JJJKJ b1 Le mm

B,
(2
W
== / i
/R' = l

= =
\/\

& 17___J

J

.J fJ , —

//J —




I (NDICE I

CONSEJO EDITORIAL Presentacién 3

DE BANCA CENTRAL

DIRECTOR

Hechos estilizados de la economia monetaria de
OscArR RoBERTO MONTERROSO SAZO

Guatemala 5
CONSEJEROS
SercIo FrRaNcIsco REcINOs RIVERA
Liova ANTONIETA GUTIERREZ ESCOBAR Héctor Augusto Valle Samayoa
LEonEL Moreno MERIDA Douglas Napoleon Galindo Gonzalez

JuaN CaARLOS CASTANEDA FUENTES
RauL GonzaLEz DE Paz

Metodologia para el calculo de la inflacién importada
COORDINACION

en Guatemala 19
ENRIQUE AMURRIO COMPARINI
Epicion Fernando Rodriguez Valladares
JuaN FraNcisco SAcUI
PRODUCCION El pass-through en Guatemala: Evidencias a través
SERGI0 HERNANDEZ Ropas de un modelo regresivo con transiciéon suave 33
LeoNeEL ENRIQUE DuBdN QUINONEZ
DIAGRAMACION Eddy R. Carpio Sam

JuAaN MANUEL CoLORADO HERNANDEZ
, Omar A. Mendoza Lugo

PeEDRO MARcos SANTA CRuz LOPEZ

SERVICIOS SECRETARIALES

MaRICELA BoTEO
Mencion Honorifica en el Certamen Permanente de

IMPRESION Investigacion sobre Temas de Interés para la Banca Central
UnibAaD DE  IMPRENTA DEL Banco DE . L.
GUATEMALA “Doctor Manuel Noriega Morales”, Ediciéon 2006-2007
Banca Central es una publicacion Consolidacion, concentracion y clima
tral, divulgativa del ient . . . .
il ol Bares da Gutonala. de competencia en la industria bancaria
Debido a que es una Revista de amplio
criterio, también esta abierta a ideas no de Guatemala durante 1999-2006 53
necesariamente coincidentes con las
del Banco.
Los colaboradores de la Revista son Carlos Gerardo Acevedo Flores

entera y exclusivamente responsables
por sus opiniones y, por consiguiente,
éstas no reflejan la posicion oficial

del Banco, a menos que ello se haga Secciones permanentes
constar expresamente.

Es libre la reproduccion de los
articulos, graficas y cifras que figuren
en la Revista, siempre y cuando se Junta Monetaria 79
mencione la fuente.

Toda correspondencia debera dirigirse Autoridades y Funcionarios Superlores

a: Revista Banca Central, Banco de
Guatemala, 72. avenida, 22-01, zona 1.
Cadigo Postal No. 01001.

del Banco de Guatemala 80

Bibliotecas del Banco de Guatemala 81

1 ——
Banca Central No. 53 - 1



I
2 - Banca Central No. 53



Deidad maya que aparece en los
billetes de veinte quetzales. Es una
estilizaciéon elaborada por el pintor
guatemalteco Alfredo Gélvez Suarez
que tomo la figura representada en
la pagina doce del Codice Maya,
conservado en la biblioteca de
Dresde, Alemania. Dicha figura fue
identificada por los historiadores
J. Antonio Villacorta C. y Carlos A.
Villacorta en su libro Cédices Mayas
—impreso en la Tipografia Nacional
de Guatemala en 1930— como “Dios
E: con un vaso de plantas en las
manos Yy una cruz en el adorno de la
cabeza. Su signo esta en el jeroglifico
2; representa la divinidad del maiz o
de la agricultura, llamada Yun Kax”.

T —

anca Central No. 53 inicia esta edicion con el tema de los investigadores

del Banco de Guatemala: Héctor Augusto Valle Samayoa y Douglas

Napoleon Galindo Gonzalez (experto III y IV, respectivamente,
del Departamento de Investigaciones Economicas), denominado: Hechos
estilizados de la economia monetaria de Guatemala que tiene como objetivo la
identificacion de los hechos estilizados de la politica monetaria en nuestro pais,
para cuya identificacion los autores estimaron correlaciones dinamicas entre las
distintas variables macroecondmicas que, de acuerdo con la teoria econdémica,
forman parte de los mecanismos de transmision de la politica monetaria. Cuando
la inflacion aumenta —segun Valle y Galindo— el banco central aumenta la tasa
de interés de politica para producir una desaceleracion de la misma; esto es basico
para el modelo de mecanismos de transmision de politica monetaria que se esta
desarrollando en el Banco de Guatemala. Por su parte, —afaden los autores— el
aumento de los montos del crédito, como resultado de una caida de la tasa de
interés, propicia una mayor produccion en el pais. Finalmente, aducen, el efecto
“pass through” del tipo de cambio a la inflacién funciona de manera que una

depreciacion del tipo de cambio genera aumentos en la tasa de inflacion.

Fernando Rodriguez Valladares, Jefe de la Seccidén de Analisis de Mercados y
Comercio Exterior, del Departamento de Estadisticas Economicas del Banco
de Guatemala, presenta su trabajo Metodologia para el cdlculo de la inflacion
importada en Guatemala en el que plantea que nuestro pais, al igual que la
mayoria de paises latinoamericanos, con excepcion de los productores de petroleo,
registro repercusiones negativas importantes por el alza registrada en el precio
internacional del crudo a partir de 2004. Agrega que la economia de Guatemala
reflejd la incidencia del actual shock petrolero y en ese sentido, en 2004 y 2005,
significo alejarse de la meta de inflacion que habia definido la Autoridad Monetaria,
cerrando el afio con una tasa de inflacion de 9.23% en 2004 y de 8.57% en 2005
(la meta para cada afio se situaba entre 4.0% y 6.0%, respectivamente). Valladares
afirma que en 2006 (aunque el precio internacional del petroleo continu6 subiendo,
registrando precios récord) el impacto disminuy6 en relacion a los afios previos,
por lo que la inflacién se situd en 5.79%, para cumplir asi con la meta de inflacién

establecida para el afio: 5.0% +/- 1 punto porcentual.
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El tema: El pass-through en Guatemala: Evidencias a
través de un modelo regresivo con transicion suave es
desarrollado por Eddy R. Carpio Sam (Investigador del
Departamento de Estudios Econdomicos del Banco de
Guatemala) y por Omar A. Mendoza Lugo (Investigador
de Economia de la Oficina de Investigaciones Econdmicas
del Banco Central de Venezuela). Su trabajo investiga si
el efecto traspaso de tipo de cambio nominal a precios
al consumidor, pass-through, es no lineal o asimétrico en
Guatemala. Para este propdsito los autores hacen uso de
un vector autorregresivo con transicion suave logistica,
aplicado a datos mensuales para el periodo 1995:02-
2006:06. Principalmente, encuentran que la variacion
de las reservas internacionales describe los regimenes
o estados y que choques o perturbaciones positivas y
negativas en el tipo de cambio nominal tienen impactos
diferentes en los precios al consumidor; es decir: los
precios responden mas a perturbaciones positivas que a
perturbaciones negativas del mismo tamaiio.

Banca Central finaliza con el trabajo galardonado con
Mencion Honorifica en el Certamen Permanente de
Investigacion sobre Temas de Interés parala Banca Central
“Doctor Manuel Noriega Morales”, Edicion 2006-2007, y
cuyo autor es el economista guatemalteco Carlos Gerardo
Acevedo Flores, quien plantea que en la ultima década se
han dado cambios importantes en la industria bancaria en
varios paises de América Latina y que la concentracion
bancaria ha registrado un considerable incremento debido
a la consolidacion de los bancos a través de fusiones y
adquisiciones, al tiempo que la participacion de los bancos
extranjeros en las plazas financieras locales ha aumentado
significativamente. Estos desenvolvimientos —afnade—
han suscitado, en algunos sectores, preocupacién acerca
de su posible impacto sobre el clima de competencia
y, particularmente, sobre los costos del crédito y la
eficiencia de la intermediacion bancaria, la estabilidad
del sistema financiero y la distribucién del crédito entre
los diferentes sectores en la economia. Acevedo sostiene
que la experiencia del sistema bancario de Guatemala
en la ultima década no ha sido ajena a estos desarrollos;

si bien Guatemala no ha experimentado los niveles de
penetracion de banca extranjera que se han dado en otros
paises de la region, el sector financiero guatemalteco ha
registrado un sensible proceso de consolidacion, el cual
se ha traducido no so6lo en una disminucion del nimero de
bancos que operan en el pais a través de diversas fusiones
y adquisiciones, sino también en un incremento de los
valores de los indicadores utilizados convencionalmente
para medir el grado de concentracion en la industria
bancaria, al punto que, en la actualidad, los tres bancos mas
grandes del sistema concentran casi el 60% de los activos
y depositos totales, mientras que el Indice de Herfindahl-
Hirshmann rebasa ya los 1,300 puntos tanto en el ambito
de los activos como de los depositos.
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Hechos estilizados de 1a economia monetaria de
Guatemala”

Héctor Augusto Valle Samayoa
Douglas Napoledn Galindo Gonzalez**

Resumen

Este trabajo tiene como objetivo la identificacion de los
hechos estilizados de la politica monetaria en Guatemala.
Para la identificacion de hechos estilizados se estimaron
correlaciones dindmicas entre las distintas variables
macroecondmicas que, de acuerdo a la teorfa econdmica,
forman parte de los mecanismos de transmisién de
la politica monetaria. Los coeficientes de correlacién
significativos estadisticamente permiten concluir que
en Guatemala una expansion del dinero genera una
reduccion de las tasas de interés. En tanto que la tasa
de interés de politica determina el comportamiento de
las tasas de interés de mercado y ante una reduccién de
tales tasas provoca un aumento de la produccién y una
depreciacion del tipo de cambio, y viceversa. Cuando la
inflacién aumenta, el banco central aumenta la tasa de
interés de politica para producir una desaceleracion de la
misma; esto es basico para el modelo de mecanismos de
transmisiénde politicamonetariaque seestddesarrollando
en el Banco de Guatemala. Por su parte, el aumento de
los montos del crédito, como resultado de una caida de la
tasa de interés, propicia una mayor produccién en el pais.
Finalmente, el efecto “pass through” del tipo de cambio a
la inflacién funciona de manera que una depreciacion del
tipo de cambio genera aumentos en la tasa de inflacion.

* Las opiniones y contenido de este documento son responsabi-
lidad de los autores y no necesariamente representan las del
Banco de Guatemala o sus Autoridades.

** Los autores agradecen a Fidel Pérez Macal por su apoyo en la
investigacion. Banco de Guatemala:
dngg @banguat.gob.gt y havs @banguat.gob.gt

Introduccion

Para apoyar el diseflo, ejecucion y evaluacion de la
politica monetaria es de suma utilidad contar con la
identificacionde hechos estilizados. Adicionalmente, esta
informacion puede ser de ayuda para realizar una mejor
especificacion de los modelos estructurales de politica
monetaria. La identificacion de los hechos estilizados
se realizd por medio de la estimacién de correlaciones
dindmicas de las variables macroeconémicas que, de
acuerdo alateoriaecondmica, forman parte de los canales
de transmision. Las correlaciones dindmicas se refieren
a la relacion lineal de una variable contemporanea con
respecto a los rezagos y adelantos de otra variable.
Entre las principales variables utilizadas en el estudio se
encuentran: los agregados monetarios, la tasa de inter€s,
el tipo de cambio, el crédito, la inflacién y el producto.
Las series de datos fueron analizadas para el periodo de
2000 a 2004 con una frecuencia trimestral.

La seleccion de las graficas de las correlaciones
dindmicas se realizé bajo el criterio de su consistencia
tedrica, asi como de su significancia estadistica. Los
resultados evidencian la existencia de distintos canales de
transmisioén que funcionan en la economia monetaria de
Guatemala y que pueden servir de apoyo a la conduccién
de la politica monetaria y de fundamento para el modelo
estructural que actualmente se estd desarrollando en
el Banco de Guatemala. El trabajo estd organizado
asi: en la primera parte se presenta un breve marco
tedrico sobre hechos estilizados y los mecanismos de
transmision de la politica monetaria; en la segunda
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se hace referencia a la metodologia para estimar las
correlaciones dinamicas a efecto de identificar hechos
estilizados; y en la tercera se muestran los resultados de
las correlaciones dindmicas. Finalmente, se presentan
las conclusiones.

1. Hechos estilizados y mecanismos de transmision
de la politica monetaria

Todo trabajo de investigacién debe partir de la
bisqueda de regularidades empiricas ampliamente
contrastadas en la linea de los hechos estilizados.
Segin Pulido (1997), los hechos estilizados son
patrones relativamente estables de comportamiento,
obtenidos por la generalizacion de multiples
situaciones concretas. Para efectos del presente
trabajo, laimportancia de identificar hechos estilizados
de las variables monetarias consiste en: proporcionar
evidencia de cudles son los mecanismos de transmision
de la politica monetaria potencialmente identificables
y relativamente duraderos que han funcionado en la
economia guatemalteca. En general existen diferentes
tipos de hechos estilizados, que segtin Pulido (1997)
pueden ser referidos:

a) a tasas de variacion (ejemplo, estabilidad en el
tiempo del ritmo de crecimiento de la produccién)

b) a ratios (ejemplo, tendencia a la disminucién de
relacién capital/producto)

c) a dependencia o correlacion entre variables
(ejemplo, alta correlacion entre la tasa de beneficios y
la propensidn a invertir en diferentes paises)

d) a wvolatilidad u oscilaciones (ejemplo, las
fluctuaciones en precios y salarios monetarios son
mas reducidas que las que se producen en produccién
o valor agregado)

e) a covariaciones ciclicas (ejemplo, entre produccién
y empleo)

f) a condicionantes (ejemplo, la movilidad de capitales
es mas alta entre regiones que entre Estados)

g) a la relacion funcional entre variables (ejemplo,
curva en U entre la desigualdad de rentas y el
crecimiento del PIB)

h) a elasticidades u otros coeficientes entre variables
(ejemplo, la elasticidad entre capital publico en
infraestructuras y crecimiento econdémico)

1) a magnitudes relativas o cuotas de participacion de
los componentes (ejemplo, la composicién sectorial
del PIB)

j) a retardos en los efectos (ejemplo, desfase entre
licitacion de obra puablica y formaciéon bruta de
capital)

k) a una cadena de acontecimientos (ejemplo,
multiplicadores sectoriales del empleo por efectos
inducidos de unos sectores en otros)

Actualmente existe un amplio consenso acerca de que
el objetivo fundamental de la politica monetaria debe
ser mantener una inflacién baja y estable. El banco
central busca alcanzar sus metas finales a través de sus
metas operacionales, las cuales afectan a la economia
por varios canales. Estos canales se han analizado en
la literatura desde dos distintos enfoques: el enfoque
de precios y rendimiento de activos en los mercados
financieros (tasa de interés, precios de los bonos y
el tipo de cambio) y el enfoque del crédito, el cual
enfatiza cambios en el crédito otorgado por los bancos
e intermediarios financieros.

Lasecuencia general de los mecanismos de transmisién de
la politica monetaria se describe en el siguiente diagrama,
presentado por Loayza y Schmidt-Hebbel (2002), en
donde los objetivos de politica monetaria alimentan la
regla de politica, luego el banco central, haciendo uso
de sus instrumentos, implementa las acciones de politica
que afectan el mercado de activos y monetario (crédito,
agregados monetarios, tasas de interés, precio de los
activos y tipo de cambio). Estos cambios en el mercado de
activos y monetario se trasladan al mercado de bienes y a
los precios, afectando asf a las metas finales de la politica,
es decir, el producto y la inflacién, las cuales a su vez
retroalimentan la regla de politica. La descripcion anterior
no significa que en la practica se cumpla exactamente con
las etapas descritas, pero representa una aproximacion de
dicho proceso. Ademas, se observa que el tipo de cambio
afecta directa e indirectamente el nivel de precios, de
forma indirecta a través de la demanda agregada y de
forma directa a través del componente importado en los
precios domésticos. Esto ultimo resulta especialmente
relevante en economias pequeas y abiertas.

El presente trabajo también tiene como objetivo servir
de referencia para la construccion de un modelo
estructural de mecanismos de transmision monetaria. Este
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Mecanismos de transmision y Regla de politica monetaria

Mercado de Mercado de Sector Producizlon
Banco Central . ) . . y precios
dinero y activos bienes precios
agregados
Agregados
»| monetarios y
crédito
Estructura de las
tasas de interés
i de mercado i
llAtlccmnes c:e . Demanda Prt?i(;lr?:sde Produccién
politica monetaria, agregada . agregada
actual y esperada domésticos
Precios de activos|
Precio de .
) . : Precios
»{ Tipo de cambio > bienes agreqados
importados greg
Regla de politica
monetaria
Objetivos de
politica monetaria

Fuente: Loayza and Schmidt-Hebbel (2002)

modelo constituird el fundamento tedrico para el disefio,
ejecucién y evaluacion de la politica monetaria en el
pais. Especialmente en el esquema de metas explicitas de
inflacién (inflation targeting) que el Banco de Guatemala
planea adoptar. En este contexto, los hechos estilizados
identificados en este trabajo contribuirdn a una mejor
especificacion de dicho modelo. El modelo bésico de
mecanismos de transmision, que se estd desarrollando
actualmente en el Banco de Guatemala, consta de cinco
ecuaciones de comportamiento (Curva de Phillips, Curva
IS, Regla de politica monetaria, Paridad descubierta de
la tasa de interés y Ecuacion de Fisher). La interrelacion
entre las variables del modelo se ilustra de mejor forma
mediante esta expresion:

Reaccion del Banco de Guatemala
Gc 41 _TCM)_) IL,=>r = (Stﬂy,) 17T,
En donde:
TC .., = inflacion esperada
E ., = meta de inflacién

1 , = tasa de interés nominal de
politica

7, = tasa de interés real de politica
S, = tipo de cambio nominal
V. = brecha del producto

t
7T , = inflacion
De acuerdo a la expresiéon anterior, el Banco
Central analiza el comportamiento de la inflacién
en funcion de su meta. Cuando la inflacién esperada
se desvia por arriba de la meta, entonces el Banco
Central reacciona por medio de la Regla de politica
monetaria, aumentando la tasa de interés nominal.
El aumento en la tasa de interés nominal de politica
genera automdticamente un aumento en la tasa de
interés real, lo cual propicia una apreciacion del tipo
de cambio, asi como una disminucion de la brecha

del producto. Tedéricamente, ambos efectos generan
una desaceleracién en la tasa de inflacion.

2. Metodologia para la identificacion de hechos
estilizados

Con el objeto de identificar hechos estilizados referentes
alos mecanismos de transmision de la politica monetaria,
se estimaron correlaciones dindmicas entre variables

Banca Central No. 53 - 7



tedricamente involucradas en dichos mecanismos. Las
correlaciones dindmicas se refieren a la medicion de
la relacidn lineal de una variable contemporinea con
respecto a otra variable rezagada y adelantada, tal como
lo ilustra este esquema:

FIGURA 1

X

En donde:
X, = variable contemporanea

Y = Variable rezagada y adelantada para 7 = -

Las variables macroecondémicas utilizadas para
la estimacién de las correlaciones dindmicas son
aquellas que, de acuerdo a la teoria econdmica,
contienen informacién sobre los canales de
transmisién de la politica monetaria. Estas son:
los agregados monetarios, tasas de interés, tipo de
cambio, crédito al sector privado, inflacién, producto
(ver anexo). Las series de datos de tales variables
comprenden el periodo de 2000 a 2004 con una
frecuencia trimestral. Las pruebas se realizaron con
diferentes definiciones de las variables, en niveles
y con distintas transformaciones de las mismas.
Estas transformaciones incluyen: logaritmos, primeras
diferencias y desvios con respecto a su tendencia de
largo plazo, la cual fue obtenida con el filtro de Hodrick
y Prescott. Las correlaciones dindmicas se estimaron
utilizando desde 12 rezagos hasta 12 adelantos
trimestrales. Para identificar la relevancia de las
correlaciones se realizaron pruebas de significancia
estadistica mediante una distribucién normal tipo “t
de Student”, a un nivel de significancia del 1%.

