha recientemente publicado € primer nimero
de su Informe Sobre la Inflacién, correspondiente a periodo Enero-Marzo,
2000.

(3) Estetipo de palitica, al ser llevada a cabo con titulos propios, implica un costo
para € Banguat. Es posible que estos costos se trasladen en pérdidas netas
para la ingtitucion. En ese sentido es atamente recomendable establecer un
mecanismo automatico de recapitalizacion del Banguat por parte del
Ministerio de Finanzas. La automaticidad de estas operaciones es importante
yaque las retiraran del ambiente puramente politico del corto plazo.

VI. POLITICA CAMBIARIA EN GUATEMALA

Desde hace unos afios Guatemala ha seguido una politica cambiaria de “flotacion
administrada,” donde a tipo de cambio se le permite flexibilidad, dentro de ciertos



limites. Esta politica ha tendido a funcionar durante este periodo sobre las bases de
intervenciones esporadicas y limitadas del Banguat en el mercado de divisas. Los limites
dentro de los cudles se permite la fluctuacion del tipo de cambio han tendido a variar a
través del tiempo. En laactualidad, por g emplo, estos limites son sumamente estrechos —
no més de unos pocos (3 a5) centavos.

En términos generales, esta politica se ha caracterizado por un cierto grado de
discrecionalidad por parte de las autoridades, tanto monetarias como, especiamente,
politicas. Una evaluacion de este sistema sugiere que, s bien puede haber generado
ciertos resultados positivos hace algunos afios, se ha transformado en una fuente de
inestabilidad macroecondmica. En efecto, esta politica no es completamente transparente
— el publico no conoce con certeza los principios de participacion de la autoridad--,
genera aprension entre los agentes econdmicos, y se traduce en un grado relativamente
elevado de volatilidad de tasas de interés y reservas internacionales. Mas aln, en los
altimos meses esta politica ha contribuido a la situacion de “imposibilidad”
macroecondmica a la que se hizo mencién en los capitulos anteriores de este informe.

En estos momentos, y especialmente en virtud de la situacion de desequilibrio generada
por las politicas de la “imposibilidad,” se hace necesario que Guatemala replantee su
politica cambiaria. Esto, naturalmente, debe hacerse dentro del contexto de una
estrategia macroecondémica y de desarrollo econdmico consistente, y debe formar parte
del paguete general propuesto en este informe.

En esta seccion se analizan dos opciones de politica cambiaria: (a) la adopcion de un
sistema super-fijo de cgja de conversion (0 en su version més extra, dolarizacion); (b)
una mayor (pero no total) flexibilizacion del sistema cambiario. El andlisis sugiere, con
claridad, que Guatemala no se encuentra en estos momentos preparada para adoptar una
politica de caja de conversion. [Esto no significa que esta opcidn no deba ser considerada
seriamente en e futuro. Especiamente si es adoptada por México y €l resto de Centro
América] Por ello, en esta seccion se hace recomendaciones concretas con respecto a
una nueva politica de mayor flexibilidad cambiaria en un plazo prudente.

Caja de Conversion o Dolarizacion para Guatemala?

Durante los ultimos meses ha habido un cierto interés entre los analistas econémicos
latinoamericanos sobre € tema de la “super-rigidez” cambiaria.  Una serie de
observadores — y especialmente e renombrado Economista Jefe del BID — han planteado
gue los paises de América Latina deben, sin excepcion, adoptar un sistema caracterizado
por una cgja de conversion o, megor ain en su opinion, por una dolarizacion. En e
contexto centroamericano esta proposicién tomd cierta importancia a partir de la
manifiesta simpatia con que € gobierno anterior en El Salvador considerd la opcién de
adoptar una cgja de conversion.



En esta subseccion de este informe se evallan los aspectos centrales de un sistema
cambiario “super rigido,” cubriendo sus redlidades y sus mitos. De este andlisis se
concluye que, en estos momentos, Guatemala no se encuentra en condiciones para
adoptar tal sistema.

Los que abogan por los regimenes superfinos —cajas de conversion y dolarizacion-- han
argumentado que estos sistemas cambiarais proveen credibilidad, transparencia, baja
inflacion y estabilidad fiscal. En teoria, una caracteristica atractiva de los regimenes
superfinos es que, en principio, a reducir la especulaciéon y e riesgo de devaluacion, las
tasas de interés domésticas serian més bajas y més estables que bao regimenes
alternativos. En la medida en que los distintos premios por riesgo estén relacionados
entre si, un menor riesgo de devaluacion se traduciria en un menor riesgo de pais. Ello, a
su vez, se debiera traducir en un menor costo de capital y en un cuadro de crecimiento
con estabilidad parad pais en cuestion.

Sin embargo, lograr credibilidad no es automético, como |o ha demostrado ampliamente
el caso argentino. Més aun, como las experiencias latinoamericanas han demostrado
claramente, la adopcion de un régimen super rigido no reduce €l riesgo de paisy, algunas
veces, incluso 1o aumenta. En efecto, €l costo de capital en los mercados internacionales
para Argentina (caja de conversion) y Panama (dolarizada) excede con creces € de Chile,
pais con un tipo de cambio libremente fluctuante.

Para que un régimen super-fijo sea efectivamente creible, algunos asuntos claves deben
ser exitosamente resueltos previamente a su implementacion:

o Solvencia fiscal. El déficit fiscal debe estar bgjo control. En términos précticos esto
significa que la posicion fiscal fluctué entre un déficit no mayor a 0.5% del PIB y un
superavit de 0.5% del PIB. Lamera existencia de un sistema de cgja de conversion, o
en su defecto dolarizado, no garantiza la solvencia fiscal. Buenos gjemplos de ello
han sido Argentinay Panama (pais que debido a sus permanentes excesos fiscales ha
debido contar con el apoyo practicamente ininterrumpido del FMI por cerca de 30
afios.

o Politica Fiscal Contraciclica: Los requerimientos fiscaes van mas ala de la
solvencia'y deben incluir aspectos operacionales especificos. En particular, € pais en
cuestion debe ser capaz de desarrollar un marco institucional que le permita llevar a
cabo una politica fiscal contra-ciclica. Como lo ha mostrado €l caso de Chile, aun en
los paises més exitosos es extremadamente dificil implementar la contra ciclicidad
fiscal.

o Prestamista de Ultima instancia: La funcidn de prestamista de Ultima instancia, que
bajo regimenes flexibles o semi-fijos es suministrada por € banco central, debe ser
delegada en e caso de una cgja de conversién a alguna otra institucion. Una
aternativa satisfactoria no siempre es fécilmente alcanzable. Alternativas incluyen



un consorcio de bancos extranjeros con la contratacion de un crédito contingente, un
pais extranjero con e cua se firme un tratado monetario, 0 una organizacion
multilateral. Es fundamental entender que este punto tiene que estar claramente
resuelto antes de embarcarse en un sistema de caja de conversion.

o Sistema Bancario Sdlido y Sano: En un régimen super-fijo — y debido a la relativa
precaridad de la situacion de prestamista de Ultima instancia -- € sistema bancario
domeéstico debe ser particularmente solido, de modo de minimizar la frecuencia de las
crisis en este sector.  Se debe poder implementar una supervision bancaria apropiada,
imponer requerimientos de liquidez elevados para los bancos, y contar con una
importante presencia de bancos extranjeros de primera categoria dentro del sistema
domeéstico. De hecho, Argentina ha optado por un sistema donde la banca extranjera
domina sin contrapeso e sistema doméstico.

0 Reservas Internacionales. Los regimenes de cga de conversion requieren que la
autoridad monetaria tenga un elevado monto de reservas internacionales. El volumen
de estas reservas debe exceder la base monetaria en forma comoda. Incluso s se
dolariza las reservas no pueden ser cero, ya que éstas juegan un rol de “ahorro
precautorio” o de “seguro” para enfrentar eventualidades asociadas con el sector
externo.

o Tipo de Cambio Inicial: A los mas arriba mencionados se suma la necesidad de
establecer con bastante precision el tipo de cambio a cual e precio de la moneda
extranjera quedara fijo. Algunas experiencias histéricas, como la de la Argentina, por
giemplo, sugieren que s €l tipo de cambio a que se implementa &l nuevo sistema es
inadecuado, €l pais sufrira un largo y costoso proceso de atraso cambiario.

