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INTRODUCCION por medio de los cuales la politica monetaria influen-
cia a los objetivos finales, en paises en desarrollo son
El objetivo de la politica monetaria, asf como el generalmente escasos dichos estudios. En el caso de
mecanismo de transmisién de la misma, son dos as- Guatemala, se han elaborado diferentes investigacio-
pectos muy interrelacionados entre si, ya que los nes que tratan de determinar el impacto que ejercen
efectos derivados de cambios en la oferta monetaria los movimientos en la oferta monetaria, en el nivel
sobre los objetivos intermedios o finales, como pue- general de precios o en el tipo de cambio; sin embar-
den ser el nivel general de precios, el tipo de cambio g0, no se conocen trabajos publicados que exploren
y/o la actividad econémica, no son directos; méds los canales intermedios por medio de los cuales se
bien, existe una serie de medios gracias a los cuales verifican dichos impactos.
dichos cambios se transfieren a otras variables para,
finalmente, llegar a afectarlas. Respecto aladeterminacién de los objetivos de la
politica monetaria, conviene sefialar que la mayoria
En este sentido, la presente investigacién explora de pafses latinoamericanos disefiaron su legislacién
el funcionamiento del mecanismo de transmisién de financiera bajo los principios que regian el sistema
la politica monetaria en Guatemala, a manera de po- monetario internacional en la década de los cuarenta,
der conocer dichas interrelaciones, Asimismo, efec- es decir, bajo el sistema de Bretton Woods, lo que
tia una revisién de la forma mediante la cual se indujo a que la politica de los bancos centrales se
planteaban los objetivos de la politica monetaria, basara en objetivos en términos de crecimiento eco-
cambiaria y crediticiaen el pafs, antes de la década de ndémico, empleo o balanza de pagos. En el caso de
los noventa, en un intento por determinar las causas Guatemala, ello se refleja en el articulo 2 de la Ley
que motivaron a las autoridades guatemaltecas a plantear Organica del Banco de Guatemala, el cual establece
el objetivo de la politica monetaria en términos de que el objetivo del banco central es «promover la
inflacién, con posterioridad a dichos afos. ' creacién y el mantenimiento de las condiciones mo-
netarias, cambiarias y crediticias mas favorables al
Si bien en economias desarrolladas generalmente desarrollo ordenado de la economf{a nacional».

se han efectuado estudios que evidencian los canales
En época mds reciente, y como consecuencia del
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mercados financieros internacionales, muchos de los
paises desarrollados y en desarrollo han llevado a
caboreformas a sus sistemas financieros. Estas, en el
caso de la legislacién del banco central, ademds de
reforzar su autonomia legal, en materia de responsa-
bilidades les asignan un dnico objetivo, que consiste
en mantener la estabilidad de los precios mediante el
control de la inflacién. La razén de este objetivo
radica en que la evidencia empirica demuestra que
una menor inflacién ejerce un efecto favorable sobre
el crecimiento econémico y, a la vez, posee un efecto
redistributivo de cardcter progresivo. En Guatemala,
si bien la Ley Orgdnica del banco central no ha sido
reformada, a partir de 1991 la Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia ha planteado un objetivo de
inflacién en funcién del cual se han aplicado los
diversos instrumentos de control monetario.

La investigaciéon que fundamenta el presente tra-
bajo abarca seis partes. La primera presenta una ex-
posicién sobre la interrelacién existente entre los
instrumentos y el objetivo de la politica monetaria.
La segunda analiza lo relacionado con el mecanismo
de transmision de dicha politica. En la tercera se
discute la forma como se plasmaron los objetivos de
la politica monetaria hasta antes de 1991. La parte
cuarta hace referencia a las razones que motivaron a
las autoridades monetarias a abandonar los objetivos
en términos de agregados monetarios y pasar a plas-
mar, luego de 1991, el objetivo de inflacién en la
politica monetaria. En la quinta parte se expone el
objetivo inflacionario dentro del nuevo marco de la
politica monetaria. Enlasextase resefia la experien-
cia de algunos pafses en cuanto a la adopcién de un
objetivo en términos de inflacién. En la dltima parte
se desarrolla un modelo que pretende evaluar el me-
canismo de transmisién de la politica monetaria en
Guatemala, para lo cual se desarrollan algunos as-
pectos conceptuales, se explica el porqué de la inclu-
sion de las variables y, finalmente, se trata de medir
el impacto que un shock de politica monetaria ejerce
sobre las tasas de interés activas y pasivas, el crédito
al sector privado, el tipo de cambio nominal, el nivel
agregado de produccidn y el nivel general de precios,
paralo cual se utiliza la técnica de vectores autorregresivos
y las funciones de impulso-respuesta.

Lainvestigacién pretende, inicamente, ser €l punto
de partidade unadiscusién que habrd de profundizarse
con relacion a los impactos, en términos de magnitud
y direccién, de los cambios en la oferta monetaria
sobre los objetivos finales e intermedios de politica
monetaria, es decir sobre el mecanismo de transmi-
sién de la politica monetaria.

I. LA POLITICA MONETARIA. LA
INTERRELACION ENTRE LOS OBJETIVOS
E INSTRUMENTOS Y SU MECANISMO
DE TRANSMISION

1.1 Interaccion entre instrumentos y
objetivos de la politica monetaria

La politica monetaria persigue encontrar una re-
lacién adecuada entre las disponibilidades y las nece-
sidades de recursos monetarios en la economia, de
manera que no provoque presiones sobre el nivel de
precios internos, a la vez que coadyuve a obtener el
resultado deseado en términos de crecimiento econé-
mico y de la balanza de pagos. Para lograr dichos
objetivos es necesario establecer las metas finales e
intermedias y seleccionar los instrumentos de politi-
ca apropiados para alcanzarlos. La determinaci6n de
la demanda y oferta de dinero constituye la base para
la politica monetaria, y de la seleccidén adecuada de
los instrumentos dependerd el logro de los objetivos
finales de dicha politica, los cuales, antes de afectar
dichos objetivos, generalmente afectan variables in-
termedias. El conjunto de relaciones que se generan
en las variables finales de la politica econémica, ante
cambios en la politica monetaria, mediante la utiliza-
cién de sus instrumentos, es lo se conoce como el
mecanismo de transmisién de la politica monetaria
(grafica 1).
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GRAFICA 1
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1.2 El mecanismo de transmision
monetario

Como se puede observar, el objetivo de la politica
monetariay el mecanismo de transmisién de la misma
son dos aspectos muy interrelacionados entre si, ya
que los efectos derivados de cambios en la oferta
monetaria sobre el nivel general de precios, el tipo de
cambio y/o la actividad econémica no son directos.
En efecto, existe una serie de medios a través de los
cuales dichos cambios se transfieren a otras variables
para, finalmente, llegar a afectarlas. Entender este
mecanismo es importante para escoger adecuadamen-

te los instrumentos de politica que debe utilizar la

autoridad monetaria para llegar a cumplir sus metas u
objetivos.

Enlagrafica?2 se presenta unaaproximaciénde lo
que podria ser el canal de transmisién de la politica
monetaria en Guatemala, el cual se tratade modelizar
mas adelante. Se parte de la participacién del banco
central en el mercado de dinero, lo cual hace variar la
tasa de interés en el mercado monetario de mas corto
plazo, impactando, a su vez, la tasa de interés del
mercado de valores (piblico y privado), asf como las
tasas de interés activas y pasivas del sistema banca-
rio. El efecto de las tasas de interés en los diferentes
mercados afecta la posicion financiera de los agentes
econémicos y, por ende, ladisponibilidad y condicio-
nes de acceso al crédito de la economia. Al verse
afectada la posicién financiera de los agentes econé-
micos (empresas y familias), se produce un efecto

renta y una sustitucién, que afectan en su conjunto a
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la demanda agregada. A su vez, la disponibilidad de sobre la demanda agregada, derivado de la participa-

crédito también afectalademanda agregada. Porotro cién del banco central en el mercado de dinero, me-
lado, la participacién del banco central en el mercado diante los diversos canales de transmisidn, incluyen-
de dinero ejerce a su vez un impacto en la tasa de do el tipo de cambio y las expectativas inflacionarias,
cambio y en las expectativas inflacionarias. EI tipo afecta finalmente la formacién de precios y salarios,
de cambio, al igual que la tasa de interés, impacta la con lo que se genera un impacto, ya seaen el nivel de
posicién financiera de los agentes econdmicos y la renta agregado o en el nivel de precios, objetivos
demanda agregada; esta iltima, por el efecto que iltimos de la politica econdmica.

ejerce sobre los precios relativos, principalmente entre
el sector transable y el no transable. EIl resultado

GRAFICA 2

APROXIMAQION DEL CANAL DE TRANSMISION DE
LA POLITICA MONETARIA EN GUATEMALA
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1.3 Losobjetivos de la politica moneta-
ria en Guatemala hasta los afios 90