3. Resultados de las correlaciones dinamicas

En este apartado se analizan los resultados de las
distintas pruebas de correlaciones dindmicas a efecto
de encontrar regularidades empiricas que permitan
identificar los canales de transmision de la politica
monetaria de Guatemala. Después de realizar
muchas pruebas, se seleccionaron las graficas que
son tedricamente congruentes con los mecanismos
de transmisién de la politica monetaria y cuyos
coeficientes de correlacion son estadisticamente
significativos. Todas las graficas muestran los limites
de significancia estadistica a través de una banda
dentro de la cual los coeficientes de correlacién
son no significativos, es decir, que estadisticamente
no existe una relacién lineal entre las variables
utilizadas.

3.1 Transmision de los agregados monetarios a la
tasa de interés

El principal mecanismo de transmision es el canal
de la tasa de interés. Tedricamente, una expansién
monetaria provoca una caida de la tasa de interés
real. Para examinar si dicho canal es consistente
con la teorfa, en las graficas 1 y 2 se muestran los
resultados de las correlaciones entre las tasas de
interés y la emisién monetaria.! En la gréfica 1, la
tasa de interés interbancaria muestra una relacién
lineal inversa y altamente significativa con respecto
a los rezagos y adelantos de la emisién monetaria.
Resultados similares se pueden apreciar en la
gréfica 2, en la cual la mayoria de los coeficientes de
correlacion, entre la tasa de interés activa bancaria
y los rezagos y adelantos de la emisién monetaria,
son negativos y significativos. En otras pruebas que
se realizaron entre dichas tasas de interés y otros
agregados monetarios, se obtuvieron resultados
parecidos. Segun estos resultados, se puede inferir
que cuando el banco central realiza una expansién
del dinero, induce a una caida de las tasas de interés,
tanto en el mercado interbancario (tasa de reportos)
como en el publico, lo cual es congruente con el canal
de transmision tedrico de la tasa de interés.

' La emisién monetaria es utilizada como un instrumento de
politica monetaria para alcanzar las metas de inflacion.
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Grafica 1

Correlacion entre Tasa de Interés Interbancaria
(Reportos) y Emision Monetaria
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Grafica 2

Correlacion entre Tasa de Interés Activa y
Emision Monetaria
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3.2 Transmision de las tasas de interés de politica
hacia las tasas de interés de mercado

El canal de transmision de la tasa de interés depende de
varios vinculos. Uno de ellos es la estructura de las tasas
de interés. En la actualidad muchos bancos centrales

del mundo utilizan las tasas de interés de corto plazo
como instrumento de politica monetaria para influir en
las tasas de interés de mercado de diferentes plazos. En
Guatemala, a partir del presente aflo, el Banco Central
utiliza como tasa de interés de politica a la tasa de interés
de las colocaciones de las Operaciones de Mercado
Abierto (OMAS)? a 7 dias.? En este sentido es importante
identificar como la tasa de interés de politica del Banco
de Guatemala influye en las tasas de interés de mercado.
Para el efecto se calcularon los coeficientes de correlacion
entre tasas de interés de politica y las tasas de interés de
mercado. En la gréfica 3, los coeficientes de correlacién
significativos —entre la tasa de interés activa de los
bancos y los rezagos y adelantos de la tasa de interés de
las operaciones de mercado abierto (OMAS) a 7 dias—
son principalmente positivos. Esta relacion lineal positiva
indica que si la tasa de interés de politica, a 7 dias, aumenta
o disminuye, implicara un aumento o disminucién de las
tasas de interés activa, respectivamente.

Grafica 3

Correlacion entre Tasa de Interés Activa y Tasa
de Interés de OMAS a 7 dias
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S

Las Operaciones de Mercado Abierto permiten al Banco de
Guatemala comprar o vender valores por el monto necesario
para expandir o contraer rapidamente la cantidad de dinero pri-
mario. En la actualidad las OMAS son el principal instrumento
para controlar la oferta monetaria, lo cual permite alcanzar la
meta de inflacion.

©

Hasta diciembre de 2004, la tasa lider de politica —utilizada por
el Banco de Guatemala— fue la tasa de interés de colocaciones

de OMAS a 28 dias.

Banca Central No. 53 - 9



Grafica 4

Correlacion entre Tasa de Interés Activa y Tasa
de Interés de OMAS a 28 dias
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En la gréfica 4 se relaciono la tasa de interés activa de
los bancos con los rezagos y adelantos de la tasa de
interés de OMAS a 28 dias, en la cual se puede ver que
la mayoria de coeficientes de correlacion significativos
son positivos. Esto significa que la tasa de interés de
OMAS a 28 dias tiene un efecto directo en las tasas de
interés de mercado.

Por su parte en la gréfica 5 se presenta la relacion lineal
entre la tasa de interés interbancaria de corto plazo y los
rezagosyadelantosdelatasadeinterésde OMAS a7 dias.
Se puede observar en dicha grafica que muchos de los
coeficientes de correlacion significativos son positivos,
lo cual confirma que un aumento de la tasa de interés de
politica provoca un aumento de las tasas de interés de
mercado. En tanto que en la grafica 6 se muestran las
correlaciones dindmicas entre la tasa de interés activa de
los bancos y la tasa de interés interbancaria de 1 a 7 dias,
los coeficientes de correlacion significativos fueron en
su mayoria positivos, esto indica que la tasa de interés
activa reacciona en la misma direccion que la tasa de
interés interbancaria (de reportos). Esto implica que las
variaciones de la tasa de interés de politica también se
transmiten a la tasa de interés activa a través de la tasa
de interés de reportos.

Grafica 5

Correlacion entre Tasa de Interés Interbancaria
(reportos) y Tasa de Interés de OMAS a 7 dias
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Grafica 6

Correlacion entre Tasa de Interés Activa y Tasa
de Interés Interbancaria de 1 a 7 dias (Reportos)
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En conclusion, latasade interés de politica afectaen forma
directa y significativa a las tasas de interés de mercado
(publico) y a la del mercado interbancario de corto plazo
(reportos). A su vez las variaciones de las tasas de interés
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de reportos también se transmiten a la tasa de mercado
publica. Es decir, existe un efecto directo y uno indirecto
sobre la tasa de interés activa de los bancos.

3.3 Transmision de la tasa de interés hacia la
produccién

Tedricamente, un aumento de las tasas de interés —
como resultado de una contraccién monetaria— afecta
negativamente la inversioén y el consumo. Este cambio
genera una disminucién de la demanda agregada y, por
lo tanto, de la produccién. Para el efecto se estimaron,
en la grafica 7, los coeficientes de correlacion entre el
Indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) y los
rezagos y adelantos de la Tasa Promedio de Ponderacién
Fija (TPPF),* cuyos resultados muestran principalmente
una relacién lineal negativa entre dichas variables, lo
cual significa que una reduccién de las tasas de interés
genera un aumento en la produccién y viceversa. Un
resultado similar ocurre al utilizar la tasa de interés
activa en vez de la TPPF, tal como se puede ver en la
grafica 8, los coeficientes de correlacion significativos
son fundamentalmente negativos, indicando el efecto
inverso de la tasa de interés sobre la produccion.

Grafica 7

Correlacion entre el Indice Mensual de la
Actividad Econémica Tendencia Ciclo y Tasa
Promedio de Ponderacién Fija
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4 La Tasa Promedio de Ponderacion Fija (TPPF) es un indicador
que representa una tasa de interés promedio ponderado
de las colocaciones de Certificados de Depdsito del Banco
de Guatemala, que logra aislar los movimientos de la tasa
de interés de la distorsion que generan los cambios en la
estructura por plazos de los montos emitidos.

Grafica 8

Correlacion entre Indice Mensual de la Actividad
Econémica Tendencia Ciclo y Tasa de Interés Activa
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3.4 Transmision de la tasa de interés hacia el tipo
de cambio

El canal del tipo de cambio funcionaa través de los efectos
tanto de lademanda agregada como de la oferta agregada.
Por el lado de la demanda, una expansién monetaria
disminuye la tasa de interés real, lo cual propicia una
depreciacion del tipo de cambio y, por consiguiente, un
aumento en la produccion. Para comprobar la existencia
de este canal en Guatemala, se estimaron los coeficientes
de correlacion entre el tipo de cambio y los rezagos y
adelantos de las tasas de interés de OMAS a 7 dias.
Tal como se observa en la gréifica 9, la mayoria de los
coeficientes caen dentro del drea de no significancia
estadistica y unos pocos son negativos y significativos,
por lo que no es muy claro el funcionamiento del canal
del tipo de cambio en esta prueba. Sin embargo, en la
grafica 10 —en la cual se utiliza la tasa de interés de
OMAS a 28 dias— se puede notar que la mayoria de los
coeficientes de correlacion significativos son negativos,
esto indica que en este caso si existe una relacion lineal
inversa entre tasas de interés y tipo de cambio, lo cual
es consistente con la teorfa econdmica. Esto pareciera
indicar que el mercado cambiario es més sensible a la
tasa de interés de OMAS a 28 dias que a 7 dias.
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Grafica 9 Para confirmar el funcionamiento del canal del

Correlacién entre Tipo de Cambio y Tasa de tipq de cambio, se realizaron otras Pruebas entre
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Grafica 11
Grafica 10 Correlacion entre Tipo de Cambio y Tasa
Correlacién entre Tipo de Cambio y Tasa de Promedio de Ponderacién Fija

Interés de OMAS a 28 dias

08 /\ 1] o \ Jj\

\ | |

04 \ A \ 4 \ /

| | |
|
|

; | i | | IR
| i | | 1IN
. | i
. \ Nl . N
N »

12 10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 A2 -0 8 6 4 2 0 2 4 6 8 ° 12
Rezagos y Adelantos de Tasa de Interés de OMAS a 28 dias Rezagos y Adelantos de Tasa Promedio Ponderacion Fija

—— Coeficientes de correlacion
— Limites de significancia estadistica

—— Coeficientes de correlacion
— Limites de significancia estadistica

12 - Banca Central No. 53



Grafica 12

Correlacion entre Tipo de Cambio y Tasa de
Interés Activa
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3.5 Transmision de la tasa de interés hacia
la inflacion

Teéricamente, cuando la inflacién aumenta,
la autoridad monetaria reacciona aumentando
la tasa de interés nominal para generar una
desaceleracion en la tasa de inflacion. A efecto
de conocerel funcionamiento de este mecanismo
de transmision, se estimaron los coeficientes
de correlacion entre varias tasas de interés
y el ritmo inflacionario de Guatemala. En la
grafica 13 se presentan las correlaciones entre
la inflacién y los rezagos y adelantos de las
tasas de interés de OMAS a 7 dias. La mayoria
de los coeficientes, entre dichas variables, son
no significativos y solamente los rezagos 3y
4 son negativos y significativos. En la gréfica
14, en vez de las tasas de interés de OMAS a 7
dias, se utilizaron las de 28 dias. En este caso
los coeficientes de correlacién, en su mayoria,
son negativos. Esto evidencia que el canal
de la tasa de interés a la inflacién existe y es
congruente con la teoria.

. REy
. Y J

Grafica 13

Correlacion entre Ritmo Inflacionario y Tasa de
interés de OMAS a 7 dias
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Grafica 14

Correlacion entre Ritmo Inflacionario y Tasa de
Interés de OMAS a 28 dias
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Otras pruebas que se realizaron para conocer
la relacién lineal entre rezagos y adelantos de
las tasas de interés y la inflacién, se muestran
en las graficas 15, 16 y 17. En la grafica 15, las
correlaciones significativas son en su mayoria
negativas, indicando que un aumento de la TPPF
provoca una disminucién de la tasa de inflacién.
En la grafica 16, los resultados fueron muy
parecidos a la gréfica 15, en este caso las tasas
de interés interbancarias de corto plazo (reportos)
también tienen una relacion lineal negativa con la
inflacién. En la grafica 17 se utilizaron los rezagos
y adelantos de la tasa de interés activa de los bancos
para determinar su relacién lineal con la inflacién,
los resultados son consistentes tedricamente, ya
que los coeficientes son principalmente negativos
y significativos, lo cual indica que un aumento de
la tasa de interés activa de los bancos tiene como
efecto una disminucidn de la inflacion.

Grafica 15

Correlacion entre el Ritmo Inflacionario y la
Tasa Promedio de Ponderacion Fija
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Grafica 16

Correlacion entre el Ritmo Inflacionario y la
Tasa de Interés Interbancaria de Corto Plazo
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Grafica 17

Correlacion entre el Ritmo Inflacionario y la
Tasa de Interés Activa
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3.6 Transmision de las tasas de interés hacia el
crédito

La politica monetaria puede tener efectos en los precios
y en la produccién mediante el canal del crédito. Una
expansion monetaria hace que los bancos cuenten con
mas recursos para conceder mas crédito a una menor
tasa de interés y asi financiar el aumento de la demanda
agregada. Para conocer el funcionamiento de este
mecanismo, en la grafica 18 se presentan las correlaciones
entre los rezagos y adelantos de la tasa de interés activa
de los bancos y el crédito concedido al sector privado.
Los coeficientes de correlacion entre ambas variables
casi todos son significativos y la mayoria son negativos,
lo cual indica que una disminucién en la tasa de interés
activa de los bancos produce un aumento del crédito.

Para conocer cémo el canal del crédito influye en la
produccion, en la grifica 19 se presentan las correlaciones
entre los rezagos y adelantos del crédito al sector privado
y el IMAE. Todos los coeficientes de correlacién son
positivos y significativos, de lo cual se deduce que un
aumento de los montos de los créditos propicia una
mayor produccién en el pais, lo cual tiene consistencia
tedrica.

Grafica 18

Correlacion entre Crédito al Sector Privado y
Tasa de Interés Activa
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Grafica 19

Correlacion entre Crédito al Sector Privado y
Tasa de Interés Activa
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3.7 Transmision del tipo de cambio hacia la
inflacion

La depreciacion del tipo de cambio, como
resultado de una expansién monetaria, provoca
un aumento de los precios domésticos de los
productos importados, lo cual aumenta la
inflacion. Este fenémeno es conocido como
“pass through”. Para examinar el canal del
tipo de cambio a la inflacién, se estimaron los
coeficientes de correlacién entre los rezagos
y adelantos del tipo de cambio y el ritmo
inflacionario. En la grafica 20 se pueden
observar los coeficientes entre tales variables,
en su mayoria son positivos, lo que indica que la
depreciacién del tipo del tipo de cambio genera
aumentos en la tasa de inflacién. En general, se
aprecia que el “pass through” en Guatemala es
corto en duracién pero grande en magnitud.

Banca Central No. 53 - 15



Grafica 20

Correlacion entre Inflacion y Tipo de Cambio
Promedio Ponderado
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Conclusiones

La identificacién de los hechos estilizados, que se
realiz6 mediante la estimacién de correlaciones
dindmicas, proporcionaresultadosquesonconsistentes
con la teorfa econdémica. Los coeficientes de
correlacion significativos estadisticamente permiten
concluir que en Guatemala una expansién del dinero
reduce las tasas de interés. En tanto que la tasa de
interés de politica determina el comportamiento de
las tasas de interés de mercado y una reduccién de
tales tasas genera un aumento de la produccién y una
depreciacién del tipo de cambio, y viceversa. Cuando
la inflacién aumenta, el Banco de Guatemala podria
aumentar la tasa de interés de politica para provocar
una desaceleracion de la misma, esto es basico para
el modelo de mecanismos de transmision de politica
monetaria que se estd desarrollando. Por su parte, el
aumento de los montos del crédito —como resultado
de una caida de las tasas de interés— propicia una
mayor produccion en el pafs.

Por dltimo, el efecto “pass through” del tipo de
cambio sobre la inflacion funciona de manera

que una depreciacién del tipo de cambio implica
aumentos en la tasa de inflacién, en forma breve
pero significativa.

Finalmente, la identificacién de hechos estilizados
es una fuente basica de cémo funcionan los
mecanismos de transmision de la politica monetaria
en Guatemala, pudiéndose aprender importantes
lecciones para estimar un modelo estructural, tal
como el que se estd desarrollando en el Banco de
Guatemala.
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Anexo
1. Variables macroeconémicas
a. Variables monetarias
i Numerario en circulacién
il. Emision monetaria
iii.  Base monetaria
iv.  OMAS / Base monetaria
v. (OMAS + Deuda publica interna) / base
monetaria
b. Tasas de interés
i. Tasa promedio ponderado fija
ii.  Tasa de reportos
iii.  Tasa activa bancaria
iv.  Tasa pasiva bancaria
c. Crédito
i. Crédito bancario al sector privado, total
ii. Crédito bancario al sector privado,
en quetzales
d. Actividad econémica
i Producto interno bruto (PIB)
il. Indice mensual actividad econémica
(tendencia ciclo)
iii. Indice mensual actividad econémica
(primario)
e. Precios
i. Indice de precios al consumidor
ii.  Indice de precios al consumidor subyacente
iii.  Ritmo inflacionario
f.  Tipo de cambio
i. Tipo de cambio promedio ponderado
il. Indice del tipo de cambio real (ITCER)
2.  Variables adicionales
a. Agregados monetarios

i Medio circulante (M1)

ii. ~ Medios de pago (M2)

Tasas de interés

i Tasa de fondos federales

ii. LIBOR

Sector real

i. Indice de produccién industrial de USA

il. Producto interno bruto (real) de USA
Precios

i. Indice de precios al consumidor de USA

ii.  Indice de precios al consumidor de El Salvador
iii.  Indice de precios al consumidor de Honduras
iv.  Indice de precios al consumidor de México
V. Indice de precios al consumidor de Japén
vi.  Indice de precios al consumidor de Costa Rica

vii. Indice de precios al consumidor de la Unién
Europea

viii. Indice promedio ponderado de los principales
socios comerciales de Guatemala

Tipo de cambio

i. Tipo de cambio US$ versus DEG
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Metodologia para el calculo de la inflacion
importada en Guatemala'

Fernando Rodriguez Valladares’

1. Introduccion

Guatemala, al igual que lamayoria de paises latinoamericanos,
con excepcion de los productores de petroleo, registrd
repercusiones negativas importantes por el alza registrada
en el precio internacional del petrdleo a partir de 2004. La
economia de Guatemala reflejo la incidencia del actual shock
petrolero; en ese sentido cabe mencionar que, en 2004 y 2005,
significo alejarse de la meta de inflacion que habia definido
la Autoridad Monetaria, cerrando el afio con una tasa de
inflacion de 9.23% en 2004 y de 8.57% en 2005 (la meta para
cada afo se situaba entre 4.0% y 6.0%, respectivamente). En
2006 —aunque el precio internacional del petroleo continud
subiendo, registrando precios récord— el impacto disminuyo
en relacion a los afios previos, por lo que la inflacion se situd
en 5.79%, cumpliendo asi con la meta de inflacion establecida
para el afio (5.0% +/- 1 punto porcentual).

En el caso particular del petrdleo, el documento muestra
los efectos que han tenido las variaciones en el precio
internacional, asi como los impactos observados en los
shocks petroleros anteriores. Es importante considerar que
una gran parte del impacto por el alza en los precios del
petroleo fue absorbida por la economia, en tanto que para
2007 habria una menor incidencia, porque se espera que los
precios internacionales del petrdleo se estabilicen alrededor
de US$58.00 por barril de crudo.

Para la Autoridad Monetaria, ante fuertes shocks externos —
principalmente petroleros— se complica alcanzar las metas
de inflacion previstas, debido a la volatilidad y falta de certeza
que caracteriza al precio del crudo, derivado de que tanto la
oferta como la demanda son extremadamente inelasticas

' Las opiniones y contenido de este documento son responsabi-
lidad del autor y no necesariamente representan las del Banco
de Guatemala o sus Autoridades.

en el corto plazo, por lo que aun pequefios shocks de oferta
0 de demanda inciden profundamente en el comportamiento
de los precios, de ello deriva la dificultad para prever —con
un nivel de confianza adecuado— el comportamiento futuro
de los precios del petroleo. Es importante agregar que el
presente incremento de precios debe ser analizado en su
verdadera dimension; actualmente la intensidad del consumo
es menor que en los afios setenta; por otra parte, la duracion del
incremento del precio del crudo es desconocida.