En & caso de Guatemala esté claro que cuatro de los seis prerequisitos no se cumplen;
uno se cumple estrechamente, y uno si se satisface. En efecto, los siguientes cuatro
prerequisitos no se cumplen: (a) Solvencia fiscal; (b) Politica Fiscal Contraciclica; (c)
Prestamista de Ultima instancia; y (d) Sistema Bancario Solido y Sano. De otro lado, las
reservas internacionales alcanzan para cubrir la base monetaria de Q 10,372 millones,
pero lo hacen con alguna estrechez. Desde €l punto de vista positivo, Guatemala no esta
experimentando una situacion de atraso cambiario, por 1o que € dltimo requisito no
presenta inconvenientes serios en este momento.

Debe enfatizarse, sin embargo, que no sdlo Guatemala no cumple con los prerequisitos
para implementar una cgja de conversion, sino que ademas, en la actualidad, este sistema
no es conveniente para € pais. En efecto, aln si los prerequisitos discutidos mas arriba
se cumplieran, Guatemala no se beneficiaria de la adopcion aidada de una caja de
conversion.  Ello porque sus principales competidores y socios comerciales —
especialmente México, y América Central (con la excepcion de El Salvador) — mantienen
sistemas flexibles. La experiencia Argentina reciente ha demostrado con creces gque en



estas circunstancias €l pais con sistema de cgja de conversion puede llegar a sufrir graves
pérdidas de competitividad frente a sus socios regionales.

Hacia una Mayor Flexibilizacion de la Politica Cambiaria en Guatemala:
Antecedentes, Diagnostico y Recomendaciones Estratégicas

Al discutir € futuro de la politica cambiaria en Guatemala, |os siguientes factores deben
ser tomados en cuenta:

o Como sedijo més arriba, la actual politica cambiaria en Guatemala se caracteriza por
una “flotacion administrada,” donde a tipo de cambio se le permite una fluctuacion
dentro de limites muy estrechos. De acuerdo con este sistema, s las presiones
cambiaria son muy fuertes, se permite un guste (mas bien discreto) del tipo de
cambio, después de lo cudl la autoridad vuelve a mangarlo dentro de limites
estrechos.

o Este tipo de sistema, que llegé a contar con cierta popularidad entre los analistas
internacionales durante la primera mitad de los afios noventa, presenta, en general,
una seria de inconvenientes, incluyendo e hecho que tiende a contribuir a la
inestabilidad macroecondmica, y en especial alainestabilidad de tasas de interés.

o Existe hoy dia un consenso entre los expertos en la materia, de que la “flotacion
administrada’ con limites estrechos no es un sistema aconsgable, y que los paises
emergentes deben optar por un sistema de flotacion amplia, o por un sistema “super
fijo” del tipo de cga de conversion. Esta posicion es claramente capturada por €l
siguiente pasge tomado del Ensayo sobre Finanzas Internacionales 213 de afio
1999, publicado por la Universidad de Princeton (p. 6):

“ La experiencia ha demostrado que un sistema de flotacion administrada
con limites estrechos, y con ajustes ocasionales y significativos del tipo de
cambio, es muy dificil de sostener bajo un alto nivel de movilidad de
capitales...En un ambiente de alta movilidad de capitales, por tanto, €l
sistema cambiario debe ser o una fijacién que es defendida con gran
determinacion —y con las consecuentes restricciones sobre otras politicas
--, 0 una flotacién en que € tipo de cambio se mueve regularmente en
respuesta a las fuerzas de mercado (aungque con ciertas resistencias a
través de la intervencion y el uso de otra politicas).”

o A pesar de progresos reciente en mango macroeconomico en Guatemala, el
sistema cambiario actual continta generando un cierto grado de incertidumbre. ,
Mas aln, este sistema ha permitido que se desarrolle la situacion de
“imposibilidad” macroecondmica descrita mas arriba.
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o Durante ciertos periodos en € pasado la politica cambiaria de flotacién
administrada con limites estrechos ha contribuido a erosionar la competitividad
del pais, y posiblemente ha afectado negativamente € nivel de crecimiento.

o S bien & Banguat ha incrementado sustancialmente su nivel de reservas en los
ultimos meses, Guatemala alin cuenta con niveles relativamente bajos de reservas
internacionales. En ese sentido, es poco probable que € Banguat sea capaz de
resistir un ataque especulativo serio. Esto es especialmente e caso alaluz de los
desequilibrios fiscales, la debilisima situacion del sistema bancario naciond, y €l
alto volumen de OMAs de corto plazo emitidas en los Ultimos meses. [Véase la
discusidon presentada mas adelante sobre los niveles recomendables de reservas
internacionales para Guatemala.]

o Existe una necesidad de combinar, del modo mas adecuado posible, flexibilidad y
credibilidad en la politica macroeconémica. Esto es posible sélo en e contexto de
politicas macroecondmicas consistentes. La politica cambiaria es sdlo un
ingrediente de |as politicas macroeconémicas

o En € futuro, asi como ha sucedido en el pasado, €l tipo de cambio real estara con
toda seguridad expuesto a shocks de procedencia exdgena. Entre ellos, los méas
importantes son los de términos de intercambio (&l precio del café, e azlcar, €
petroleo, etc.), shocks a las tasas de interés externas y cambios en la
disponibilidad de recursos externos. Es importante enfatizar — tal como se discute
en el apéndice A de este documento — que € tipo de cambio rea de equilibrio no
es una variable inamovible en e tiempo; esfuerzos por mantener a TCR
relativamente constante introducen inestabilidades innecesarias.

0 Laestrategia econdmica del pais debe apuntar a lograr un crecimiento acelerado,
pero sostenible. Ello implica evitar ciclos de “stop-go.” ESto requiere una
expansion estable del sector exportador, y por tanto un nivel competitivo y estable
del tipo de cambio real. [No6tese que en algunos paises se han creado fondos de
estabilizacion relacionados con los principales productos exportables, como una
modalidad adicional paralograr mayor estabilidad cambiaria.]

o Al disefiar un nuevo régimen de politica cambiaria debe considerarse e momento
adecuado para introducirlo. Para esto deben tenerse en cuenta tanto los aspectos
politicos como econdmicos relevantes. En general, € primer afio de un periodo
presidencial es el més adecuado para introducir reformas cambiarias importantes.

En consideracion a los puntos anteriores, las recomendaciones estratégicas (0 generales)
con respecto a politica cambiaria para Guatemala, se pueden resumir en dos puntos: (1)
Aumentar, considerablemente, €l grado de flexibilidad de sistema cambiario. Y, (2)
aumentar e grado de transparencia del mismo. A continuacion se discuten, con cierto



grado de detalle, esto dos aspecto de las recomendaciones estratégicas. Més adelante se
hacen recomendaciones especificas para un sistema de transicién caracterizado por una
“flexibilidad limitada.”

1) Aumentar el Grado de Flexibilidad Cambiaria: Como se dijo anteriormente,
solo es posible mantener una cuenta de capitales abierta, y una politica
monetaria activa e independiente en la medida en que € tipo de cambio tenga
un grado (muy) significativo de flexibilidad. El haber restringido la
flexibilidad cambiaria en Guatemala ha contribuido a la inestabilidad
macroeconémica por la que ha pasado el pais en los Gltimos afios. *°

Idealmente, en el mediano plazo Guatemala debiera adoptar un sistema
cambiario de flotacién libre, similar a los que hoy dia operan en Chile y
Meéxico. Estos sistemas se caracterizan por una amplia libertad de fluctuacion
del tipo de cambio; de hecho, en ambos paises las autoridades solo
intervienen en e mercado cambiario en forma muy esporadica, y solo de
acuerdo a reglas predeterminadas y perfectamente conocidas por e publico.
En ambos paises — asi como en Australia, Canada y Nueva Zelandia— las
autoridades consideran el comportamiento del tipo de cambio a tomar
decisiones con respecto a nivel de la tasa de interés de corto plazo utilizada
para conducir la politica monetaria'! [Véase la discusion especifica sobre €l
tema presentada mas adelante.]