Los objetivos de la politica monetaria han venido
variando de acuerdo con las condiciones imperantes
en la economia mundial y la evoluciéon de los merca-
dos. Un breve recuento histérico sobre la utilizacién
de objetivos en la formulacién de la politica moneta-
ria permite inferir que se ha utilizado una amplia
gama. En efecto, tiempo atrds, cuando los formuladores
de politica se basaban en los supuestos de la Teorfa
Cuantitativa del Dinero, cuyo argumento central sos-
tenfa la existencia de una relacién directa entre la
oferta monetaria y los precios, el objetivo se consti-
tuia, en general, en el nivel de precios. Mads adelante,
durante el tiempo en que prevalecia la Teoria Mone-
taria Pre-Keynesiana, basada en el modelo neocldsico
Walrasiano, la estabilidad en el nivel general de pre-
cios continuaba fungiendo como el objetivo de la
politica monetaria. Posteriormente, cuando surge el
paradigmakeynesiano, la Teorfa Cuantitativa del Dinero
es cuestionada, al sostenerse que el nivel de produc-
cién dependia de la demanda efectivay que los. movi-
mientos en su nivel respondfan en funcién inversaala
tasa de interés; en ese entonces, el objetivo de la
politica monetaria se sustituy6 por el sostenimiento
del nivel de produccién y el mantenimiento del pleno
empleo. Mds recientemente, Friedman cuestiona la
posibilidad de sostener la tasa de interés y afirma que
la regla monetaria méds favorecida es que el dinero
deberia crecer a una tasa anual constante determinada
por la tasa de crecimiento secular del PIB real ajusta-
da por los cambios en la velocidad de circulacién del
dinero. En este sentido, expresa que el objetivo de la
politica monetaria deberia ser el equilibrio en la ba-
lanza de pagos (tipo de cambio). Como fruto de esos
desarrollos tedricos, fue comiin observar en las déca-
das de los sesenta y setenta, que los objetivos de la
politica monetaria se centraban en el equilibrio de la
balanza de pagos, la estabilidad de precios y el pleno
empleo.! Sin embargo, fue comin también observar
que esos objetivos generalmente no se alcanzaban
simultdneamente (argumento que se sustentaba en la
Curva de Phillips). Por eso, araiz de la aparicién del

! Una discusién sobre los objetivos de la politica moneta-
ria puede verse en Brovedani, Arnaudo (1988), Kirschen
(1968), Vinci y otros (1983).

fenémeno conocido como estanflacidn, en la década
de los setenta, asi como por larecesién experimenta-
da en un gran numero de paises en los afios ochenta,
nuevamente se cuestionala validez de tales objetivos,
llegandose a la conclusién, a principios de los afios
noventa, de que el objetivo de la politica monetaria
debiera ser la estabilidad en el nivel general de pre-
cios.

En el caso de Guatemala, segin se puede observar
en los diferentes documentos de Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia elaborados por el Banco de
Guatemala, asi como en las memorias de labores de
dicha Institucion, anteriores a 1991, los objetivos se
planteaban en términos cuantitativos de crecimiento
de los principales agregados monetarios, asi como
crediticios, incluyendo metas de crédito tanto al sec-
tor piblico como al sector privado, inclusive para
diversas actividades productivas que se considera-
ban importantes. Asimismo, se fijaban topes maxi-
mos a las tasas de interés y, hasta antes de 1989, al
tipo de cambio.?

En estos afios la politica econémica se desarrolla-
ba en un contexto donde el banco central trataba de
mantener como objetivos de la politica monetaria,
tanto la fijacién macroeconémica de precios como la
evolucidn de los agregados monetarios, por la via de
las cantidades, lo cual, desde el punto de vista tedri-
co, resulta inconsistente,’ sobre todo, siendo la eco-
nomia guatemalteca pequefia y abierta al exterior,
situacién que la hace altamente vulnerable a shocks
externos.

Dentro de ese contexto, aunado a excesivos défi-
cit fiscales y cuasifiscales, era previsible que los
resultados macroeconémicos no podian sostenerse
sino con el uso de recursos del exterior, situacién que
provocé6 una serie de presiones sobre el crecimiento
econémico, la tasa-de inflacién y las reservas mone-
tarias internacionales, que se materializaron en 1990,

2 Sobre el particular, véanse memorias de labores del
Banco de Guatemala, varios afos.

3 La consistencia entre instrumentos y objetivos es trata-
da ampliamente en Timbergen, J. Politica econémica,
principios y formulacion. México, Fondo de Cultura
Econémica, 1968.
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cuando Guatemala alcanzé la tasa de inflacién mds
alta registrada en la historia contempordnea (60%),
unatasa de depreciacidn del tipo de cambio de alrede-
dor del 50% y una tasa de crecimiento del PIB en
torno al 3.0%.

1.4. Razones para cambiar el objetivo
de politica monetaria

El régimen de determinacién del tipo de cambio
es un elemento importante en cualquier estrategia de
politica monetaria. En Guatemala, antes de 1989 el
régimen de tipo de cambio era fijo, por lo que se
descarté la opcién de basar la politica monetaria en el
seguimiento del tipo de cambio. Las razones para
ello podrian haber estado relacionadas con el escaso
grado de apertura hacia el exterior de la economfa, la
existencia de rigideces estructurales importantes, tanto
en el sector externo como en el financiero, niveles de
renta relativamente bajos en comparacién con otros
socios comerciales y escasa experiencia en materia de
fluctuaciones cambiarias. En consecuencia, se consi-
deré que la estabilidad del tipo de cambio debia
mantenerse, por lo que el esquema de politica mone-
taria podia basarse en el control de variables internas.

Fue asi como, durante los afios sesenta y setenta
e incluso en los ochenta, se examiné la opcion de
basar la estrategia de politica en el uso de agregados
monetarios como objetivos intermedios, sobre todo,
tomando en consideracién que esa época, dada la
estabilidad macroecondémica que caracteriz6 el com-
portamiento de la economia guatemalteca, la deman-
da de dinero deberia ser estable. En efecto, los
objetivos de agregados monetarios se basaron en la
existencia de una relacién estable entre la demanda
de dinero y estos agregados. Con anterioridad, y en
consistencia con los desarrollos tedricos de la época,
el objetivo de la politica monetaria, al igual que en
muchos paises latinoamericanos, estaba centrado en
el nivel de empleo, la tasa de inflacién y el equilibrio
de la balanza de pagos, dentro de un marco de politica
econémica orientado hacia un modelo de desarrollo
hacia adentro.?

4 Al respecto véanse las memorias de labores del Banco
de Guatemala, varios anos.

Lasrazones que indujeron al Banco de Guatemala
a abandonar los objetivos anteriores, asi como los
basados en agregados monetarios mas amplios (M2)
puede decirse que fueron de dos categorias: de cardc-
ter institucional y de naturaleza eminentemente téc-
nica.’

Entre los factores de cardcter institucional se
encuentran las reformas introducidas en el ambito
financiero, mediante la aprobacidn de diversas medi-
das tendentes a la flexibilizacion y modernizacidn del
sistema financiero nacional; las reformas a la Ley
Orgédnica del Banco de Guatemala, en 1995, que,
entre otros aspectos, se refieren al fortalecimiento de
la Superintendencia de Bancos, la compatibilizacién
de requerimientos de capital a las instituciones finan-
cieras conforme criterios internacionales (Basilea);
la reforma constitucional que enird en vigor en 1994
y que prohibe expresamente otorgar crédito al sector
plblico, lo cual se convierte en un factor que confie-
re, de iure, mayor autonomia al banco central.

Entre los factores técnicos, puede mencionarse
que el establecer objetivos en términos de precios
ayuda a incrementar la transparencia y credibilidad
de las acciones del banco central, asi como a percibir
que la demanda de dinero se torné menos estable con
relacién a afios atrds; asimismo, la gran variabilidad
que presentaron los principales agregados moneta-
rios, principalmente durante los afios 1994, 1995 y
principios de 1996.°

En efecto, en Guatemala, al igual que en la mayo-
ria de paises latinoamericanos, se desarrollaron nue-
vos instrumentos financieros, principalmente a raiz
del inicio del Programa de Modernizacion Financie-
ra, en 1993, cuyo objetivo central era elevar la com-
petitividad y eficiencia funcional del sistema finan-
ciero nacional.” Este fendmeno, si bien desde el

5 Aunque formalmente no se pueden separar los encade-
namientos existentes entre ambas categorias.

& Sobre el particular véanse los documentos sobre la
Evaluacién de la actividad econdémica y de los resulta-
dos de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia de
1994, 1995 y primer trimestre de 1996, elaborados por
el Banco de Guatemala.

7 Véase «Modernizacidon del Sistema Financiero Nacio-
nal». Boletin informativo No. 137, diciembre de 1996.
Banco de Guatemala.
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punto de vista de la innovacidn financiera ha permi-
tido mayor competencia y eficiencia en el mercado,
ha tendido a debilitar los conceptos tradicionales de
oferta monetaria como indicadores de control mone-
tario, y a erosionar la efectividad de la politica mone-
taria como instrumento de estabilizacidn, al inducir
que se realicen operaciones fuera de balance o que no
estdn contempladas dentro de la base sujeta a encaje
legal. En efecto, en la grafica 3 se evidencia que para
1996 la tasa efectiva (implicita) de encaje se situd en
alrededor de 24%, mientras la tasa tedrica era de
31.5%.