El presente estudio se propone como una alternativa de calculo
a un analisis de impacto por medio de una matriz de insumo
producto; se espera que genere discusion entre analistas del area
centroamericana y latinoamericana ya que, al igual que el caso
de Guatemala, los factores externos incidieron fuertemente en
los niveles de precios de la mayoria de paises del area.

2. Impacto de la inflaciéon importada en el IPC total

En el largo plazo la inflacion es un fenomeno monetario; sin
embargo, en el corto plazo la misma puede ser afectada por
el comportamiento de los costos de produccion, los cuales
—a su vez— son afectados por los precios de los insumos,
tanto los importados como los producidos domésticamente.
Cuando se suscita un aumento en el precio de los insumos
importados, como el caso de un aumento en el precio del
petroleo, aumentan los costos de produccion internos, lo
cual propicia un aumento en la tasa de inflacion, fendmeno
que en la literatura econdmica se conoce como “inflacion
importada”.

2 Jefe de la Seccién de Andlisis de Mercados y Comercio Ex-
terior, Departamento de Estadisticas Econdémicas, Banco de
Guatemala: rfrv@banguat,gob.gt. Un agradecimiento especial
al consultor internacional Dr. Pablo Mandler; al licenciado Héc-

tor Valle Samayoa y al sefior Edgar Daniel Franco, por sus va-
liosos comentarios y sugerencias.
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Marco referencial

El patron de consumo de una sociedad esta
determinado por la accion de un conjunto de
factores, como el nivel de desarrollo de los paises,
los niveles y distribucion del ingreso, los rasgos
dominantes de la cultura, aspectos religiosos, la
politica gubernamental, que afecta la oferta y/o
la demanda de determinados bienes y servicios
y, en forma particular, el grado de insercion en el
proceso de globalizacion de las economias. En esa
perspectiva, es esencial garantizar que las estructuras
del consumo de los hogares y los cambios que ésta
experimenta a través del tiempo puedan reflejarse
en una canasta de bienes y servicios que sirva de
base para la medicion del IPC.

En Guatemala el IPC (base diciembre 2000 =
100) se estructurd a partir de la informacion de la
Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos Familiares
(ENIGFAM) marzo 1998 — abril 1999. Esta
encuesta comprendié una muestra de 7352 hogares
representativos anivel reptblica de las ocho regiones
del pais.

Es importante indicar que la canasta familiar,
a nivel republica, se integra por 422 productos
y servicios diversos, de los cuales 218 bienes y
servicios corresponden al gasto bésico. En este
sentido se determind que de los 218 gastos basicos,
que forman parte de la canasta del IPC, 48 gastos
basicos corresponden a bienes y servicios de origen
importado, destacando por su ponderacion dentro
del referido indice: los servicios de electricidad, la
gasolina, los automdviles y el gas propano. Los 48
bienes y servicios, identificados como importados,
representan —por su ponderacion dentro del [PC—
el 16.53% del total.

En el contexto descrito, se tiene que la tendencia alcista
que a partir de marzo de 2004 empez6 a registrarse en
el precio internacional del petrdleo, ha coadyuvado, de
manera fundamental, al aumento sostenido del ritmo
inflacionario en Guatemala.

2.1 ;Como se mide la inflacion importada directa?

Esta se refiere al efecto que el precio internacional del petroleo
tiene sobre los precios de 32 bienes y servicios de la canasta
basica, que en su estructura de costos hacen uso intensivo
de productos derivados del crudo. El célculo de la misma es
posible realizarlo dado que la informacion estadistica de las
cuentas nacionales —bajo el enfoque del Sistema de Cuentas
Nacionales Cuarta Revision (SCN93)— permite contar con
la estructura de costos de produccion de dichos bienes y
servicios.

Para llevar a cabo el calculo de la inflacion importada directa
se utiliza la estructura de consumo intermedio del afio base
2001 del SCN93, Cuarta Revision, para lo cual se establecen
los porcentajes que los insumos derivados del petroleo
representan dentro de los costos de produccion de 32 bienes y
servicios. Posteriormente el calculo se empieza a realizar de la
manera siguiente, considerando el costo de los referidos bienes
y servicios que no es afectado por los derivados del petroleo:

VINDP =Vo INDP
100

VINDP = Variacién del indice de cada bien o servicio, excluidos
los insumos derivados del petréleo

Vo = Variacién indice (original)

INDP = % de insumos no derivados del petréleo

Se obtiene el nuevo indice para los 32 gastos basicos.

la=1Ia |1+ VINDP
100

VINDP =
los insumos derivados del petroleo

Variacion del indice de cada bien o servicio, excluidos

Ia = Indice actual ajustado

Ia = Indice ajustado anterior

Posteriormente se forma un nuevo indice de precios, el cual
deriva de la consolidacion de los nuevos indices de los 32
bienes o servicios (que ya no incluyen el efecto de la variacion
de precios de los derivados del petrdleo) con los indices de
los 186 bienes y servicios restantes que conforman el IPC.
Por tltimo, al nuevo indice obtenido se le calcula el ritmo
inflacionario, el cual se resta del ritmo inflacionario del IPC
total, obteniendo asi la inflacion importada directa.
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iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
IPC TOTAL E INFLACION IMPORTADA DIRECTA

ANO 2006
. INFLACION
AfO MES IPC TOTAL | RITMO | IMPORTADA RITMO

DIRECTA
2006( Enero 146,68 | 8,08 142,35 7,22
Febrero 146,64 | 7,26 142,36 6,50
Marzo 147,64 7,49 143,01 6,58
Abril 148,56 | 7,48 144,05 6,76
Mayo 149,49 | 7,62 144,89 6,90
Junio 150,38 | 7,55 145,73 6,92
Julio 151,07 | 7,04 146,35 6,43
Agosto 151,56 | 7,00 146,73 6,34
Septiembre 150,99 5,70 146,30 5,22
Octubre 150,96 | 3,85 146,27 3,64
Noviembre 151,82 4,40 147,00 4,09
Diciembre 153,78 5,79 148,77 5,35

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Calculos de la Seccién de Analisis de Mercados
y Comercio Exterior.
2.2 ;Cémo se mide la inflacion importada indirecta?

Para medir la incidencia de la inflacion importada en el
comportamiento de los precios internos, el Departamento de
Estadisticas Economicas del Banco de Guatemala desarrollo
una metodologia basada en la composicion de la canasta
basica del Indice de Precios al Consumidor (IPC), la cual se
describe en el presente apartado.

e Componentes de la inflacion importada indirecta

El célculo de la inflacion importada se compone de
tres factores:

A. Inflacion proveniente de los paises socios comerciales
B. Precio internacional del petroleo

C. Tipo de cambio

[IM =AW +BW + XW

Donde:
M _ Inflacion importada indirecta.

A =Tnflacién proveniente de los paises socios
comerciales

B = indice promedio del precio internacional
del petroleo (WTI)

X = Indice promedio del tipo de cambio
respecto al dolar de EE UU

2.2.1 Inflacion proveniente de los paises socios
comerciales

Se define como la variacion del nivel general de los precios
de los principales paises, socios comerciales, de los que
Guatemala importa sus bienes y servicios cotizados en el
IPC. En este sentido cabe indicar que los referidos bienes y
servicios representan el 12.13% del IPC total.

Procedimiento:

1) Se identificaron los principales paises socios comerciales
de los que en 2003 Guatemala import6 los bienes y
servicios que cotizan en la canasta del IPC, siendo los
mas representativos, en orden descendente: Estados
Unidos de América, México, Corea del Sur, El Salvador,
Panama, Japon, Costa Rica y Suiza, los cuales en conjunto
representan el 73.5% del total de las importaciones
realizadas ese aflo.

2) Se reponder¢ la estructura de las importaciones aludidas,
utilizando unicamente la informacion de los paises
indicados en el numeral anterior.

GUATEMALA:
ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LAS IMPORTACIONES E
INFLACION DE LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES

Estructura Inﬁ)sotir:(::::es
PAIS Impozr(t];;iones R s s
2003

Total 73.5 100.0
Estados Unidos 415 55.50
México 7.2 10.10
Corea 6.6 9.30
El Salvador 5.0 7.00
Panama 4.6 6.50
Japon 3.1 4.30
Costa Rica 3.7 5.30
Suiza 1.8 2.00

3) Se recalcul6 el indice de precios de los paises indicados,
aplicando diciembre de 2000 como base del indice, aefecto
de homologar y hacer comparables los movimientos de
los precios de esos paises con los de Guatemala;

4) A los indices de precios registrados en cada pais en
mencion, se les aplicé la ponderacién calculada en el
numeral 2 y se construyo, de esa manera, un indice de
precios compuesto. A la variacion interanual de este
indice se le denomina inflacién de paises socios.
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5) El calculo esta dado de esta manera:

A = IPCusa * w+ [PCmex * w+ IPCkor * w+ IPCes * w + IPCpan * w + IPCjap * w+ +IPCcr * w+ +IPCsz * w

) iNDICE COMPUESTO
INFLACION PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES

Afio Mes c (I)ll)v(leS[?CC[ﬁsEs Eijs:l?:(())ss México Corea |El Salvador| Panama Japon | Costa Rica Suiza
Ponderacién 98.00 55.50 10.10 9.30 7.00 6.50 4.30 5.30 2.00
2000 |Diciembre 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
2006 |Enero 117.59 113.97 125.45 117.98 118.04 106.55 97.08 174.56 103.96
Febrero 117.86 114.20 125.65 118.18 118.69 106.34 96.79 176.12 104.27
Marzo 118.36 114.83 125.80 118.77 119.05 106.75 97.08 176.42 104.17
Abril 119.14 115.80 125.99 118.87 119.86 107.97 97.37 177.17 105.10
Mayo 119.59 116.38 125.43 119.07 120.01 107.87 97.67 179.97 105.31
Junio 119.88 116.61 125.53 118.87 120.99 108.07 97.57 181.70 105.21
Julio 120.29 116.95 125.88 119.07 122.51 108.07 97.28 183.39 104.58
Agosto 120.66 117.18 126.52 120.16 121.85 108.17 97.86 185.00 104.69
Septiembre 120.45 116.61 127.80 120.45 121.80 107.77 97.86 184.69 104.48
Octubre 120.11 115.98 128.36 119.86 121.33 108.07 97.86 185.04 104.90
Noviembre 120.15 115.80 129.03 119.17 122.08 108.17 97.28 186.92 104.79
Diciembre 120.57 115.98 129.78 119.47 123.15 108.78 97.37 188.81 104.79

Fuente: Calculos propios con informacion de Bloomberg y el Consejo Monetario Centroamericano

2.2.2 Inflacion por precio internacional del petréleo

Los bienes y servicios que son afectados directamente por el precio
internacional del petroleo son las gasolinas, el gas propano y la
electricidad, cuyas ponderaciones dentro del IPC representan el
4.40% del total.

Procedimiento:

1) Se tomo6 de referencia el precio medio internacional del
petrdleo WTIE cotizado en la Bolsa de Nueva York, dado que
éste es el principal precio de referencia para Latinoamérica; y

2) Elprecio obtenido se convirti6 en un indice con base diciembre
2000 =100, a efecto de homologarlo con el IPC de Guatemala;
de esta manera su variacion interanual se convirtio en la base
para el célculo de su incidencia en el IPC.

2.2.3 Inflacién por tipo de cambio

Dada la naturaleza de los bienes y servicios importados, €stos
—ademas de depender de los precios de sus paises de origen—
también dependen del comportamiento del tipo de cambio del

8 WTI: West Texas Intermediate

BOLSA DE NUEVA YORK
DICIEMBRE 2000 = 100

ANO 2006

MES US$ POR BARRIL INDICE

Diciembre 2000 28.27 100.00
Enero 2006 65.54 231.84
Febrero 61.93 219.05
Marzo 62.97 222.74
Abril 70.16 248.18
Mayo 70.96 251.01
Junio 70.97 251.04
Julio 74.44 263.32
Agosto 73.08 258.51
Septiembre 63.89 226.00
Octubre 59.14 209.20
Noviembre 59.40 210.12
Diciembre 62.09 219.63

Fuente: Bloomberg

quetzal respecto al US dolar. Como se indico anteriormente, dentro
de la estructura del TPC se identificaron 48 bienes y servicios
basicos de origen importado, cuya ponderacion dentro del IPC es
de 16.53%* (ver anexo 1).

4 Notese que esta ponderacion es igual a la sumatoria de la pon-
deracion que corresponde a la inflacion proveniente de los pai-
ses socios comerciales y a la inflacién por el precio internacional
del petrdleo.
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Procedimiento:

Se tom6 como referencia el tipo de cambio promedio
ponderado, el cual se convirtid en un indice con base
diciembre 2000 = 100, a fin de homologarlo con el IPC
de Guatemala; de esta manera su variacion interanual de
convirtié en la base para el calculo de su incidencia en el
IPC.

TIPO DE CAMBIO PROMEDIO
US DOLAR POR QUETZAL
DICIEMBRE 2000 = 100

ANO 2006

MES Tipo de Cambio INDICE

Diciembre 2000 7.72 100.00
Enero 2006 7.62 98.67
Febrero 7.61 98.54
Marzo 7.62 98.67
Abril 7.60 98.41
Mayo 7.58 98.15
Junio 7.61 98.54
Julio 7.59 98.28
Agosto 7.58 98.15
Septiembre 7.60 98.41
Octubre 7.62 98.67
Noviembre 7.60 98.41
Diciembre 7.61 98.54

Fuente: Departamento de Cambios e Internacional B de G

Ejemplo para Diciembre 2006

2.3  Determinacion de la incidencia de los componentes
de la inflacién importada en el IPC

El calculo de la incidencia de cada factor en el IPC se
determina asi:

[(indicen — indicen_l)/ IPC Total  ]* W

Donde:

El indicen se refiere al indice del bien o servicio
en estudio en el periodo actual.

Indice_, es el indice del bien o servicio en estudio,
un periodo anterior.

IPC Total | es el indice de precios al consumidor
total, un periodo anterior.

W es la ponderacion del bien o servicio en
estudio.

Segtn los indices y atendiendo a su ponderacion, las
incidencias que conforman la inflacién importada son:

Incide ncia p or inflacién de paises socios
IPC Diciembre 2005 145.36 120.57 - 11679
—_— 213 = 0.32
Diciembre 2005 116.79 145.36
\Diciembre 2006 120.57
|Ponderacion 1213
Incide ncia p orinflacion por precio internacional delpetréleo
IPC Septiembre 2003 145.36 219.63 - 21029 | 440 = 0.28
|Diciembre 2005 210.29 145.36
\Diciembre 2006 219.63
|Ponderacion 440
[Incide ncia p orinflaciéon de tipo de cambio
IPC Septiembre 2003 145.36 98.54 - 98.54
—_— % 1653 = 0.00
\Diciembre 2005 98.54 145.36
\Diciembre 2006 98.54
|Ponderacion 1653
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INCIDENCIA EN LA INFLACION INTERANUAL
POR FACTORES EXTERNOS

2006
Incidencias
Concepto Inﬂaci()l? Paises Interll::if)ll(:al del | Tipo de Cambid Lot G lnﬂa'ci()'n Inflacién Total
Socios p Importada Doméstica
Petréleo
1 2/ 3/ 4/ S/
Ponderacion afectada en el IPC d¢
Guatemala por los precios en mencion 2.3 4.40 1653 sl e LI
2006 Enero 0.37 1.82 -0.28 1.91 6.17 8.08
Febrero 0.34 1.16 -0.23 1.27 5.99 7.26
Marzo 0.37 0.94 0.00 131 597 7.28
Abril 0.38 1.89 -0.02 2.25 5.23 7.48
Mayo 0.42 2.12 -0.05 2.49 5.13 7.62
Junio 0.44 1.62 0.00 2.06 5.49 7.55
Julio 0.42 1.70 -0.03 2.09 4.95 7.04
Agosto 0.41 0.89 -0.02 1.28 5.72 7.00
Septiembre 0.30 -0.18 -0.02 0.10 5.60 5.70
Octubre 0.23 -0.33 -0.12 -0.22 4.07 3.85
Noviembre 0.28 0.11 -0.07 0.32 4.08 4.40
Diciembre 0.32 0.28 0.00 0.60 5.19 5.79

1/ Inflacion de Paises Socios: Es la inflacion que registran los principales paises socios comerciales de Guatemala, ponderado segun su importancia comercial.

2/ Inflacion por Precio Internacional del Petroleo: Es la inflacion que se registra en Guatemala por las variaciones en el precio internacional del petréleo.

3/ Inflacion por Tipo de Cambio: Es la inflacion que se registra en Guatemala por las variaciones en el tipo de cambio respecto al dolar.

4/ Inflaciéon Importada: Es la suma de todas las incidencias mencionadas anteriormente, cuya caracteristica principal es que son exdgenas al control interno del pais.

5/ Inflacion Doméstica : Es la inflacion registrada en el pais, ya restada la inflacion importada.
La suma de las incidencias de la inflaciéon importada directa e indirecta conforma la incidencia por inflaciéon importada en
la inflacion total.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
INFLACION TOTAL, IMPORTADA DIRECTA, IMPORTADA INDIRECTA, IMPORTADA TOTAL,
INFLACION DOMESTICA

ANO 2006
INFLACIC INFLACION IMPORTADA| INFLACIO -
A%0 e IMPORTADA | INDIRECTA(FECTO | IvMpoRTADA | INFLACON | INFLACION
DIRECTA SEGUNDA VUELTA) TOTAL
2006 Enero 0.86 191 277 5.31 8.08
Febrero 0.76 1.27 203 5.23 7.26
Marzo 091 1.31 222 5.06 7.28
Abril 0.72 225 297 4.51 7.48
Mayo 0.71 249 320 4.41 7.62
Junio 0.63 206 2.69 4.86 7.55
Julio 0.61 209 270 4.34 7.04
Agosto 0.65 128 193 5.06 7.00
Septiembre 048 0.10 0.58 5.12 5.70
Octubre 021 022 -0.01 3.86 3.85
Noviembre 031 032 0.63 3.77 4.40
Diciembre 045 0.60 1.05 4,74 5.79
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COMPOSICION DE LA INFLACION TOTAL
2002 - 2006

INFLACION DOMESTICA 579

1™

INFLACION IMPORT AD & INDIRECT A

| INFLACION IMPORT AD A DIRECT
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2.4 Resumen

Se determind que, en el caso guatemalteco, la
inflacion importada estd compuesta de dos clases:

Inflacion importada directa. Para su calculo se
utiliza la estructura de consumo intermedio del afo
base 2001 del Sistema de Cuentas Nacionales Cuarta
Revision (SCN93), para lo cual se establecen los
porcentajes que los insumos derivados del petroleo
representan dentro de los costos de produccion de
32 bienes y servicios. Para diciembre de 2006, la
inflacion importada directa determina la inflacion
importada total en 0.45 puntos porcentuales (5.79%
de inflacion total).

La inflacién importada indirecta. Compuesta por
tres rubros principales: la inflacion de paises socios
(con una ponderacion de 12.13% dentro del IPC
total); el precio internacional del petréleo (con una

ponderacion de 4.40%); y el tipo de cambio (con
una ponderacion de 16.53%).

Utilizando la mencionada metodologia se encontré
que, a diciembre de 2006, de la inflacion total
(5.79%), 0.60 puntos porcentuales corresponden
a inflaciéon importada indirecta; y 1.05 puntos
porcentuales, a la inflacién importada total (0.45
de inflacion importada directa) con lo cual se
explica el 18.13% del ritmo inflacionario.