S bien este tipo de sistema de libre flotacion es, de acuerdo a un nimero
creciente de expertos, € mas adecuado para paises emergentes, es posible
pensar que, por razones tanto ingtitucionales como politicas, Guatemala debe
moverse hacia é en forma gradual.

Por ello es prudente y recomendable que, en una primera etapa intermedia, €l
Banguat siga, siempre dentro del contexto de una flexibilidad mucho mas
amplia, una politica algo activa, caracterizada con un cierto -- pero limitado y
predefinido — grado de participacion en el mercado cambiario. En ese sentido,
durante la transicién a un sistema flexible similar a Brasil, Chile y México, se
recomienda que Guatemala adopte un sistema de “flexibilidad limitada.”

La modalidad especifica que se siga durante la transicion — incluyendo las
reglas de participacion del Banguat -- debe ser tema de un analisis cuidadoso.

10" En el pasado algunos autores han temido que en os paises emergentes — y en particular, en los paises
latinoamericanos -- un sistema flexible tenderia a resultar en una “excesiva’ volatilidad cambiaria. Sin
embargo, experiencias recientes en paises como Chile y México, por ejemplo, claramente sugieren que
estos temores han sido exagerados y han carecido de fundamentos.

1 Estrictamente hablando, en México la tasa de interés no se utiliza directamente como instrumento de
politica. Se le utiliza indirectamente, sin embargo. El comportamiento del tipo de cambio juega un rol en
este proceso. Véase, S. Edwards y M. Savastano, “The Morning After: Mexican Policy in the Aftermath
of the Peso Crisis of 1994”, NBER Working Paper, 1998.
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Lo importante, en este momentos sin embargo, es rdpidamente iniciar un
proceso que aumente significativamente la flexibilidad cambiaria. En ese
sentido en e propuesto sistema de transicion de “limitada flexibilidad,” el
énfasis debe ser en “flexibilidad” y no en “limitada” En la subseccion
siguiente de este informe se presenta, a modo de ilustracién, una posible
modalidad para la transicién, incluyendo un detallado esquema de
participacion de las autoridades. Naturalmente que, en e contexto de las
recomendaciones que aqui se hacen, este sistema se caracteriza por un fuerte
aumento de la flexibilidad cambiaria.

2) Mayor Transparencia: Las investigaciones econdmicas méas recientes
sugieren, con meridiana claridad, que la transparencia es un requisito esencial
para el éxito de las politicas monetarias y cambiarias. S0lo en la medida en
gue el publico entienda cabalmente los objetivos y modos de operacién de la
autoridad, se logra reducir la incertidumbre, y por tanto la inestabilidad
macroecondémica. En ese sentido, entonces, se recomienda que e Banguat
anuncie publicamente que adoptara una politica de (mucha) mayor
flexibilidad, donde su participacion activa en e mercado de divisas se vera
altamente reducida. Una vez que se decidan las modalidades de intervencion
especificas durante la transicion, éstas también deben ser anunciadas a
publico.

Es muy importante notar que para que el nuevo sistema agui recomendado tenga éxito, es
necesario que las medidas adoptadas — tanto las propiamente cambiarias, como las de
apoyo —sean creibles. Ello, a su vez requiere que:

0 Las metas globales sean redlistas y consistentes. Aqui € término “metas
realistas’ es particularmente importante, ya que en muchos paises reformas
profundas y visionarias se han visto frustradas por la creacion de expectativas
demasiado altas.

o Las medidas sean parte de un paguete total consistente.

o Se plantee con claridad que estas son medidas de largo plazo, y que no se
ateraran en e futuro.

La combinacion de estos tres requerimientos va en la direccion de evitar cambios
sucesivos de politica que se deriven en un “péndulo” que, en € fondo, puede terminar
siendo atamente perjudicial.

Flexibilidad Cambiaria en la Transicion: Una Propuesta Concreta para un Nuevo
Sistema Cambiario



Existe una serie de posibles maneras de implementar una mayor flexibilidad cambiaria en
Guatemala. La modalidad que definitivamente se adopte dependerd de una serie de
factores tanto técnicos como politicos, los cuales deben ser estudiados con detencion. En
esta seccion, y a modo de ilustracion, se plantea una modalidad especifica de abordar la
reforma del sistema cambiario. Lailustracion presentada aqui parte de dos premisas:

(1) Como se argumentdé més arriba, Guatemala debe flexibilizar considerablemente
su sistema cambiario.

(2 Guatemala no se encuentra aun en condiciones de adoptar un sistema de cambio
libre al estilo del existente en Chile, Brasil o México. Por esta razén, y como se
argumentd mas arriba, se recomienda que durante la transicion, Guatemala
adopte un sistema de “flexibilidad limitada.” Este sistema estaria caracterizado
tanto por reglas claras y transparentes de participacion del Banguat en el mercado
de divisas, como por una regla de Taylor de politica de tasas de interés que
especificamente incluye €l rol del tipo de cambio.

En ese sentido, entonces, |a propuesta aqui presentada es ilustrativa y se concentra en €l
proceso de transicion entre € sistema actual y un sistema flexible similar al existente en
los paises ya mencionados.

El aspecto central del nuevo sistema propuesto es que € tipo de cambio fluctle dentro de
ciertos “margenes de tolerancid’ més bien amplios. A continuacion se detalan los
aspectos basicos de este sistema propuesto:

o Los “margenes de tolerancia’ anteriormente citados se definen en funcion de un
“tipo de cambio de referencia.” Este tipo de cambio de referencia evolucionara a
través del tiempo de acuerdo a una formula especifica — la que se desarrolla mas
adelante --, que el Banguat dara a conocer a publico. Estaférmulasera “ forward
looking.” Esto es, su ritmo de dedizamiento estard definido en base a
consideraciones relacionadas con € comportamiento futuro de la economia. Esto
significa que, en contraste a caso chileno, por gemplo, la tasa (decreciente) de
desplazamiento del tipo de cambio de referencia sera determinada de antemano,
de acuerdo a las expectativas inflacionarias (para los detalles, ver la discusion
presentada mas adelante). Esta caracteristica ha sido exitosamente implementada
en el caso de Isradl.

0 La tasa de dedizamiento de tipo de cambio de referencia serd mayor al
comienzo e ira reduciéndose lentamente a través del tiempo. Al fina de un
periodo transicional, cuando la inflacién haya convergido al nivel internacional,
el tipo de cambio de referencia sera plano. En ese momento se puede pensar en
eliminarlo. La amplitud de los mérgenes de tolerancia — definidos alrededor del
tipo de cambio de referencia — serd iniciamente elevada. La principa razén para
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empezar con margenes amplios es que € Banco de Guatemala carece de las
reservas suficientes, para defender méargenes estrechos.

La implementacidn de este sistema de “flexibilidad limitada” requiere tomar decisiones
respecto a un nimero de politicas operacional es especificas, incluyendo:

(@ Cud debe ser la tasa especifica inicial de desplazamiento (depreciacion) del
tipo de cambio de referencia.

(b) Cud debe ser laamplitud inicial de los margenes de tolerancia..

(c) Relacion entre e tipo de cambio de referencia inicial, y € tipo de cambio
imperante en ese momento en la economia.

(d) Las reglas que gobiernen el comportamiento de los margenes de tolerancia a
través del tiempo.

(e) Determinar si deben existir reglas de participacion de la autoridad en el
mercado cambiario cuando € tipo de cambio se encuentre dentro de los
margenes de tolerancia.

(f) Determinar s el Banguat debe considerar el comportamiento del tipo de
cambio a determinar € nivel de latasa de interés de politica.

() Paliticas que debe seguir el Banguat en € evento que €l tipo de cambio se
aproxime a los limites de tolerancia. Esto incluye politicas para hacer frente a
influjos de capitales y para el manejo de reservas internacionales.