Lo anterior también ha incidido para que el
multiplicador monetario pierda su estabilidad y, por
ende, dificulte la programacién monetaria,® situacién
que hizo que los conceptos tradicionales de oferta
monetaria (M1 y M2) perdieran su relevancia como
indicadores del acontecer monetario. Fue asi como el
banco central decidié utilizar la emisién monetaria
como variable a controlar dentro de la programacién
monetaria a fin de lograr la meta inflacionaria.

GRAFICA 3

SISTEMA BANCARIO

TASA EFECTIVA DE ENCAJE 1/
Perjodo 1994 - 1996

Porcentaje

33

28

23

2 @ o > S 4] P @ o £
FETTS T T IR T Fp P

Q’(‘ Q/(\

1/ incluye: Encaje computable m s inversi¢n obligatoria

> A . 3 A .
P o o F S Fp P @ &S PR P & e°
&
<&

& Si se quiere profundizar méas sobre este tema, véase
Evaluacion de la actividad econdmica y de los resulta-
dos de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia
durante el primer trimestre de 1996. Banco de Guate-
mala. Junio 1996.
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GRAFICA 4
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Otro elemento que apunta en favor de la utiliza-
cién de un objetivo de inflacién, es el relacionado con
la liberalizacién de la tasa de interés y del tipo de
cambio, ocurrida en 1989, factores que han incidido
en cuanto a transparentar las transacciones financie-
ras y cambiarias, otorgando mayor flexibilidad al
mecanismo de precios como asignador de recursos,
asi como transmisor de los estimulos de politica mo-
netaria.

Asimismo, influyé en el cambio de dicho objetivo
el comportamiento de la inflacién. En efecto, en la
grafica 5 se muestra la evolucién de la inflacién en
Guatemala a partir de 1984. Como se puede observar,
en el periodo 1984-1996 se registran dos fases. La
primera, durante 1984-1990, cuando lainflacién muestra
una alta variabilidad; y la segunda, a partir de 1991,
cuando la variabilidad en la tasa de inflacién tiende a
disminuir significativamente. En efecto, durante el
periodo 1984-1990 la varianza de la tasa de inflacién
es de 278.4%: 1a desviacidn estdndar, de 16.69%; y la
media aritmética, de 22.7%. En contraste, durante el
periodo 1991-1996, la varianza es tan solo de 3.13%;

la desviacién estdndar, de 1.77%; y la media aritmé-
ticade 11.02% (cuadro 1). Cabe seifialar que durante
el primer periodo la economia se caracterizaba por
una gran rigidez en los principales precios en los
mercados de productos y factores, asi como en los
precios macroeconémicos (tipo de cambio y tasa de
interés), persistencia de déficit fiscales y una politica
comercial con alto grado de proteccionismo tanto a
nivel interno como externo. Contrariamente, durante
el segundo periodo se aplica un programa de estabi-
lizacién y ajuste estructural,’ tendente a liberalizar
la economia mediante la baja en la tasa de proteccion
nominal, la modernizacién financiera, la liberaliza-
cién del tipo de cambio y de la tasa de interés, y la
flexibilizacién de los precios en los mercados de
bienes y servicios. Durante el segundo periodo, ante

® Formalmente, nunca se planted por las autoridades
como un programa de ajuste estructural; sin embargo,
en la practica, tomando en consideracion las medidas
de politica adoptadas, se puede concluir que, efectiva-
mente, se traté de un programa de esta naturaleza.
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la liberalizaciéon de precios, la inflacién tiende a encontraba distorsionado, refiejando, en muchos ca-
bajar, lo que demuestra que el sistema de precios se sos, precios por arriba del mercado internacional.

GRAFICA 5

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

INFLACION ACUMULADA

1984 - 1996
Porcentaje
70.0
60.0
50.0
40.0
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10.0 ?
0.0
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
IPC OBSERVADO
ANO INFLACION ACUMULADA ANUAL
1984 7.20 VARIANZA 1984-1990 278.40
1985 28.60 DESVIACION ESTANDAR 1984-1990 16.69
1986 21.42 MEDIA 1984-1990 22.70
1987 9.33
1988 12.33
1989 20.17
1990 59.84
1991 10.03
1992 14.22 VARIANZA 1991-1996 3.13
1993 11.64 DESVIACION ESTANDAR 1991-1996 ‘ 1.77
1994 11.59 MEDIA 1991-1996 11.02
1995 8.61
1996 10.00
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1.5. El objetivo de inflacién y el nuevo
marco de la Politica Monetaria

Como se menciond anteriormente, a causa de
factores de cardcter institucional y técnicos, la auto-
ridad monetaria decidi6 adoptar el objetivo inflacio-
nario como objetivo final de la politica monetaria. En
este sentido, el Banco de Guatemala, a partir de 1991,
ha definido dentro de sus diferentes propuestas de
Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, el objeti-
vo de inflacién en forma explicita,'® contrariamente a
lo que hacia con anterioridad, cuando dnicamente
aparecia de manera indirecta, otorgando mas €nfasis
a los objetivos cuantitativos en términos de agrega-
dos monetarios y crediticios, y aun de crecimiento
econdémico y de balanza de pagos.!!

°  Este objetivo se mide mediante el porcentaje de cambio
del indice de precios al consumidor, elaborado por el
Instituto Nacional de Estadistica durante doce meses.

" Sobre el particular, véase Propuesta de Politica Mone-
taria, Cambiaria y Crediticia. Banco de Guatemala,
varios afios. Estudio economico y Memoria de labores
del Banco de Guatemala, varios afos.

Como objetivos intermedios, la autoridad mone-
taria ha utilizado los agregados monetarios. En efec-
to, a partir de 1991 se observa que estos son plantea-
dos en términos de los activos externos € internos
netos, utilizando el tltimo de ellos . como variable a
controlar medjante el uso, principalmente, de las ope-
raciones de mercado abierto.

Por su parte, como variables indicativas para el
seguimiento del programa monetario se han utilizado
un agregado mas amplio (m2) y un agregado crediti-
cio, como lo es el nivel de crédito al sector privado,
variables a las cuales se les fija una meta en términos
de crecimiento porcentual.

La grafica 6 permite efectuar una comparacién
entre los objetivos e instrumentos de politica moneta-
ria tanto para el antiguo como para el nuevo marco de
la programacién monetaria.
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GRAFICA 6

COMPARACION DE OBJETIVOS DE POLITICA MONETARIA

ANTIGUO MARCO
(antes de 1991)

NUEVO MARCO
(a partir de 1991)

l

:

OBJETIVOS FINALES

Miltiples objetivos en
términos de produccion,
precios y empleo

OBJETIVO FINAL

En términos de inflacién

'

'

OBJETIVOS INTERMEDIOS

En términos de agregados
monetarios amplios

M2, M1)

OBJETIVOS INTERMEDIOS

En términos de activos internos
y externos netos

Y

'

VARIABLES INDICATIVAS

M2, Crédito al sector privado

:

INSTRUMENTOS:
DE CARACTER DIRECTO:

- Encajes
- Topes de cartera
- Crédito dirigido

- Encajes marginales

INSTRUMENTOS:

Participacion en el mercado
de dinero y con el mercado
de divisas
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1.6 La experiencia internacional en
materia de cambio de objetivos

La revisién del objetivo del banco central no es
un fenémeno aislado. En un buen ndmero de paises
desarrollados y en desarrollo se han aplicado cambios
en la formulacién y la ejecucion de la politica mone-
taria. En algunos casos, ligados a modificaciones en
los marcos legales, en donde se dota de mayor auto-
nomia al banco central y se deja en forma explicita el
objetivo final de la politica monetaria (la estabilidad
de precios); es decir, se pasa de objetivos intermedios
en términos de agregados monetarios a objetivos fi-
nales de inflaciéon. En otros, como en el caso de
Guatemala, se han adoptado en forma tdacita mediante
su planteamiento en los documentos que contienen
las propuestas de politica monetaria.

Conviene mencionar que los objetivos directos de
inflacién no son un fenémeno reciente, ya que, como
se indicé anteriormente, su conceptualizacidén ha sido
examinada desde afos atrds. Sin embargo, en ese
entonces no fueron adoptados por muchos bancos
centrales porque se creia que el banco central tiene
una capacidad limitada de control de la inflacidn,
principalmente en economias pequeiias y abiertas; y
porque no se conocia, en muchos casos, los retardos
y la intensidad con que impacta la politica monetaria
a la inflacién, fenémeno dltimo que esta ligado inti-

mamente con el mecanismo de transmisién de la po-
litica monetaria.