Cabe mencionar que durante el periodo 2001-
2003, en promedio, 0.52 puntos porcentuales
corresponden a inflaciéon importada histérica, por
lo que —a diciembre de 2006— al deducir a la
inflaciénimportadatotal (1.05 puntos porcentuales)
el promedio en referencia, se tiene un exceso de
inflacién importada de 0.53 puntos porcentuales.
En ese sentido, si a la inflacion total (5.79%) se le
deduce el exceso de inflaciéon importada, el ritmo
inflacionario a diciembre habria sido de 5.26%.
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COMPOSICION DEL RITMO INFLACIONARIO
DICIEMBRE 2006

) Puntos porcentuales
0
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6.00
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4.00 4
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2.00 H

1.00

0.00

Respecto de los rubros que mas incidieron en el
comportamiento de la inflacion importada a diciembre,
la inflacion importada directa aporté 0.45 puntos
porcentuales, el precio internacional del petroleo y la
inflacion de paises socios® tuvieron una incidencia de 0.33
y de 0.28 puntos porcentuales, respectivamente, las que
representaron, en el mismo orden, el 53.33% y el 46.67%
de la inflaciéon importada indirecta a diciembre. Cabe
indicar que dichas incidencias constituyen el 100.0% de
la inflacion importada, ya que el tipo de cambio tuvo una
incidencia nula de 0.00%.

3. Confiabilidad del cilculo de la inflacion importada

Con el proposito de evaluar el grado de bondad del
calculo de la inflacion importada, referido en el numeral
anterior, se realizd un analisis econométrico, el cual,
con el objeto de identificar el grado de severidad de
la inflacion importada en la coyuntura actual, también
incluyo el estudio de los shocks petroleros de 1973,
1979, 1999 y 2004.

3.1 La metodologia utilizada:
Aspectos generales

1) Se identificaron los periodos de crisis de precios de
petrdleos en los afios 1974-1975, 1979-1981, 1999-
2000 y 2004-2006.

5 Estados Unidos de América, México, Corea del Sur, El Salva-
dor, Panama, Japdn, Costa Rica y Suiza.

2) Con el proposito de estimar estadisticamente
la relacion entre los precios internacionales de
petroleo y la inflacion, se hicieron regresiones entre
ambas variables y también fue realizada la Prueba
de causalidad de Granger; asimismo, se estimaron
funciones de impulso-respuesta a partir de modelos
de vectores autorregresivos para cada uno de los
periodos de crisis.

3.2 Primera crisis del petréleo: 1973-1974

Se corrid una regresion entre inflacion (variacion interanual
del IPC) y la inflacion petrolera internacional (variacion
interanual de los precios internacionales del petréleo) para
este periodo.

Dependent Variable: INFLACION
Method: Least Squares

Date: 10/14/04 Time: 11:26
Sample: 1973:01 1974:12

Included observations: 24

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C 12.22202 0.930561  13.13404  0.0000

INFPP 0.020557 0.003832 5.364127  0.0000
R-squared 0.566706  Mean dependent var 15.84701
Adjusted R-squared  0.547011  S.D. dependent var 4.656517
S.E. of regression 3.134044  Akaike info criterion 5.202181
Sum squared resid ~ 216.0891  Schwarz criterion 5.300352
Log likelihood -60.42617  F-statistic 28.77386
Durbin-Watson stat ~ 0.510662  Prob(F-statistic) 0.000022

En donde INFPP = variacién interanual de los precios internacionales del petréleo

El valor del coeficiente de la variacion de los precios
del petréleo indica que por cada punto porcentual, en
que éstos se incrementaron, la inflacion en Guatemala
aumento, en promedio, en 0.02 puntos porcentuales. El
coeficiente es estadisticamente significativo a un nivel
de confianza bastante alto, mayor del 99.0%.

Por su parte, el R? sefiala que las variaciones de la
inflacioén en este periodo son atribuibles a los precios
del petroleo en un 57.0%.
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En adicion, se hizo Prueba de “causalidad de Granger”.
Esta prueba debe interpretarse como la verificacion si
las observaciones pasadas de una variable pronostican a
la otra; es decir: si en una regresion los rezagos de una
variable son estadisticamente significativos en conjunto,
en relacion a la variable dependiente.

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 10/14/04 Time: 11:30
Sample: 1973:01 1974:12
Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
INFPP does not Granger Cause INFLACION 24 4.55406 0.04479
INFLACION does not Granger Cause INFPP 0.34818 0.56144

De acuerdo con este resultado, se puede rechazar, con un
95.0% de confianza, la hipotesis nula de que los precios
del petroleo no “causan” inflacion. Esto significa que los
precios del petrdleo, con un rezago, si causan inflacion en
este periodo.

Por ultimo se presenta la funcion impulso-respuesta
derivada de un modelo VAR, la cual indica la respuesta
de la inflacion interna ante un shock en los precios del
petroleo, en donde dicho shock constituye una desviacion
estandar de la INFPP.

Response of INFLACION to Cholesky
One S.D. INFPP Innovation

Se observa que la respuesta de la inflacion al shock
petrolero es significativa a partir del primer mes y persiste
hasta el séptimo mes de rezago y a partir de alli deja de ser
significativa. A partir del primer mes el efecto es creciente
y alcanza su maximo valor, alrededor de 0.8, entre el sexto
y séptimo mes.

3.3 Segunda crisis del petroéleo: 1979-1980

Al igual que en la seccidn anterior, primero se corrid una
regresion para el periodo de crisis. En este caso se utilizo el

ritmo inflacionario de Guatemala y la variacion interanual
de los precios del petroleo (INFPP).

El coeficiente de la inflacion de los precios del petroleo es
estadisticamente significativo con un nivel de confianza
del 90.0%. El efecto de un punto porcentual en la inflacion
petrolera tiene un efecto sobre la inflacion doméstica de
0.016 puntos porcentuales. Para este periodo se aprecia
que si hay un efecto estadisticamente significativo de los
precios del petroleo sobre la inflacion interna; sin embargo,
cuantitativamente este efecto es menor que el observado
en la primera crisis. Ademas el R? es bastante bajo, lo cual
evidencia que los precios del petréleo explican la inflacion
de ese periodo en 13.0%, en tanto que el restante 87.0%
obedece a otros factores.

Dependent Variable: INFLACION
Method: Least Squares

Date: 10/07/04 Time: 19:01
Sample: 1979:01 1980:12
Included observations: 24

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

c 10.23078  0.567459 18.02910 0.0000

INFPP 0.016420  0.008956 1.833432 0.0803
R-squared 0.132542  Mean dependent var 11.14509
Adjusted R-squared  0.093113  S.D. dependent var 1.392971
S.E. of regresion 1.326535  Akaike info criterion 3.482673
Sum squared resid ~ 38.71330  Schwarz criterion 3.580844
Log likelihood -39.79208  F-statistic 3.361471
Durbin-Watson stat  0.766988  Prob(F-statistic) 0.080305

Por su parte, si existe causalidad de Granger con 4 rezagos
y con un nivel de confianza del 99.0%, como lo muestra
este resultado:

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 10/08/04 Time: 11:14

Sample: 1979:01 1980:12

Lags: 4
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
INFPP does not Granger Cause

24 5.33839 0.00707
INFLACION
INFLACION does not Granger Cause INFPP 1.26053 0.32849

En donde INFPP = precios internacionales del petréleo

En conclusion, es posible afirmar que si existe evidencia
estadistica significativa de la relacion entre inflacion
doméstica y precios internacionales de petréleo, pero esta
relacion es de menor magnitud que la observada en la
primera crisis.
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3.4 Tercera crisis del petréleo: 1999-2000

Se corri6 una regresion entre inflacion interna y variacion
anual de los precios internacionales del petréleo
(INFPP).

Dependent Variable: INFLACION
Method: Least Squares

Date: 10/07/04 Time: 19:12
Sample: 1999:01 2000:12
Included observations: 24

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 4742739 0.343474 13.80816 0.0000
INFPP(-2) 0.019014 0.005154 3.689026 0.0013
R-squared 0.382177  Mean dependent var 5.609056
Adjusted R-squared ~ 0.354094  S.D. dependent var 1.527887
S.E. of regression 1.227936  Akaike info criterion 3.328202
Sum squared resid 33.17221  Schwarz criterion 3.426373
Log likelihood -37.93843  F-statistic 13.60892
Durbin-Watson stat ~ 0.691269  Prob(F-statistic) 0.001284

La variable INFPP es significativa, con un 99.0% de
confianza, con dos meses de rezago. Su coeficiente debe
interpretarse asi: por cada punto porcentual en que se
incrementen los precios del petréleo, la inflacion interna
aumenta en 0.02 puntos porcentuales. El R? indica que
la inflacion doméstica fue explicada, en ese periodo, en
alrededor del 38.0% por los precios del petroleo, mientras
que el restante 62.0% se debio a otros factores. Es posible
inferir entonces que el efecto de la crisis petrolera en este
periodo fue mayor que el de los afios 79-81, pero menor
que el de la primera crisis. En adicion, para esta crisis el
efecto no fue contemporaneo sino que operd con rezagos.
Para este periodo también existe evidencia de causalidad
de Granger, con cuatro rezagos y con un nivel de confianza
del 95.0%.

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 10/08/04 Time: 11:28
Sample: 1999:01 2000:12

Lags: 4
Null Hypothesis: Obs F-Statistic ~ Probability
INFPP does not Granger Cause INFLACION 24 3.93204 0.02233
INFLACION does not Granger Cause INFPP 1.45685 0.26428

Por ultimo, cabe indicar que la funcién de respuesta de
la inflacion a un shock en los precios de petrdleo muestra
un efecto significativo desde el primer hasta el tercer
mes, alcanzando su efecto maximo (cerca de 0.06) en el
segundo.

3.5 Cuarta crisis del petréleo: 2004-2006

En 2004 se registré una tendencia creciente en los precios
del petréleo que podria denominarse como una cuarta
crisis, seglin se aprecia en la grafica 1.

Grafica 1
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Se estim6 una regresion con informacion desde julio de
2003 a julio de 2006 entre la inflacion doméstica y la
variacion anual de los precios del petroleo.

Dependent Variable: INFLACION
Method: Least Squares

Date: 02/28/07 Time: 14:01
Sample: 2003:07 2006:07
Included observations: 37

Variable Coefficient Std. Error  t-Stafistic Prob.

C 6.151933 0356032  17.27915  0.0000

INFPP 0.050882 0.010079  5.048424  0.0000

R-squared 0.421359  Mean dependent var 7.707850
Adjusted R-squared 0.404827  S.D. dependent var 1.405415
S.E. of regression 1.084242  Akaike info criterion 3.052177
Sum squared resid 41.14531  Schwarz criterion 3.139254
Log likelihood -54 46528  F-statistic 25.48658
Durbin-Watson stat 0.578700  Prob(F-statistic) 0.000014

El coeficiente de variacion del precio del petrdleo es
significativo a un nivel de confianza mayor al 99.0%, el
R? indica que alrededor del 42.0% de la variacion de la
inflacién es explicada por el comportamiento de los precios
del petroleo. El coeficiente de INFPP debe interpretarse
de la siguiente manera: por cada punto porcentual que se
incremente el precio del petroleo, la inflacion doméstica lo
hara en 0.05. Considerando los valores maximos y minimos
del petroleo durante este periodo, la inflacion en éstos ha sido
aproximadamente de 62.11%. Esto implica que la contribucion
a la inflacién doméstica ha estado en alrededor de 3.0% (62.11
*0.050882). Se realizo otra regresion utilizando la inflacion
doméstica y los precios del petrdleo (PP) para el mismo
periodo con este resultado:
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6. Anexo 1

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
PONDERACIONES DE LOS GASTOS BASICOS DE LA CANASTA
CONSIDERADOS IMPORTADOS
BASE: Diciembre de 2000 = 100

No. | cobico GASTOS BASICOS PONDERACION NIVEL

REPUBLICA
i 11331 PESCADOS Y MARISCOS ELABORADOS, PRESERVADOS Y/O EN CONSERVA 0.03735
" _— LECHE LIQUIDA FRESCA, DESCREMADA, PASTEURIZADA O ESTERILIZADA Y LECHE —
[PRESERVADA, CONDENSADA, EVAPORADA O EN POLVO
3 22111 ZAPATOS Y OTROS TIPOS DE CALZADO PARA NINOS MENORES DE 3 ANOS 0.04536
4 22121 ZAPATOS Y OTROS TIPOS DE CALZADO PARA NINOS DE 3 A 10 ANOS 0.13852
5 22131 ZAPATOS Y OTROS TIPOS DE CALZADO PARA HOMBRES MAYORES DE 10 ANOS 0.31819
6 32113 MATERIALES, PRODUCTOS Y ACCESORIOS PARA INSTALACIONES ELECTRICAS 0.08776
7 33121 [GASTOS DERIVADOS DEL SERVICIO DE ELECTRICIDAD 253395
. — IGASTOS DERIVADOS DEL GAS MANUFACTURADO Y NATURAL Y GASES LICUADOS DEL SceE
PETROLEO
9 41231 lOBJETOS DECORATIVOS 0.02581
10 43111 REFRIGERADORES Y CONGELADORES ELECTRICOS 0.30637
11 43112 [OTROS APARATOS ELECTRICOS PARA PRESERVAR ALIMENTOS 0.05657
12 43121 [ESTUFAS A GAS 0.19013
13 43131 [APARATOS ELECTRICOS PARA ACONDICIONAMIENTO DEL HOGAR 0.03586
14 43141 LAVADORA DE ROPA 0.05662
15 43142 [OTROS APARATOS ELETRICOS PARA ASEO DEL HOGAR 0.02062
16 43151 LICUADORA 0.05597
17 43152 [OTROS APARATOS PARA USO DEL HOGAR 0.03414
18 44131 loLLAS 0.02775
19 44132 [UTENSILIOS Y ARTICULOS PARA LA COCINA Y USO DOMESTICO 0.06084
20 45111 [HERRAMIENTAS Y EQUIPOS PARA LA CASA Y JARDIN 0.06765

21 51113 [PRODUCTOS NATURALES Y MEDICAMENTOS FARMACEUTICOS PARA LOS PARASITOS, 0.20588
[ANTIBACTERIANOS Y ANTICOLESTEROLEMIANTES )

[PRODUCTOS NATURALES Y MEDICAMENTOS FARMACEUTICOS PARA PARA EL SISTEMA

22 51121 IDIGESTIVO 0.17291

23 51131 [PRODUCTOS NATURALES Y MEDICAMENTOS DERMATOLOGIOCS E INMUNOLOGICOS 0.18350

24 51141 I RF)DUCIOS NATURALES Y MEDICAMENTOS FARMACEUTICOS PARA EL SISTEMA 0.09880
INERVIOSO

25 51151 [PRODUCTOS PARA EL SISTEMA CARDIOVASCULAR 0.22048

2 51161 JOTROS PRODUCTOS NATURALES Y MEDICAMENTOS FARMACEUTICOS NO —_—
[ESPECIFICADOS EN OTRO SUBGRUPO :

27 51211 ANTEOJOS CORRECTORES Y LENTES DE CONTACTO 0.24062
28 61111 AUTOMOVILES 1.62459
29 61112 JOTROS VEHICULOS 055026
- 61121 JADQUISICION DE OTROS VEHICULOS DE TRANSPORTE PERSONAL (BICICLETAS Y —
MOTOS)
31 61211 [REPUESTOS Y ACCESORIOS PARA VEHICULOS PERSONALES 013447
32 61231 JGASOLINA 2.04646
33 61331  [TRANSPORTE AEREO 0.62741
34 62111 ISERVICIO DE CORREO INTERNACIONAL 0.04136
35 62211 |COMPRA DE EQUIPO TELEFONICO Y DE TELEFAX 0.01772
36 71111 [EQUIPOS DE SONIDO 0.20635
37 71121 |TELEVISORES 051389
38 71131 |EQUIPOS PARA PROCESAMIENTO DE DATOS 0.28117
39 71141 [MEDIOS PARA LA GRABACION DE AUDIO, VIDEO Y FOTOGRAFIA 0.25764
40 72111 |INSTRUMENTOS MUSICALES 0.01056
41 74111 [EQUIPOS, ARTICULOS Y ACCESORIOS PARA DEPORTES 0.12865
42 74121 ROPA Y CALZADO PARA DEPORT! 0.16858
43 77121 [VIAJES DE PASEO Y/O RECREACION FUERA DEL PAIS 0.55623
44 81211 LIBROS DE TEXTO, ENCICLOPEDIAS, ATLAS Y DICCIONARIOS 0.26527
45 91141 LOCIONES Y PERFUMES 0.82600
46 91152 JOTROS PRODUCTOS DE CUIDADO PERSONAL 0.34866
47 91161 [ARTICULOS DE JOYER[A Y OTROS PERSONALES 0.61067
48 92112 JOTRAS BEBIDAS ALCOHOLICAS 0.05076
SUMA TOTAL 1653107

1 —
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El pass-through en Guatemala:
Evidencias a través de un modelo regresivo
con transicion suave'

Eddy R. Carpio Sam *
Omar A. Mendoza Lugo **

Resumen

En este trabajo se investiga si el efecto traspaso de tipo de
cambio nominal a precios al consumidor, pass-through, es
no lineal o asimétrico en Guatemala. Para este propdsito se
hace uso de un vector autorregresivo con transicién suave
logistica, aplicado a datos mensuales para el periodo 1995:02-
2006:06. Principalmente, se encuentra que la variacién de las
reservas internacionales describe los regimenes o estados
y que choques o perturbaciones positivas y negativas en el
tipo de cambio nominal tienen impactos diferentes en los
precios al consumidor. Esto es: los precios responden mas a
perturbaciones positivas que a perturbaciones negativas del
mismo tamafio.

Abstract

In this paper, we investigate whether the exchange rate
pass-through into domestic consumer prices is asymmetric
in Guatemala. For this purpose it is used a logistic smooth
transition vector autoregressive model (LSTVAR) with data
for the period 1995:02-2006:06. Mainly, it is found that the

' Los autores son entera y exclusivamente responsables por sus
opiniones, las cuales no necesariamente coinciden con la po-
sicion oficial del Banco de Guatemala. Se agradece a Luis Pe-
dauga, de la Oficina de Investigaciones Econémicas del Banco
Central de Venezuela, su excelente asistencia en esta investi-
gacion. Diciembre de 2006.

* Investigador del Departamento de Estudios Econdmicos del

Banco de Guatemala: ercs @banguat.gob.gt

** Investigador de Economia, Oficina de Investigaciones
Econdmicas del Banco Central de Venezuela, y Coordinador
del Proyecto de Pass-through para paises latinoamericanos,
promovido por medio del Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA): omendoza@bcv.org.ve

rate of variation of international reserves describes the regimes
or states and positive and negative shocks to the nominal
exchange rate have different impacts on the consumer price
index. This is: prices are relatively more responsive to positive
shocks than to negative shocks of the same size.

Introduccion

En los 1ltimos afios, la principal discusion sobre politicas para
combatir el fenémeno inflacionario ha girado en torno a la
idea de si los bancos centrales deben adoptar un esquema de
metas explicitas de inflacién y tener politicas consistentes con
dicho objetivo. La adopcién del referido esquema exige al
banco central contar con herramientas apropiadas de analisis
que permitan establecer los determinantes de la inflacién
y su evolucién futura. Si se partiera del supuesto de que la
inflacién en el largo plazo es un fenémeno monetario, las
autoridades econdmicas deben establecer politicas monetarias
y fiscales disciplinadas. No obstante, en el corto plazo deben
considerarse otros efectos, como los incrementos salariales,
shocks de caracter externo y variaciones nominales en el tipo
de cambio.

Considerando el contexto anterior, el presente trabajo tiene
como proposito investigar el efecto de las fluctuaciones
del tipo de cambio nominal en el comportamiento de los
precios en Guatemala. Este efecto se conoce en la literatura
econdmica como efecto transferencia, efecto traspaso o pass-
through del tipo de cambio. Especificamente, se investiga si
el efecto transferencia es no lineal o asimétrico, lo cual no
ha sido investigado atin con datos para Guatemala. A este
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respecto es importante destacar que estudios realizados por
Taylor (2000), Goldfajn y Werlang (2001), Mendoza (2004),
entre otros, muestran que el pass-through es un fenémeno no
lineal o fuertemente dependiente del estado de la economia
imperante al momento de la ocurrencia de la depreciacién en
el tipo de cambio. De alli que, si la no linealidad es ignorada,
se podria estar omitiendo informacién relevante en el
disefio, ejecucion y seguimiento de las politicas econdémicas,
especialmente, de las politicas monetaria y cambiaria.

