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Introduccion

La inflacion (o ritmo inflacionario) suele medirse como la
tasa de variacién interanual del nivel general de precios de
bienes y servicios en una economia. Es un indicador crucial
de la estabilidad macroecondmica de un pais que, ademas,
ejerce influencia sobre varios aspectos de la vida cotidiana,
incluyendo el poder de compra y las decisiones de gasto,
ahorro e inversion de los hogares y empresas. Los bancos
centralesalrededordelmundodanseguimientoaunaovarias
medidas de inflacion para formular su politica monetaria.
El objetivo fundamental del Banco de Guatemala en el pais
consiste en mantener la estabilidad en el nivel general de
precios, concretamente: mantenerlainflacidon enlametadel
4% interanual, conunmargen de toleranciade +/-1%.

La medicién mas tradicional y comunmente aceptada de
inflaciénsebasaenlatasadevariacidninteranualdelindicede
Precios al Consumidor (IPC), que se considera una medicion
delnivelgeneral de precios de unaeconomia. Esteindicador,
ampliamente utilizado por bancos centrales y formuladores
de politicas econdmicas, proporciona una visidon acerca
de los cambios en el nivel general de los precios de los
bienes y de los servicios que los consumidores adquieren
con regularidad. Si bien el IPC es crucial para comprender
la inflacidn general, su enfoque agregado puede pasar por
alto ciertos aspectos clave del fendmeno inflacionario. Por
ejemplo, se sabe que lanaturaleza delnimeroindice (de tipo
Laspeyres), con el que se construye el IPC, no permite tomar
en cuenta la sustitucidon que los consumidores usualmente
realizan en respuesta a variaciones de precios relativos
(Kliesen, 1997). Asimismo, lamedicion delainflacion, al utilizar
la variacion interanual del IPC, puede verse afectada por
valoresextremosencambiosde preciosdebienesyservicios
observados en un mes particular, los cuales podrian no
representaradecuadamentelaevoluciongeneral delnivelde
precios, portratarse de efectos temporales oidiosincraticos
que solamente afectanauno o varios mercados, pero que no
conformanuncomportamiento generalizado.

Al reconocer estas desventajas en el IPC, los economistas
han buscado medidas alternativas de inflacion para
complementar (y en algunos casos reemplazar al IPC) en
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la evaluacion de presiones inflacionarias. Estas medidas
alternativas pueden ofrecer un mayor entendimiento de los
movimientos de precios y posiblemente revelar tendencias
ocultas que el IPC podria pasar por alto. Por ejemplo,
el Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos de
Ameérica utiliza el Indice de Precios de Gastos de Consumo
Personal (PCE, porsus siglas eninglés), asicomo mediciones
alternativas de inflacién basadas en la mediana o en medias
truncadas de las variaciones de precios, con laidea de filtrar
las fluctuaciones de precios extremasy proveeruna sefial de
inflacionmas estable (Bullard, 2022).

En este articulo se presenta un conjunto de medidas de
inflacion parcial para Guatemala, las cuales se basan en
el célculo usual del IPC, pero con la exclusion de aquellos
productos que han exhibido histéricamente una mayor
volatilidadensusprecios. Esdecir,estasmedidasdeinflacion
parcialeliminandelcalculotradicionaldelIPCalosproductos
quehanexperimentadovariacionesde preciosmasextremas
yde maneramasrecurrente. Las medidas de inflacién parcial
propuestas se denominan como “inflaciones de productos
con precios menos volatiles en el IPC” y, en el presente
articulo, se analizan algunas de sus tendencias en Guatemala
durante el periodo de 2001 alafechaderedaccion.

Metodologia

ElIPC puede computarse como unpromedio ponderadode
los nUmeros indices de precios individuales de una canasta
estandarizada de consumo. En particular, la formula para
calcular el IPC en un periodo tes la descrita en la ecuacién
(1), dondel, representael indice de precios del gasto basico
i, mientras que w, significa su ponderacién dentro de la
canastade consumo (o su participacionenel gasto).?