En la actualidad, si bien estos factores no han
desaparecido por completo, la experiencia de las eco-
nomias latinoamericanas, principalmente en el dece-
nio de los ochenta, demuestra las ventajas de mante-
ner bajo control la tasa de inflacién. En adicidn, las
técnicas de prondstico han avanzado aceleradamente
y el uso de indicadores distintos a los monetarios ha
evolucionado favorablemente. Asimismo, el meca-
nismo de transmisién de las tasas de interés en las
decisiones de gasto es ahora mds conocido, sobre
todo en contextos de liberalizacién de tasas de interés
que se han dado en los paises en desarrollo, asif como
por el aumento de la competencia de los mercados
financieros. Adicionalmente, la liberalizacién co-
mercial y la mayor apertura, asf como la fijacién del
tipo de cambio por mecanismos de mercado, han
favorecido el canal del tipo de cambio en la transmi-
sién de la politica monetaria.

A resultas de lo anterior, algunos paises como el
Reino Unido, Suecia, Finlandia, Canadd, Nueva Zelanda,
Espana, México, Costa Rica, El Salvador, han optado
por la eliminacidn de objetivos intermedios en térmi-
nos de agregados monetarios y por la fijacién de
objetivos de inflacién (cuadro 2).

CUADRO 2
PAIS OBJETIVO FINAL ANO DE REFORMA
ESPANA ESTABILIDAD DE PRECIOS 1994
FRANCIA ESTABILIDAD DE PRECIOS 1993
PORTUGAL ESTABILIDAD DE PRECIOS 1995
MEXICO ESTABILIDAD DE PRECIOS 1993
NUEVA ZELANDA ESTABILIDAD DE PRECIOS 1989
SUECIA ESTABILIDAD DE PRECIOS 1993
FINLANDIA ESTABILIDAD DE PRECIOS 1993
CANADA ESTABILIDAD DE PRECIOS 1991
REINO UNIDO ESTABILIDAD DE PRECIOS 1992
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2.UN MODELO DE EVALUACION DEL
MECANISMO DE TRANSMISION EN
GUATEMALA

2.1 Algunos aspectos conceptuales

Las discusiones sobre el mecanismo-de transmi-
sién se han concentrado bdsicamente en tres enfo-
ques: el mecanismo de transmisién en economias
cerradas; el mecanismo de transmisién en economias
abiertas; y el mecanismo de transmisiéon mediante el
crédito bancario.'?

El mecanismo de transmisién en economias ce-
rradas estd implicito en el modelo [S-LM tradicional.
Este enfoque expresa que los cambios en el mercado
monetario se transmiten indirectamente a {as varia-
bles finales mediante variaciones en lademandaagregada,
la cual también se ve influida por el mercado moneta-
rio, por la via de la tasa de interés, ya que esta €s una
variable que influye en la determinacién del consumo
y la inversién. El efecto que tendrdn los cambios de
la oferta monetaria sobre las variables finales depen-
derd de la reaccién del sector real ante las oscilacio-
nes de la demanda agregada. Partiendo del supuesto
de una funcidén de oferta agregada de corto plazo con
pendiente positiva y una curva de oferta de largo
plazo con pendiente infinita, se tiene que el sector
real reacciona a corto plazo ante cambios en la de-
manda, mientras que, en el largo plazo, el nivel de
produccidn es determinado por variables reales mas
que por nominales. En otras palabras, la oferta mone-
taria podrd influir el nivel de produccién en el corto
plazo, no asi en el largo plazo, ya que en este caso
lnicamente podrd afectar las variables nominales, lo
que implica que el dinero es neutral en el largo pla-
zo. "

Por su parte, el enfoque del mecanismo de trans-

2 Véase Guerra, José, Pedro Rodriguez, Gustavo Sanchez.
El mecanismo de transmision de la politica monetaria
en Venezuela. Banco Central de Venezuela, Serie Do-
cumentos de Trabajo, Gerencia de Investigaciones Eco-
nomicas. Diciembre de 1996.

3 La discusion sobre la neutralidad del dinero puede
verse, entre otros, en Harris, Laurence. Teoria moneta-
ria. México, Fondo de Cuitura Econdmica, 1985.

misién en economias abiertas se remite al caso donde
rige un tipo de cambio flexible,™ sefialando que los
cambios en la oferta de dinero tienen un efecto en la
tasa de interés, por lo que se afectan el consumo, la
inversién y el tipo de cambio. En este caso, el canal
de transmisién hacia la demanda agregada funciona
de forma similar al modelo IS-LM para una economia
cerrada, mientras que el efecto sobre el tipo de cam-
bio se relaciona con la composicién de la demanda
agregada, es decir, entre bienes transables y no transables.
De manera similar al caso de una economia cerrada,
los efectos de las variaciones en la oferta monetaria
dependerdn de las pendientes de la curva de oferta
agregaday delaelasticidad del ingreso ante variacio-
nes en el tipo de cambio.

El mecanismo de transmisién del crédito banca-
rio se basa en varios supuestos; primero, existen tres
activos en la economia: el dinero, los préstamos ban-
carios y los bonos. No existe posibilidad de sustitu-
cion perfecta entre el crédito bancario y los otros
activos, tanto para los demandantes de crédito como
para los oferentes. Los choques de politica monetaria
afectan el costo y la disponibilidad de los fondos para
los bancos. Bajo estos supuestos, las variaciones en la
oferta monetaria afectan también la oferta de crédito
bancario. Al efectuar una ampliacién al esquema IS-
LM tradicional, incorporando una funcién de oferta
de préstamos bancarios como un activo adicional en
la curva LM, las decisiones de politica monetaria
causan también efectos en el mercado de bienes, que
se reflejan mediante un desplazamiento en la curva
IS. Los resultados sefialan que la politica monetaria
podrd ser mds expansiva (contractiva) que en el mo-
delo IS-LM t(radicional, ya que el efecto de liquidez
se suma al efecto del crédito bancario. Lainterpreta-
cién final seria que los precios y la actividad econé-
mica son afectados por lademanda agregada, y que la
distincién entre los efectos de corto y largo plazo
dependerd de la forma que tome la oferta agregada.
Una variante importante de este enfoque es que la tasa
de interés ya no es laiinica conexidn entre el mercado
monetario y la demanda agregada, sino que también
son variables importantes la tasa de interés de los
préstamos bancarios y la oferta de crédito de la banca.

*- En una economia con tipo de cambio fijo la oferta
monetaria es enddgena, por lo que no puede ser utiliza-
da como variable de politica monetaria.
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2.2 Comprobacion empirica

Como se expreso anteriormente, un banco central
utiliza un instrumento principal en la aplicacién de su
politica monetaria: el tipo de interés de corto plazo
(precio del dinero). Asimismo, como objetivo final
generalmente se plantea la estabilidad en el nivel de
precios, en muchos casos, en forma explicita, y en
otros, de manera implicita. El mecanismo de transmi-
si6én monetario especifica la interaccién entre el ins-
trumento y el objetivo del banco central.

En este apartado, se realizan algunas estimacio-
nes empiricas sobre el mecanismo de transmisién
monetaria para el caso de Guatemala, es decir, se trata
de determinar qué efectos se obtienen de un impulso
monetario exdgeno sobre las variables intermedias y
finales de la politica monetaria. Las estimaciones
permiten visualizar la magnitud y la velocidad de los
efectos de una perturbacién monetaria sobre el nivel
de precios y la actividad econdmica, asi como los
mecanismos mediante los cuales se propagan los efectos
de la politica monetaria, lo cual resulta importante en
un contexto en donde la politica monetaria se centra
en la fijacién de objetivos en términos de variables
intermedias.

Lametodologia utilizada se basa en un modelo de
vectores autorregresivos (VAR)."” Los vectores
autorregresivos han sido un método bastante utiliza-
do para obtener eficientemente representaciones sim-
plificadas del proceso de transmisién monetario en
diversos paises.'¢

En el sistema que se utiliza en el presente trabajo,
se define el proceso de transmisién monetario consi-
derando una estructura convencional, es decir, inclu-
ye las siguientes variables: como instrumento de po-
litica monetaria la tasa de interés de los CDPs a 28 y
182 dias (D28 y D182, respectivamente); como varia-
bles intermedias el tipo de cambio bancario (TCB) y

'S Para una explicacion formal de la metodologia emplea-
da véasé el anexo metodoldgico.

s Entre otros, Estrada Garcia, A., O. Sastre de Miguel, J.
Vega Croissier (1994), Guerra, J., P. Rodriguez, César,;
G. Sanchez (1996), J. Escrivay A. Haldane (1994) Dale,
Spencer y A. Haldane. (1995).

el tipo de cambio extrabancario (TCE); el crédito al
sector privado (CSP); el cuasidinero (CUASI); los
depésitos monetarios (MONE); y latasa activa (ACTIV)
y pasiva (PASIV) del sistema bancario; y como obje-
tivos finales, el nivel de precios (IPC) y el nivel de
actividad econémica (Indice Mensual de Actividad
Econémica —IMAE— como proxie).