Por consiguiente, resulta relevante conocer cudles factores o
variables macroecondmicas influyen en el efecto transferencia
o pass-through; por ejemplo: si el efecto transferencia difiere
dependiendo del ciclo de la economia, del comportamiento
de los agregados monetarios, de cudnto se esté acumulando o
desacumulando de reservas internacionales, de si existe o no
una importante apreciacion real, del comportamiento de los
precios del petréleo, entre otros. Cuando el efecto transferencia
depende del estado de la economia o del comportamiento de
una o varias variables econdémicas se dice que es un fenémeno
estado-dependiente (Mendoza 2004) y que existen asimetrias
de estado.

Adicionalmente, es relevante investigar si el impacto de
shocks o perturbaciones en el tipo de cambio nominal
depende del tamafio de la perturbacion (asimetrias de
magnitud). Es decir, si perturbaciones pequefias y grandes
tienen efectos diferenciados sobre el nivel de precios de la
economia. Igualmente, es importante conocer los efectos
que tienen en los precios una depreciacion o una apreciacion
nominal del tipo de cambio. Esto es, podria ser que el efecto
transferencia de un choque positivo (depreciacién nominal)
en el tipo de cambio sea mayor que el efecto transferencia
de un choque negativo (apreciaciéon nominal), lo cual podria
ocurrir en economias que presenten un importante grado de
rigidez o inflexibilidad de los precios a la baja. El estudio
de este dltimo tipo de asimetria, conocida como asimetria
de signo o de direccién, resulta relevante para la economia
guatemalteca, en la cual se observa que el comportamiento
de los precios pareciera no estar asociado al comportamiento
del tipo de cambio en periodos de apreciaciones nominales;
lo cual podria estar indicando un menor pass-through que en
periodos de depreciaciones nominales. Si en momentos de
apreciacién nominal el pass-through es inferior que el que se
produce en momentos de depreciacién nominal, entonces el
pass-through seria asimétrico o no lineal en Guatemala.

A efecto de investigar las asimetrias del pass-through en
Guatemala se propone un vector autorregresivo con transicion

suave logistica, el cual ha sido utilizado en estudios similares
para Venezuela (Mendoza, 2004; asi como Mendoza y
Pedauga, 2006) y para el Perd (Winkelried, 2003). Se pretende
que este trabajo no sélo contribuya a la comprensién del
pass-through en Guatemala, sino que también contribuya a
la comprensién del pass-through y sus complejidades en un
contexto mas amplio como lo son los paises latinoamericanos.
De alli que se aplique una metodologia similar a la utilizada en
estudios previos realizados para paises de la region.

Estructura del presente trabajo. El primer apartado
incluye una breve descripcién del comportamiento de la
inflacién y del tipo de cambio nominal en el periodo enero
de 1991 a junio de 2006. En el segundo se analizan los
efectos de las depreciaciones nominales del tipo de cambio
en el nivel general de precios, resultado de la estimacion
del modelo lineal. El tercer apartado presenta la estimacién
del modelo no lineal, comentando las propiedades de las
variables de transicion utilizadas en dicha estimacion; en el
cuarto se determinan las asimetrias del pass-through para
Guatemala partiendo de la estimacién no lineal; el quinto
apartado contiene algunas conclusiones.

I. Inflacién y tipo de cambio en Guatemala

La economia guatemalteca inici6 la tltima década del
siglo XX sumergida en importantes desequilibrios
macroecondmicos. Estos desequilibrios se hicieron
evidentes, en 1990, a través de una depreciacién del signo
monetario? de aproximadamente 50%, altas tasas de interés
y déficit fiscal, agotamiento de las reservas monetarias
internacionales y de una tasa de inflacién de 60%, la mas
alta en la historia del pais.

A partir de 1991 se inicia una serie de medidas de
estabilizacién y de ajuste estructural que buscaban una
mayor eficiencia econémica mediante la implementacién de
acciones orientadas a controlar la inflacion, a fortalecer la
balanza de pagos y a buscar la creacién de las condiciones
que permitieran lograr una tasa de crecimiento econémico
sostenible. Para ello se plante6 la necesidad de efectuar
una serie de reformas estructurales en las areas comercial,
financiera, de administracién publica, de politica monetaria
y fiscal, entre otras.

En ese contexto, a partir de 1991, la autoridad monetaria
emprendié acciones que eliminaron las fuentes de emision
2 A partir de noviembre de 1989 el tipo de cambio deja de ser

fijo respecto del délar estadounidense y empieza a fluctuar
en el mercado cambiario.
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monetaria sin respaldo (de origen interno) y adopté la
utilizacién de instrumentos de regulacién monetaria orientados
al mercado (operaciones de mercado abierto) para neutralizar
los excedentes de liquidez en la economia y reorientd su
objetivo de politica monetaria al cumplimiento de una meta
especifica de inflacion. Como resultado de los esfuerzos
de estabilizacion monetaria realizados durante la década
de los noventa, la tasa de inflacién se ubicd, en promedio,
en alrededor de 9.5%, mientras que la moneda registré una
depreciacion, en promedio, de aproximadamente 6.0%.

En la presente década, el objetivo fundamental de la politica
monetaria ha sido propiciar la estabilidad en el nivel
general de precios, con la conviccién que esa es la mejor
contribucién que dicha politica puede hacer al logro de un
crecimiento sostenible de la produccién y del empleo vy,
por ende, al desarrollo ordenado de la economia nacional.
Complementariamente y sin poner en riesgo el objetivo
fundamental, se ha moderado la volatilidad de los mercados
de dinero y cambiario.

Con el propdsito de comprometer la politica monetaria al
cumplimiento del objetivo de estabilidad en el nivel general
de precios y eliminar el establecimiento de objetivos
muiltiples (tasa de interés y tipo de cambio) para la politica
monetaria, la nueva ley del Banco Central, articulo 3,
establece que el objetivo fundamental del Banco de
Guatemala es “contribuir a la creacién y mantenimiento de
las condiciones mds favorables al desarrollo ordenado de la
economia nacional, para lo cual, propiciara las condiciones
monetarias, cambiarias y crediticias que promuevan la
estabilidad en el nivel general de precios”.

En el contexto descrito, en el cual han sido relevantes las
acciones coordinadas con la politica fiscal, la gestién de la
politica monetaria, cambiaria y crediticia se concentré en
reestablecer la confianza en la moneda nacional y fortalecer
el sistema financiero nacional. Asimismo, se propuso el
adecuado comportamiento de las principales variables
macroeconémicas, particularmente, de la estabilidad en las
tasas de interés y del tipo de cambio nominal, con el fin de
lograrel cumplimiento de su objetivo fundamental,comoloes
laestabilidad en el nivel general de precios. Conviene indicar
que los resultados en materia de estabilidad macroeconémica
fueron satisfactorios y se materializaron en el cumplimiento
de la meta de inflacién y en la estabilidad tanto del tipo de
cambio como de la tasa de interés. En efecto, la inflacion en
el periodo 2000 - 2005 se redujo a un promedio de alrededor

de 7.3% y el tipo de cambio registré una depreciacion en
promedio de 0.6%, aspectos que denotan el compromiso
del banco central por el mantenimiento de la estabilidad del
nivel general de precios.

No obstante estos aspectos positivos, 2004 se caracterizé por
la existencia de varios eventos adversos para la efectividad
de la politica monetaria, de los cuales el principal fue el
comportamiento al alza de los precios internacionales del
petréleo y de otras materias primas, que influyé de manera
importante para que la inflaciéon importada registrada en el
periodo fuera mayor a la observada en los tltimos tres afios.
En el contexto descrito, el impacto de la inflacién importada
—derivada del shock de los precios internacionales del
petréleo— fue determinante para que la inflacién haya
registrado un comportamiento al alza durante el transcurso
de 2004 y haya extendido sus efectos durante 2005.?

En ese sentido la apreciacion del tipo de cambio se asocia
a la influencia de varios factores que se han presentado
simultdneamente, entre los que destacan: la estacionalidad de
la variable; el continuo aumento de los ingresos de divisas por
remesas familiares; el incremento de flujos de capital privado
para inversiones; los pagos en el mercado doméstico de Bonos
del Tesoro expresados en moneda extranjera por parte del
Gobierno central; y las expectativas por parte de los agentes
econdmicos que exacerbaron la referida apreciacion.

En el contexto descrito, para formular conclusiones de politica
monetaria, es preciso determinar si el aumento en la oferta
de divisas es un fenémeno temporal o permanente. En este
sentido, las observaciones de la informacién primaria no
son concluyentes pues, por ejemplo, mientras el incremento
de divisas —por causa de las remesas familiares— puede
considerarse como un evento de mediano plazo, el incremento
en la oferta causado por el flujo de capital —debido a la
existencia de un diferencial positivo en los rendimientos—
puede considerarse como de corto plazo.* Sin embargo, un

3 Para un andlisis exhaustivo sobre politica monetaria y estabilidad
(ezcggf)mica en Guatemala, véase, por ejemplo, Edwards y Vergara

4 Una discusiéon completa sobre las causas de la apreciacion
cambiaria y las opciones de politica en presencia de un acelerado
proceso de debilitamiento del ddlar respecto de la moneda
nacional, se encuentra en “Informe de politica monetaria a junio
de 2004”. Banco de Guatemala. Dictamen CT-2/2004, de julio
de 2004 y en “Consideraciones sobre la coyuntura de la politica
monetaria, los flujos de capital y el comportamiento del tipo de
cambio nominal”. Memorandum CT- 1/2004, del 17 de agosto de
2004. Ambos documentos se encuentran en el sitio web del Banco
de Guatemala.
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estudio’® realizado sobre la naturaleza de los flujos de capital
evidencia que los mismos son de caricter temporal, aspecto
que sugiere que las acciones, que en materia cambiaria se
tomaron a esa fecha,® fueron en la direccién correcta.

En la grifica 1 se muestra la evolucién del tipo de cambio
nominal (quetzales x US$1.00) y del indice de precios al
consumidor (IPC) durante el periodo de estudio. Se observa
que, en periodos de apreciaciones nominales de lamoneda o de
caidas en el tipo de cambio nominal (TCN), el comportamiento
del indice de precios no sigue al experimentado por el tipo de
cambio, lo cual estarfa evidenciando presencia de rigidez de
precios a la baja en Guatemala.

Griafica 1
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PERIODO: 1995:01-2006:06

160.0 85
150.0 +
140.0
130.0 1

120.0

(%)

110.0 1

100.0

(Quetzales x US$ 1.00)

2000M07
2001M01
2001M07
2002M01
2002M07
2003M01
2003M07
2004M01
2004M07
2005M01
2005M07
2006M01

=

eses

1
:
|
3
z

5 Un anadlisis profundo sobre los determinantes de los flujos

de capital se encuentra en “Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia: Evaluacion a noviembre de 2004 y propuesta para
2005, Anexo 1”. Banco de Guatemala. Dictamen CT-4/2004 de
diciembre de 2004. Documento disponible en la pagina Web del
Banco de Guatemala.

Las cuales han sido: eliminacién de CDPs a 28 dias-plazo como
tasa lider de politica (y reduccién del cupo); coordinacién en
colocaciones con el MFP; autorizacién CDPs en US$ ddlares;
compra de US$ ddlares para moderar volatilidad (intervencién
esterilizada). Esto ultimo ha permitido realizar compras de divisas
en el mercado para el pago anticipado de la deuda externa del
Banco de Guatemala, asi como realizar compras anticipadas de
divisas para atender el pago de la deuda externa del Gobierno
central programada para el resto de 2004 y para 2005.

II. Estimacion del pass-through para Guatemala a
través de un modelo lineal

Hasta ahora las estimaciones del pass-through en
Guatemala se han realizado a través de modelos lineales, los
cuales asumen un comportamiento simétrico en el mismo.
Si el pass-through es no lineal, se estarfa incurriendo en
problemas de especificacién que limitan la comprensién
de dicho fenémeno. No obstante, la mejor especificacion
posible de un modelo lineal es basico para proceder a la
estimacién de un modelo no lineal del tipo regresivo con
transiciéon suave para la inflaciéon y sus determinantes
que, a su vez, sirva para estimar el pass-through del
tipo de cambio a precios bajo diferentes circunstancias
econdmicas, tamafio y direcciéon de las perturbaciones
sobre la tasa de depreciacion nominal.’

A los fines de especificar el modelo lineal para la inflacién
en Guatemala, se utiliz6 un Vector Autorregresivo (VAR)
simétrico® conformado por cuatro variables, las cuales

7 Para estudiar la no linealidad del efecto traspaso de tipo de
cambio a precios, bajo el supuesto de que si la misma existe es
capturada a través de un modelo regresivo con transicion sua-
ve, es necesario estimar primeramente un modelo lineal. Este
modelo lineal se estima con las técnicas econométricas exis-
tentes para modelos lineales. Posteriormente, el modelo lineal
se utiliza para realizar las pruebas de linealidad que tiene como
alternativa una especificaciéon regresiva con transicién suave
(Luukkonen, Saikkonen y Terasvirta, 1988; Granger y Terasvir-
ta, 1993, entre otros). Si la prueba de linealidad es rechazada
se procede a la estimacién del modelo no lineal. A su vez, una
estimacion del coeficiente de traspaso, a través del modelo-
lineal, es interpretada como un promedio entre los diferentes
regimenes que puedan estar presentes de manera simultanea
o alternativa en una economia.

8 En los estudios realizados para Venezuela (Mendoza, 2004; y
Mendoza y Pedauga, 2006) se parte de un VAR lineal restrin-
gido en coeficientes (Subset VAR) mediante la aplicacién de
una prueba secuencial de razén de verosimilitud. En presencia
de muestras pequenfas, el uso de los Subset VAR permite au-

mentar los grados de libertad en la aplicacion de pruebas de
linealidad o en la estimacién de los modelos no lineales, los
cuales son una extension de una especificacion lineal. A su
vez, permite considerar aquellos casos en los cuales las varia-
bles econdmicas no son explicadas por los retardos inmediatos
de otras variables, sino que ello ocurre a mayores retardos. No
obstante, ellos tienen la desventaja que en el proceso de eli-
minacion de coeficientes se puede perder informacion util. En
el caso de Guatemala se prefirié usar un VAR simétrico lineal
debido a que todos los coeficientes de la variacién del tipo de
cambio en la inflaciéon se eliminaban al utilizar este procedi-
miento. Posterior a la estimacién del modelo no lineal, se elimi-
nan los coeficientes no significativos a fin de aliviar el proceso
de estimacion.
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son: inflacion mensual anualizada (77*?), variacién mensual
anualizada del tipo de cambio nominal (Ae'?), desalineamiento
o desequilibrio del tipo de cambio real (fcr*% )y el ciclo
econémico ( y**). El modelo se estima con datos para el
periodo febrero de 1995 a junio de 2006, utilizando cuatro
rezagos (por lo tanto la muestra efectiva se reduce al periodo
comprendido entre junio de 1995 y junio de 2006). El nimero
de retardos en el VAR se selecciond de acuerdo con el criterio
de informacién de Akaike para la seleccion del rezago 6ptimo.
Los mismos resultan significativos al 10% de acuerdo a la
prueba de Wald para exclusion de rezagos.’

Inflacion mensual anualizada. En un esquema de metas
explicitas de inflacidn, el crecimiento de los precios internos
depende, por un lado, de la postura de la politica monetaria
y, por otro, de las expectativas de inflacién de los agentes
econdémicos. Cuando ocurre una perturbacion en el tipo de
cambio nominal (por ejemplo: una depreciacion), en el corto
plazo se puede observar un incremento en la inflacién; no
obstante, en el largo plazo, si la meta de inflacién fijada por
el banco central es creible, la inflacion tendera a ubicarse
nuevamente alrededor de la misma. Lo anterior implicaria
que existe una retroalimentacion entre la inflacién y el tipo
de cambio nominal, ya que la meta de inflacién definida por
la autoridad monetaria, cuando es creible, ayuda a moderar
las expectativas de depreciacion de los agentes econémicos
y, consiguientemente, a disminuir el grado de traspaso,
manteniendo una inflacién estable ante variaciones en el tipo
de cambio nominal.

A partir de la serie del Indice de Precios al Consumidor
(IPC base diciembre 2000 = 100) se calcul6 la variacion
relativa mensual ( @ = ([ipc, —ipc,_, 1/ ipc,_,) ) para luego
anualizarla (7' =(1+7)"* -1).

Variacion mensual anualizada del tipo de cambio
nominal. La variacién mensual del tipo de cambio podria ser
una variable importante en explicar el comportamiento de la
inflacién, ya que muchos productos, dedicados al consumo,
son importados o utilizan materias primas importadas. No
obstante, en presencia de costos de mend e informacién
imperfecta, no necesariamente todo el incremento en costos
se traduce en incrementos de precios. Ante variaciones

9 El uso de cuatro retardos también es sugerido por el criterio
FPE (First Principle Error) y por la prueba de verosimilitud se-
cuencial para la seleccion de retardos. Es importante sefalar
que en la estimacién del modelo lineal base no se utilizaron va-
riables artificiales (dummies), ya que en el periodo de analisis
no se registran valores considerados extremos para ninguna
de las cuatro variables.

frecuentes en el tipo de cambio nominal, los importadores
de bienes y servicios podrian ser mds cautelosos en el
establecimiento de sus precios en moneda doméstica, debido a
la presencia de costos de mend. De alli que no necesariamente
el traspaso de una fluctuacion del tipo de cambio se traduzca
en un incremento similar en los precios, al menos en el corto
plazo.

Utilizando el tipo de cambio nominal (quetzales x US$1.00)
promedio ponderado compra-venta del dltimo dfa del mes
observado en mercado cambiario, se calculd la variacion
relativa mensual (Ae=([rcn, —tcn,_1/tcn,) ) para luego
anualizarla (A = (1+Ae)"2-1).

Desalineacion del tipo de cambio efectivo real. La
desalineacion del tipo de cambio real puede potencialmente
afectar la magnitud del coeficiente de traspaso, estudios
recientes'® han demostrado que la sobrevaloracion del tipo
de cambio real es un determinante importante de futuras
depreciaciones, las cuales no necesariamente se traducen
en incrementos de la inflacién, siempre y cuando esta
sobrevaloracién se corrija con un cambio en los precios
relativos de los bienes transables - no transables.

Tomando los datos del Indice del Tipo de Cambio Efectivo
Real (ITCER) se aplicé el Filtro de Hodrick-Prescott para
obtener la tendencia de la serie, la cual representa su nivel de
equilibrio de largo plazo, luego se obtuvo la diferencia entre la
serie original y su tendencia, como proporcién de esta tltima
(ter®® =Jitcer —itcer _hp]/itcer _hp), para determinar el
grado de desalineacion del tipo de cambio real.

Brecha del Producto Interno Bruto. Incluir esta variable
ayuda a determinar la facilidad que las empresas tienen para
trasladar los incrementos en sus costos a los precios finales,
dado que —ante periodos de expansiéon econémica— las
firmas trasladan facilmente esos costos a los precios de venta,
mientras que en periodos de recesion las firmas no ajustan sus
precios proporcionalmente a los incrementos en sus costos,
por lo que el coeficiente de traspaso es menor.

Una aproximacién del ciclo econémico se obtuvo aplicando
el Filtro Hodrick-Prescott a la serie del Indice Mensual de la
Actividad Econémica (IMAE)'! para extraer su tendencia de
largo plazo, para luego obtener la diferencia entre la serie

0 Véase, por ejemplo, Goldfajn y Valdés (1999).

" Se utilizé el IMAE como una aproximacién de la actividad
economica en vez del PIB real, en virtud de que esta ultima
variable esta disponible unicamente con periodicidad anual.
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original y la tendencia, como proporcién de esta dltima
(y*? =[imae —imae _hp]l/imae _hp ), que representa la
brecha del Producto Interno Bruto.

En la grifica 2 se muestra el comportamiento de la
inflacién, depreciacion, desalineacion del tipo de cambio
real y brecha del producto para el periodo febrero de
1996 a junio de 2006.

