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Breve introduccion a las teorias de la curva de rendimiento

1. Introduccion

En la teoria financiera, uno de los conceptos mas utilizados,
importantes y, muchas veces mal comprendidos, es el de la
curva de rendimiento. Esto se debe ala pésima comprension
de la teoria que sustenta la estimacion de esta curva.
Asimismo, se ignoran algunas de las vertientes tedricas
referentes a dicha curva, ya que regularmente sdlo se utiliza
una de las vertientes de este concepto, lo que conlleva a la
importancia de exponer, aunque brevemente, y discutir las
diversasteoriasdelareferidacurva.

Cabe puntualizar que en la mayoria de textos elementales de
economia y finanzas, se asume que solo existe una tasa de
interés. Sinembargo,hayunagranvariedaddetasasdeinterés
que difieren en aspectos como el tiempo de maduracion, el
riesgo crediticio y el grado de liquidez de cada instrumento
financiero, pormencionaralgunos.

Otro aspecto de relevancia es que en mercados financieros
profundos, la curva de rendimiento puede ser utilizada como
un indicador para evaluar la credibilidad y efectividad de la
politica monetaria, especialmente cuando el banco central
sustenta su gestion monetaria en un esquema de metas de
inflacion.

A. Lacurvaderendimientodelatasadeinterés

Este es un diagrama o grafica que muestra la tasa de
interés de un bono como funcién del plazo que falta para el
vencimiento del mismo. Debe tenerse presente que tales
curvas no pueden observarse directamente enlos mercados
primarios de bonosylarazén es que no existe continuidad en
los vencimientos de los bonos. Por el contrario, hay algunas
brechas en la estructura de los vencimientos, de modo que
sélopuedenobservarse puntos discretos.

Lo anterior implica que, para obtener una curva de
rendimiento, es necesario construirla tedricamente mediante
lainterpolacidnentre las observaciones discretas.
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Otro concepto muy importante y utilizado es el de la tasa
de interés esperada. Esta es la tasa que ahora esperamos
que exista, por ejemplo, dentro de un afio en un bono que, si
compraraaestemomento, tendraunplazo devencimiento de
dosanosapartirde esafecha(Caoandllling, 2019).

B. La hipotesis de las expectativas de la
estructurade plazos

Esta hipdtesis representa el cimiento y esencia de la teoria
de la curva de rendimiento. Esta vertiente mide la curva de
rendimiento querelacionalatasadeinterésde cualquierbono
con las tasas futuras esperadas de bonos de vencimiento
menor.

Ademas, una tasa de interés de largo plazo es funcion de
las tasas futuras esperadas en los bonos de corto plazo,
y, por lo tanto, su relacion con las tasas corrientes a corto
plazo depende de larelacion existente entre las tasas cortas
actualesy las tasas cortas esperadas en el futuro. En algunos
textos sele conoce como teoria pura delas expectativas.

La logica de lo mencionado estriba en que, si una persona
tiene que decidir si invertir en un instrumento de corto
plazo y luego del vencimiento, continuar invirtiendo en ese
instrumento de corto plazo durante n periodos, o bien, hacer
unasolainversiénenuninstrumento delargo plazo que dureel
mismo numero de periodos.

En este caso, el inversionista tendra que decidirse por la
opcidn que le otorgue mas beneficios. Sin embargo, para
poder decidir entre las dos opciones mencionadas, los
agentes econémicos tienen que formar sus expectativas de
corto plazo. Cabe indicar que si la mayoria de inversionistas
coinciden en esas expectativas, la tasa de interés de largo
plazo convergera hacia el promedio de las tasas de corto
plazo.
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Enotras palabras, bajo la hipdtesis de las expectativas, latasa
deinterésdelargoplazosera,aproximadamente,unpromedio
de la tasa de interés actual y de las tasas esperadas de
inflacién durante el periodo de maduracion del instrumento.
Una curva de rendimiento con pendiente positiva indica que
los inversionistas esperan que las tasas de interés de corto
plazo se mantengan, y que la actividad econdmicay la tasa
esperadadeinflaciéonaumenten.

Lo contrario, por légica, ocurre cuando la curva de
rendimiento tiene pendiente negativa: se espera que las
tasas de interés de corto plazo caigan continuamente. A
esto se le conoce en la literatura econémica como curva de
rendimiento invertiday como la curva se construye con base
en las expectativas de los agentes econdmicos, muchos
analistas consideranque éstapresagiarecesiones, locualno
siempre esacertado (Simpson, 2014).