Se considera que las variables incluidas permiten
cubrir un buen ndmero de relaciones previstas en el
mecanismo de transmisién monetaria en Guatemalay
representan un conjunto razonablemente bien defini-
do desde el punto de vista econémico. Como se indicé
anteriormente, el mecanismo de transmisién de la
politica monetaria puede verse como el que define la
respuesta endégena de las variables que no son ins-
trumentos de politica monetaria ante un impulso exégeno
monetario. Laidentificaciéon del componente exégeno
es de suma importancia por cuanto desde el punto de
vista econémico es precisamente el factor sorpresa
(exdgeno), o no anticipado, el que va a ejercer mayor
influencia en laeconomiareal, yaque su componente
endégeno y anticipado ha sido descontado por los
agentes econdmicos. Sin embargo, en la mayoria de
casos se plantea un problema de identificacién, ya
que las respuestas exdgenas y endégenas a la politica
monetaria deben separarse para aislar los efectos de
un shock. En este sentido, la definicién de la funcidn
de reaccién (impulso-respuesta) ayuda a contrarres-
tar estos problemas siempre y cuando, desde el punto
de vistaecondémico, esté bien especificada, ya que sus
residuos pueden interpretarse como shocks exdgenos
de politicamonetaria. Lo anterior, unido a las restric-
ciones de Sims (los shocks son ortogonales y la ma-
triz de multiplicadores de impacto es triangular infe-
rior), permite inferir que las innovaciones de la fun-
cién de reaccién del sistema pueden interpretarse
como shocks no anticipados a la funcidén de reac-
cién."”

7 En el anexo metodoldgico se incluye una breve explica-
cion de las restricciones de Sims; sin embargo conviene
sefalar que la desventaja mas clara del procedimiento de
identificacion de Sims es que la estructura de la econo-
mia puede no adecuarse a la representacion de una
cadena causal de Wold. Estos problemas han conducido
a la busqueda de aproximaciones alternativas, mas es-
tructurales de la identificacion VAR. Estos trabajos impo-
nen restricciones de identificacion alternativas, normal-
mente de largo plazo, cuya fuente puede ser estrictamen-
te tedrica o ser el resultado de la estimacioén a priori de
relaciones de cointegracién entre variables, lo cual esca-
pa de los alcances del presente trabajo.
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La inclusién de las tasas de interés de los CDPs a
28 y 182 dias permite obtener sefiales sobre el efecto
renta y la sustitucién de los agentes econdémicos,
como consecuencia de un movimiento en la tasa de
interés oficial, es decir, como afecta sus ingresos y
cémo se cubren de esos efectos, por ejemplo, median-
te la bisqueda de nuevos instrumentos.

Por su parte, la inclusién de las tasas de interés
bancarias permite determinar si el efecto de un movi-
miento en la tasa de interés del banco central o go-
bierno, genera el mismo efecto sobre las tasas de
interés del sistema bancario. Sobre el particular, con-
viene sefialar que generalmente estas tasas no regis-
tran el mismo comportamiento que las tasas de interés
oficiales (CDPs o Certibonos), 0 sea que no se mue-
ven simultineamente y en la misma direccién. En
este sentido, conviene seflalar que tanto la teoria
como la evidencia empirica en otros paises sugieren
que ello no ocurre. En efecto, desde el punto de vista
conceptual, tnicamente el supuesto de que existan
sustitutos perfectos de los activos y pasivos bancarios
podria garantizar la equivalencia de las tasas de inte-
rés oficiales y las bancarias. Desde el punto de vista
empirico, yarios trabajos, referidos a otras econo-
mias, han demostrado que esarelacion efectivamente
no existe. Entre las causas que generalmente se citan
paraevitar que esto ocurra, se encuentran, entre otras,
los costos de acceso al mercado (bancario y no banca-
rio); la estructura del sistema financiero, principal-
mente el grado de concentracidén bancaria; la disponi-
bilidad de activos financieros alternativos; la rela-
cién banco-cliente.'®

La conexién o desconexion entre las tasas de
interés oficiales y las bancarias tiene varias implicaciones
para la politica monetaria. En efecto, en la medida en
que la tasa de interés marginal, que determina las
decisiones de gasto de las personas, se halle mejor
representada por las tasas de interés bancarias que
por las tasas de interés del banco central, las tasas de
interés del sistema bancario constituyen un canal
importante de transmisién de la politica monetaria.
Lo anterior todavia es mds evidente cuando, como en
el caso de Guatemala, la estructura de los activos y

'®  Escriva y Haldane (1994).

pasivos del sistema bancario representa un gran por-
centaje delos activos y pasivos del sistema financiero
en su conjunto.

Respecto a la inclusién del tipo de cambio en el
sistema, conviene seflalar que aquel influye en la
politica monetaria, en especial cuando se ha venido
pasando de un régimen de tipo de cambio fijo a uno
flexible, ya que las variaciones en el tipo de cambio
pueden generar movimientos en la cartera entre acti-
vos nacionales y extranjeros de los agentes econdémi-
cos, asi como de una economia cerrada a una abierta.
En efecto, en el caso de Guatemala, para 1996 las
importaciones y exportaciones representabanel 33.2%
del PIB, mientras que en 1960 el porcentaje era de
solamente 21%.

En cuanto a la inclusién de agregados monetarios
y crediticios, su justificacidén estd bastante bien sus-
tentada por la teoria econdmica. En efecto, desde
1963 tanto Friedman como Schwartz empezaron a
demostrar el efecto de los agregados monetarios y
crediticios sobre los precios y/o el nivel de produc-
cién. Sin embargo, la discusién sobre cudl de los dos
posee un mayor efecto, atin estd vigente. La eviden-
cia empirica sobre el tema no es concluyente, aunque
algunos autores han efectuado separaciones sectoria-
les para tratar de aislar los efectos entre los agregados
monetarios y crediticios, logrando buenos resulta-
dos."” En el sistema que aqui se presenta se introdu-
cen variables de ambos tipos, como una primera aproxi-
macién para tratar de incorporar estos enfoques y
explicar la influencia tanto de los agregados moneta-
rios y crediticios como de las tasas de interés en el
mecanismo de transmisién monetario en Guatemala.

Por iltimo, como el objetivo de esta segunda
parte de la investigacidn es determinar como se rela-
cionan las variables financieras en su conjunto con
las variables reales durante el proceso de transmision
monetaria, se incluyen los precios y el nivel de pro-
duccién como variables que forman parte del vector,

" Algunos autores han observado que cuando se incluyen
las tasas de interés en los modelos monetarios, los
efectos explicativos independientes de los agregados
monetarios tienden a desaparecer. Para una discusion
mds amplia sobre este punto véase, entre otros, Escriva
y Haldane (1994).
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ademds de que constituyen el objetivo final de la
politica monetaria, el primero en forma directa y el
segundo en forma indirecta.

2.3 Interpretacion de los resultados

Parala estimacién de los VAR se utilizaron datos
mensuales para el periodo 1990-96. El desfase em-
pleado fue de 3 meses, para cuya discriminacién se
utilizé la técnica de Akaike y Schwartz. Las funcio-
nes impulso-respuesta se presentan en los graficos 6
y 7, tanto para las tasas de interés de 28 como para las
de 182 dias y para cada una de las variables a que se
ha hecho referencia en el apartado anterior, con res-
pectoaunainnovaciénen el residuo de la ecuacion de
tasas de interés, el cual equivale a un aumento de un
punto porcentual en la tasa de interés de los CDPs.
Las respuestas cubren un horizonte temporal de 24
meses.

En general, se puede observar que una politica
monetaria mds restrictiva, que haga elevar la tasa de
interés de los CDPs a 28 dias, provoca una aprecia-
ci6n en el tipo de cambio, tanto bancario como
extrabancario; una baja en el crédito al sector priva-
do, aunque con rezago; unaleve alza en el cuasidinero;
un aumento en las tasas de interés activas y pasivas
del sistema bancario, aunque, en el caso de la pasiva,
de menor intensidad; un efecto no bien determinado
en los depésitos monetarios; asf como una baja en la
produccién, medida esta iltima por el comportamien-
to del IMAE; y, contrariamente a lo esperado, un alza
en el nivel general de precios. Los mismos resultados
se observan en el caso de darse un alza en la tasa de
interés de los CDPs para 180 dias, aunque en el caso
del tipo de cambio se da una depreciacidn; respecto a
los depésitos monetarios se observa una baja prolon-
gada; y, en el caso del indice de precios al consumi-
dor, es mas intensa el alza. Respecto a la tasa de
interés pasiva, el aumento es mds prolongado. En la
mayoriade los casos larespuesta tiende a disiparse en
un periodo de 24 meses.

El andlisis por separado de las variables permite
inferir que para el caso del tipo de cambio, tanto
bancario como extrabancario, se registra una aprecia-
cién del mismo, como consecuencia, probablemente,
de una mayor afluencia de capital, derivada del alza

en las tasas de interés del banco central, asi como de
ladisminucién de la expectativa de depreciacidn, que
de acuerdo con la paridad de tasas de interés y de los
tipos de cambio, es descontada por los agentes econo-
micos. La apreciacién tiende a desaparecer luego del
cuarto mes, aunque en forma lenta. Conviene sefialar
que el tipo de cambio influye, a su vez, sobre el nivel
de actividad econdmica y el nivel de precios, al ejer-
cer un cambio, en los precios relativos de la materia
prima. Adicionalmente, las fluctuaciones en el tipo
de cambio pueden inducir efectos significativos en
los portafolios de inversién de los agentes econdmi-
cos, modificando su patrén de gasto y su capacidad de
endeudamiento.