Grafica 2
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Pass-through estimado con el modelo lineal

El pass-through (PT) se calcula a partir de las
impulso-respuestas acumuladas de la inflacién
debido a choques en la depreciacién o tasa de
variacion del tipo de cambio nominal.

H
e
h=0 auo
H

z‘aﬁ

e

PT, = (1)

Es decir, el pass-through mide el cambio relativo
en la inflacién mensual anualizada, al periodo H,
como consecuencia de un shock en la depreciacion
en el periodo O respecto a los cambios acumulados,
al periodo H, en la depreciacién como consecuencia
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del cambio en si misma en el periodo 0. Al considerar
(1) este ultimo efecto, evita la posibilidad de
sobreestimacién en el pass-through, Winkelried
(2003).

El pass-through se computé a partir de las impulso-
respuestas obtenidas mediante bootstrapping,
siguiendo el método de impulso-respuestas
generalizadas propuesto por Koop, Pesaran y Potter
(1996). Las impulso-respuestas se obtienen como
el promedio de 500 repeticiones, en cada una de
las cuales se seleccionaron aleatoriamente, con
reemplazamiento, 48 vectores de perturbaciones
(cada vector contenia los cuatro residuos para
un mismo periodo). En cada fase de computo de
impulso-respuestas se estimé el pass-through del
tipo de cambio a precios. Este proceso se repitid
500 veces mas a fin de obtener la mediana, la cual
se utiliza como estimador puntual del coeficiente
traspaso o pass-through en este trabajo, y las bandas
de confianza. Para los fines de identificacidn
se utilizé el siguiente orden de Cholesky: fcr*?,
ygap’ Aelz y TCIZ 12

La grafica 3 muestra el pass-through de tipo de
cambio a precios estimado a través del modelo lineal.
El pass-through de una perturbacién en el tipo de
cambio nominal de un choque de una desviacién
estandar (equivalente a una depreciacién mensual
anualizada de 9.5%) es de 4.0% en 6 meses y de
apenas de 9.1% en un afio. Un bajo pass-through
también es reportado para Guatemala en otros
trabajos que utilizan especificaciones lineales. Por
ejemplo, el Banco de Guatemala (2005) reporta que
el pass-through a un afio se ubica entre 11.4% y
18.8% en un afio, el cual es muy inferior al de otros
paises latinoamericanos para igual periodo (Brasil,
Costa Rica, México, Perti y Venezuela).'?

2 Este orden de identificacion es similar al utilizado en el estudio
reportado por el Banco de Guatemala (2005) en el cual se
utiliza un VAR lineal.

'8 Es importante tomar en cuenta que en un modelo lineal el
tamafio del choque asi como el signo del mismo no afectan
la trayectoria de las impulso-respuestas y, por lo tanto, en
cualquiera de los casos se obtienen trayectorias de coeficientes
traspasos idénticas.

Grafica 3
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III. Estimacion del modelo no lineal de pass-through
para Guatemala

A. Definicion del modelo no lineal

Estudios recientes realizados para otros paises
latinoamericanos (Perd y Venezuela) muestran que el
pass-through es un fenémeno no lineal. Ello ocurre debido
a imperfecciones en los mercados, tales como rigidez de
precios e informacién incompleta.

De acuerdo con Mendoza (2004), una especificacion regresiva
con transicién suave logistica'* —Logistic smooth transition
regressive models (LSTR)— puede ser utilizada para investigar
diferentes tipos de asimetrias en el pass-through. Es decir, estos
modelos permiten el cambio endégeno de un régimen a otro
(por ejemplo, de un régimen bajo a un régimen alto) asociado
a condiciones econdmicas particulares o al comportamiento de
una variable en especifico. Adicionalmente, un modelo LSTR
permite investigar si el pass-through se comporta diferente ante
perturbaciones de diversas magnitudes (asimetria de tamafio
o magnitud) y ante choques positivos y negativos (asimetria
de signo). En los modelos regresivos con transicién suave la
no linealidad es descrita a través del comportamiento de una
variable o conjunto de variables, denominadas variables de
transicion.

4 Véase Chan y Tong (1986); Luukkonen, Saikkonen y Teréas-

virta (1988), Terasvirta (1994) y Granger y Terasvirta (1993)
para un contexto multivariable. Mendoza (2006) ofrece una
versién en espafol sobre la técnica de estimacién de modelos
regresivos con transicion suave.
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Especificamente, el modelo propuesto es un vector
autorregresivo con transicion logistica suave, LSTVAR,
el cual se expresa a continuacion en su forma reducida:

q q
XI = 1_Il + Zem.lthm +|:H2 + Zem,ZXIm:|F(Tth)+8t (2)

m=1 m=1

F(TVt—d): {l+exp [_Y(Tthd _C)]}il’y >0 (3)

Donde X es un vector (4x1) conformado por cuatro variables:
¢ (brecha del Producto Interno Bruto); tcr¢® (desalineacion
del tipo de cambio real); A7’ (inflacién mensual anualizada);
y Ae’? (variacion mensual anualizada del tipo de cambio
nominal), y cuya forma de construccién se detallé en el apartado
anterior. /7 es un vector (4x1) que contiene las constantes; & es
una matriz (4x4) que contiene los coeficientes; €es un vector
(4x1) que contiene las perturbaciones aleatorias a cada una
de las cuatro variables endégenas consideradas en el modelo;
y F(TV_) es una funcién indicadora o funcién de transicién
logistica que toma valores entre cero y uno, ambos extremos
inclusive. Cuando toma valores intermedios, admite una
transicion suave entre regimenes. TV, se refiere a la variable

[Pt}

de transicion rezagada en “d” periodos, “c” es el pardmetro de

transicién y “»” es un pardmetro de suavizamiento.

Un modelo que combina (2) y (3) es un vector autorregresivo
con transicién suave logistica (LSTVAR), el cual permite
capturar diferentes comportamientos cuando la variable
de transicién toma valores altos, medios y bajos. Es decir,
pueden definirse claramente dos regimenes extremos (alto y
bajo) asociados a valores altos y bajos de 7V. También puede
definirse un régimen intermedio o de transicién entre los dos
regimenes extremos. Cuando (7V#-d - ¢) toma un valor alto
y positivo, exp/- (TVt-d - ¢)] tiende a cero y la funcién de
transicién toma un valor de uno.

El modelo empirico propuesto puede ser visto como una
generalizacién de muchos de los modelos uniecuacionales
utilizados recientemente para estudiar la no linealidad del
pass-through de las fluctuaciones del tipo de cambio en los
precios.

B. Metodologia de estimaciéon y variables de
transicion

Para estimar un modelo STR, Granger y Terésvirta (1993)
recomiendan tres etapas generales. En la primera etapa

se estima el modelo lineal. En la segunda se aplica la
prueba de linealidad con respecto a los modelos STR,
siguiendo el procedimiento de la prueba de tercer orden
introducido por Luukkonen, Saikkonen y Terdsvirta
(1988). Por ultimo, en la tercera etapa, si la linealidad
es rechazada, se elige entre el modelo de regresién que
admite una transicion suave logistica (LSTR) y el modelo
de regresion que admite una transicion suave exponencial
(ESTR), mediante la comprobaciéon de una secuencia de
hipétesis. En el caso del presente trabajo, la seleccion del
modelo se realiza con base en la teoria, la cual sugiere
el uso de un modelo logistico a fin de capturar posibles
comportamientos asimétricos para valores extremos de la
variable que describe el estado de la economia.

1. Prueba de linealidad

La prueba de linealidad se realiza sobre la base del
modelo lineal estimado en el apartado anterior. Los
resultados reportados corresponden a la prueba de primer
orden aumentada, la cual es de utilidad cuando se estd en
presencia de muestras pequenas (Luukkonnen, Saikkonnen
y Terésvirta, 1988). La prueba se aplicé para una ecuacién
y para un sistema de ecuaciones. En el primer caso consiste
en una prueba F; y en el segundo, en una prueba LR. La
prueba de linealidad de primer orden para cada ecuacién
se basa en la siguiente regresion auxiliar.

v, = kg + MH + M, HTV , , + 0TV, +v,

_ 12 12 12 12 gap gap gap gap ]
H = [n e T A Dl ster B ter 8Ly v

donde:

v = variable dependiente sobre la cual se aplique la
prueba;

A, = constante; y

/l[ = vector (1xk), i =1y 2, que contiene los coeficientes,
k se refiere a la cantidad de rezagos de las variables
dependientes. Por su parte, 4, es un escalar que acompaiia
a la variable de transicion.

El contraste de hipdtesis consiste en una prueba F, en la
cual la hipétesis nula es que todos los coeficientes de 4,
y A, son cero (la especificacion es lineal). La hipétesis
alternativa es que al menos uno de los coeficientes de 4, o
A, es diferente de cero (la especificacién es de transicién
suave). La prueba de linealidad para el sistema consiste
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en una generalizacién de la prueba anterior, donde la
hipétesis alternativa se plantea como, al menos, una
de las ecuaciones del sistema, es no lineal respecto a
la variable evaluada como de transicién."

2. Variables de transicion

Como se indicd, en un modelo de transicidn suave, la
variable de transicién o de estado es la variable que
describe la no linealidad o el cambio en el efecto de
una variable explicativa sobre la variable dependiente.
Existen muchas variables que pueden ser utilizadas
para explicar la no linealidad en la dindmica de la
inflacién y, en particular, de aquella proveniente
de un aumento en los costos como consecuencia
de un choque en la tasa de depreciacion. Ademads
de la brecha del Producto Interno Bruto, existen
otras variables que pueden afectar el impacto de
una depreciacién en la inflacién, éstas son el nivel
y la variabilidad de la tasa de inflacidén, indicadores
de variabilidad monetaria y de persistencia de las
fluctuaciones cambiarias y el desalineamiento del
tipo de cambio real. Mendoza (2004) introduce en la
discusién el uso del nivel o variacién de las reservas
internacionales como posible variable de transicion,
argumentando que en momentos de aumento de
reservas internacionales, una perturbacién en el tipo
de cambio podria ser percibida como un fenémeno
transitorio y, en consecuencia, muchas empresas
preferirian esperar antes de realizar ajustes en
los precios de sus bienes. Por motivos similares,
Mendoza y Pedauga (2006) introducen el uso de las
variaciones de los precios del petréleo en un estudio
sobre pass-through en la economia venezolana. En
el caso de Guatemala, una economia importadora
de petréleo y sus derivados, el comportamiento de
los precios del petréleo podria ayudar a explicar el
comportamiento del pass-through; no obstante, se
esperaria que ante un aumento en dichos precios, el
coeficiente de traspaso fuese mayor que en periodos
de contracciones en dichos precios. Esto es, un
efecto contrario al que podria tener en una economia
exportadora de petréleo.

Especificamente, a fin de capturar una posible
dindmica no lineal se probaron como variables
de transiciéon a los primeros cuatro rezagos de las

variables dependientes del modelo lineal (y*%,

5 Véase Weise (1999).

ter® | Ae' y 7'?). También se evaldan los cambios
en las tasas de depreciacion mensual anualizada, y los
cambios en las tasas de inflacién mensual anualizada
(A%, Am', respectivamente). Adicionalmente,
se consideran los cuatro primeros rezagos de otras
variables exdgenas al sistema (2), que podrian tener
un efecto indirecto en la inflacidn a través de cambios
en sus coeficientes. Estas variables son la variacion
relativa mensual anualizada de los agregados
monetarios M2, M1 y emisién monetaria (Am2_sa’?
Aml_sa’, Aemi_sa'?, respectivamente); la variacion
relativa mensual de las reservas internacionales netas
(Arin); la variacién relativa mensual anualizada de
los precios internacionales del petréleo (Apet'?); vy,
finalmente, la relacion de las reservas internacionales
netas sobre M2 (rin_m2).

3. Resultados de prueba de
estimacion del modelo no lineal

linealidad vy

El cuadro 1 contiene los resultados de la prueba de
linealidad para las primeras 20 posibles variables
de transicion, resultantes de ordenar la informacién
segun el valor del estadistico LR. Se observa que no
en todos los casos el estadistico F indica la presencia
de no linealidad en una ecuacién respecto a una
posible variable de transicién. La prueba LR muestra
evidencias mas fuertes de no linealidad en el sistema,
como un todo, cuando se utilizan como variables de
transiciénalavariaciéondelasreservasinternacionales
netas (Arin, , y Arin,,), la variacién mensual
anualizada de los agregados monetarios (Am2_sa;fz,
Aml_sa’; y Aemi_sa}i), la depreciacion mensual
anualizada de la moneda, asi como a su variacion
mensual ( Ae?,, Ae?,, A’e’, y A’e). Otras posibles
variables de transiciéon son la inflacién mensual
anualizada ( ﬂ,1_23 y 71',1_24 ) y los precios del petréleo.
De todas las variables antes mencionadas, la variable
paralacual la prueba de linealidad muestra evidencias
mas fuertes de no linealidad es la variacidén de las
reservas internacionales con dos periodos de rezago
(Arint—Z)' Por su parte, la brecha del producto, el
ambiente inflacionario y la variacién de los precios
del petréleo parecieran ser variables menos relevantes
para explicar una posible no linealidad en el efecto
traspaso (pass-through) en Guatemala.

Banca Central No. 53 - 41






Una primera seleccién de posibles variables de
transicién se realizé al efectuar una busqueda
simultinea de malla para los coeficientes de
transicién, €,y suavizamiento, ) , que maximizan
la funcién logaritmica de verosimilitud para cada
posible variable de transicién. Para tales efectos,
se consideraron las primeras seis posibles variables
de transicion sugeridas por la prueba de linealidad.
Si el modelo estimado resultante contiene pocas
observaciones en alguno de los dos regimenes
extremos, se considera como una evidencia débil
de no linealidad y no se contintda el proceso de
estimacién del modelo que contiene tal variable de
transicion.

El cuadro 2 contiene los resultados de la busqueda
de malla de dos dimensiones para las seis variables
antes mencionadas. Se decidié continuar con el
proceso de estimacién de dos especificaciones,
las cuales contienen como variables de transicién
a la variacién de reservas internacionales con
dos rezagos, Arin,_, y la variacién del agregado
monetario M2 con dos rezagos, Am2 _sa'?,. Estas
dos variables, a su vez, son las dos primeras
alternativas sugeridas por la prueba de linealidad,
y tienen la particularidad que se han tratado como
variables exdgenas al VAR no lineal estimado.

Cuando la variable de transicién es exdgena, para
estimar las impulso-respuestas y el pass-through,
se hace necesario considerar una de las siguientes
alternativas: 1) endogenizacién de la variable de
transicién; esto es, estimar una ecuacidén para la
variable de transicién que dependa de al menos
de una de las variables explicadas a través del
sistema; 2) proyectar la variable de transicién por
cualquier otro método, en este caso, se limita la
investigacién de las asimetrias al caso de asimetrias
de estado (diferencia entre régimen alto y régimen
bajo), ya que al ser la variable de transicién
simulada de manera independiente, la funcidén
de transicién en ambos regimenes no varia; y 3)
asumir que el estado o régimen prevalece a través
del tiempo, esto quiere decir que la funcién de
transicién permanece fija en uno o en cero durante

la simulacién, dependiendo de en qué estado inicial
ocurra el choque. De estas tres opciones, la més
conveniente es la primera. Se hicieron intentos de
endogeneizar la variable de transicién, obteniendo
en el caso de la variacion de reservas, A’”int_z ,una
ecuacion no lineal satisfactoria, considerando como
variables explicativas a los cuatro primeros retardos
de la propia variable y los de la variacién del tipo
de cambio. También se incluyeron dos variables
artificiales, D98_09 y DO1_11. Estas dos variables
toman el valor de uno en el mes de septiembre de
1998 y noviembre de 2001, respectivamente. En
los otros periodos toman valor cero. Se introducen
en la estimacién para controlar por los aumentos
considerables de las reservas en esos periodos como
consecuencia de privatizaciones de los servicios de
telefonia y de energia eléctrica. Esta ecuacién fue
estimada simultidneamente con el modelo no lineal.
Es importante destacar que el resto de coeficientes
no se vieron afectados ]?or la estimacién conjunta.'®
Para el caso de Am2_sat2, no fue posible encontrar,
entre las variables enddgenas que conforman
el sistema de ecuaciones inicial, al menos una
que pudiese explicar su comportamiento, de
alli que se adopté la opcién 3. No obstante, no

6 A pesar de las limitaciones que impone el tamafio de la mues-
tra en la estimacion de un modelo VAR, se intent6 estimar un
modelo con cinco variables, en el cual se incluia a la varia-
cion de reservas internacionales como una variable endégena
o explicada por sus propios retardos y los de las otras cuatro
variables:  y*?, fcrs, Ae’ y m'2 Igualmente, el VAR conte-
nia cuatro retardos, los cuales coinciden con lo sugerido por la
prueba secuencial de razén de verosimilitud. Cuando se aplicé
la prueba de causalidad de Granger se encontré que la varia-
cion de reservas causan a la variacion de precios el 10% de
significancia; no obstante, los coeficientes del tipo de cambio
nominal se hacen menos significativos. Ello podria ocurrir por el
hecho que tanto la variacion en el tipo de cambio como la de las
reservas internacionales podrian recoger informacion comun
sobre el mercado cambiario que influye en el comportamiento
de los precios. En efecto, se obtiene que la variacion del tipo
de cambio nominal ayuda a explicar el comportamiento de las
reservas internacionales (Valor P de la prueba de causalidad
de Granger de 1.87%). Dado que el presente estudio se cen-
tra en el efecto de las variaciones del tipo de cambio nominal
en el comportamiento de los precios, se prefirid no darle a las
reservas internacionales un tratamiento similar al de las otras
cuatro variables, sino que una vez que las evidencias sugerian
utilizarla como variable de transicion, se model6 en funcion de
sus propios retardos y los del tipo de cambio nominal, a fin de
estudiar las asimetrias del pass-through en Guatemala.
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se obtuvieron trayectorias del pass-through con
buen comportamiento, de alli que no se presenten

resultados para la especificacién que utiliza a
12 . S
Am2_sa,”, como variable de transicién.

Cuadro 2

VALORES DE LOS PARAMETROS DE TRANSICION Y SUAVIZACION OBTENIDOS EN LA BUSQUEDA
SIMULTANEA DE MALLA Y NUMERO DE OBSERVACIONES EN CADA REGIMEN

Parametros estimados

No. de observaciones en cada régimen

Variable de transicion ¢ ! Bajo Transicion Alto
Arin(t_z) 0.031 65.500 99 6 28
Am2_sa12(t_2) 0.024 26.000 25 11 97
Arin(t_” -0.028 8.000 7 30 96
Ae12(t_3) 0.192 4.000 100 25 8
Am‘l_sa12(t_3) 0.554 2.500 85 43 5
A%e"? -0.154 39.000 19 4 110

(t2)

La grifica 4 muestra la variable de transicién y la
funcién de transicién estimada cuando la variable de
transicion es Arint_z , la cual resultd ser la variable
que mejor explica la no linealidad del pass-through en
Guatemala, tanto por el reporte de la prueba como por
el proceso de estimacién subsiguiente. El coeficiente
de transicién, ¢, es de 0.03 y fue estimado libremente.
Por su parte, el coeficiente de suavizamiento, 7/ , es
de 65.5, un valor muy alto, el cual se dificulta para
estimarlo libremente. De alli que se haya tomado el
coeficiente obtenido en la doble busqueda. Cuando
Y adquiere valores muy elevados, ante cambios
cuantitativamente significativos en el mismo, el resto
de coeficientes permanecen practicamente inalterados.
En consecuencia, a altos valores, fijar Y igual al valor

obtenido en la doble busqueda no representa ningin
problema en términos de resultados.

Un alto valor de Y indica un cambio abrupto de un
régimen al otro. Si se definen como pertenecientes al
régimen bajo, aquellas observaciones para las cuales
la funcidn de transicién toma valores de 0.1 6 menos;
y como régimen alto, cuando la funcién de transicién
toma valores superiores o iguales a 0.9, entonces el
régimen bajo viene dado por variaciones negativas
de reservas e incrementos hasta 2.9% mensuales.
En tanto que al régimen alto lo definen aumentos
de reservas superiores a 3.3%. La diferencia entre
estos dos limites definen la transicién, la cual sélo
tiene un 2.2% de las observaciones. La mayoria de las
observaciones (76.3%) se ubican en el régimen bajo.
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pass-through para diferentes regimenes iniciales (grafica
5), se infiere que las diferencias entre el pass-though
no son estadisticamente significativas. Adicionalmente,
es importante mencionar que la distribucién del pass-
through tiende a ser mas amplia cuando el choque ocurre
en momentos de incrementos importantes de reservas.