IPCt = Z Wili,t (1)

1 VéansetambiénMedian CPIporBancodelaReservaFederalde Cleveland (2024)
%/Zgénz)med Mean PCE Inflation Rate por Banco de la Reserva Federal de Dallas

2 Enlametodologia del IPC base 2000 y base 2010, los bienes y servicios incluidos
en la canasta de consumo se denominan “gastos basicos”. Sin embargo, en la
metodologia del IPC base 2023, se les designa “productos”. En este articulo
utilizamos ambos términos como sindnimos, para representar aquellos bienes y
serviciosincluidosenelcélculodel IPC.
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Lainflaciontotal se calculacomolavariaciénporcentualinteranualdel IPC. Estarelaciénse describe enlaecuacion(2). Utilizando
ladefiniciondelaecuacion (1) y reorganizando los términos algebraicamente, se puede expresarlainflacion como un promedio
ponderado de las tasas de variacion interanual m,, de cada uno de los productos, como se expresa enla ecuacion (3). Se puede
notarquelas ponderaciones efectivas w ,ahora dependen nosolamente delaponderacionde cadaproductoenel IPC, w, sino

tamblendelpremorelatwodelproductomonrespectoalnlvelgeneral L..,/IPC,,
I; I —1I;
IPC, — IPC,_ — ZW' ( it-12 ) . 100 (2it ~ fit=12
m, = 100 - — ;PCt 12t 12 (2) t i i —IPCt—12 —Ii,t—lz 3)

Wit Tt

Para calcular lainflacion de los productos con precios menos volatiles, podemos ordenar los productos incluidos en el IPC de
acuerdoconIavolatilidaddeprecioshistéricaobservada medidacomoladesviacidnestandardelaseriedetiempodevariaciones
interanuales de indices de precios, m,,. Porejemplo, enla Tabla Tmostramos los 27 productos conmenorvolatilidad interanual en
labase 2010 del IPC, asicomolos 27 productos que evidenciaron mayor volatilidad de precios endichabase. Utilizando estallista
de productos, se consideran aquellos que acumulan un determinado porcentaje de ponderacién en el IPC. De forma ilustrativa,
paracalcularlainflacion del10% de los productos con precios menos volatiles del IPC, se incluyen unicamente los gastos basicos
del1a22delaTablal,yaquelaponderacion acumulada del producto 22 es el maximo valor de ponderacion acumulada que no
excede al10%. Posteriormente se normalizanlas ponderaciones, de talmanera que sumen el 100% entre los productosincluidos
ysecomputaunindice general conelcual se calculalainflacion de productos con precios menos volatiles.

Finalmente, alrealizarelprocedimiento de ordenarlalistade productos delabase 2000y 2010 del IPC de maneraindependiente,
podemos empalmarlosindices resultantes para obtener una medicion histérica de lainflacion de productos con precios menos
volatiles. Conrespecto alos datos mas recientes del IPC base 2023, se determina una equivalencia uno a uno de los productos
con precios mas volatiles de labase 2010 del IPC, debido a que alin no se cuenta con suficientes observaciones para estimarla
volatilidadinteranual.

Enlasiguiente seccionpresentamosresultadosdelainflacidonde productos conpreciosmenosvolatiles calculadapordeciles. Es
decir, seincluyenenelcalculo desde el 10% hasta el 90% de los productos, de acuerdo con sus ponderaciones enel IPC.

Tablal. Productos conmenory mayorvolatilidad de precios histéricaen el IPC base 2010