En el caso del crédito al sector privado, registra
una baja con posterioridad al cuarto mes de haberse
elevado la tasa de interés de los instrumentos del
banco central, lo cual es consistente con la teoria
econémica, en cuanto a que al elevarse el precio del
dinero, la demanda por crédito disminuye, aunque
conrezago, quizé por la expectativade que dicha alza
puede no ser sostenible en el mediano plazo.

El cuasidinero observa una respuesta poco signi-
ficativa ante el alza en la tasa de interés de los CDPs,
es decir, se nota una rigidez en esta variable ante
cambios en las tasas de interés del banco central. Este
hecho quizd se explica como consecuencia de que el
mayor porcentaje del cuasidinero estd conformado
por los depésitos a plazo, que, por estar pactados a
determinado vencimiento, inducen una inflexibili-
dad, al menos por un tiempo, ante cambios en ¢l
precio del dinero. En adicién, los depdsitos que
conforman el cuasidinero generalmente pertenecen a
las familias y no a las empresas, poseyendo aquellas
mads aversién al riesgo, por lo que quizd prefieren
mantener sus recursos en este tipo de activos, amenos
que las alzas en otros instrumentos sean mucho mayo-
res, o bien presenten un comportamiento que las
caracterice por ser permanentes.

Respecto a los depésitos monetarios, el efecto es
ambiguo, puesto que manifiestan una pequefia alza en
los primeros dos meses, para luego registrar una baja
y, posteriormente, retornar lentamente a su nivel.
Quiza dicho comportamiento obedece a que los agen-
tes tenedores de este tipo de activos se mantienen
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alertas ante la direccidn que tomen las tasas de interés
del Banco de Guatemala. Adicionalmente, la mayoria
de estos depdsitos pertenecen a las empresas, por lo
que, ante alzas en las tasas de interés, tienden a
disminuir su cash flow.

En cuanto a las tasas de interés activas y pasivas,
las funciones de impulso-respuesta sefialan que, en el
caso de la tasa activa, se registra un alza mucho mas
pronunciada y que tiende a persistir durante aproxi-
madamente 6 meses, mientras que en el caso de las
pasivas el alza es menos dindmica y de mds corta
duracidn, alrededor de 5 meses. Se evidencia asi la
causalidad entre las tasas de interés, es decir, se
observa que tanto las tasas de interés activas como las
pasivas del sistema bancario siguen a las tasas de
interés del Banco de Guatemala.?® Este resultado es
muy importante, por cuanto, ademas de revelar una
posibilidad de sustitucién imperfecta entre activos y
pasivos bancarios y no bancarios, y entre pasivos y
activos gubernamentales y no gubernamentales, evi-
dencia a las autoridades que es mds fdcil inducir
cambios mas rdpidamente en los activos bancarios
que en los pasivos. De conformidad con lo anterior,
las modificaciones en las tasas de interés del banco
central, o del gobierno, se constituyen en un mejor
indicador para las empresas (generalmente los entes
deudores) que para las familias, del cambio en las
decisiones de la autoridad monetaria.

Larespuestadel IMAE (produccién) es congruente
con la teoria econdémica; es decir, un alzaen la tasa de
interés induce una caida en el producto interno bruto
que, en este caso, aunque es lenta, persiste por relati-
vamente un periodo prolongado. Esta respuesta se
justifica por cuanto que los cambios en las tasas de
interés impactan el costo marginal del capital y su
rendimiento marginal, asi como a las tasas de interés
promedio de los préstamos vigentes en un momento
determinado y, por ende, afectan la inversién. Con

20 En el caso de las tasas de interés de los CERTIBONOS
no se ha efectuado ninguna prueba. Sin embargo, a
partir de 1996, a resultas de una mayor coordinacién
entre la politica fiscal y la monetaria, segun se pudo
observar en la periodicidad de las licitaciones entre
ambos organismos, cabe decir que dichas tasas siguen
de cerca a fas tasas de interés de las operaciones de
mercado abierto efectuadas por el Banco de Guatema-
la.

todo, la magnitud del efecto puede variar dependien-
do de si las acciones de politica monetaria podrian
afectar por igual a toda la estructura temporal de las
tasas de interés; es decir, el efecto sobre la inversion
dependera del tipo de tasas (plazos) que resulten
afectadas y de si ellas son importantes para las deci-
siones de los inversionistas.

Por dltimo, en el caso del nivel general de pre-
cios, como se expresd, contrariamente a lo esperado,
se observa un alza en esta variable como consecuen-
cia de un aumento en la tasa de interés del banco
central, lo que induce a pensar que el efecto por el
lado de la oferta es mayor al efecto que ejerce la tasa
de interés por el lado de la demanda. Probablemente,
este hecho es resultado de la mayor influencia que
ejerce el sector privado empresarial en la determina-
cién de los precios; es decir que, segin sefiala la
funcién de impulso-respuesta para los precios, el
efecto que puede ejercer el consumidor o el deman-
dante de bienes y servicios, a causa de un alza en la
tasa de interés, se contrarresta por la influencia que
ejercen los productores por el lado de la oferta. Pro-
bablemente, este fenémeno estd ligado con algin
escaso nivel de competencia que estarfa evidenciando
la economia guatemalteca, factor que tiende a crear
rigideces en la determinacién de los precios.

El andlisis de las funciones de impulso-respuesta
para el caso de un aumento en la tasa de interés de las
operaciones de mercado abierto a 180 dias, en térmi-
nos generales, permite inferir que se obtienen las
mismas respuestas, aunque, como se expreso, en el
caso del tipo de cambio se da una depreciacién; pro-
bablemente como resultado de la generacién de ex-
pectativas que tienden a formarse en el sentido de que
las condiciones econdmicas no se encuentran en un
estado totalmente satisfactorio.

En cuanto a los depdsitos monetarios, se observa
una baja que, aunque lenta, es prolongada, lo que se
explica por el efecto sustitucién entre los activos mds
liquidos y los menos liquidos. Sobre todo porque,
para el caso de inversiones a 182 dias aumenta el
costo de oportunidad de tener recursos sin devengar
ninglin rendimiento, como ocurre con la mayoria de
cuentas de depdsitos monetarios, lo que hace que los
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tenedores de este tipo de activos tiendan 'a sustituir-
los.

Respecto al efecto de un aumento en la tasa de
interés de los CDPs a 180 dias en el indice de precios
al consumidor, se observa que el alza es mds intensa
que en el caso de los CDPs a 28 dias, lo que también
pudiera estar asociado a un efecto en la inflacién por
el lado de la oferta, o bien, a la generacién de expec-
tativas en cuanto a que la inflacién va a aumentar en
el mediano plazo, lo que hace que, efectivamente,
este tipo de expectativas se cumplan. En cuanto a la
tasa de interés pasiva, también se verifica un alza mas
prolongada, lo cual resulta 16gico tomando en consi-
deracién la capacidad de sustitucién de los activos
financieros y la necesidad que muchas instituciones
bancarias tienen de captar recursos. En las graficas
7Y 8 se pueden observar las diferentes funciones de
impulso-respuesta para el caso de un aumento en la
tasa de interés de los CDPs a 28 y 182 dias, respecti-
vamente, las cuales se presentan con dos desviacio-
nes estandar.
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ITI. CONCLUSIONES

Muchos paises, tanto desarrollados como en de-
sarrollo, han hecho esfuerzos para cambiar su
objetivo, pasando de plantear objetivos en térmi-
nos de crecimiento econémico, empleo o balanza
de pagos, a objetivos de inflacién. La razon
consiste en que se ha demostrado que dicho obje-
tivono resulta contradictorio con el objetivo cen-
tral de la politica econémica, como lo es el desa-
rrollo del pais, sino que, por el contrario, la
evidencia empirica sefiala que una menor. infla-
cién ejerce un efecto favorable sobre el creci-
miento econdémico. Asimismo, el seguimiento di-
recto de lainflacidn contribuye a hacer m4s trans-
parente el manejo de la politica monetaria, puesto
que los agentes econémicos estan en mejor dispo-
sicién para evaluar el grado de cumplimiento de
los objetivos del banco central. Ello se constitu-
ye en una herramienta para el banco central, en el
sentido de reforzar su credibilidad y, por ende,
aumentar la incidencia de la politica monetaria
sobre las decisiones de gasto de los agentes eco-
némicos.