Por su parte, se observa que el pass-through para
choques positivos es cuantitativamente mayor que
el obtenido para choques negativos, especialmente
cuando se trata de choques pequefios. Una mayor
diferenciacién se observa si el choque ocurre cuando
la economia estd inicialmente en el régimen alto. Por
ejemplo, el pass-through es de 27.7% a un afio para
una perturbacién pequefla y positiva (8.6 puntos
porcentuales anualizados) que ocurrié en el régimen
alto, en tanto que para choques negativos es de 8.2%.
Por su parte, si el choque pequefio ocurre cuando opera
el régimen bajo (pérdidas de reservas o aumentos
menores a 2,9% intermensual), el pass-through a un
afio es de 22.6% para choques positivos y de 10.5%
para choques negativos. En la grifica 6, primera
columna, se visualizan estas diferencias. De alli que el
modelo propuesto permite capturar asimetrias de signo
en el pass-through en Guatemala. Esto quiere decir que
opera cierta inflexibilidad en los precios a ajustarse

a niveles mas bajos cuando ocurre una apreciacién de la
moneda.

En cuanto al tamafio del choque, se observa que el pass-
through tiende a ser mayor para pequefias depreciaciones
nominales que para medianas y grandes depreciaciones,
particularmente cuando se trata de choques positivos. Este
resultado es contrario a la hipétesis de que ante grandes
choques en el tipo de cambio, los agentes econdémicos
reaccionan incrementando mas rdpidamente los precios
de sus productos ante el inminente aumento en los costos
de los insumos importados. No obstante, es importante
sefialar que si los choques grandes son percibidos como
transitorios, quizds mdas empresarios decidan esperar
antes de ajustar los precios de sus productos. Otra teoria
que podria explicar por qué la inflacién no es tan alta ante
grandes depreciaciones de la moneda, es la presencia que
tienen los no transables en la economia (Bacchetta y Van
Wincoop, 2002). Si el sector de no transables es grande,
probablemente se haga mdas complicado el traslado, en
el corto plazo, a precios de un aumento en los costos de
produccidn de transables. Estos resultados de asimetrias de
tamafio deben ser interpretados como evidencias débiles, ya
que las distribuciones del pass-through tienden a solaparse,
aun cuando tienda a observarse ciertas diferencias entre sus
medianas (véase gréfica 7).

Cuadro 3

PASS-THROUGH ESTIMADO SEGUN TAMANO Y SIGNO DE UNA DEPRECIACION

Caracteristicas del choque

Choques positivos

Choques negativos

Tamafio  DePre-
ciacion 6 meses 1afio 2 afos 6meses 1 afo 2 afos
Régimen alto: Aumentos de reservas internacionales iguales o superiores a 3,3% mensuales
Pequefio 1 8.6 186  27.7 51.8 1.2 8.2 20.0
Mediano 2 171 139 233 43.0 52 122 27.2
Grande 3 25.7 1.3 197 38.8 7.8 157 31.8
Régimen alto: Pérdidas e incrementos pequefios de reservas internacionales (-0 ; 2,9%]
Pequefio 1 8.6 13.3 226 42.5 3.7 105 20.2
Mediano 2 17.1 1.0 195 37.0 70 143 26.1
Grande 3 25.7 105 18.8 34.3 77 153 28.8
Modelo lineal 1 9.5 4.0 9.1 20.2 4.0 9.1 20.2

Notas: d.e. denota desviacion estandar. La depreciacion se presenta en términos anuales. La transicion entre estado la describen variaciones de reservas mensuales en el intervalo
(2.9; 3.3). Hay muy pocas observaciones en este régimen. Adicionalmente, durante la transicion los parametros dependen del valor que adopte la variable de transicion, de alli que
no sean constantes y, por consiguiente, no se estila reportar las impulso-respuestas o el pass-through. En el caso de los regimenes extremos, los parametros son constantes en el
intervalo de valores que adopte la variable de transicion. Los valores reportados se corresponden con los de la mediana obtenida de 500 repeticiones de estimaciones de valores

medios obtenidos de 250 repeticiones.
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Grafica 7
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V. Conclusiones

En el presente trabajo se estima un modelo no lineal
(vector autorregresivo con transicién suave logistica) para
la inflacién y sus determinantes en Guatemala, en el cual
la variacién de las reservas internacionales juega un papel
fundamental en explicar la no linealidad o transicién de un
estado a otro. Se obtiene que el cambio entre regimenes
es abrupto y ocurre cuando la variacién mensual de las
reservas internacionales es de alrededor 3.0%.

Con el modelo no lineal estimado se estiman efectos
transferencias del tipo de cambio a precios superiores
que los del modelo lineal, especialmente cuando se trata
de choques positivos sobre el tipo de cambio. El modelo
permite capturar las evidencias de asimetrias de signo
o direcciéon que se observa en los datos de Guatemala,
en especial en los dltimos afios. Efectivamente, se
encuentra que el efecto transferencia es mas pequefio para
perturbaciones que tienden a disminuir el tipo de cambio
nominal que para aquellas que contribuyen a aumentarlo.
Ello corrobora que es mds facil transferir a precios un
aumento que una disminucién en los costos de produccion,
como consecuencia del comportamiento del tipo de cambio
nominal. Esta mayor inflexibilidad de los precios a la baja,
ante apreciaciones nominales de la moneda, podria indicar
que mas agentes econdmicos perciben choques negativos en
el tipo de cambio nominal como un fenémeno transitorio; en
consecuencia, deciden esperar antes de ajustar los precios
de los bienes y servicios que producen.

Adicionalmente, se obtienen evidencias débiles de
asimetrias de tamafio y de estado. A mayor tamafio de una
perturbacién positiva, menor es el efecto transferencia
o pass-through; y en momentos de pérdidas de reservas
internacionales o de pequefios incrementos en las mismas,
el pass-through es menor que en el caso que la perturbacion
ocurriese en momentos de aumentos importantes de
reservas internacionales. Este resultado contrasta con el
encontrado por Mendoza (2004) para Venezuela, en el cual
el pass-through es mayor en un régimen bajo, definido por
el comportamiento de las reservas internacionales. Esto
implica que en Guatemala estarian operando los mecanismos
monetarios explicados por la teoria tradicional, mas que las
expectativas sobre la sostenibilidad de la politica cambiaria.
Esto es, para aumentar las reservas internacionales, el
Banco de Guatemala da a cambio moneda doméstica, lo
cual genera un aumento en los agregados monetarios, y a
mayor masa monetaria se estarian creando condiciones que

facilitan un mayor traspaso de un incremento de costos a
precios.

El hecho que los precios respondan menos a apreciaciones
nominales que a depreciaciones nominales, estaria
revelando que es poco efectivo aplicar politicas que
tiendan a disminuir el tipo de cambio con el propdsito de
controlar o disminuir la tasa de inflacion. En todo caso,
si ello fuese necesario, seria recomendable considerar
el tamafio del monto de intervencién en el mercado
cambiario, a fin de obtener los resultados deseados en
términos de inflacion.

Por otra parte, el hecho que en modelos lineales se
obtengan efectos traspaso muy pequefios, podria estar
asociado a problemas de especificacion, con los cuales no
se estaria capturando correctamente la relacion existente
entre el tipo de cambio y los precios en Guatemala. De
alli que se recomienda, para futuras investigaciones sobre
el comportamiento de los precios, el uso de modelos
econométricos que permitan capturar la no linealidad en
la relacién entre la variacion de precios y sus variables
explicativas o determinantes.
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Consolidacion, concentracion y clima de competencia en la
industria bancaria de Guatemala durante 1999-2006

Carlos Gerardo Acevedo Flores**

1. Introduccion

En la dltima década se han dado cambios importantes en
la industria bancaria en varios paises de América Latina.
La concentracién bancaria ha registrado un considerable
incremento debido a la consolidacién de los bancos a través
de fusiones y adquisiciones, al tiempo que la participacion
de los bancos extranjeros en las plazas financieras locales ha
aumentado significativamente. Estos desenvolvimientos han
suscitadoenalgunos sectores preocupacionacercade su posible
impacto sobre el clima de competencia y, particularmente,
sobre los costos del crédito y la eficiencia de la intermediacion
bancaria, la estabilidad del sistema financiero y la distribucién
del crédito entre los diferentes sectores en la economia. La
experiencia del sistema bancario de Guatemala en la dltima
décadano hasido ajena a estos desarrollos. Si bien Guatemala
no ha experimentado los niveles de penetracién de banca
extranjera que se han dado en otros paises de la region, el
sector financiero guatemalteco ha registrado un sensible
proceso de consolidacién, el cual se ha traducido no sélo
en una disminucion del nimero de bancos que operan en
el pais a través de diversas fusiones y adquisiciones, sino
también en un incremento de los valores de los indicadores

* Trabajo galardonado con Mencién Honorifica en el Certamen
Permanente de Investigacion sobre Temas de Interés para
la Banca Central “Doctor Manuel Noriega Morales”, Edicion
2006-2007.

**Economista guatemalteco

utilizados convencionalmente para medir el grado de
concentracion en la industria bancaria, al punto que, en
la actualidad, los tres bancos mdas grandes del sistema
concentran casi el 60% de los activos y depdsitos totales,
mientras que el Indice de Herfindahl-Hirshmann rebasa ya
los 1,300 puntos tanto en el &mbito de los activos como de
los depdsitos.

A la vez el sistema bancario ha estado sometido a un
proceso amplio de reformas que han contribuido a mejorar
su competitividad y eficiencia y fortalecido su integracién
alos circuitos financieros internacionales. Adicionalmente,
en los ultimos meses, la penetracién de la banca extranjera
en la plaza financiera guatemalteca ha adquirido un nuevo
impulso a través de la adquisicién del Grupo Cuscatlan y
del Grupo Uno, por parte de Citigroup, y de la presencia
de General Electric a través del Grupo Credomatic; al
tiempo que otros grupos financieros internacionales han
expresado su interés en adquirir una mayor presencia en el
sector bancario de Guatemala por medio de la adquisicién
de algunos de los bancos mds importantes del pais. Sobre
ese trasfondo, el propdsito de este estudio es explorar
empiricamente la evolucién reciente del sistema bancario
de Guatemala y, particularmente, examinar hasta qué
punto el proceso de consolidacién de la banca, ocurrido
en afios recientes, ha afectado el clima de competencia.
A tal efecto, el estudio pretende analizar los patrones de
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consolidaciéon y concentracién bancaria en Guatemala,
utilizando algunos de los indicadores convencionales
para estudiar la estructura del mercado, para luego
aplicar el método desarrollado por Panzar y Rosse (1987)
para evaluar cambios en la estructura competitiva del
sector bancario guatemalteco siguiendo el proceso de
consolidacion que éste ha experimentado desde mediados
de los 90 (siglo XX). Para ello se utiliza una base de datos
construida a partir de las hojas de balances y de los estados
financieros de los bancos del sistema, reportados por la
Superintendenciade Bancos de Guatemala, complementada
por otra informacién provista por el Banco de Guatemala.

Este ensayo estd dividido en cinco secciones. Luego de la
introduccidn, en la segunda seccién se realiza una revision
de la literatura mas relevante sobre la dindmica de la
intermediacion financiera en un marco de globalizacion
y, particularmente, sobre los efectos de la consolidacién
y concentracion bancaria sobre la eficiencia y el clima de
competencia en dicha industria. La tercera seccion presenta
un andlisis descriptivo de las principales transformaciones
que han ocurrido en el sistema financiero de Guatemala
en el contexto del proceso de liberalizacién financiera
impulsado desde comienzos de los 90. En la cuarta
secciéon se examina el proceso de concentracién bancaria
en Guatemala desde mediados de los 90. La quinta seccién
describe la metodologia empirica usada en el ensayo y
presenta los principales resultados econométricos. La
sexta seccion presenta las principales conclusiones del
estudio.

2. Revision de la literatura: la intermediacién finan-
ciera en un marco de globalizacion

Existe un creciente corpus de trabajos tedricos y empiricos
sobre la contribucién de los bancos y, mds en general,
de los sistemas financieros, para el buen desempefio
de las economias. La idea central en esa literatura es
que los intermediarios financieros surgen mediante un
mecanismo enddgeno para atenuar las ineficiencias en
los mercados causadas por las asimetrias de informacién
y propiciar la canalizacién de los recursos disponibles

hacia los proyectos mas productivos. Tal como lo ha
resumido Levine (1997), la importancia econémica de
los mercados financieros para el crecimiento econémico
deriva del hecho de que éstos cumplen varias funciones
que optimizan la asignacién de recursos por medio de: 1)
Facilitar el intercambio, la cobertura y la diversificacién
de riesgos; ii) Asignar eficientemente los recursos; iii)
Monitorear a los gerentes y ejercer control corporativo;
iv) Movilizar ahorros; y v) Facilitar el intercambio
de bienes y servicios; puesto que una asignacién mas
eficiente de los recursos se traduce en un incremento de
la productividad a través de la acumulacién de capital
fisico, mejoras de capital intangible y el desarrollo de
capital humano, los paises con sistemas financieros mas
desarrollados podrén asignar sus ahorros a proyectos mas
eficientes y productivos y creceran mas rapido que paises
con sistemas financieros menos desarrollados.

Al proporcionar informacién mdas precisa sobre las
tecnologias de produccién, ejercer control corporativo
y reducir los costos de adquirir informacién sobre
las empresas y sus gerentes, los sistemas bancarios
pueden aumentar la asignaciéon de recursos y acelerar
el crecimiento econémico (Boyd y Prescott, 1986;
Greenwood y Jovanovic, 1990; King y Levine, 1993).
Asimismo, al facilitar el manejo de riesgos, mejorar la
liquidez de los activos disponibles para los ahorrantes,
y reducir los costos de realizar transacciones, los bancos
pueden estimular la inversién en actividades de retornos
mas altos (Bencivenga y Smith, 1991; Rousseau, 1994,
1998). En un contexto de globalizacidn, la contribucién
potencial de los sistemas financieros a la dindmica del
crecimiento se ha visto fortalecida adicionalmente por
las posibilidades de una mayor diversificacién de riesgos
a través de la integracién internacional de los mercados
financieros y la remocién de barreras a los flujos de
capitales internacionales (Obstfeld, 1994; Levine y
Zervos, 1995; Demirguc-Kunt y Levine, 1996a; Knight,
1998; Berger, DeYoung, Genay y Udell, 2000; Beck,
2000a y 2000b; Rousseau y Sylla, 1999, 2001, Beck,
Lundberg y Majnoni, 2001; Loayza y Ranciere, 2001).
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En el marco de la globalizacién, varias olas de reforma
financiera han tenido lugar en una amplia muestra de
paises en desarrollo. Como parte de dicho proceso,
muchos paises han flexibilizado o eliminado techos
a las tasas de interés, disminuido o eliminado los
requisitos de encaje bancario, removido barreras de
entrada, reducido la intervenciéon gubernamental en las
decisiones de colocacion de crédito, y privatizado bancos
y otras instituciones financieras. Asimismo, muchos
paises han promovido el desarrollo de sus mercados de
valores, reformado las leyes y regulaciones pertinentes
a sus mercados financieros, y eliminado o reducido los
controles de capitales y otras barreras para atraer flujos
de capitales externos. La flexibilizacién de los controles
sobre el sistema financiero ha sido acompafiada por una
liberalizacién general de la economia y la profundizacién
de la apertura hacia otros mercados. Si bien tal proceso ha
presentado varios elementos que reflejan la variedad de
restricciones que pesaban previamente sobre los sistemas
financieros de muchos paises, de acuerdo con Caprio,
Honohan y Stigliz (1999) sus principales componentes
han sido: i) La eliminacion de controles sobre tasas de
interés y otros precios, con la consecuente reduccién de los
impuestos implicitos correspondientes que pesaban antes
sobre la intermediacidn financiera; ii) La privatizacién de
instituciones financieras estatales y la disminucion de la
colocacién administrativa de crédito por parte de entidades
gubernamentales; y iii) La admision de nuevos oferentes
en la industria de servicios financieros, la reduccion de
restricciones administrativas sobre los intermediarios
financieros y la remocién de barreras legales protectoras
para mercados financieros oligopdlicos.

Una cuestiéon importante de politica econdémica
concerniente a los efectos del proceso de liberalizacion-
globalizacién financiera se refiere al grado en que dicho
proceso ha cambiado los patrones de competencia y
mejorado la eficiencia de los intermediarios. Algunos
estudios han sefialado que los beneficios principales de
la integracién financiera internacional han consistido en
ganancias de eficiencia por el lado de los ingresos mds que
por el lado de los costos, y que tales ganancias parecen

estar ligadas a las mayores posibilidades de diversificacién
de riesgos (Berger y Humphrey, 1997; Berger, 2000). En
una perspectiva complementaria, Levine y Zervos (1995)
encontraron que los paises que han eliminado los controles
de capitales se han beneficiado de una rapida mejorfa en el
funcionamiento de sus mercados de acciones, mientras que
Galindo, Schiantarelli y Weiss (2002) han encontrado que en
la mayoria de los casos los procesos de reforma financiera han
propiciado un incremento de la eficiencia en la colocacién de
los fondos para inversiones. Otros autores han encontrado que
la globalizacién ha contribuido también a reducir la dispersion
internacional en las tasas de interés de largo plazo (Honohan,
1999; Rousseau y Sylla, 2001), inducido un comovimiento
més fuerte de los spreads de la deuda soberana emitida
por las economias emergentes (Mauro, Sussman y Yafeh,
2000) y, mas en general, promovido mayor competencia
entre los intermediarios financieros y propiciado una mayor
especializacion en el sector de servicios financieros (Jayaratne
y Strahan, 1996; Claessens, Demirguc-Kunt y Huizinga,
1998; Harrison, Sussman y Zeira, 1999; Berger, DeYoung,
Genay y Udell, 2000).

La discusién sobre estos temas ha llevado también a un
reexamen de cudnta competencia es ptima en el sector
bancario, una cuestion estrechamente relacionada con
el tema de la concentraciéon bancaria. Por una parte,
la concentracién puede tener ciertos beneficios, tales
como una supervision mas facil, valores mas altos de las
franquicias, una mejor diversificacién y mayor estabilidad
financiera. Sin embargo, puede también tener costos
de eficiencia. Por ejemplo, Demirguc-Kunt y Huizinga
(1998) han encontrado que los bancos en paises con
sectores financieros mas competitivos tienen margenes de
intermediacién menores y son menos rentables. También
han encontrado que la tasa de concentracién bancaria
afecta la rentabilidad y que los bancos mas grandes tienden
a tener margenes de intermediacién mayores. Tal como ha
sido sefialado por Bonaccorsi y Dell’ Ariccia (2001), las

teorfas tradicionales de la organizacién industrial predicen

una relacién positiva entre el grado de competencia entre
los bancos y su oferta de crédito al sector no financiero.
Esta vision, sin embargo, ha sido desafiada por diversas
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contribuciones tedricas ‘“basadas en la informacién”
(“information-based”), sobre el supuesto de que los
problemas de seleccién adversa y riesgo moral aumentan
con el grado de competencia en condiciones de informacién
asimétrica. En tales circunstancias, cierto poder oligop6lico
en la industria bancaria puede ser beneficioso para canalizar
efectivamente el crédito hacia el sector no financiero
(Cordella y Levy, 1998; Barth, Caprio y Levine, 1999). A
partir de comparaciones internacionales, Levine (2000b) ha
argumentado que una mayor concentracién bancaria no estd
fuertemente asociada con resultados negativos en términos
del desarrollo del sector financiero, la competencia entre
las industrias, la integridad del sistema politico y legal, el
crecimiento econémico o la estabilidad del sector bancario.