IPC 10% incluye productos 1 al 22. IPC 90% excluye productos 253 al 279.
Productos con menor volatilidad interanual de precios Productos con mayor volatilidad interanual de precios
No. Producto Ponderacion P;'L‘:LT::;“ Volatilidad |\ Producto Ponderacién P;"uﬁfl::;“ Volatilidad
(%) %) interanual (%) (%) %) interanual (%)
1 Juegos de azar 0.014 0.014 0.000 253 Maiz 1.337 90.536 11.301
2 Licencia de conducir 0.046 0.060 0.017 254  Servicio de bus urbano 0.684 91.219 11.794
3 Educacion de la ensefianza media 1.027 1.087 0.192 255 Margarina 0.066 91.285 11.914
4 Servicios de ensefianza universitaria 1.210 2.297 0.204 256 Pepino 0.044 91.329 12.056
5 Servicio de educacion de primaria 0.634 2.930 0.245 257 Elote 0.047 91.376 12.133
6 Servicio de transporte escolar 0.323 3.254 0.299 258 Yuca 0.021 91.397 12.699
7 Servicio de educacion preprimaria 0.193 3.447 0.359 259 Naranja 0.062 91.459 13.031
8 Alquiler de vivienda 3.058 6.505 0.397 260 Rabano 0.026 91.486 13.357
9 Servicio de telefonia residencial 0.594 7.099 0.411 261 Repollo 0.062 91.548 13.498
10  Diarios 0.011 7.110 0.647 262 Aguacate 0.167 91.715 14.388
11 Veladoras y candelas 0.180 7.290 0.710 263 Zanahoria 0.115 91.830 14.844
12 Cortinas 0.040 7.330 0.740 264 Ejotes 0.063 91.893 15.414
13  Articulos personales diversos 0.007 7.336 0.825 265 Servicio de bus extraurbano 1.698 93.590 15.703
14  Vitaminas y minerales 0.693 8.029 0.868 266 Otras legumbres y hortalizas 0.113 93.703 16.482
15  Examen de radiologia y otros 0.208 8.237 0.886 267 Lechuga 0.035 93.738 17.154
16  Servicio doméstico por mes 0.016 8.253 0.907 268 Gasolina superior 2.066 95.805 18.230
17  Colonias y perfumes 0.861 9.114 0.946 269 Gasolina regular 0.695 96.500 18.857
18  Lentes de correccion 0.157 9.271 1.005 270 Hierbabuena 0.008 96.507 19.249
19  Servicio publico de internet 0.096 9.367 1.013 271  Gisquil 0.171 96.678 19.426
20  Tratamiento odontolégico 0.160 9.527 1.013 272 Papa 0.506 97.184 20.269
21 Antigripal 0.318 9.845 1.016 273 Diésel 0.139 97.324 24.297
22  Camara de video 0.016 9.861 1.034 274 Gas propano 1.200 98.523 24.666
23 Ropa interior y de dormir para mujer 0.309 10.170 1.037 275 Chile pimiento 0.052 98.576 25.359
24  Textos escolares 1.014 11.183 1.049 276 Servicio de transporte aéreo 0.125 98.700 26.801
25  Lapices yreglas 0.101 11.284 1.052 277 Cebolla 0.337 99.037 28.800
26  Servicio de paquete de telecomunicaciones 0.842 12.126 1.070 278 Tomate 0.924 99.961 30.467
27  Antiacido y antiulceroso 0.111 12.236 1.114 279 Culantro 0.039 100.000 35.122

Nota: La volatilidad interanual reportada es la desviacion estandar de la serie de tiempo de variaciones interanuales del gasto
basico. Suinterpretacion corresponde a la cantidad de puntos porcentuales que las variaciones interanuales se han desviado
de supromedio histdrico durante el periodo de labase 2010 del IPC, comprendido entre enero de 2011y diciembre de 2023.
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Resultados

En esta seccidn se presentan los resultados de aplicar la metodologia de computo de la inflacion de productos con precios
menosvolatilesenel IPC.LaFiguralmuestraunagraficadelritmoinflacionario, asicomoun conjunto de medidas deinflaciénde
productos conpreciosmenosvolatilesenel IPC,incluyendo desde el 10% hasta el 90% delos productos, altomaren cuenta sus
ponderacionesrespectivas.

Enun extremo, al excluir tan solo el 10% de los productos mas volatiles (indicada como “IPC 90%” enla Figura 1), se observa un
comportamiento histérico conmuchamenorvolatilidad conrespecto alamedicidn deinflacién total, especialmente durante el
periododelabase 2010 del IPC, comprendido entre enero de 2011y diciembre de 2023. Caberesaltar que al utilizaren el calculo
el 90% de los productos menos volatiles para computar una medida de inflacion, es posible interpretar sus valores como la
inflacidn que afecta a la gran mayoria de bienesy servicios enla economia, excluyendo aquellos cuyas variaciones podrian ser
mas temporales al cambiar con mayor frecuencia mes a mes, y que podrian no representar inflacion verdadera, en un sentido
generalizado.

En el extremo opuesto, lamedida de inflacidon que incluye el 10% de los productos con precios menos volatiles (indicada como
“IPC10%” en la Figura 1) muestra el comportamiento con la menor volatilidad en su serie histdrica. En este caso, sus valores se
puedeninterpretarcomolos movimientosde preciosde aquellosbienesy servicios cuyos precios cambianconmayordificultad
puesto que, enla historia, han presentado lamenorvolatilidad de entre todos losindices de precios de los bienesy servicios. Es
decir, estamedidacapturalainflacionenlos bienesy servicios que histdricamente han experimentado mayor persistenciaensu
fijacidnde precios.

Figural. Resultados de lametodologia de célculo parainflacion de productos conprecios menosvolatilesenel IPC

Inflacion de productos con precios menos volatiles en el IPC
Periodo: Diciembre 2001 - Mayo 2024
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El resto de medidas de inflacidn de productos con precios menos volatiles, comprendiendo desde el 20% hasta el 80% de las
ponderaciones en el IPC, permiten observar qué tanto y qué tan fuerte permean las presiones inflacionarias en el espectro de
bienesy servicios de consumo de la economia. Es decir, utilizar este conjunto de medidas puede ayudar a identificar periodos en
los que las presiones inflacionarias son mas generalizadasy, porlo tanto, enlos que el banco central debe prestar mayor atencion
entérminos delaformulacionde su politicamonetaria prospectiva.