C. Lahipotesisdelaprimaporliquidez

Este es un analisis alternativo de la estructura de plazos de
la tasa de interés. Este enfoque considera que las tasas
de interés de largo plazo son mucho mas vulnerables al
riesgo, porlo que los agentes econdmicos que tengan esos
instrumentos financieros deben ser recompensados por
asumireseriesgo.

Lo mencionado significa que la tasa de interés de largo plazo
delosinstrumentos financieros debera serigual al promedio
de las tasas de interés de corto plazo, en el mismo periodo,
mas una prima porriesgo.

Ademas, debido a que el riesgo aumenta con el periodo de
maduracidn, la prima porriesgo debera, asimismo, ser mayor.
Esta informacidén es muy util para los analistas financieros ya
que la diferencia entre las tasas de interés de largo plazo y
las del promedio de corto plazo es la prima de riesgo que se
utiliza para tener idea del grado de aversion al riesgo de los
inversionistas enelmercado financiero.

Cabe puntualizar que en este enfoque, una curva con
pendiente positiva indica que la trayectoria de las tasas
esperadas de interés de corto plazo es horizontal. Por otro
lado, una curva de rendimiento con pendiente negativa o
planaimplica que las expectativas de mercado acerca de las
tasasdeinterés de corto plazo vanhacialabaja(Harris, 1981).

D. Hipotesisdelasegmentaciondelmercado

Para los proponentes de esta hipdtesis hay factores que
trasciendenalas expectativas delastasasdeinterésde corto
plazoyalacompensaciéndelriesgo.

En ese sentido, se arguye que hay muchos inversionistas
que tienen una marcada preferencia por instrumentos de
corto plazo y otros por los de largo plazo, lo que implica que
estarian dispuestos a sacrificar cantidades significativas de
rendimiento parapoderteneresos activos ensus portafolios;
esto debido a que muchos inversionistas no sélo no tienen
certeza acerca de las tasas futuras, sino que son adversos al
riesgoylaincertidumbre.

Lo mencionado implica que los bonos de vencimientos
diferentes ya no serian sustitutos perfectos entre si-comoen
el resto de hipdtesis de este tema- porque los vencimientos
diferentes involucran distintos riesgos de ganancias o
pérdidas de capital. Esto es lo que se aduce que llevaria a
segmentaralmercado enbonos de diferentes vencimientos.
Ahora bien, dentro de esos inversionistas, destacan los
fondos de pensiones, los cuales diversifican sus portafolios
para coordinar sus activos y pasivos. Cabe destacar que, por
lo general, se observa que enlos mercados donde prevalece
este tipo de inversionistas, se presenta una marcada
tendencia a presionar al alza el precio de los bonos de muy
largo plazo. Esta hipdtesis indica que cambios en la oferta
relativa de activos financieros con diferente maduracidn
puede tener un efecto mucho mas significativo que los
cambios enlas tasas esperadas de corto plazoy, ademas, en
las primas porriesgo.

La principal implicacion de politica monetaria de esta
hipdtesis es que el banco central tiene, potencialmente,
la capacidad para cambiar la estructura de plazos de las
tasas de interés mediante la modificacion de las ofertas
relativas de bonos de vencimientos largos y de corto plazo.
Ademas, el banco central no puede influir sobre la tasa de
largo plazo modificando sdlo la oferta de bonos de corto
plazo. Para incrementar la demanda agregada, bastantes
bancos centrales se apoyan mucho mas en los efectos de
los cambios en las ofertas relativas de bonos para reducir las
primas de riesgoyy, por ende, parareducir las tasas de interés
delargoplazo.

Es importante mencionar que este concepto muchas veces
ha sustentado la gestion monetaria de la Reserva Federal
(FED) de los Estados Unidos de América en periodos de
turbulencia econdmica, especialmente durante la reciente
crisis financiera y la recesion de 2008-2011. Este tipo de
gestidn monetaria es conocido en literatura econdémica
como Large-Scale Asset Purchase (LSAPs), mientras que los
participantes en el mercado hacen referencia a ésta como
Quantitative Easing (QE), (Simpson, 2014).

E. Politicamonetariaylacurvaderendimiento

La curva de rendimiento juega un papel muy importante
dentro la elaboracion e implementacion de la politica
monetaria. Esto se debe a que la actual tasa de interés, asi
como la trayectoria esperada de las tasas de interés de
corto plazo y sus respectivas primas de riesgo, determinan
la tasa de interés de largo plazo, las cuales, a su vez, son las
tasas determinantes de la inversion de largo plazo, principal
determinante del crecimiento econdémico.