(h) Politicas macroecondémicas y estructurales de apoyo a esta nueva politica
cambiaria

Los cuatro primeros factores se encuentran estrechamente relacionados entre si. En las
subsecciones siguientes se discuten los aspectos especificos y operacionales méas
importantes relacionados con esta recomendacion de politica

Tasa Inicial de Deslizamiento del Tipo de Cambio de Referencia

La tasa de desplazamiento inicial del tipo de cambio de referencia debe ser guiada por las
metas de inflacién del Banguat.

Una limitacion posible de este sistema es que, s la inflacion esperada es
sisteméticamente menor que la efectiva, € tipo de cambio de referencia puede verse
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afectado por una situacion de “atraso cambiario.” Esta dificultad potencial puede ser
evitada s la regla de desplazamiento del tipo de cambio de referencia contempla un
término que captura € “error de prediccion” cometidos en el periodo anterior. En
términos generales la regla de desplazamiento del tipo de cambio de referencia (d) ser&:

d=(P°®- p*9)+f(P- pOh-1,

Donde (p®- p*©) es d diferencia esperado entre inflacion doméstica e internacional,
(p- p®:-1es € error de prediccion de lainflacion del periodo anterior y f es € factor de
guste.r?

Se sugiere que f tenga un valor menor a uno y que la tasa de depreciacion no se
incremente en el tiempo, esdecir, que d; £ d;.1. Esto asegura que la tendencia del tipo de
cambio de referencia sea curvaen el tiempo.

Amplitud de los Mérgenes de Tolerancia

Como se planted anteriormente, €l sistema propuesto se basa en permitir una flexibilidad
(limitada) del tipo de cambio dentro de ciertos margenes de tolerancia. Una pregunta
fundamental dentro de este esqguema es la amplitud de estos margenes. La
recomendacion es que en principio estos margenes sean (muy) amplios. Esto por dos
razones. Primero, y segin lo argumentado arriba, las reservas internacionales son aln
relativamente bajas. Segundo, margenes amplios — definidos como lo suficientemente
anchos como para desincentivar la especulacion-- agregaran credibilidad al nuevo
régimen. En la medida que e tiempo pase y el Banguat acumule reservas internacionales,
seriaposible, si asi se desease, estrechar (transitoriamente) levemente estos margenes. La
recomendacion central, debe recordarse, es eventualmente adoptar un tipo de cambio
flexible exento de mérgenes.

Se sugiere una amplitud inicial de los margenes de tolerancia de + 15%, arededor del
“tipo de cambio de referencia’. Notese que esto implica una flexibilidad muy
significativa para € tipo de cambio. Ello es deliberado, y responde a deseo de evitar
estrecheces gue lleven a especulacion contra el Banguat, a mismo tiempo que se busca
fomentar una mayor libertad cambiaria en un contexto de “inflation targeting” como el
sugerido en las secciones anteriores.

12 |La implementacion préctica del sistema requerira definir p* € Mi propuesta es mantener las cosas

simplesy usar lainflacion esperada paralos E.E.U.U.



Posicion Original del Tipo de Cambio Nominal Dentro de los Margenes de Tolerancia

Dado que no existe evidencia que sugiera que en este momento €l tipo de cambio se
encuentra sobrevaluado, se recomiendaque € “ tipo de cambio de referencia” con €l tipo
de cambio nominal a momento en que ésta se anuncie.

Noétese, sin embargo, que esta situacién bien podria cambiar hasta é momento de
implementacién de este nuevo sistema. De ser asi, y S € tipo de cambio tiende a estar
sobrevalorado, por g emplo, los margenes de tolerancia deben anunciarse de tal modo que
el tipo de cambio nomina quede més cerca de su limite inferior. De esta forma se le da
mas espacio a tipo de cambio para depreciarse buscando su nivel de equilibrio.

Anuncio del Nuevo Régimen Cambiario

En la fecha que este nuevo sistema se ponga en funcionamiento se anunciara € valor
diario del tipo de cambio de referencia por los proximos 12 meses. El sistema deberd ser
detalladamente explicado a publico, incluyendo su racionalidad y funcionamiento.

Posteriormente, cada cierto periodo regular (un trimestre, por gemplo) se anunciara el
valor del tipo de cambio de referencia para €l (cuarto) trimestre necesario para completar
un afno de anuncio.

Paliticas del Banguat Cuando el Tipo de Cambio se Encuentre Dentro de los Margenes
de Tolerancia

Mientras € tipo de cambio nominal se encuentre (comodamente) dentro de los limites de
los margenes de tolerancia del +/- 15%, se recomienda seguir la siguiente politica.

o Primero, € tipo de cambio debe flotar en forma totalmente libre en un espacio de +/-
5% con respecto a tipo de cambio de referencia.  En este caso la autoridad no debe
aterar la politica de tasas de interés, ni participar activamente en € mercado de
divisas. Las Unicas excepciones a esta regla es la compra y venta de divisas a través
de los mecanismos preestablecidos y preanunciados que se describen a continuacion.

o Segundo, € Banguat establece un mecanismo transparente de acumulacion de
reservas. Especificamente se recomienda seguir un sistema similar — o practicamente
igual a sistema de opciones de compra de moneda extranjera seguido, con éxito, por
el Banco de México durante los tltimos afios. 13

18 El nivel de reservas internacionales determinara la posibilidad de utilizar mérgenes més estrechos. Un andlisis
preliminar de los datos sugiere que con un nivel de reservas menor de US$ 2,600 millones no seria conveniente
considerar margenes mas estrechos. [Esta cifra es similar a la suma de la base monetaria (Q10, 352 millones) y las
obligaciones por operaciones de compraventa de valores del Banguat (Q8,478), evaluada al tipo de cambio de Q7.75
por USS$.]



o Tercero, se recomienda implementar un mecanismo simple, transparente y automético
de venta de una cantidad limitada (preanunciada y predeterminada) de divisas por
parte del Banguat en casos en que en un dia especifico €l tipo de cambio se deprecie
por més de un cierto porcentaje a ser determinado. En € caso de México €
porcentaje que gatilla una venta limitada de divisas es 2% en un dia.

o Cuarto, y de acuerdo a lo planteado en las dos secciones anteriores, se recomienda
avanzar hacia la implementacién de un sistema de "inflation targeting”, donde el
instrumento central es una tasa de interés de corto plazo. Esta politica debiera
contribuir a reducir la volubilidad de la tasa de interés nominal y le permitira al
Banguat ganar credibilidad respecto a su compromiso con e sistema de mayor
flexibilidad cambiaria propuesto aqui [N6tese que, de acuerdo a una regla modificada
de Taylor para economias abiertas, la tasa de interés de corto plazo en ocasiones,
podrd ser gjustada en respuesta a desarrollos en € mercado cambiario. En general,
sin embargo, esta intervencion debe de reservarse a situaciones donde € tipo de
cambio se acerque a limite de los margenes de tolerancia definidos, como se indico,
como +/- 15% en relacidn a tipo de cambio de referencia..  Ver la discuséon més
abajo.]

o Quinto, y dados los puntos anteriores, cuando € tipo de cambio esta dentro de los
margenes de tolerancia del +/- 15% e Banguat debe abstenerse de intervenir
directamente a través de la compra o venta de divisas, a través de mecanismos
diferentes a los discutidos mas arriba.  [Un punto que puede analizarse es S es
conveniente diseflar un mecanismo automético y transparente de suavizacion
estaciona de divisas. Mi predisposicion inicial seriano hacerlo.]

Relacién Entre la Nueva Politica Cambiariay la Nueva Politica Monetaria: Una Regla de
Taylor para Guatemala

Naturamente, la nueva politica cambiaria de “flexibilidad limitada” se encuentra
intimamente ligada a la propuesta de politica monetaria basada en “inflation targeting,”
presentada en los capitulos anteriores. En particular, la regla que debe guiar las
decisiones de politica de tasas de interés debe incorporar explicitamente el
comportamiento del tipo de cambio. En ese sentido, €l Banguat debiera adoptar un Regla
de Taylor para economias abiertas como su principal guia en la toma de decisiones sobre
modificaciones de latasa de interés de politica.