En la siguiente seccidnrealizamos un breve anélisis de ciertos episodios enlos cuales las medidas de inflacion de productos con
preciosmenosvolatilesenel IPChubiesenbrindadounaperspectivaposiblemente diferente alaque proporcionalainflaciontotal.

Analisis de episodios historicos

Enestaseccidénanalizamostresepisodios deinterésenel periododelabase 2010 delIPC, paralos cuales elcomportamientode
las medidas deinflacion de productos con precios menos volatiles en el IPC es particularmente informativo.

Primero, como se observa en la grafica de la Figura 1, todas las medidas de inflacion parcial IPC por volatilidad revelan una
tendencia de inflacién hacia la baja durante el periodo de 2012 a 2020. Dichas medidas tienden a estar mas juntas entre si
entrelosanos 2016y 2020. Caberesaltarque, entre 2016 y 2022, dichas medidas registran no solo una tendencia decreciente,
sino que ademas, se registra una diferencia significativa conlainflacion total del IPC (de alrededor de 2 puntos porcentuales,
en promedio), la cual se debe principalmente al comportamiento del 10% de productos mas volatiles en el IPC. A su vez
el comportamiento en el IPC 90% registra también dicha tendencia decreciente, indicando que el comportamiento mas
generalizado de la inflacion durante este periodo fue ala baja, mientras que al utilizar la medicion total de inflacion resultaba
mas dificil llegaraestaconclusion.
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Segundo, cabe sefalar el comportamiento observado durante el periodo de febrero de 2021 a febrero de 2022. En la grafica
de la Figura 2 se puede observar que, mientras la inflacion total del IPC registraba una tendencia decreciente, la mayoria de
las medidas parciales registrd incrementos sostenidos. En este sentido, haberles dado seguimiento a estos indicadores enla
coyunturade eseperiodohubierarevelado quelainflacidn, entérminos generalizados, se encontrabaaumentando desde antes
de que la subida se registrara en las cifras de inflacion total (de marzo de 2022 a 2023). Sin embargo, durante el periodo entre
febrero de 2021y febrero de 2022 lamedicidn de inflacidn total del IPC se vio fuertemente afectada porla caida de precios en
los productos mas volatiles (en particular, en el 10% de los productos con mayor volatilidad), los cuales estan excluidos de las
medidas parciales del IPC porvolatilidad.®

Figura 2. Episodiosrecientes deinterés enlas medidas deinflacion de productos conprecios menos volatiles en el IPC: (i)
tendenciacreciente enfebrero de 2021 afebrero de 2022;y (ii) tendencia decreciente enfebrero de 2023 aabrilde 2024.

Inflacién de productos con precios menos volatiles en el IPC
Periodo: Enero 2020 - Mayo 2024
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Tercero, tambiénse puederesaltarelcomportamiento observado durante el periodo de febrero de 2023 aabrilde 2024. Como
se observaenlaFigura?2,lainflacidontotal del IPC muestraunatendencia ala baja (exceptuando septiembre y octubre de 2023).
Asuvez, lasmedidas deinflacion parcial porvolatilidad del IPC tambiénregistran dichatendencia ala baja durante este periodo.
Eneste caso, debido aquelatendenciaalabajase observatanto enel IPC total como en sus versiones parciales por volatilidad
decomponentes, lacaidaregistradaenlas cifras deinflacion durante este periodo puede identificarse comounfendmeno méas
generalizado, el cual ha permeado incluso hasta enlos bienesy servicios del IPC cuyos precios son menos volatiles; es decir, en
aquellos enlos que histéricamente se hanregistrado variaciones de precios menores o menos frecuentes.

Mas recientemente, en mayo de 2024, se observa que algunas medidas parciales en los segmentos mas bajos (10% - 30%)
aumentaron levemente, mientras que otras en segmentos intermedios (40% - 80%) disminuyeron. La medida parcial que
incluye mas productos volatiles (IPC 90%), entre los que mayoritariamente se encuentran alimentos, también aumento (aligual
que el IPC como untodo).“ Estos cambios mixtos enlos diferentes segmentos durante mayo de 2024 indican que las presiones
inflacionarias disminuyeron en la gran mayoria de productos, pero los efectos “base de comparacién” podrian estar causando
losincrementos en algunas de las medidas parciales y enlainflacidn total, puesto que en mayo de 2023 hubo reducciones muy
pronunciadas enlos precios de algunos de los productos que integran el IPC. En adelante, esimportante darle seguimiento ala
evolucidonde estosindicadoresjunto conlaevolucidon de lacoyunturaecondmica para el andlisis de lainflacion en Guatemala.