Debido a que el banco central, en un esquema de metas de
inflacion, determinala tasa de interés de corto plazo e incide
enlainteraccidndelos participantesenelmercado financiero
sobre la tasa de interés de largo plazo, es una autoridad
monetaria con credibilidad que influirad positivamente sobre
laformacion delas expectativas de los agentes econdmicos.
Es decir, que unbanco central que aumenta latasa de interés
de corto plazo para reducir la inflacion, lo que en realidad
estarahaciendo esreducirlatasadeinterés delargo plazo,ya



que su credibilidad propiciara una reduccion de la prima de
riesgoincorporadaenlas expectativas del publico. Estose ha
conocido como “orientacién prospectiva del banco central”
(forward guidance), lo cual se ha convertido enunimportante
instrumento de politicamonetaria(Walsh, 2014).

El proceso descrito se observa en los paises con mercados
financieros profundos y, por ende, la autoridad monetaria
puedeutilizarlacurvaderendimiento paraextraerinformacion
desupoliticamonetaria, esdecir, sihasidolo suficientemente
restrictiva o laxa para no afectar al crecimiento econémicoy,
simultaneamente, mantenerla disciplinade precios.

El mensaje de lo mencionado es claro: tasas de interés altas
hoy, significantasasdeinterésmasbajasenellargoplazo.Esto
implica que la disciplina monetaria es un requisito necesario,
aunque no suficiente, para que una economia crezca
sostenidamente en el largo plazo y, por ende, incremente el
bienestarde supoblacién(Mankiw andBall, 2010).

2. Conclusiones

Lateoriadelacurvaderendimientoesunodelosinstrumentos
financieros mas utiles y, ademas, mal comprendido, tanto en
la academia como en la practica. Provee informacion valiosa
a los bancos centrales para sustentar su politica monetaria,
especialmente en el esquema de metas de inflacion, ya que
generainformacidnacercade credibilidady efectividad dela
gestién monetaria.

En los mercados financieros avanzados existen muchas
tasas de interés, las cuales difieren en el plazo de madurez,
enlaprima deriesgo crediticioy en el grado de liquidez. Para
analizarestastasas,esnecesariocontarconelcorrectobagaje
tedricoacercadelateoriadelascurvasderendimiento.

Dentro delasvertientes de estateoria,destacalahipotesisde
laestructuradeplazos,avecesconocidacomoteoriapurade
las expectativas, la cual relaciona el rendimiento de las tasas
deinterés de cualquier bono con las tasas futuras esperadas
de vencimiento menor. Esta teoria es la mas utilizada por
analizar las expectativas de los agentes econémicos. Por
otra parte, la hipdtesis de la prima por liquidez considera que
las tasas de largo plazo son muy vulnerables al riesgo y que
los agentes econdmicos que mantienen esos bonos en su
carteradebenserrecompensados conunmayorrendimiento
porasumirese riesgo.

La teoria de la segmentacidn de mercado aduce que existen
inversionistas conpreferenciaspordeterminadosplazospara
optimizar sus carteras y, por ende, sacrifican gran parte de
rendimiento. Esta hipdtesis es muy importante para explicar
las acciones de los fondos de pensiones y ha sido utilizada
para sustentar la politica monetaria de la FED en tiempos de
turbulencia econdmica, ya que los cambios relativos en la
oferta de ciertos instrumentos tienen un efecto estabilizador
en el mercado financiero. Esta politica se conoce, en la
literatura econdmica, como Large-Scale Asset Purchase
(LSAPs).
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En un esquema de metas de inflacion, el banco central
controla la inflacion a través de la tasa de interés de corto
plazo, lo que conlleva a que la disciplina monetaria de hoy
propicie tasas deinterés de largo plazo mas bajasy coadyuva
a incrementar el crecimiento econémico de largo plazo. Por
ultimo, esimportante precisar que la pendiente delacurvade
rendimiento es un indicador de la credibilidad de la politica
monetaria: mientras tenga una pendiente moderadamente
positiva es un indicativo de la credibilidad atribuida a la
autoridad monetaria.
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Reseia historica de la politica monetaria: experiencia internacional y de Guatemala

1. Introduccion

Los origenes de la politica monetaria se remontan a la gran
crisisdelos anos 30 del siglo pasado enla cual, los gobiernos
y bancos centrales comenzaron a implementar una serie de
politicas orientadas al control de la demanda agregada para
poder fortalecer la economia en periodos de contracciény
ralentizarla para controlarlos precios en periodos de auge.