Mas especificamente, se recomienda que € Banguat adopte una Regla de Taylor del
siguiente tipo:

re=a(pe-pV)+b(yi-y" )+l (Ei—EY)



En esta formula r  es la tasas de interés de corto plazo que e Banguat usa como
instrumento de politicamonetaria. Lavariable p ; es lainflacion efectiva en e periodo t;
p ™ eslametainflacionaria. y; es € PIB del pais (0 un indicador cercano de é)), y " es e
PIB potencial, por lo que & término (y; —V: ") esla brecha del producto. E | es  tipo de
cambio observado en e periodo t, y EY; es e tipo de cambio de referencia
correspondiente a ese mismo periodo. a, b y| son los parametros de la Regla de Taylor.

Aun cuando los valores especificos de estos parametros deben ser determinados
cuidadosamente a través de un estudio técnico, en este informe se pueden proporcionar
algunas ilustraciones, sobre el funcionamiento de esta ecuacion. Las recomendaciones
originales de Taylor para € caso de los Estados Unidos son las siguientes:

p"=0
a=15
b=05
| =0.

Vae decir que Taylor ha propuesto para € caso de los Estados Unidos una meta
inflacionariaigual a cero, eignora el comportamiento del tipo de cambio en la formalicen
de la politica monetaria. Naturalmente, que ambas de estas recomendaciones son poco
vélidas para una economia con la de Guatemaa: una meta de inflacion de cero no es ni
realista ni recomendable, por o que p ™ debiera tener un valor positivo (pero decreciente)
gue converja hacia e del 2-3% anual. Al mismo tiempo, s bien los Estados Unidos
pueden ignorar € efecto directo de las fluctuaciones cambiarias, paises pequefios y (muy)
abiertos no pueden darse ese lujo.**

Con respecto a pardmetro | , se recomienda que para € caso de Guatemala se utilice un
valor variable, que aumente mientras mayor sea la discrepancia entre € tipo de cambio
observado y € de referencia. Esto significa que la regla de Taylor para Guatemala seria
no-lineal y tendria un mecanismo de gatillo o “trigger.” Por gemplo, -- y debe
enfatizarse que este es solo un gemplo -- una modalidad posible seria usar los siguientes
valoresparal :

o | =0s ladiscrepancia entre E ; y EY es menor que 5%. Esta recomendacion,
naturalmente, es consistente con la propuesta hecha mas arriba de dejar fluctuar
libremente a tipo de cambio en un espacio de +/- 5% en relacion a tipo de
cambio de referencia

o | =0.15s ladiscrepanciaentre E ; y EY esentre 5y 8%.

14 véase L. Ball “Policy Rules for Open Economies’, en J. Taylor, Monetary Policy Rules, U. of Chicago
Press, 2000.
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o | =0.25s ladiscrepanciaentre E ; y ER esentre 8 y 12%.

o | =0.40s ladiscrepanciaentre E ; y EY es entre 12 y 15%. Como se discute més
abgjo, una vez que la discrepancia es de 15% el Banguat participa activamente en
el mercado de divisas, a la vez que las autoridades fiscales introduce masivas
correcciones fiscales.

Bajo esta propuesta, € tipo de cambio fluctta libremente con mérgenes de hasta +/- 5%
en relacion a la tasa de referencia. Cuando la brecha cambiaria aumenta por encima de
este margen de +/-5%, la autoridad considerard aumentar las tasas de interés. Este
aumento de las tasas tendera a ser mas drastico mientras mayor se la brecha cambiaria.
Dentro del espiritu de transparencia del sistema de “inflation targeting,” € Banguat
anunciara que su regla monetaria tendra estas caracteristicas. A través de ello |los agentes
econdmicos sabrén que especulaciones cambiarias resultardn en un mayor costo del
crédito y en un mayor costo para sus actividades especulativas. Dentro del proceso de
transparencia una pregunta es s e Banguat debe anunciar los valores especificos de los
parametros de la regla de Taylor. Al respecto mi recomendacion es que, s bien la
existenciay naturaleza de la regla debe ser divulgada, los valores de los pardmetros a, b,
y | no deben serlo. Ello por una razén muy simple: laregla de Taylor es una guia para
la conduccion de politica monetaria.  Guia que la autoridad toma muy en serio pero que
no sigue en forma mecanicani irreflexiva.

Politicas del Banguat Cuando el Tipo de Cambio Llegue a los Limites de los Margenes
de Tolerancia

Cuando € tipo de cambio se aproxima al limite de tolerancia superior, € Banguat debe
tomar acciones. En términos generales, politicas dirigidas a reducir € gasto agregado
debe ser la forma mas importante de intervencion. Las tasas de interés deben ser
incrementadas de acuerdo a una regla de Taylor modificada presentada més abgjo.

Cuando € tipo de cambio llegue a limite de tolerancia superior, y mientras las politicas
tendientes a reducir € gasto se hacen efectivas, e Banguat debe estar dispuesto a perder
reservas internacionales. Es en este momento, y solo en este momento, en que el Banguat
entrar a participar activamente en el mercado de cambios.

A la luz de experiencias histéricas de una serie de paises emergentes, € disefio de
politicas razonables de mango de reservas internacionales es un componente importante
de un sistema de flexibilidad limitada con margenes de tolerancia, como los discutidos
aqui. [Ver las recomendaciones en mi Memorandum de 1999 sobre algunos aspectos
importantes de una politica adecuada de manejo de reservas internacional es.]

Se observaran también episodios en que € tipo de cambio nominal se acerque a limite
inferior de los mérgenes de tolerancia. La causa mas posible de este fendmeno es un
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incremento en los influjos de capitales gatillados por (percepciones) de diferenciales de
tasas de interés importantes, o por fenGmenos que en la literatura econdmica se conocen
como la “enfermedad holandesa.”. Se recomienda que € Banguat se abstenga de
esterilizar completamente estos influjos. Las esterilizaciones tienden a incrementar las
tasas de interés domésticas atrayendo aln més capitales y creando un problema cuasi-
fiscal serio, en lamodalidad de la*imposibilidad” discutida en este documento.

Efectos Esperados de |a Propuesta de Cambiaria de Flexibilidad Limitada

El grado de éxito de una propuesta como la que se ha hecho aqui dependera de una serie
de factores. Primero, del grado de credibilidad del nuevo sistema y, segundo, de la
consistencia de las otras politicas (macro y estructurales) implementadas conjuntamente
con lareforma cambiaria. Al respecto, o que es particularmente importante es reconocer
que las reformas agui propuestas son profundas y conllevan mover a Guatemala hacia las
mas modernas técnicas de conduccion de la politica monetaria. Su adopcion requiere un
compromiso serio y a fondo, tanto de las autoridades monetarias, como financieras y
politicas.

En particular, es de vital importancia evitar que estas reformas sean adoptadas en forma
parcial, o que sean adoptadas tan solo para modificarlas a poco tiempo. Ello significa
que su adopcion —y € llevar a Guatemala a la vanguardia de la modernidad en politicas
monetarias y cambiarias -- , debe hacerse sin caer en las tradicionales politicas del
“péndulo,” que han caracterizado en le pasado tanto a Guatemala como a otros paises
latinoamericanos.