Conclusiones

Si bien la inflacion total del IPC es reconocida como la medicién oficial de inflacion, presenta limitaciones inherentes que, en
algunas circunstancias, pueden perjudicar su habilidad parareflejaradecuadamente las presionesinflacionarias enlaeconomia.
Debido a que los bancos centrales juegan un rol crucial en la formulacion de la politica monetaria que busca la estabilidad en el
nivel general de precios, resulta imperativo explorar medidas adicionales de inflacion que permitan comprender con mayor
profundidadlas dindmicas de preciosy el fendmeno inflacionario generalizado de laeconomia.

Enestearticulo se presentanlosindicadores deinflacion parcial porvolatilidad delIPC como herramientas adicionales de andlisis
depresionesinflacionarias. Estosindicadores, metodoldgicamente simples, puedencomplementaralasherramientas utilizadas
en la actualidad para el andlisis de presiones inflacionarias. Se recomienda dar seguimiento a su evolucion, ya que pueden ser
utilizados, tanto en forma prospectiva como en tiempo real, para determinar el grado en el cual las presiones inflacionarias o
desinflacionarias observadas enunacoyuntura se estan propagando dentro del conjunto de los bienesy servicios de consumo.

3 Como se muestra en la ecuacién (3), la inflacion total del IPC se calcula con el promedio de las variaciones interanuales m, analizadas por las ponderaciones efectivas w,,

las cuales dependen del precio relativo I, ,,/IPC ,,.Este factor es bastante mayor que la unidad para algunos de los productos con mayor volatilidad en la base 2010 del IPC y
aumentademanerasustanciallaponderacionw,dedichos gastosbésicos. Debido aque variosde estos productos experimentaron caidas pronunciadas de precios durante el
periodode febrerode2021afebrerode 2022, estoslideraronlacaidadelainflaciontotaldel IPC.

4 Véase Gamarro(2024).
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Aunqueestosindicadoresbrindanunaperspectivadiferente alandlisisdeinflacion, esesencialenfatizarque todaslasmediciones
alternativas de inflacidn presentan limitacionesy, porlo tanto, los bancos centrales deben ser cuidadosos y emplear un conjunto
diverso de indicadores para guiar sus decisiones de politica monetaria de manera efectiva. Al mantenerse vigilantes y flexibles
en su uso de indicadores de inflacidn, los bancos centrales pueden contribuir a la estabilidad en el nivel general de precios y al
crecimiento econdmico en el contexto de una economia global en constante cambio.
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Consideraciones generales sobre el mecanismo
de transmision de la politica monetaria

El mecanismo de transmision de la politica monetaria
es un tema interesante desde el punto de vista tedrico
y de mucha importancia en la implementacion de
la mencionada politica. Al igual que un mapa vial, el
mecanismo de transmision de la politicamonetariailustra
el proceso por el cual lamisma incide sobre las variables
econodmicasy financieras para alcanzar la estabilidad de
precios. Estoimplica que lacomprensién delmecanismo
es de crucial importancia para todo banco central, ya
que le permite estimar el tiempo y la magnitud en que las
variables operativas tienen influencia sobre el sector real
y financiero.

Ademas, el mecanismo de transmisidn representa
la interaccidn de la gestion monetaria con el sector
financiero, con el resto de politicas publicas y con todos
los agentes econdmicos. La correcta especificacion y
estimacion del mecanismo de transmisién ha redundado
en una mayor eficacia de la politica monetaria debido
a que ha alcanzado una mayor credibilidad como
consecuenciade haberreducidolatasadeinflacion.

I.  El mecanismo de transmision de la
politica monetaria

El estudio y la estimacion del mecanismo de transmision
es Util para estimar laformay el tiempo en que la politica
monetariaimpacta al sectorrealy posteriormente al nivel
general de precios. Esto ayuda atenerunaideamas clara
sobre los principales instrumentos y mecanismos por los
cualeslagestion monetaria es efectiva.

1 Especialista IV de la Seccidén de Investigacién Econdomica Aplicada, del
Departamento deInvestigaciones Econdmicas delBanco de Guatemala.