Aunque el enfoque inicial estaba orientado principalmente a
evitarquesucedieradenuevootra“GranDepresion”,elbagaje
tedrico y las herramientas tedricas que se han desarrollado
hasta ahora, han permitido a los bancos centrales ejecutar
su politica monetaria para mantener la inflacion en niveles
bajos y estables. Ademas, en coordinacion con la politica
fiscal, se han solventado exitosamente los diversos desafios,
especialmente de cortoplazo, alos que se hanenfrentadolas
economias.

El constante desarrollo de la teoria monetaria ha generado
diversos esquemas y reglas de politica monetaria, los cuales
se han implementado en distintos contextos histéricos y
economicos, desde el modelo de metas monetarias, hastael
Esquema de Metas Explicitas de Inflacion (EMEI), mismo que
ha sido adoptado pormuchos paises desde 1990 alafecha.

El Esquema de Metas Explicitas de Inflacion (EMEI) ha
sucedido al esquema de objetivos monetarios y ha
incorporado la transparencia, la flexibilidad y la rendicién de
cuentas delbanco central para anclar las expectativas de los
agentesecondmicos.

En Guatemala, la ejecucion de la politica monetaria,
particularmente el EMEI, ha tenido éxito reduciendo vy
estabilizando los niveles de inflacion. Ademas, reaccionar
oportunamente a los choques externos que ha enfrentado
la economia guatemalteca como lo fue la crisis financiera de
2008 o la caida en la actividad econdmica generada por la
pandemiadel COVID-19, hapermitidoreforzarlaconfianzade
los agentes econdmicos en la politica monetaria del Banco
de Guatemala.

A. DelaGranDepresiénalaCrisisdelCOVID-19

La politica monetaria, en paises como los Estados Unidos de
América, tiene el objetivo de mantener el pleno empleo y la
estabilidad de precios, lo que se conoce como el mandato
dual (Federal Reserve Act, 1930). Enlo referente a Guatemala,
la Ley Organica del Banco de Guatemala, en su articulo
3, establece que el objetivo fundamental del Banco de
Guatemala es mantener la estabilidad en el nivel general de
precios(Ley OrgénicadelBanco de Guatemala, 2002).

Luego de la Gran Depresion de los afios treinta del siglo
pasado, las ideas del economista britanico John Maynard
Keynes ganaron mucha aceptacion e influencia ya que
introdujeron nuevos postulados respecto al rol del Estado
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en la economia y dotaron al gobierno con los instrumentos
y la capacidad de influir en ella mediante la administracion
de la demanda agregada, actuando a través de variables
como el gasto publico y/o el control de la oferta monetaria.
Por ejemplo, cuando la actividad econdmica se deprimia,
el gobierno podria incrementar su gasto para fortalecer la
demanda agregada, lo cual también podia hacer mediante
el incremento de la oferta monetaria para reducir la tasa de
interés, lo que propiciaria un incremento de la inversidn y el
consumo.

En el campo académico, los aportes de Keynes sentaron
las bases tedricas para el desarrollo del keynesianismo, con
aportes como elmodelo IS-LMy la curva de Phillips (Mishkin,
2009). Aunque este activismo politico imperd por bastante
tiempo, el aumento de la inflacion en la década de los 60 y
la posterior crisis del petrdleo de 1973 que se tradujeron en
estanflacidn, incentivaron el andlisis académico y el debate
politico, especialmente sobre los costos econdmicos y
sociales inherentes a la inflacion. La preocupacion por
entender y enfrentar agudos escenarios inflacionarios
condujo a la busqueday definicidn del ancla nominal idénea
paraestabilizarel nivel general de precios.

Estos aspectos contribuyeron, a mediados de la década de
los 70, al surgimiento de una nueva forma de hacer politica
monetaria. Las ideas que se impusieron fueron las de los
monetaristas, quienes postulaban que los bancos centrales
debian fijar una senda de crecimiento constante de los
agregados monetarios, a fin de garantizar la estabilidad
de precios. Algo que queda claro si se observa la teoria
cuantitativadel dinero (Ecuacionl).

MV =PQ (1)
Donde

e M Eselagregado monetario en control del banco
central
V  Lavelocidaddecirculacidondeldinero
¢ P Niveldeprecios
Q Nivelagregadodelproducto

Al reorganizar términos, se observa que la demanda de
saldos reales ¥, es una funcion de la relacién entre el nivel
de produccién y la velocidad del dinero § En ausencia de
choquesalavelocidaddecirculaciénesclaroque, sisedesea
mantener la estabilidad de precios en el mediano plazo, el
crecimientodelagregadomonetariodebe serlomascercano
posible al crecimiento del producto potencial?.
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El esquema arriba presentado se sustenta en el control de
un agregado monetario para la conduccion de la politica
monetaria, el anuncio de objetivos de mediano plazo de los
agregados monetarios y un mecanismo de rendicion de
cuentas para evitar grandes desviaciones de los objetivos
monetarios. Con ello se establecié un marco de politica
monetaria que tenia la ventaja de eliminarla discrecionalidad
delos gestores delapoliticamonetaria.