Si se llevan a cabo las politicas fiscales, monetarias y estructurales discutidas en las
secciones anteriores de este documento, y se evita €l sindrome del “péndulo,” ami juicio
el sistema aqui propuesto de “limitada flexibilidad” contara con la necesaria credibilidad,
y sera atamente exitoso.

o El sistema propuesto tiene dos fortalezas:  Primero, los méargenes de tolerancia
(+/-- 15%) son suficientemente amplios e incluyen una amplisma gama de valores
posibles para € tipo de cambio de equilibrio. Por €lo, la autoridad no tendra que
gastar esfuerzos — ni reservas internacionales -- defendiéndol os.

o S bien las reservas internacionales no son lo suficientemente altas como para hacer
frente a atagues especulativos masivos, la reciente acumulacién de estas reservas por
parte del Banguat si le permitirén responder a mini-ataques. Dada la amplitud inicial
de los mérgenes de tolerancia, no es de esperar que se produzcan atagues serios y la
probabilidad de que se produzcan mini-ataques es muy bgja. Més alin, € sistema
propuesto contempla, explicitamente, un mecanismo para la acumulacion de reservas.
Como la experiencia de México ha demostrado este mecanismo no es
desestabilizador.



o Las predicciones de los diferentes agentes econdmicos entrevistados en €l contexto de
este estudio estén todas dentro de los valores cubiertos por los margenes de
tolerancia. De hecho, tomando como punto de referencia Q 7.75 por USS$, en €
momento de su lanzamiento € valor del limite de tolerancia superior tendria un valor
de cas 9 quetzales por ddlar, mientras que € limite de tolerancia inferior se ubicaria
en unos 6.6 quetzales por dolar. Con una meta de inflacion del 5% entre Agosto 2000
y Julio 2001, € tipo de cambio tendria mérgenes de fluctuacion, a mediados del
préximo afio, de aproximadamente 9.18-6.79 quetzales por délar.

La adopcion de este régimen cambiario de transicion tiene un nimero de ventajas.
Primero, introduce una combinacion de credibilidad y flexibilidad. Segundo, este sistema
tiene algunas similitudes anditicas con un sistema de flotacion con intervencion del
gobierno, practica actual del Banguat. No obstante, el régimen aqui propuesto provee de
criterios parala accion de la autoridad conocidos por todos |os agentes econdmicos. Méas
aun, en contraste con e sistema actua — donde se le permite una fluctuacién
extremadamente limitada al tipo de cambio --, € sistema propuesto contempla méargenes
amplios.

El publico estara en conocimiento que cuando € tipo de cambio nomina se acerque al
limite de tolerancia € Banguat reaccionara, aumentando las tasas de interés de corto
plazo. Hoy, por € contrario, los criterios de intervencion no son bien entendidos y
muchas veces son percibidos como caprichosos. Esto introduce incertidumbre, perjudica
la credibilidad de la politica cambiaria, y resulta en un grado excesivamente elevado de

riesgo-pais.

En la medida que este sistema se implemente de modo creible, se debe esperar los
siguientes desarrollos en €l corto plazo:

o Una reduccion en € grado de incertidumbre que ha estado rondando en torno a la
politica monetaria/cambiaria hasta ahora. Esto debe tener un nimero de efectos
positivos.  Primero, permitira caidas adicionales en las tasas de interés
domésticas. Segundo, esto generarda un mayor incentivo para incrementar la
inversion extranjera directa. La combinaciéon de estos dos factores ayudaran a
darle un impulso adicional a crecimiento.

o La inflacién caera sostenidamente. El sistema agui propuesto esta dirigido a
producir una reduccion paulatina de la inflacion. Esto, sin embargo, no sera
producto de inercia inflacionaria. De hecho, 10 méas probable es que en la medida
gue la nueva politica cambiaria y € sistema de “inflation targeting” ganen
credibilidad, la inercia inflacionaria tendera a reducirse.

15 Este es un célculo aproximado que ignora posible errores de prediccion iniciales, asi como la curvatura.
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o Contribuira a generar un incremento en e grado de competitividad de las
exportaciones y en consecuencia una mejora en e desempefio de ellas. [Ello,
desde luego, no significa que se puedan desatender otras politicas tendientes a
fortalecer las exportaciones, incluyendo las medidas sugeridas en e Programa de
Competitividad.]

o En la medida que otras reformas estructurales y macroecondmicas se
implementen, esto se traducira en mayor eficiencia 'y por tanto en potencia de
crecimiento, especialmente permitiendo un aumento en la productividad total de
los factores, medida que, como se vio en la Seccion 1l de este estudio ha tenido un
pobre comportamiento historico en Guatemala..

o Laexistencia de un margen de tolerancia (muy) amplio para el tipo de cambio, €
cua pone un limite a la depreciacion, debe incentivar un grado de disciplina
mayor por parte de las autoridades. Esto propiciara tasas de inflacion menores que
S no existiera tal techo. Por otra parte, € hecho que la banda tenga un
desplazamiento y un ancho razonable significa que existe suficiente espacio para
gue €l tipo de cambio nominal se acomode y absorba shocks externos.

Una Posible Variante del Sistema Cambiario Propuesto

Es posible argumentar que la implementacion de un nuevo sistema cambiario es un
proceso complejo que, muy probablemente, requerira de ajustes durante su proceso de
puesta en marcha.

Dentro de esta linea es posible pensar, entonces, que a menos durante una primera etapa,
el Banguat no deba divulgar todos los detalles de su nueva politica. Ello le permitiria, en
principio, hacer gjustes a algunos aspectos especificos de ella, sin perder credibilidad. Al
respecto, es posible pensar en las siguientes variantes (menores) a la propuesta presentada
en este documento:

o El “tipo de cambio de referencia’ es calculado por e Banguat, y utilizado como
punto de referencia de la manera descrita anteriormente.  Sin embargo, su vaor no
es comunicado a publico.

o Laamplitud de los “margenes de tolerancia’ no son comunicados a publico en su
detaletotal.

El enfoque anterior significa, naturalmente, que el Banguat debe hacer anuncios méas bien
generales. Se dira, por gemplo: “El nuevo sistema cambiario serd de flexibilidad
amplia, donde se le permitira a tipo de cambio fluctuar sin interferencia por parte de la
autoridad.*®  Sin embargo, si las fluctuaciones cambiarias son excesivas, y ponen en

16 Excepto por los mecanismos autométicos de compra por opciones, y ventas gatilladas por broncos
excesivos en un dia



peligro a la meta inflacionaria, la autoridad gjustara las tasas de interés de acuerdo a su
politica de “inflation targeting.” Al mismo tiempo la autoridad se reserva € derecho de
participar esporadicamente en el mercado cambiario. Esto, sin embargo lo hara en casos
excepcionales y solo cuando la variacion del tipo de cambio exceda los margenes que son
considerados “normales’ bajo sistema de flotacién libre.”

Posibles Objeciones al Sistema Cambiario Propuesto

El sistema cambiario de “flexibilidad limitada’ aqui propuesto representa una reforma
importante a las politicas tradicionamente seguidas por Guatemala. Por esa razén es
posible que algunos anadlistas tengan objeciones sobre la propuesta. A mi juicio, las
objeciones habituales hacia este tipo de sistema no son lo suficientemente profundas
como parainvaidarlo. Ello no significa, desde luego, que estas objeciones tengan cierta
validez, y que, en particular, ellas apunten a la necesidad de implementar la reforma en
forma cuidadosa, evitando apresuramientos e improvisaciones.

Una posible objecion a las reformas aqui propuestas es que este tipo de sistema no ha
funcionado en e pasado en Guatemala. La respuesta a estas objecidn tienen cuatro
partes:

1. Este sistema novel e integra no ha sido implementado en el pasado, en Guatemala.
Debe recordarse que 1o que aqui se propone es un programa de reforma de la politica
monetariay cambiaria en su conjunto.

2. En € pasado se ha experimentado brevemente con sistema tradicionales de banda
cambiaria. Lo aqui propuesto no es un sistema de banda cambiaria tradicional. Ello
por varias razones. Primero, los margenes de tolerancia aqui propuestos son muy
amplios. Segundo, hay politicas claras y preestablecidas de accion por parte de la
autoridad.

3. En €l pasado — en Guatemalay en otros paises — las bandas cambiarias estrechas han
sido usadas como un mecanismo para resistir devaluaciones masivas. Este no es €
caso en la presente propuesta. Al contrario, la propuesta aqui presentada tiene como
objetivo permitir — no evitar — mayores movimientos en € tipo de cambio. A pesar de
ello, mi prediccion es que s este sistema se implementa en e corto plazo, € tipo de
cambio no se acercara a los limites de los margenes de tolerancia. Ello porque, como
se dijo, hoy en dia no existen mayores presiones sobre el valor del dolar.