Sergio Javier LopezToledo’

a. Esquema del mecanismo de transmision

Enlos albores del andlisis del mecanismo de transmision
se utilizd la teoria cuantitativa del dinero para ilustrar
la relacion entre dinero y precios; sin embargo,
posteriormente la teoria econdmica identificé cinco
canalesdetransmisiondelapoliticamonetaria,los cuales
son: el canal de la tasa de interés, del tipo de cambio, de
crédito, de activosy de las expectativas.

Los efectos de un shock monetario son transmitidos en
dosetapasdeinteraccidnenlaeconomia.Laprimera, por
medio de las transacciones entre el banco central y otros
bancos; la segunda es lainteraccién de los bancos conel
resto de agentes econémicos pormedio de procesos de
intermediacion financiera.

Enelsectorfinanciero, las acciones de politicamonetaria
afectan a la tasa de interés, al tipo de cambio, al
rendimiento de los bonos, al ahorro, a los préstamosy a
lainversidn. En general, la politica monetariaincide sobre
el sector real a través de la demanda agregada, pero
también a la oferta agregada debido a que modifica el
costodel capital, los salariosy ellapso de los contratos.

Lo mencionado indica que la politica monetaria tiene
influencia sobre labrecha del producto, porlo cualincide
sobre el crecimiento econdmico y légicamente sobre la
inflacion. Ademas, la gestion monetaria, al modificar el
tipo de cambio, afecta el precio de los bienes e insumos
importados, lo que podriaaumentarlainflacion.
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El mecanismo de transmisién es un proceso complejo,
por eso Milton Friedman lo bautizé como “la caja negra
del monetarismo”, ya que es afectado por cambios en
la politica fiscal, por cambios en el comportamiento de
los bancos y especialmente por las expectativas de los
agentes econdmicos, entre otros factores.

b. La importancia de la transmision de la politica
monetaria

Los principales atributos de un banco central moderno
sonlaindependenciay la credibilidad, ya que solo de esa
forma se logra “anclar las expectativas”, lo cual significa
que los agentes econdmicos toman como correcta
la informacién que el banco central transmite hacia el
mercado y, por ende, sustentan con dicha informacion
sus decisiones de consumo, ahorro einversion.

Sin  embargo, lo mencionado requiere investigar
cudles son los principales canales que conforman el
mecanismo de transmision y determinar los rezagos con
que opera cada canal, lo cual le permitira a la autoridad
monetaria mejorar la toma de decisiones oportunas. La
determinacion de los rezagos con que opera cada canal
es necesario, ya que el mecanismo de transmisién opera
muy distinto en paises con sistemas financieros mas
avanzadosy, asimismo, varia segun la posicion ciclica de
laeconomia.

En paises con sistemas financieros mas profundos existe
una gran variedad de instrumentos financieros que
reflejan la postura de la politica monetariay que ademas
brindan al banco central la informacién relevante acerca
de las expectativas de los agentes econdmicos, lo cual
es de mucha importancia para determinar, por un lado,
la efectividad de los diversos canales de transmision
monetaria y, por el otro, decidir los cambios necesarios
enlagestion monetaria para alcanzar el objetivo principal
delbanco central (en el caso de Guatemala es “promover
la estabilidad enelnivel general de precios”).

En lo referente a la posicion ciclica de la economia,
se ha observado que durante la fase de expansion el
patrimonio neto de las empresas aumenta, facilitdndoles
obtener crédito y expandir ain mas sus operaciones
productivas. Esto produce una sobreexposicion de los
bancos y aumenta el riesgo crediticio, lo cual se conoce
como acelerador financiero. Lo contrario ocurre cuando
la actividad econdmica declina en la fase contractiva del
ciclo, ya que aqui la politica monetaria es mucho menos
efectiva debido fundamentalmente a que el mecanismo
de transmisiénes mucho mas débil.

Il. Elcanal monetario tradicional

En la teoria monetaria se ha debatido sobre la forma en
que la politica monetaria afecta al sector financiero y al
sectorreal. Se aduce que con la tasa de interés de corto
plazo se incide sobre el consumo y la inversidn, mientras
que con la tasa deinterés de largo plazo se afecta al tipo
de cambioyalprecio delosactivos.