El éxito de este esquema fue variado y contrastante. En
los Estados Unidos de Ameérica, Reino Unido y Canada,
por ejemplo, no tuvo éxito en controlar la inflacion, ya que
se observd que no era posible anticipar los choques en la
velocidad de circulacién del dinero, porlo que, segun Mishkin
(2001), existié una débilrelacién entre el agregado monetario
utilizadoylainflacion.

La experiencia en Alemania y Suiza contrasta con la de los
paises mencionados ya que lograron controlar la inflacién, lo
que cimento la credibilidad de los bancos centrales de estos
paisesy, asimismo, se establecié una comunicacion efectiva,
transparentey fluida conelpublico.

Esimportanteindicarque muchos delosaciertosybondades
delesquema de metas monetarias fueronincorporadasenel
modelo de metas explicitas de inflacion, el cual se empezd a
implementarenNuevaZelandaen1990, seguidode Canadae
Israel en1991; Reino Unido en 1992, Australiaen 1993y Espana
en1994. Eléxito de este esquemade politicamonetariaindujo
amuchos bancos centrales a adoptarlo formalmente. Segun
(Jacome, 2025), hasta 2023, 45 paises han adoptado este
modelo.

Segun Mishkin (2001), este esquema se sustenta en cinco
pilaresfundamentales:

1. Anunciopublicodeunobjetivodeinflaciondemediano
plazo (metadeinflacion).

2. Compromisoinstitucionalconlaestabilidaddeprecios
como objetivo principal delargo plazo.

3. Una estrategia de informacion en la que se utilizan
muchas variables, ademas de los agregados
monetarios para tomar decisiones sobre la politica
monetaria.

4. Transparenciaporparte delaautoridadmonetariaenla
comunicacionconelpublicoylos mercados.

5. Rendicidén de cuentas del banco central en el
cumplimiento de sus objetivos de inflacion.

Aunque estos aspectos son fundamentales en la
implementacién y ejecucion de este esqguema, muchos
bancoscentraleshanadaptado elesquemaalascondiciones
propias de sus economias. De esta cuenta es que algunos
de ellos tienen metas de inflacidon en torno a un valor puntual
y otros establecen sus metas como un rango que gravita en
torno aunvalorcentral (Mishkin, 2009).

Esta caracteristica ha sido fundamental para el éxito del
modelo de metas de inflacidn ya que mas que ser unaregla
fija a seguir, es un marco de politica que otorga a la autoridad
monetaria mucha flexibilidad para responder a shocks
exdgenos. Asi, por ejemplo, durante la crisis financiera

Notas Monetarias

de 2008 y la caida en la actividad econdmica durante la
pandemia del COVID-19, los bancos centrales pudieron
reaccionar oportunamente bajando sus tasas de interés de
politica y, de esta manera, responder efectivamente a los
desafios que se enfrentaron sus economias.

El modelo de metas de inflacion ha demostrado tener
grandes resultados en un nimero importante de paises. Sin
embargo, su adopcidn requiere de una serie de condiciones
previas, especialmente relevante es la independencia
operativa y financiera del banco central para que no existan
problemas de dominancia fiscal o injerencia gubernamental
enlaelaboraciéneimplementacionde lapoliticamonetaria.

B. Politicamonetariaen Guatemala

En Guatemala, previo a la reforma monetaria y financiera de
1924-1926, los bancos privados emitian su propia moneda
(Calderdn, 2011). Durante los afos anteriores a esa reforma,
Guatemala atravesaba grandes desequilibrios monetarios
y financieros vinculados a la deuda del gobierno de Manuel
Estrada Cabrera con los pocos bancos existentes en ese
momento. A raiz de ello, Manuel Estrada Cabrera invitd al
profesor Edwin Walter Kemmerer’, de la Universidad de
Princeton, para estudiarlas condiciones monetarias del pais.

Dentro de las principales recomendaciones del profesor
Kemmerer se encontraba la creacién de un banco central
que fungiera como Unico emisor de la moneda nacional,
eliminandode estaformaeloligopolioprivadoexistentehasta
ese momento. De esta cuenta, en 1924y bajo el gobierno del
presidente Orellana, se crea una nueva unidad monetaria,
el quetzal, basado en el patrén oro y cuyo Unico emisor seria
el banco central (Banco Central de Guatemala). Con ello, la
emision monetaria estaria supeditada por completo a las
reservas de oro existentes.