4. En €l pasado el sistematradiciona de bandas fue implementado con bandas estrechas
y por un plazo corto, después del cudl era abandonado. Vale decir, en e pasado las
“bandas’ estuvieron sometidas al tratamiento del “péndulo.” Explicitamente la
propuesta aqui planteada debe evitar ese tipo de comportamiento pendular.
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También se puede aducir que este sistema de “flexibilidad limitada’ producira una alta
volatilidad en € tipo de cambio. La experiencia histérica de los paises |atinoamericanos
gue han adoptado un sistema cambiario de flotacion — Brasil, Chile y México — sugiere
gue en la medida en que las politicas monetariay fiscal sean prudentes € tipo de cambio
nomina no exhibe una variabilidad excesva. ES recomendable, sin embargo,
implementar un sistema de coberturas cambiarias a futuro, para asi permitir a los
empresarios y otros agentes econdémicos protegerse del riesgo cambiario a través de
operaciones de “hedging.”

Finalmente, es posible argumentar que un sistema de tipo de cambio fluctuante no es
eficiente ni efectivo en una economia dolarizada de facto. Si bien esta consideracion no
puede ignorarse, ella ha sido exagerada; investigaciones recientes sugieren que aun con
un grado sustancial de dolarizacion de facto un sistema flotante es efectivo, permitiendo
la implementacion de una politica monetaria independiente y actival’ Adicionalmente,
el grado de dolarizacion de la economia guatemalteca es muy bajo, en comparacion con
otros paises de América Latina. Las experiencias de Brasil y México, con grados de
dolarizacion similar a los de Guatemala han sido extremadamente positivas con un
sistema de tipo de cambio fluctuante. Unaimportante consideracién, sin embargo, es que
al adoptarse las recomendaciones presentadas en este informe debe velarse porque no
aumente el grado de dolarizacién de la economia.

VIl. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En este informe se ha presentado una evaluacion y una serie de recomendaciones sobre
las politicas monetarias y cambiarias en Guatemal a.

Aun cuando € objetivo del estudio ha sido las politicas monetariay cambiaria, € andlisis
ha cubierto € tema mas general de las politicas macroeconémicas globales. También se
ha hecho una breve evaluacion — incluyendo recomendaciones — con respecto a la politica
fiscal.

Las principales conclusiones del estudio se encuentran resumidas en e Cuadro 4 en
forma esquemética. Como puede apreciarse, alli aparece una columna sobre diagndstico,
una segunda sobre consecuencias mas probables de mantener e status quo y no
introducirle cambios a sistema actual. La cuarta columna contiene un resumen de las
principal es recomendaciones hechas en este estudio.

Es importante enfatizar que las propuestas agqui presentadas representan un todo
coherente, y que para lograr una maxima efectividad deben ser implementadas en su
conjunto.

17 Estasinvestigaciones han sido |levadas a cabo por el profesor A. Velasco de New Y ork University.
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Una pregunta importante se refiere a la calendarizacion de las propuestas aqui hechas.
Existe consenso entre los expertos en que un sistema de “inflation targeting” toma unos
18 meses en implementarse. El reciente caso de Brasil, sin embargo, sugiere que es
posible hacerlo en un lapso mucho més corto — entre 6 y 8 meses -- del normamente
considerado.

En e caso de Guatemala, sin embargo, se recomienda considerar un horizonte de 12 a 15
meses para poner en marcha un proceso de “inflation targeting,” inicial, caracterizado por
los dos pilares que hoy en dia usa € Banco Central Europeo. Durante este periodo es
necesario preparar € terreno, tanto a nivel puramente técnico, como educativo con €l
publico.

Dos aspectos de politica son impostergables, y deben enfrentarse de inmediato para evitar
gue Guatemala se mueva en la direccion de una crisis:

o El guste fiscal, ya discutido.

o La implementacion de medidas tendientes a solucionar la crisis bancaria, y a
solidificar la posicion de la banca privada.

Al mismo tiempo, es importante enfatizar que es hay una serie de medidas monetarias
gue pueden, y deben, tomarse antes de que e sistema de “inflation targeting” se
encuentre plenamente en operaciones. En particular, se recomienda implementar de las
siguientes medidas, sin retraso:

o Modificar € procedimiento utilizado para computar € encaje de los bancos, de modo
de reducir su impacto sobre las tasas de interés.

o Darle mayor importancia a la tasa de interés de corto plazo en la conduccion de
politica monetaria. Ello significa seguir avanzando en € proceso de modernizacion
ya iniciado.

o Modificar la modalidad de subastas de OMAS. En particular, a redlizar las subastas
se debe tener cuidado de no influir en todas las tasas a lo largo de la curve de
rendimientos.

Posiblemente la pregunta més dificil dice relacion con € momento en que deba
implementarse e nuevo sistema cambiario. La razdn es que € nuevo régimen debe
empezar con margenes de tolerancia amplios, para asi desincentivar a los especuladores 'y
asegurase que la politica del péndulo no se produce. En ese sentido, no es aconsgjable
empezar con margenes estrechos y después ampliarlos. Por ello, se recomienda empezar
esta reforma en diciembre-enero, cuando ya se hayan hecho la mayoria de los avances
para € “inflation targeting,” y cuando € rol de la tasa de interés en la conduccion



monetaria sea mas prominente. Més aun, en ese momento se tendrd alguna informacion
sobre e grado de avance de las medidas fiscales.



CUADRO 1: Tasasde Crecimiento Promedio en América Central

1981-1990 1991-1999
Costa Rica 2.2% 4.1%
El Salvador -0.4% 4.4%
Guatemala 0.9% 4.2%
Honduras 2.4% 3.1%
Nicaragua -1.5% 3.2%
Panaméa 1.4% 4.7%

Fuente: CEPAL




Cuadro 2: Estimacionesdela Tasa de crecimiento dela Productividad Total delos
factores, 1950-1999

| 5060 | 6070 | 70-80 | 80-90 | 91-99

93 Paises a Nival Mundial

Mediana 1.2 1.8 11 0.8 Nd

Promedio 1.3 1.5 1.0 0.3 Nd

AméricaLatina

Mediana 1.1 1.8 1.3 -0.3 04
Promedio 11 1.7 1.2 -0.5 0.7
Guatemala 0.1 1.7 1.9 2.7 04

Fuentes: Los datos para los afios 50 a 90 han sido calculados por el autor a partir de una estimacion
econométrica usando un sistema error aleatorio sobre un panel de 93 paises. Los datos para 1991-99 para
los paises de América Latina fueron calculados por Goldman-Sachs. Los datos para los noventa para
Guatemala son de J.A. Fontaine “La Politica Macroeconémicaen Guatemala” , CIEN, 2000.




CUADRO 3
Regresion entre Titulos Publicos en Poder de |os Bancos
Y Rendimiento delosOMAS

Dependent Variable: TIT_PUB_CAR

Method: Least Squares

Date: 07/01/00 Time: 11:17

Sample(adjusted): 1999:02 2000:03

Included observations: 14 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
OMA__182(-1) 0.863283 0.114274  7.554496  0.0000

C -9.510983 5.092886 -1.867503 0.0887
TIT_PUB_CAR(-1) 0.929139 0.117564  7.903277 0.0000
R-squared 0.885893 Mean dependent var 36.02143
Adjusted R-squared 0.865146  S.D. dependent var 2.684336
S.E. of regression 0.985754  Akaike info criterion 2.996589
Sum squared resid 10.68882  Schwarz criterion 3.133530
Log likelihood -17.97612  F-statistic 42.70033

Durbin-Watson stat ~_ 1.878428_ Prob(F-statistic) _0.000007
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Cuadro 4: Sintesis de Diagnostico, Recomendacionesy Resultados del Status Quo

Politica Diagndstico Consecuenciasdel | Recomendaciones
Status quo
L. = “Mix” inadecuado, = Continuacion de tasas de = Alterar e “mix” de politica
A. Politica caracterizado por politica interés elevadas macroecondémica