Un aspecto relevante de este enfoque es que se asume
que el sistema financiero es eficiente, lo cual implica
que la politica monetaria no tiene efectos redistributivos
entre los sectores que conforman el sector real de la
economia. Este enfoque del mecanismo de transmision
fue desarrollado a mediados del siglo pasado, porlo que
las relaciones entre variables corresponden a la teoria
macroeconomica de ese tiempo. La gestion monetaria
afecta a la inversiéon por medio del canal de la tasa de
interés ya que modifica el costo del capital, mientras que
los cambios en los precios de los activos debido a que
inciden sobre el valor de la firma (canal de la g de Tobin).?
Loscambiosenelconsumo se producendebido alefecto
de sustitucionintertemporal.

a. Elcanaldelatasadeinterés

Este es el canal mas conocido y estudiado, ya que latasa
de interés afecta directamente el costo del capital y, por
tanto, alainversion. Entérminos deinversién corporativa,
elcambio esperado en el precio de los activos de capital
representa el valor corriente de mercado del activo, o
el flujo esperado de efectivo (eficiencia marginal del
capital). Las empresas tomaranun préstamo soloencaso
de que laeficienciamarginal del capital sea negativa.

Hay varios aspectos muy importantes en el canal de
transmision de la tasa de interés a la inversion. Por
ejemplo, la inversion deberia aumentar cuando el costo
del capital (tasa de interés) es bajo o cuando laeconomia
es boyante y se esperan mayores niveles de consumo. Al
respecto, es necesario puntualizar que la tasa de interés
relevante para la inversion es la tasa de largo plazo, ya
que lainversion de corto plazo, en general, se realiza con
reinversion de utilidades.

Otro tema relevante es el referente a que el mecanismo
de transmisidn opera a través del efecto sustitucion del
consumo, ya que cambios en la tasa de interés inciden
sobre las preferencias intertemporales referentes a
consumirenelpresente o atransferirelconsumo alfuturo.
Porejemplo, unaumento enlatasadeinterésinduce alos
agentes econdmicos a reducir su consumo presente vy,
porlo consiguiente, aconsumirmas en el futuro.

b. Elcanal de activos

Lasmodificaciones delatasadeinteréstienenincidencia
sobre el precio de activos financieros, por ejemplo en
bonos y acciones; afectando el precio de otros activos
fisicos, como: casas, automdviles, edificios, etc.

Elcambioenelpreciodelosactivosmencionadosgenera
una modificacién en el ingreso real de los propietarios
de los activos, lo cual a su vez se traduce en un efecto
riqueza, que puede ser positivo o negativo. Este efecto
riqueza tiene un impacto en el nivel de consumo, ya que
el consumo no solo depende del ingreso actual, sino
tambiéndelariquezaesperada.Porejemplo,unapersona
en espera de que su riqueza aumente en el futuro, podria
acrecentarsuconsumo enelpresente, lo cualincrementa

2 LagdeTobinsedefinecomoelvalorbursatildelafirmadividido entre el costo de
reemplazo delcapitalde dichaempresa.



la demanda agregada. El efecto riqueza no es mas que
un aumento en el patrimonio neto de ciertos agentes
econdmicos e incrementa el consumo y, por lo tanto,
deberia generarunaumento enlainversion.

c. Elcanal del tipo de cambio

El mecanismo de transmision de la politica monetaria
deberia afectar al sector real de la economia por medio
de modificaciones en el tipo de cambio, los cuales
tendrianefectosenelcortoplazosobrelasexportaciones
e importacionesy sobre lainflacidon debido al cambio en
los preciosdelosimportables.

Una reduccion de la tasa de interés doméstica,
considerandola paridad no cubiertadela tasa deinterés,
deberiainduciruna salida de capitalesy, porlo tanto, una
depreciaciondeltipode cambio,locualdeberiaestimular
las exportacionesyreducirlasimportaciones.

Sin embargo, el efecto positivo mencionado podria ser
compensado por un aumento de los precios internos, lo
que generaria una reduccioén de los saldos reales y, por
consiguiente, una reduccidén en el consumo interno. El
efecto neto sobre el crecimiento esinciertoy dependera
de mas factores, entre los que se encuentra el siguiente
canal.

d. Elcanal de las expectativas

Este canal es muy importante en un esquema de politica
monetaria sustentado en metas explicitas de inflacion
(inflation targeting), ya que la efectividad de la politica
monetaria depende en gran parte de la credibilidad de
la gestidn monetaria. Dicho de otra forma, depende del
anclaje delas expectativas deinflacion.

Unas expectativas ancladas implican que toda la
informacioén emitida por el banco central es considerada
por los agentes econdmicos como verazy, por ende, es
incorporada para la toma de decisiones de consumo,
produccion, inversion, determinacion de los salarios y
empleo. La forma mas usual de visualizar la importancia
delasexpectativasespormediodelaecuacidéndeFisher,
lacual establece que latasa deinterés nominal se integra
delatasadeinterésrealmaslatasadeinflacionesperada.
Porlo tanto, una gestiéon monetaria “creible”, al reducir la
tasa esperada de inflacion, debe redundar en tasas de
interés de largo plazo mas bajas.