La Gran Depresion de 1929-1933 puso a prueba al banco
central y su gestion basada en el patréon oro. Dadas las
caracteristicas de este tipo de emisidn monetaria, la politica
monetaria era incapaz de llevar a cabo una accion del tipo
contraciclica. A raiz de lo anterior, se impulsé una reforma
monetaria y bancaria en el periodo de 1944-1946. Dicha
reforma otorgd al Banco de Guatemala la calidad de banco
estatal y la facultad de ejecutar su politica monetaria,
cambiaria y crediticia, dotdndole de un mayor control
sobre la masa monetaria, abandonando el patrén oro como
mecanismo de politicamonetaria.

Durante el periodo posterioralareformamonetariaybancaria
de 1946, el Banco de Guatemala basaba su politica en el
controldelamasamonetariacontipode cambio fijorespecto
del ddlar. Esto con el propdsito de anclar el nivel de inflacidn
respecto al de los Estados Unidos de América. No obstante,
este modelo funciond muy bien por mucho tiempo, pero
los desbalances macroecondmicos de los afos ochenta,
que provocaron el agotamiento de las reservas monetarias
internacionales, obligaron a la autoridad monetaria a
abandonareste esquema(Valle,Moran,2002).

3. Muyreconocidodurantelaépoca,ayuddadistintos paisesde Américalatinaalacreacionde suspropios
bancoscentrales,comoloesenelcasode Chile, Colombia, Ecuadory Peru.
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Luego de haber abandonado el sistema de tipo de cambio
fijo, el Banco de Guatemala, en la década de los noventa,
implementd sistematicamente el esquema de objetivos
monetarios. Durante dicho periodo y hasta su abandono
en 2005, éste operaba mediante el control indirecto de la
emisidnmonetaria“. Sinembargo, lanecesidadde modernizar
el sistema financiero nacional, de fiexibilizar el tipo de cambio
y eliminar el control que la autoridad monetaria ejercia sobre
las tasas de interés activas y pasivas en el sistema bancario
(Castaneda, 2019), indujeron al Banco de Guatemala abuscar
unnuevo régimenmonetario.

La flexibilizacidon del tipo de cambio, la erradicacion de
los controles sobre las tasas activas y pasivas del sistema
bancario, el inicio de anuncios de metas de inflacién y la
vigenciadelrestode cambiosenmateriafinanciera,indujeron
al Banco de Guatemala a adoptar el esquema de metas
de inflacidn para fortalecer su papel como garante de la
estabilidad de precios en el pais. En ese sentido, en el lapso
de 2000 - 2004 se aprobaron las reformas legislativas que
formalizaron y garantizaron las condiciones necesarias para
la implementacion de este régimen monetario (Castafieda,
2019). Esto coadyuvd a que en el ailo 2005, se implementara
el esquema de Metas Explicitas de Inflacién, con un rango-
meta de inflacion de 5% + 1% y con el uso de una tasa de
interéslider de politicamonetaria.

A continuacion, se detallan algunos de los principales
resultados del desempefio de la politica monetaria en
Guatemala, con un énfasis en el periodo que abarca de
objetivos monetarios ametas deinflacién.

C. Reducciondelnivelmediodeinflacion

Tal como se ilustra en la Figura 1, la inflacion promedio ha
disminuido desde sus valores en el periodo en el cual, el
banco central seguia un esquema de objetivos monetarios
hasta los niveles actuales de inflacién. Para tener evidencia
mas contundente a favor de que los niveles promedio de
inflacion han disminuido, se procedio a realizar la prueba de
hipotesis correspondiente®, la cual indica que la diferencia
entrelas medias es significativaal 1%.
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Por otro lado, las desviaciones estandar son similares,
aunque esto se puede explicar debido a la existencia de
dos periodos donde la inflacidn se acelerd rapidamente.
Estos corresponden al periodo previo a la crisis financiera
de 2008y al episodio inflacionario posterior a la pandemia
del COVID-19. Estos, al ser eventos globales y en ningun
momento relacionados con la ejecucion de la politica
monetaria, pueden considerarse como choques exdgenos,
lo que evidencia el buen desempefo de la politica monetaria
delbancocentral.

D. Caidaenlapersistenciainflacionaria

Uno de los analisis mas relevantes que se puede hacer
en materia de politica monetaria es el de la persistencia
inflacionaria. Una interpretacion practica de la misma es la
velocidad conla que lainflacidonregresa a su estado de largo
plazo luego de ser afectada por un choque. En ese sentido,
si la inflacion muestra periodos de gran persistencia es de
esperarse queregrese de maneralentaasunivel meta.