En Guatemala, si bien la Ley Organica del banco
central no ha sido reformada en cuanto a los
objetivos plasmados, a partir de 1991 la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia ha pasado a
plantear un objetivo de inflacion. Las razones
para cambiar este objetivo, al igual que en otros
paises, obedecen a factores de caracter institucional
y técnicos. Entre los primeros se encuentran la
liberalizacién de la tasa de interés y del tipo de
cambio, a partir de 1989; las reformas a la Ley
Organica del Banco de Guatemala efectuadas dentro
del marco del Programa de Modernizacién Finan-
ciera, aprobado por la Junta Monetariaen 1993;y
la reforma a la Constitucién Politica de la Repi-
blica de Guatemala, en 1994, que prohibié otor-
gar crédito del Banco de Guatemala al sector
pablico. Entre los factores técnicos destaca el
hecho de que un objetivo inflacionario coadyuva
a acrecentar la transparencia y credibilidad de las
acciones del banco central, puesto que su razon
de ser se materializa en alcanzar dicho objetivo;
en adicién, se produce la pérdida de estabilidad
de lademanda de dinero como consecuencia de la

[S8]

mayorinnovacion financieray de ladesregulacién
bancaria que ocurrié principalmente en la década
de los noventa. Asimismo, ha influido el compor-
tamiento de la inflacién, cuya variabilidad y ni-
veles han tendido a reducirse en los dltimos afios.

El objetivo de la politica monetariay el mecanis-
mo de transmisién de la misma son dos aspectos
que estdn muy interrelacionados, ya que los efec-
tos derivados de cambios en la oferta monetaria
sobre el nivel general de precios, el tipo de cam-
bio y/o la actividad econémica no son directos.
Existe una serie de medios por los cuales dichos
cambios se transfieren a otras variables para,
finalmente, llegar a afectarlas. EIl conjunto de
relaciones que se generan en las variables finales
de la politica econémica, ante cambios en la po-
litica monetaria, es lo que se conoce como el
mecanismo de transmision de la politica mone-
taria. Entender este mecanismo para el caso de
Guatemala es importante, a fin de escoger ade-
cuadamente los instrumentos de politica que debe
utilizar la autoridad monetaria para llegar a cum-
plir sus metas u objetivos.

El modelo utilizado en la presente investigacion
para evaluar el mecanismo de transmisién mone-
tario se basaen unmodelo de vectores autorregresivos
(VAR), método bastante utilizado para obtener
eficientemente representaciones simplificadas del
proceso de transmisién monetario en diversos
paises. En el caso de Guatemala, no se conocen
trabajos previos que arrojen evidencia en este
sentido, utilizando esta u otra metodologia.

Las operaciones de mercado abierto se han cons-
tituido en un instrumento por medio del cual el
Banco de Guatemala ha logrado impactar tanto el
objetivo final de la politica monetaria como los
objetivos intermedios. En efecto, la evidencia
empirica sugiere que, en general, los efectos de-
rivados de una politica monetaria mas restrictiva
que haga elevar la tasa de interés de Jos CDPs a 28
dias, provocan una apreciacién en el tipo de cam-
bio, tanto bancario como extrabancario; una baja
en el crédito al sector privado, aunque con reza-
go; unaleve alzaen el cuasidinero; un aumento en
las tasas de interés activas y pasivas del sistema
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bancario, aunque, en el caso de la pasiva, de
menor intensidad; un efecto no bien determinado
en los depésitos monetarios; asi como una baja en
la produccién; y, contrariamente a lo esperado,
un alza en el nivel general de precios.

Respecto al impacto de un alza en la tasa de
interés oficial en las variables finales que confor-
man ¢l mecanismo de transmisién, el efecto en la
produccidén es congruente con la teorfa econdémi-
ca; es decir, que un alza en la tasa de interés
induce una cafda en el producto interno bruto
gue, en este caso, aunque es lenta, persiste por un
periodo relativamente prolongado. Lo anterior
sucede porque los cambios en las tasas de interés
impactan el costo marginal del capital y su rendi-
miento marginal, asi como las tasas de interés
promedio de los préstamos vigentes en un mo-
mento determinado y, por ende, afectan la inver-
si6n. En cuanto al efecto sobre el nivel general de
precios, contrariamente a lo esperado, se observa
un alza en esta variable como consecuencia de un
aumento en la tasa de interés del banco central, lo
que induce a pensar que el efecto por el lado de la
oferta es mayor al efecto que ejerce la tasa de
interés por el lado de lademanda. Este fenémeno,
probablemente sea resultado de la mayor influen-
cia que ejerce el sector privado empresarial en la
determinacién de los precios; es decir que, segun
sefiala la funcién de impulso-respuesta para los
precios, el efecto que puede ejercer el consumi-
dor o demandante de bienes y servicios, a causa
de un alza en la tasa de interés, se contrarresta por
la influencia que ejercen los productores por el
lado de la oferta. Este hecho probablemente estd
ligado a algin escaso nivel de competencia que
estaria evidenciando la economia guatemalteca,
factor que tiende a crear rigideces en la determi-
nacién de los precios.
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ANEXO METODOLOGICO!

Para cuantificar los efectos de un impulso de
politica monetaria sobre otras variables, primero se
define el modelo estructural. Para el efecto, se consi-
dera el siguiente sistema dindmico de ecuaciones
lineales que se supone define la estructura de la
economfia:

B,Y,=B (L) Y,+u, (N

donde:

“y”esunvectorn x 1 de variables econémicas enddgenas;
“B” es una matriz n x n de multiplicadores de
impacto;

B (L) es una matriz de orden K de polinomios estruc-
turales del operador de desfases L, (tal que B(L) = B

,L+B,L?*+ ... +B L¥%)y,

“u”esun vector n x 1 de perturbaciones estructurales,
con una matriz de covarianzas S o

Hay un buen nimero de maneras para identificar
los pardmetros y las perturbaciones estructurales de
(1). Bernanke y Blinder (1992) definen dos formas
bdsicas de enfocar el problema de identificacidn.

El primer enfoque consiste en estimar la forma
estructural (1) directamente, la cual es la aproxima-
ci6n habitual en la literatura de ecuaciones simulta-
neas. Laidentificacién se consigue al dar por sentado

[rEn1)

que los elementos del vector “y” son exégenos. Esto,
a su vez, no implica restricciones en la matriz B.

En principio, dado un modelo tedrico suficiente-
mente bien articulado, la implantacién de la aproxi-
macién estructural deberia ser facil. En la practica, la
teoria en general (y lateoria monetariaen particular)
no se halla tan bien definida como para sugerir estos
supuestos de exogenidad.

! Este apéndice metodoldgico sigue de cerca la seccion
2 de Escriva y Haldane (1994).

Elsegundo enfoque, que es el aplicado por Bernanke
y Blinder (1992) y Sims (1992), y también en el
presente estudio, sugiere la estimacién de la forma
reducida de (1):

Y =B "B()Y +B "u, (2)

A estaexpresion se le puede dar larepresentacién
mas convencional de medias moéviles trabajada por
Wold:

Y =C(L)e, (3)
donde:
C(L):(I-BU“B(L)) -l

es decir, es la matriz polindmica de desfases de la
forma reducida; y

e =B 'u 4)

es un vector de las perturbaciones de la forma reduci-
da; “I” es la matriz identidad.

La ecuacién (3) define la senda de las variables
endbégenas como un polimonio de desfases distribui-
dos (orden infinito) de las perturbaciones estructura-
les del pasado.

En los articulos que utilizan modelos VAR, se
estima y resuelve un sistema como ¢l (3). Posterior-
mente, se imponen restricciones en “B” y “u”, con el
objeto de poder identificar los parametros y las per-
turbaciones estructurales (B, B (L) y u), dadas las
estimaciones empiricas de las formas reducidas de

C(L)y “e”.

Las primeras restricciones de identificacién em-
pleadas en los modelos VAR fueron las de Sims
(1980). Merece la penarepetirlas, ya que son las que
se van a emplear en este trabajo. Obsérvese que si B
(la matriz de multiplicadores de impacto) fuese cono-
cida, podrian obtenerse directamente de (3) la matriz
estructural de los polinomios de desfases y las pertur-
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baciones estructurales, dadas las estimaciones de C(L).
En la practica, B no se conoce; pero, por haber
estimado la forma reducida (3), se tiene una estima-
cién de la matriz de covarianzas de los errores de la
forma reducida:

S.=E(e)=B,6'S B, " (5)

donde E es el operador de expectativas. Sims propuso
dos restricciones de identificacion: que S = fuese
diagonal (los shocks son ortogonales); y que B
fuese triangular inferior.

O

De (5) resulta que estas restricciones son sufi-
cientes para identificar exactamente B . de S e Y
por tanto, B (L) y ude (3), dada una estimacién de C
(L. -

La restriccién desde una perspectiva econémica
como la impuestaa B . obligaaque el sistematenga
una forma recursiva. Desde un punto de vista econd-
mico esta estructura es restrictiva, pero, desde el
punto de vista de la definicién del mecanismo de
transmisién, estas restricciones no son excesivamen-
te duras y ofrecen algunas ventajas. En este sentido,
recuérdese que el interés basico del presente trabajo
es comprobar la reaccién de algunas variables de la
economia a un shock monetario. La forma recursiva
ofrece una manera sencilla de aislar este shock de
politica monetaria. La triangulaciéon de B, de Sims
supone que cada perturbacién de la formareducida, e,
se halla univocamente asociada a una perturbacién
estructural wu.