M acr oecondmica
General

fiscal expansivay
monetariarestrictiva

= Potencial de mayor

desequilibrio por costo de
resolver crisis bancaria

= Desaceleracion de latasade

crecimiento

= Posibles desbordes del
déficit de la cuenta
corriente de la balanza de
pagos en un periodo de 18
meses

* Implementar una politica

fiscal equilibrada

= Sujeto alo anterior,

permitir una politica
monetaria mas desahogada,
implementada a través de
los nuevos procedimientos

B. Politica Fiscal

= Déficit aun nivel no-
sostenible

=  Verdadero déficit

= Tasas deinterés elevadas

» Deuda publica aumentando
aun ritmo peligroso

= Enfrentar crisis bancariaa
labrevedad, paraevitar
mayores incertidumbres
sobre la evolucion de los




subestimado, debido a no
inclusion de cambio en
pasivos contingentes del
sector publico

Sistema impositivo con
serias deficiencias de
disefio; impuestos que
distorsionan ala actividad
economica

Desequilibrio externo
creciente en € mediano
plazo

Volatilidad cambiaria
generada por expectativas
inestables y mayores tasas
de interés

pasivos contingentes del
sector publico. Esta
medida, de gran urgencia,
tiene adicionales efectos
positivos, incluyendo
permitir un mayor ritmo de
actividad econémica

Implementar las medidas
recomendadas por la
comision técnicadel Pacto
Fiscal

Aumentar latasade IVA

Eliminar gran nimero de
exenciones fiscales

Reducir el déficit del
gobierno central a un rango
de 0.5- 1.0% del PIB en

dos afos, através de
reducciones bien

C. Poalitica
Monetaria/
Cambiaria

Esquema de politica
monetaria/cambiaria sujeta
a“imposibilidad de la
Santisma Trinidad,” 1o que
genera un desequilibrio

Ciclos de inestabilidad
macroeconémica—y
especialmente de tasas de
interés — continuaran.

Resolver la inconsistencia
creada por la actual
situacion de
“imposibilidad”
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recurrente en le mediano y
largo plazo

Situacién de
“imposibilidad” ha
resultado en altas (aunque
decrecientes) tasas de
interés

Desintermediacion bancaria

Emision de OMAs auna
tasa no sostenible

Stock de OMASs elevandose
por encima de su nivel
recomendable

Desaceleracion de la
actividad econémicaen €
corto plazo.

Aumento de tasas de interés
hacia fines del afio

Mantener actual normativa
de movimiento de capitales

Retener una politica
monetaria activa e
independiente, pero sujetaa
importantes reformas (ver
més abaj0)

Flexibilizar 1a politica
cambiaria, permitiendo una
fluctuacion muy superior
del valor del quetzal (ver
resto de esta tabla para un
resumen de la propuesta
especifica

D. Politica
Monetaria

Modificaciones ala
conduccion de la politica
monetaria recientemente
introducidas por € Banguat
son adecuadas, ya que
representan el comienzo de
un proceso de
modernizacion

A pesar de modificaciones,
emisién continda teniendo

Tasas de interés dtas e
inestables

Periodos de estrechez de
liquidez, seguidos por
abundanciay pérdida de
reservas internacionales en
los préximos 8 a 10 meses

Crecientes pérdidas del
Banguat

Continuar con el proceso de
modernizacion de la
conduccion de politica
monetaria

Dar pasos siguientes para
tener plenamente en
operaciones un sistema de
“inflation targeting” en 12 a
15 meses




un rol preponderante —
como meta intermedia— en
la conduccién de la politica
monetaria

Multiplicador bancario
atamente inestable

Desintermediacion bancaria
en parte responsable por
altas tasas de interés;
causas varias incluyendo
esterilizacion de influjos de
capitales y debilidades en €l
sector corporativo lo que lo
hace mas riesgoso

Modalidad de computo de
los encajes bancarios
inadecuada, contribuyendo
ainestabilidad de tasas

Politica de OMASs centrada
en mas de una madurez,
generando tension en la
curva de rendimientos

Actividad especuladora
creciente para aprovechar
tension de lacurvade
rendimientos

Desincentivar € uso de la
emisiéon como meta
intermedia

En la transicién a un
“inflation targeting”
completo seguir un sistema
de dos pilares similar a del
Banco Central Europeo

Utilizar la tasa de interés de
corto plazo (28 dias) como
instrumento de politica
monetaria

Utilizar un sistema de
reportos a muy corto plazo
con tasas por encima de la
tasa interbancaria para
proporcionar liquidez

Participar en el mercado de
OMAs de plazos distintos a
28 dias s0lo para
profundizar el mercado; de
ninguna manera determinar
directamente las tasas de
estos plazos. Lacurvade
rendimientos debe estar
determinada por €l

mercado
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Modificar e método de
cdculo parael encaje, a
modo de evitar la
volatilidad que hoy dia
genera.

Implementar |os estudios
técnicos requeridos para
gue el sistemade “inflation
targeting” funcione con un
maximo de eficiencia.

Capacitar a staff del
Banguat para que €l
proceso de modernizacion
de conduccion de politicas
pueda continuar
adecuadamente

E. Politica
Cambiaria

Sistema actual de “flotacién
administrada’ esen la
préctica un sistemade
mucha administracion y
poca flotacién. En los
hechos al tipo de cambio se
le permite fluctuar 3 a4
centavosentornoa7.75 Q

Inestabilidad de tasas de
interés

Especulacion cambiaria
Aumento del riesgo de pais,

con consecuente
incremento en costo del

Recomendacion estratégica
es adoptar un sistema
cambiario flexible, al
tiempo que se mantiene la
independencia de la politica
monetaria

El sistema que se
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por US$

Este sistema es una causal
fundamental de la
inestabilidad macro en
Guatemala en los ultimos
anos

Aumento de reservas
internacionales ha sido
positivo, pero sistema

actual no es sostenible.

Una decision con respecto a
su reforma es requerido

Guatemala no se encuentra
en condiciones de
implementar un sistema de
cambios "super fijo", estos
€s, ni cgja de conversion ni
dolarizacién

crédito

Pérdidas de reservas en los
proximos 8-12 meses

Posibles presiones
cambiarias que pueden
traducirse en un “brinco”
del tipo de cambio en 10-12
meses.

recomienda es similar al
imperante en Brasil, Chiley
Meéxico

Debido a que Guatemala
aun no esta preparada para
entrar, de golpe, aun
sistema de completa
flexibilidad, se recomienda
un periodo de transicion
caracterizado por una
“flotacion limitada.” Este
sistema debe permitir una
significativamente mayor
flotacion del quetzal, y debe
tener reglas de participacion
del Banguat completamente
transparentes.

El sistemade transicién
recomendado se caracteriza
por permitir la fluctuacion
del tipo de cambio dentro
de amplios margenes de
tolerancia.

Para ello se define un tipo
de cambio de referencia, en
funcion de las metas
inflacionarias.




Dentro de mérgenes de +/-
5% en torno del tipo de
cambio de referencia, se
permite una fluctuacion sin
impedimentos.

Fuera de este +/- 5%, y
hasta llegar a un +/- 15%, el
Banguat considerara ajustar
latasa de interés de corto
plazo (28 dias) en respuesta
alasituacion cambiaria. La
modalidad exacta de
respuesta estara guiada por
unareglade Taylor.

Al llegar alos limites de los
margenes de tolerancia, el
Banguat ademés participara
en e mercado cambiario
vendiendo o comprando
divisas.

También se recomienda
que, dentro de esta
transicion, se establezcan
reglas transparentes y claras
de participacion en la
compra de divisas por
medio de un procedimiento
de opciones.




Adicionalmente se
recomienda establecer un
procedimiento de venta
limitada de las mismas en la
eventualidad que € tipo de
cambio experimente
brincos muy elevados en un
dia Estos sistemas han
funcionado muy bien en
otros paises. El éxito de
esta politica dependera de
su credibilidad, € apoyo de
la politica fiscal y de evitar
el [lamado sindrome del
“péndulo.”

Como unaforma de
facilitar € funcionamiento
del nuevo sistema se
recomienda fomentar la
creacion de un mercado
para coberturas cambiarias
futuras (“forward market”)