Segun Mishkin (2009), dentro de un Esquema de Metas
Explicitas de Inflacion, ésta debe comportarse como si
fueraintegrada de orden cero I (0) ya que de esta manera es
factible que elbanco centrallogre quelainflaciéonretorne asu
nivelmeta. Estononecesariamente debe serasi. Porejemplo,
es posible que un banco central adopte el EMEI con niveles
de inflacion relativamente elevados y que, con el paso del
tiempo, bajo la correcta implementacion y el compromiso
con el esquema de metas de inflacion, disminuyan los niveles
medios® de inflacidon. En este caso, la serie de inflacion no
tiene porqué comportarse necesariamente como1 (0).

Una alternativa es la propuesta por Ramos-Francia (2009),
quien postula que una perspectiva mas realista consiste en
consideraralapersistenciainflacionariaporperiodos.Esdecir,
es posible que existan periodos con persistencia I (1) y que
luego serealice unatransiciénhacia periodos sinpersistencia
I (0) para, posteriormente, regresar al estado anterior. Bajo
esta perspectiva, la inflacidn transita en distintos periodos
en los cuales experimenta o no persistencia, dependiendo
de los factores que condicionen sucomportamientoy de las
accionesdelosbancos centralesparatratarconello.

Un andlisis de la persistencia inflacionaria para Guatemala
fue elaborado por Valle (2010) para un periodo que abarcade
1960 a 2008. La metodologia implementada consistio en la
identificacion de distintos quiebres estructurales en la serie
de inflacion; verificar en ellos la existencia de raices unitarias
para, posteriormente, estimar el grado de persistencia
inflacionaria en dichos periodos mediante la suma de los
coeficientes asociados alos factores autorregresivos siendo
laecuacion 2, elmodelo propuesto paraelcaso.
T =a+ Zip=1.0i7'[t—i +e; (2)

4. Equivalealtotaldebilletesy monedasencirculacionméslacajadelosbancos delsistema.
5. Pruebatconlasdistribucionesdelasobservacionescorrespondientesacadaesquema.
6. Posiblemente otrodelos beneficios eslareduccionlavolatilidad.



En la medida que crezca la suma de los coeficientes de la
ecuacion2, mayorserd el grado de persistencia de laserie.
P=Xp;  (3)

Los resultados de Valle (2010) muestran dos periodos de
persistencia. El primero de ellos, de octubre de 1982 a enero
de 1992; el segundo, de febrero 1992 a abril de 2001, con
valores Pde 0.919y 0.959, respectivamente.

Como parte del andlisis, se presenta una extension de la
metodologia implementada por Valle (2010) que cubre el
periodo de enero de 2000 a octubre de 2025. La razén de
elegir este periodo se debe a la incorporacion del periodo
de transicion del esquema de objetivos monetarios hacia el
de metas explicitas deinflacion. Adicionalmente, se propone
la utilizacidon de la metodologia desarrollada por Andrews
(1989) para la identificacion de los quiebres estructurales.
Esta consiste enla aplicacion iterativa de la prueba de Chow
periodo a periodo’ y verificar en ella el grado de significancia
delestadisco.

La Figura 2 muestra que en octubre 2008 y febrero 2023
existen dos quiebres estructurales en la serie de inflacion, lo
cual divide la serie en tres regiones: la anterior a 2008; entre
2008 a enero 2023; y la que parte de febrero de 2023 a la
actualidad. Enlafigura puede notarse cémolos periodos con
proceso de aceleracionrapidadelainflacion marcanla pauta
delaseleccidondelos quiebres estructurales®.

Evolucion de la inflacion y periodos de quiebres estructurales
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Siguiendo esta la metodologia utilizada por Valle (2010),
se procedid a identificar si existian raices unitarias en las
regiones. LaTabla1muestralos periodos conraizunitaria para
lapruebaaumentadade Dickey-Fuller.

Tabla1: Prueba Aumentadade Dickey-Fuller

Periodo P-value
2000-2008 0.9165
2008-2023 0.0727
2023-2025 0.0007***

***Significanciaal1%indicaquenohayraizunitaria.
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Finalmente, la persistencia inflacionaria se muestra en la
Tabla 2, dejando en evidencia dos puntos relevantes: el
primero es la alta persistencia en la economia guatemalteca.
Cabe destacar que Castafieda (2019) obtiene conclusiones
similares?; la segunda es que el periodo 2000 - 2008
presenta mayor persistenciainflacionaria en contraste con el
periodo 2008 - 2023 que, a su vez, es el que mayor cantidad
de observacionestiene dentro del EMEI.
Tabla2: Medida de persistenciainflacionaria

Periodo P
2000-2008 0.924677
2008-2023 0.901645

Apesardeloanterior, sise comparanlosresultadosobtenidos
con los expuestos por Valle (2010), se evidencia que el
periodo 2008 - 2023 es el que presenta menor persistencia
inflacionaria, lo cual es consistente conlaimplementaciondel
EMElen Guatemala'.