En efecto, debido a que la tasa de interés real es
determinada por la productividad marginal del capital,
cuando la politica monetaria es creible, los agentes
econdmicostienenunatasaesperadadeinflacionmucho
menor, locualimplicaunatasadeinterésmuchomasbaja.
Esto deberiaserunfactorque coadyuve aestimulartanto
lainversiéncomo el consumo.

La independencia y la credibilidad del banco central
significan que la gestion monetaria serd mucho mas
eficiente, ya quelainflacion se desviard mucho menos del
objetivo establecido por la autoridad monetaria. Por eso
las expectativas son uno de los canales mas importantes
dentro delmecanismo de transmisiéon monetaria.
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lll. Elcanaldelcrédito

El andlisis tedrico del mecanismo de transmisién de la
politica monetaria y el canal monetario en particular
asumen que el sector financiero es totalmente eficiente,
es decir, que funciona sin fricciones; sin embargo, en la
mayoria de veces, este opera coninformacion asimétrica
y muchas de sus transacciones son inducidas por el
riesgo moral.

El estudio de estas fricciones ha conducido a observar
respuestas particulares de ciertos componentes de la
demandaagregadaacambiosenlasvariablesfinancieras,
porejemplo: (1) composicion, conesto se hacereferencia
aquécambiosenlatasadeinterésde corto plazoinciden
sobre los bienes duraderos, como los bienes raices,
los cuales deberian ser afectados preferentemente
por modificaciones de la tasa de interés de largo plazo;
(2) propagacion, con esto se hace referencia a que la
respuesta de la economia real a cambios en la tasa de
interés de corto plazo, es muy prolongada en el tiempo;
y (3) amplificacién, los cambios en la tasa de interés
generan cambios proporcionalmente mucho mayores
en la produccién total en comparacion a los cambios en
lainversion.

Dentro de este canal de crédito destaca el canal de
préstamos.

a. El canal de préstamos

Para entender este canal se parte del supuesto de que
el prestatario tiene conocimiento privilegiado acerca de
la probabilidad de éxito de sunegocio. A pesar de que el
proyecto solo tiene un determinado retorno esperado,
el prestatario le asigna diferentes probabilidades de
éxito. Una empresa con responsabilidad limitada puede
ignorar su probabilidad de fracaso (riesgo moral), lo cual
implica que solo los prestatarios con poca probabilidad
de éxito optarian por pedir prestado alos bancos, lo que
redundaria en un bajo retorno de los portafolios de los
intermediarios financieros.

Enelescenario descrito, el mercado crediticio se deberia
encontrar, casi siempre, en un estado de desequilibrio y
los bancos deberian tender a racionar los préstamos, lo
cualincide negativamente enelcanalde transmisiéndela
tasadeinterés, porlo que, ademas, reduce la efectividad
dela politicamonetaria.

Es importante mencionar que lo mencionado
anteriormente es conocido en la literatura econdémica
como “seleccidn adversa” y se encuentra en todos los
sistemas financieros, pero con mayor relevancia en los
sistemas dominados porlaintermediacion bancaria.

IV. Conclusiones

El mecanismo de transmision de la politica monetaria es
el proceso por el cual esta incide en el sector financiero
y sobre el real para alcanzar su objetivo fundamental: la
estabilidaddeprecios.Estosignificaqueparatodobanco
central es de sumaimportancia la comprensién teéricay
posterior estimacion empirica de dicho mecanismo.



La correcta especificacién y estimacién del mecanismo
de transmision debe apuntalarla eficacia delagestion, lo
cualfortalecelacredibilidad de la autoridad monetaria.

La teoria econdmica identifica cinco canales de
transmision de la politica monetaria, los cuales son: el
canaldelatasadeinterés, deltipo de cambio, de activos,
de créditoy delas expectativas.

El principal atributo de un banco central moderno es la
credibilidad. Esto le permite “anclar las expectativas” de
los agentes econdmicos, lo que facilita la optimizacion
de las decisiones de consumo, ahorro e inversidny, porlo
tanto, promueve el crecimientoy desarrollo econémico.
Al igual que la mayoria de procesos econdémicos, el
mecanismo de transmision y sus canales operan con
rezagos variables e impredecibles, por lo cual, aparte
de especificarlos tedricamente, se debe estimarlos con
ciertaperiodicidad.
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