Por tanto, la perturbacién de los errores de la
forma reducida de la funcién de reacciéon, puede
interpretarse directamente como un shock de politica
monetaria.

2 Formalmente, S_ contiene n (n + 1) / 2 elementos
independientes. Este es el mismo nimero de elementos
que tendria el miembro derecho de (5) si la matriz de
multiplicadores de impacto fuese triangular inferior, y
S, es diagonal y normalizada en la unidad. Estas

restricciones permiten una descomposicion tnica (Choleski)

de las matrices del miembro derecho de (5), y, por

tanto, permiten la identificaciéon de B,.
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GUATEMALA: COMPORTAMIENTO MENSUAL DE LAS PRINCIPALES VARIABLES
MONETARIAS Y DEL. SECTOR REAL

Periodo Enefo 1200 — Diclembre 1968

— En miles de Quetzales y términos porcentuales —

TIPO DE CAMBIO _ CREDITO _DEPOSITOS PRECIOS

BANCARIO  EXTHA—~ SECTOR  CUASI— RITRIO

ARNO MES BANCARIO PRIVADO MONETARIOS MONETARIOS AAE PC  INFLACION
1990 ENE 3.59129 3.51806 3677.0 3861.7 952.8 108.17 27080 21.76
FEB 3.81104 3.76071 3727.2 3901.2 981.4 10853 27530 23.12
MaAR 3.92048 3.90290 37528 3889.5 9148 10979 28350 25.72
ABR 4.21352 4.16200 38231 37159 10258 10976  294.40 29.01
MAY 4.25146 4.28548 3784.4 3839.7 10350 10989  312.10 35.70
JUN 4.30019 4,33700  3821.1 41154 9727 11013 323.50 39.80
JuL 4.22597 4.38181 3860.4 4154.3 1051.0 11082 33490 44,54
AGO 4.66045 456806 39228 40068 10152 11072 33800 44.08
SEP 571711 5.82433 39007 4404.1 1032.8 11123 35870 51.53
ocT 527178 534355  3957.4 4096.9 9937 11173 37330 54.58
NOV 5.08478 5.12067 39855 41288 10235 11141 387.60 56.16
DiC 4.92288 5.06387 41111 4169.1 1326.6 11150  419.90 59.84
1991 ENE 4.98304 5,06613 4160.9 44788 11342 11196 43510 60.67
FEB 5.04461 5.03083 4150.1 4700.1 11634 11221 433.50 57.46
MAR 5.02708 500070  4117.0 4830.2 12765 11140  434.10 53.12
ABR 4.97024 4.93733 4160.2 5394.1 12166 11208 440,00 49,46
MAY 4.89407 4.86097 41730 5466.3 1186.2 11192 44480 42.52
JUN 4.87478 4.94226 42452 57928 1056.3 11231 448.80 38.67
JuL 4.93181 4,98742 43550 59458 10480 11293 440.60 34,25
AGO 4.99824 4.99581 4437.6 6283.9 983.9 11323 45630 35.00
SEP 4.99172 4.98800 45227 60156 1216.9 11370 453.10 26.32
ocT 5.08206 5.06258  4594.3 65058 1096.1 11347 45360 21.51
NOV 5.06371 5.05733 4641.3 6810.6 11191 11411 456,00 17.65
DiC 5.03469 503387  4784.3 7167.3 1723.9 11535  462.00 10.08
1992 ENE 5.05651 5.03402 4764.1 7610.6 11785 11599  464.00 6.64
FEB 5.13133 512378 48163 7867.8 1324.3 11621  468.80 8.14
MAR 5.12052 510290 49375 80882 1336.0 11719 47770 10.04
ABR 5.0328 5.02867 49845 8537.9 1350.1 11740 48140 9.41
MAY 4.98111 4,08200 4977.7 84043 12158 11850 48500 9.04
JUN 5.05734 5.06667 4997.5 81850 1283.8 11876  488.70 8.94
Jut 5.12406 5.11806 53583 86628 1407.3 119.18  496.50 10.43
AGO 5.19963 5.17903 5584.0 87701 1488.9 11959 50040 9.66
SEP 5.26671 5.27533 5778.0 8874.9 1436.6 11934 50380 11.19
ocT 5.30473 529258 60358 9036.1 1191.5 119.67 506,10 11.57
NOV 5.26458 5.28400  6321.2 8621.5 1380.5 12061 51620 13.20
DiC 5.31433 5.31806 6445.1 8711.2 13081 12054  527.70 142
1993 ENE 5.25735 5.26252 6484,2 8643.0 14932 120.50  530.20 14.27
FEB 5,32068 532214 6508.7 8747.0 1309.7 12121 53130 13.30
MAR 5.40703 5.40226  6598.1 8810.4 1366.8 12148 53520 12.04
ABR 5.46500 5.45833  6584.4 90154 1208.6 12182 54260 1271
MAY 5.52996 5.55742 6754.8 8826.7 1439.5 12182  545.80 12.54
JUN 5.61019 5.65267 6841.9 8979.2 14453 12241  559.00 14,9
JuL 5.67321 566516  6917.8 89925 14347 12260  572.30 15.27
AGO 5.74410 575419 69289 87243 14735 123.18 57370 14.65
SEP 5.81609 5.85100  7066.1 9054.3 1548.7 12410 57120 13.98
ocT 5.83608 5.84129 71209 8882.4 1400.7 12416 57450 13.52
NOV 5.82465 5.82267 72338 8786.7 1507.4 12443 58200 12.75
DiC 5.76026 576830  7490.3 90031 17711 12505  589.10 11.64
1994 ENE 5.83385 583032 75064 9160.2 18328 12484  601.70 13.49
FEB 5.82621 5.82857 7460.8 9389.5 1940.8 12499  607.40 14.32
MAR 580016 5.79871 7508.0 8850.5 21143 12518 61090 14,14
ABR 5.78246 5.75167 75105 9624.3 16768.2 12611 618.10 13.91
MAY 5.73700 5.73677 76331 9549.0 22712 12643  623.00 14.14
JUN 5.72557 5.72467 7649.4 9435.6 1925.4 12663 62490 11.79
JuL 5.64706 5.64226 77202 9564.9 23132 12709 627.80 9.70
AGO 5.66119 5.67742 78805 9479.4 25001 12703 63530 10.74
SEP 5.76781 5.79067 81391 91886 2500.7 127.11  639.60 11.97
ocT 5.76554 5.76161 8489.6 91854 2597.2 12825 64520 12.31
NOV 5.73428 573100 89613 8780.8 26441 12875  654.40 12,44
DiC 5.62609 563935 04366 10811.2 2851.5 12966  657.40 1.5
1995 ENE 572614 5.72871 9490.8 9921.2 38715 13003  657.80 9.32
FEB 5.70749 5.70786 9585.6 9947.8 3681.9 13037 65560 7.94
MAR 5.68631 567355  ©081.4 10277.0 37711 130.61  658.80 7.84
ABR 572022 571500  0046.8 09482 3631.6 130.80 60380 7.39
MAY 5.72867 572387  10141.6 10137.0 3691.3 13186  673.60 8.12
JUN 5.74723 574900 101417 10468.4 37199 13264 682.10 9.15
JuL 5.75062 575452 10274.4 10710.7 3810.8 13274 68360 8.89
AGO 5.80171 579661  10773.5 10897.7 39639 13371 687.70 8.25
SEP 5.87913 5.87317  10853.0 11330.5 38723 13514 691.60 8.13
ocT 5.94587 5.93871  1008.7 11126.2 3859.5 13560  701.30 8.69
Nov 5,98728 595167 115025 10922.0 3764,7 13576 71050 8.57
DiC 5.92452 5.84065  11460.8 11526.3 4046.5 13503 714.00 8.61
1996 ENE 6.08070 599032 117643 12076.3 3499.9 13621 722,00 9.76
FEB 6.15872 6.135617  12333.2 12867.9 a776.2 136.57 726,60 10.80
MAR 6.17398 6.16871  11805.4 12843.6 3666.8 13687 73440 11,48
ABR 6.12782 6.12333  11878,7 12488.6 3488.8 137.04 74310 11.95
MAY 6.08057 6.07032  11925.2 12483.4 34380 13699  747.80 11,02
JUN 6.12286 6.12167  12046.0 12545.4 32827 137.37 752,60 10.34
JuL 6.08948 6.08742  12018.5 12384.3 3611.5 138,10 76290 11.60
AGO 6.06068 6.07161  12000.9 12506.9 37254 13812 770.40 12,08
SEP 6.04289 6.00800  11065.1 12566.7 37529 13792 77300 1.7
ocT 6.05057 6.04355  12463.1 13519.7 36389 13866 77590 10.64
NOV 6.00563 6.00533  12319.0 12264.2 4019.7 139.18 784,70 10.44
DIC 5.99474 589161  12507.0 12964.2 44936 nd 79150 10.85

FUENTE: Deparlamentos de E studios Econdmicos y de Estadisticas Econdmicas.

n/d= no disponible
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