E. Cumplimientodelametadeinflacion

Otro de los aspectos a considerar en cuanto al éxito de
un marco de politica monetaria en un pais, se refiere a las
desviaciones del nivel de inflacion respecto de su valor
objetivo. Si la implementacion del esquema es adecuada,
seria normal observar que las desviaciones con relacién
a la meta de inflacidn no son sistematicas y que su
comportamiento se aproxima lo mas posible a una serie

Tabla 3: Metadeinflacidnalolargo delos afos

Afio Valor cen_tral d'e’la meta Rango
deinflaciéon
2005 5.0 +/-1
2006 6.0 +/-1
2007 5.0 +/-1
2008 5.5 +/-1
2009 5.5 +/-1
2010 5.0 +/-1
201 5.0 +/-1
2012 4.5 +/-1
2013-2025 4.0 +/-1

7. Larazéndeutilizarestametodologiaes debido asurobustez, yaquerealizalapruebaalolargodelaserie
ynoparaunpunto particularaprioriconocido.

8. Es notorio cémo los quiebres estructurales estan asociados a eventos econdémicos importantes. El
primero de ellos, a la crisis financiera 2008; y el segundo, al dltimo episodio inflacionario vivido a nivel
mundial.

9. La metodologia empleada por los autores difiere de la presentada en esta nota monetaria. En su
evaluacion, ellos estimanunacurvade Phillipsy analizanlaevoluciéonde sus pardmetros en el tiempo.

10. Castafieda (2019) llegd a la misma conclusion al analizar la trayectoria del paréametro asociado a las
desviacionesdelainflacidnrespectodelametaenlacurvadePhillips.
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estacionaria.

La Figura 3 muestra las diferencias de la inflacién respecto
de la meta de inflacidon. Algo especialmente notorio en
la gréfica es que su forma esta definida por los procesos
inflacionarios de 2008y 2023. Alaplicarla pruebade Dickey-
Fuller sobre esta serie, se rechaza la hipdtesis de que la serie
no es estacionaria. Estoimplica que las desviaciones gravitan
en torno a media constante, evidenciando que no existen
desviaciones persistentemente positivas o negativas.

Desviaciones de la inflacidon respecto de la meta
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Fuente: elaboracidnpropiacondatosdelBancode Guatemala

2. Conclusiones

Se ha observado que el Banco de Guatemala ha
implementadolapoliticamonetariabajo distintos esquemas.
Partiendo del patrén oro, pasando por perseguir un objetivo
de tipo de cambio fijo respecto del délar estadounidense,
el esquema de objetivos monetarios hasta llegar al EMEI. La
sucesion de los esquemas de politica monetaria, no invalida,
en ningdn momento, los aciertos que tuvo cada modelo
durante el tiempo de su vigencia; al contrario, muestran la
maduracidnde la ejecucion dela politicamonetaria, cuestion
que serefiejaenladisminucionenelnivelmedio deinflaciony
delavolatilidad deltipo de cambio.

Como se ha expuesto hasta ahora, la politica monetaria
requiere de unaserie de condiciones parasuimplementacion
e incrementar las probabilidades de éxito en materia de la
estabilidad de precios para una economia. El compromiso
delbanco central con el objetivo de largo plazo y la rendicién
de cuentas reviste de especial importancia debido a que
estos condicionan a la autoridad monetaria a perseguir la
estabilidad de precios como objetivo fundamental de largo
plazo, pero simultaneamente, le otorga suficiente flexibilidad
para ocuparse de objetivos de corto plazo, tal como la
actividad econdmica.

En Guatemala, la politica monetaria ha tenido éxito, con un
compromiso institucional fuerte respecto al objetivo de
largo plazo y la transparencia tanto hacia el publico como a
los mercados. Fruto delo anterioresla estabilidad de precios
que haprevalecido en Guatemala.

Entérminosgenerales,las desviacionesrespectodelamisma
han sido generadas, principalmente, por choques externos.
Dado lo anterior, es plausible suponer que el actual Esquema
deMetasExplicitasdelnflacionesunmarcotedricoy practico
lo suficientemente consistente como para justificar su
vigenciaen Guatemalaenelcorto,medianoylargo plazos.
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