2.1. Efectos de la consolidacion bancaria en la eficiencia
y la competencia

La industria de los servicios financieros ha estado sujeta a
dramadticos cambios en las dltimas décadas como resultado
de los avances en la tecnologia de la informacion, la
desregulacidn y el proceso de globalizacion financiera. Estas
tendencias han reducido los margenes en las actividades
bancarias tradicionales, conduciendo a los bancos a
fusionarse con otros bancos y con instituciones financieras
no bancarias, tanto domésticas como extranjeras. El proceso
de consolidacién ha generado un nimero de interrogantes
positivas y normativas para los sistemas bancarios, tanto
maduros como emergentes (G-10, 2001 e IMF, 2001).
Los principales factores que estimulan la consolidacién
en los sistemas bancarios de los mercados desarrollados
(globalizacién, avances en la tecnologia de informacién y
desregulacién) asi como los que la desestimulan (falta de
informacidn y transparencia, diferencias entre paises en los
marcos regulatorios, estructuras de propiedad y culturas)
operan también en los mercados emergentes. Sin embargo,
la relativa importancia de tales factores varia entre paises,
arrojando patrones de consolidacién que difieren de los
de los mercados desarrollados. En tal sentido, el proceso
de consolidacién bancaria en las economias emergentes
muestra algunos rasgos distintivos. Primero, mientras que
las fusiones y adquisiciones transfronterizas son la excepcion

en los mercados maduros, ellas representan una porcion
grande de la actividad de consolidacién en los mercados
emergentes. Segundo, la consolidacién en los mercados
maduros ha servido para eliminar exceso de capacidad mas
eficientemente que la bancarrota u otros medios de salida,
pero en los mercados emergentes ha sido con frecuencia
una manera de lidiar con los problemas que surgen de las
crisis financieras. Tercero, las autoridades han jugado un
rol mayor en el proceso de consolidacién en los mercados
emergentes, mientras que las fuerzas del mercado han sido
mds dominantes en los mercados maduros.

Es ampliamente aceptado que la consolidacién bancaria
tiende a generar sistemas mds concentrados y, como
consecuencia, menor competencia. No obstante esta
creencia general, no existe clara evidencia de que la
consolidacién bancaria implique necesariamente un
entorno bancario menos competitivo, ya que sus efectos
en tal sentido dependen en gran medida del patrén de
fusiones.! Tal como lo sefiala Vives (2001), una fusién
entre empresas que sirven mercados idénticos o que se
traslapan, reduce la competencia pero aumenta la eficiencia
al eliminar duplicacién de actividades. Alternativamente,
no es del todo claro si la competencia y la concentracion se
mueven siempre en direcciones opuestas. De hecho, puede
argumentarse que la eliminacién de restricciones para el
establecimiento de mas sucursales, o el uso generalizado de
cajeros automaticos, que reducen las barreras geograficas,
pueden aumentar la competencia entre los bancos mas que
dificultarla, al tiempo que inducen una mayor consolidacién
en dicha industria como resultado de margenes mas
estrechos.> Un amplio nimero de estudios, que han
analizado las experiencias de Estados Unidos y de la Unién
Europea, han concluido que las fusiones bancarias parecen
haber propiciado mayor competencia en el sector.’

' Para una revision de la literatura, véase Kroszner (1998). Carletti et
al (2002). Yanelle (1997). Scholtens (2000) y Canoy et al (2001).

2 Veéase Matutes y Vives (1996) y Cordella y Levy (2001) para
una discusion analitica sobre este tema.

3 Para el caso de Estados Unidos, véase Kroszner (1998). Avery
etal (1998). Krosznery Strahan (1998). Strahan y Weston (1996)
y Berger et al (1998). Para el caso europeo, véase Vives (2001).
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Para el caso latinoamericano, Levy y Micco (2003)
han encontrado que, si bien la mayoria de los sectores
bancarios en la regién estdn lejos del paradigma de
competencia perfecta, los indicadores del clima de
competencia no difieren significativamente de los
computados para economias desarrolladas, y se han
mantenido bastante estables en la ultima década. Levy
y Micco tampoco encuentran una clara correlacién
entre los indicadores de concentracién y penetracion
de la banca extranjera por una parte, y las medidas de
competencia, por otra. Mds atin, la evidencia disponible
sugiere que la consolidacién ha conducido, de hecho, a
mds competencia en el sector, al tiempo que el grado
de concentracién alcanzado a esta altura del proceso
no se encuentra muy por arriba de los estdndares
internacionales. Las consideraciones de eficiencia para
evaluar los efectos de la consolidacién bancaria tampoco
ofrecen respuestas inequivocas. Las fusiones pueden
reducir la presiéon competitiva y resultar en esfuerzos
menores de los gerentes de los bancos para maximizar
la ganancia operativa,* pero pueden también aumentar
la eficiencia si existen traslapes entre los mercados, si
los bancos estin operando a una escala pequefia o si
son muy diferentes en cuanto a tecnologia y eficiencia
ex-ante. Por otra parte, estudios empiricos para Estados
Unidos y Europa muestran que la consolidacién bancaria
no mejora la eficiencia de los bancos significativamente,
aun cuando los costos se han reducido en general.’ Més
aun, varios estudios han encontrado que las economias
de escala en los costos, a las que se suele apelar para
justificar la existencia de grandes bancos y el proceso
mismo de consolidacién bancaria, se agotan a un tamafio
relativamente pequefio (bastante por debajo de los US$10
mil millones en activos). Ello sugiere que el logro de
mayores economias de escala no es el principal motivo
para incrementar la eficiencia a través de las fusiones
entre bancos relativamente grandes.

4 Este efecto fue denominado “vida tranquila” por Hicks (1935)
y ha sido contrastado empiricamente por Berger y Hannan
(1998) y Resti (1998) para el caso italiano.

5 Véase Shaffer (1993). Rhoades (1998). Resti (1998). Peris-
tani (1997) y Vander Venet (1996).

Existe también una discusion abierta sobre el impacto
que la consolidacién y concentracién puede tener sobre la
estabilidad del sistema bancario. Desde un punto de vista
tedrico, una competencia mas intensa entre los bancos
podria reducir la estabilidad debido a la disminucion
del valor de la franquicia bancaria, que a su vez puede
reducir los incentivos para que los gerentes de los bancos
asuman un comportamiento prudente al tomar riesgos. De
acuerdo con esta perspectiva, la promesa de ganancias
extraordinarias asociadas con la presencia de poder de
mercado puede atenuar el problema de agencia relativo a
la responsabilidad limitada de los bancos (su propension a
jugar). Alternativamente, un entorno de competencia mas
intensa puede incentivar la propension a asumir mayores
riesgos, tal como ha sido documentado en varios estudios
empiricos (Cesari y Daltung, 2000; Keeley, 1990; Carletti
et al, 2002). Por otra parte, es mds probable que un sistema
mas concentrado, en la medida que implica la presencia de
relativamente pocos bancos grandes, pueda presentar un
problema de “demasiado grande para fallar” (“too big to
fail”), de tal modo que los grandes bancos decidan aumentar
su exposiciéon al riesgo anticipando que las instancias
reguladoras (Superintendencias y/o Bancos Centrales,
segin los casos) saldrdn a su rescate en la eventualidad
de que incurran en una situacion de insolvencia (Hughes
et al, 1996).

Adicionalmente, restringir la competencia tiene el efecto
de reducir las opciones disponibles a los usuarios de
crédito y de otros servicios bancarios. Asi, ademas de las
consideraciones de bienestar relacionadas con el mend de
productos disponibles, la consolidacién y la concentracion
pueden influir en la distribucién de los servicios bancarios
(sobre todo de préstamos) entre los diferentes sectores
de la economia. En relacion a este aspecto, la evidencia
disponible sugiere que, mientras mas alto es el grado de
concentracion, mas grande parece ser el flujo de fondos
prestables hacia nuevas empresas y sectores que se
apoyan mas en financiamiento externo, posiblemente por
ser éstos los sectores con una proporcién mas grande de
empresas informacionalmente “opacas”. Este fenémeno
ha sido investigado empiricamente para Estados Unidos y
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se atribuye tanto a problemas de “avent6én gratuito” (free
riding) en el monitoreo, que emergen en la competencia,
como a la dificultad de un banco competitivo para extraer
rentas futuras de empresas jévenes potencialmente
exitosas.® En definitiva, no parece haber en la literatura
tedrica o empirica, respuestas concluyentes a las cuestiones
acerca del impacto de la concentracion y la consolidacion
en la industria bancaria, sobre el entorno de competencia y
la eficiencia de la intermediacion financiera. Por lo demas,
los rapidos cambios en la tecnologia, la desregulacién y
la dindmica de globalizacién de los mercados financieros
hacen dificil generalizar los hallazgos de estudios previos
(principalmente de los paises europeos y de Estados Unidos)
a las economias en desarrollo, en las que operan marcos
institucionales diferentes y trayectorias distintas hacia el
desarrollo (Edwards y Mishkin, 1995; Mishkin, 1999).

2.2. El impacto de la penetracion extranjera

A diferencia del caso de los sistemas financieros en
Estados Unidos y Europa, la consolidacién bancaria en
América Latina parece haberse basado principalmente en
la adquisicion de bancos locales por parte de instituciones
extranjeras mas grandes. En Centroamérica, este proceso
ha recibido un importante impulso con el establecimiento
de Scotiabank en la regién, la compra de la mayor parte
de las acciones del grupo Credomatic por parte de General
Electric, la adquisicién del grupo Banistmo de Panama
por parte del HSBC y la reciente compra de Banco Uno
y del grupo Cuscatlan por Citigroup. La principal razén
de la apertura de la regién a la penetracién de bancos
extranjeros estaria relacionada con la percepcién de una
menor vulnerabilidad de los mismos ante el impacto de
posibles shocks financieros. A su vez, esta percepcioén
estaria sustentada en los mayores niveles de capitalizacion
de la banca extranjera y el correspondiente “seguro de
liquidez” que provendria del hecho de tener casas matrices
altamente diversificadas y sélidos prestamistas de
ultima instancia en los paises donde éstas se ubican,

& Sobre este punto, véase Petersen y Rajan (1995). Cetorelli
y Gamberra (2001). Cetorelli y Peretto (2000). Di Patti y Dell’
Ariccia (2000). Caminal y Matutes (2002). Besanko y Thakor
(1993). Von Thadden (1997)y Fama (1985).

en contraste con el entorno de volatilidad financiera
y de crisis bancarias frecuentes que ha caracterizado
a los sistemas financieros en América Latina. Este
factor es muy relevante para el andlisis del clima de
competencia: ceteris paribus, los depositantes suelen
demandar retornos mas altos de los bancos locales que
de sus contrapartes extranjeras.

Claessens et al (1998) analizaron datos a nivel de
bancos para 80 paises durante 1988-1995 y encontraron
que, en los paises en desarrollo, la presencia de bancos
extranjeros estd tipicamente asociada con margenes
de interés netos mds altos y rentabilidad mas elevada
que los de la banca doméstica. Asimismo, encontraron
que los bancos del exterior tienden a tener costos de
overhead mas altos, lo cual arroja dudas adicionales
sobre la hipdtesis de que la rentabilidad de los bancos
extranjeros estd determinada por la eficiencia. Con
respecto al vinculo entre penetracién extranjera y
estabilidad financiera, Demirguc-Kunt y Huizinga
(1998) han encontrado que, ceteris paribus, la presencia
de bancos extranjeros estd asociada con una menor
probabilidad de crisis financieras. Este resultado puede
interpretarse al menos de dos maneras: por una parte, los
sectores bancarios altamente protegidos pueden generar
instituciones ineficientes y afectar negativamente
la eficacia de su regulacién y supervisiéon. Por otra
parte, los bancos extranjeros pueden resistir mejor
eventuales shocks de liquidez al ser asistidos por sus
casas matrices altamente capitalizadas, de modo que un
pais con un sector bancario internacionalizado puede
quedar parcialmente aislado de episodios de corridas
bancarias.

Una preocupacién que ha estado asociada con la
penetracionextranjeraes el posible efecto de este proceso
sobre la distribucién del crédito a través de lo que ha sido
denominado como “escoger cerezas” (“cherry picking”),
es decir, la selecciéon de un sector o de un segmento
reducido de clientes (por ejemplo, multinacionales,
deudores calidad prime, exportadores, etc.) dejando
subfinanciada a una parte de la economia. Aun cuando
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este fenémeno puede en principio estar asociado con
la concentracién bancaria en general, la evidencia
al respecto es mixta. Nicholls (1997), analizando
el sector bancario altamente internacionalizado de
Nueva Zelandia, encontr6 que las operaciones de
los bancos extranjeros se va diversificando a medida
que obtienen informaciéon sobre los prestatarios
locales. En Argentina, por otro lado, los bancos de
propiedad extranjera han sido extremadamente activos
en créditos personales e inmobiliarios (Cull et al,
1998). Sin embargo, hay sectores que pueden resultar
negativamente afectados en su acceso al crédito por
la consolidacién y penetracién extranjera, tales como
pequenos negocios servidos previamente por bancos
pequefios especializados.” Tal como Schargrodsky y
Sturzenegger (2000) lo han ilustrado, la consolidacion
bancaria en Argentina estuvo acompafiada por una
disminucién de la participacién de mercado de bancos
regionales y cooperativos, especializados en el servicio
de empresas locales pequefias. Gelos y Roldds (2002)
han encontrado que, si bien el nimero de bancos ha
disminuido en todos los mercados emergentes en la
muestra que examinan durante el periodo 1994-2000,
esa disminucién no ha resultado sistemdticamente en
un aumento de la concentracién. En Europa Central,
por ejemplo, la reduccién del nimero de bancos ha
estado asociada con una menor concentracion (medida
por la participaciéon de los bancos mds grandes en
los depdsitos totales y por el indice de Herfindahl-
Hirshmann) dado que los grandes bancos de ahorro
estatales han perdido participaciéon de mercado ante
bancos de tamafio intermedio mds dindmicos. En la
mayoria de los paises afectados por la crisis asidtica,
los procesos de reestructuracién dirigidos por los
gobiernos han conducido a una reduccién del nimero de
bancos pero el grado de concentracién ha permanecido
relativamente estable. El proceso de consolidacién

7 Schargrodsky y Sturzenegger (2000) han sefalado que la con-
solidacion bancaria en Argentina estuvo acompafiada por una
disminucion de la participacion de mercado de bancos regionales
y cooperativos, especializados en el servicio de empresas locales
pequenas.

bancaria ha avanzado mds en América Latina como
resultado de la ocurrencia temprana de crisis y la entrada
de bancos extranjeros; en esta region, la reduccion del
nimero de bancos ha estado acompaifiada por un claro
incremento del nivel de concentracién en la industria.
No existen indicadores de que se haya dado una sensible
disminucién de la intensidad de la competencia como
resultado de tal proceso. En consistencia con los
hallazgos reportados en la literatura para la mayoria
de los mercados maduros, los estimados de Gelos y
Roldés indican que los mercados bancarios emergentes
estdn caracterizados por competencia monopolistica.
Mas atn, sus resultados sugieren que la disminucién
de las barreras de entrada y el permiso para aumentar
la participacién de la banca extranjera en los mercados
bancarios domésticos ha compensado, en cierto grado,
cualquier efecto adverso sobre la intensidad de la
competencia asociado con la consolidacién en el
sector.®

3. El entorno financiero de Guatemala en la ultima
década

El proceso de desarrollo financiero impulsado en
Guatemala desde comienzos de los 90 (siglo XX)
ha incluido ingredientes de las tres categorias de
componentes que definen la dindmica fundamental de
los procesos de liberalizacién financiera de acuerdo con
Caprio, Honohan y Stiglitz (1999), tal como se apuntaba
en la seccioén anterior. Durante el periodo 1990-2006,
las tasas de interés han experimentado una reduccién
paulatina (Gréfica 1), las autoridades monetarias se han
apoyado en medida creciente en el uso de instrumentos
monetarios indirectos, y el sistema financiero ha sido
sometido a un proceso de reformas para mejorar su
competitividad y eficiencia.

8 Elgrado deseable de intensidad de la competencia en el sector
bancario ha sido objeto de debate durante bastante tiempo.
Véase Bonaccorsi y Dell’Ariccia (2001) para un resumen de
la literatura sobre los efectos de la competencia sobre el com-
portamiento del crédito; asi como Matutes y Vives (1996) para
un analisis del vinculo entre competencia bancaria y fragilidad
financiera.
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Grafica 1

Guatemala 1996-2007: Evolucion de las tasas
de interés nominales, activas y pasivas para
operaciones en moneda nacional y doélares
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Asimismo, las autoridades monetarias han adoptado diversas
medidas para fortalecer la integracién del mercado doméstico
a los circuitos financieros internacionales, y permitido, desde
mayo de 2001, que los residentes guatemaltecos mantengan
activos y pasivos denominados en moneda extranjera en el
sistema bancario doméstico. La tendencia de las tasas de interés
nominales a la baja es apreciable también en el comportamiento
de las tasas de interés reales (Gréfica 2), a lo cual ha contribuido
la adopcidn de una politica monetaria mas enfocada en el control
de la inflacién.’ Con sus altibajos, la tasa de inflacién ha logrado
mantenerse consistentemente en un digito en los ultimos afios,
promediando menos de 7% durante 2006.

Grafica 2

Guatemala 1996-2007: Evolucion de las tasas de
interés reales, activas y pasivas para operaciones
denominadas en moneda nacional y délares
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Fuente: Banco de Guatemala

9 La Ley Organica del Banco de Guatemala, aprobada en abril
de 2002, establece la estabilidad de precios como el principal
objetivo de politica de dicha institucion.

Paralelamente, el spread entre las tasas activas y pasivas
en el mercado financiero doméstico ha tendido a disminuir
gradualmente (Gréfica 3), lo cual podria interpretarse como
reflejo de mayor eficiencia de la intermediacién financiera
como resultado de un entorno de mayor competencia entre los
distintos intermediarios financieros. El comportamiento de los
spreads bancarios también se ha visto favorecido por la relativa
disminucién del encaje efectivo. Si bien Guatemala mantiene
todavia requisitos de encaje demasiado elevados de acuerdo con
los estdndares internacionales, el encaje efectivo promedio ha
disminuido gradualmente desde mediados de los 90 (Gréfica
4). Esta tendencia es consistente con un marco de mejores
incentivos para profundizar la intermediacién financiera.

Gréfica 3

Guatemala 1996-2007: Spread entre tasas de interés
activas y pasivas para operaciones en moneda nacional
y en délares
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Grafica 4

Guatemala 1995-2007: Tasa de encaje efectivo
promedio para depésitos denominados en moneda
nacional y en dolares
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Los indicadores convencionales de profundizacion financiera
muestran también que los desarrollos monetarios ocurridos
en Guatemala comparten ciertas caracteristicas comunes a
las experiencias de liberalizacion financiera en otros paises.
Si bien el cuasidinero como porcentaje del PIB ha tendido a
permanecer estable en torno a 14% durante la dltima década,
el aumento gradual registrado por M1 con respecto al PIB ha
repercutido en un incremento proporcional también de M2
como porcentaje del PIB (Gréafica 5). En términos nominales
absolutos (millones de quetzales), el nivel de M1 se habria
multiplicado por 5.3 entre enero de 1995 y enero de 2007,
mientras que M2 habria aumentado por un factor de 5 durante
el mismo perfodo (Gréfica 6). En correspondencia con esos
desarrollos, la velocidad-ingreso de M1 habria disminuido
consistentemente desde comienzos de los 90, mientras que
la velocidad-ingreso de M2 ha registrado una leve tendencia
descendente. '’

Grafica 5
Guatemala 1990-2005: Evolucion del dinero y
cuasidinero (como porcentaje del PIB)
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© En teoria, las reformas de los mercados financieros en un con-
texto de liberalizacion pueden alterar la velocidad de los agre-
gados monetarios en cualquier direccion. Por una parte, las re-
formas que estimulan la competencia entre los intermediarios
financieros (por ejemplo, a través de un aumento del nimero
de bancos) y promueven la adopcién de innovaciones tecnolé-
gicas como las tarjetas de crédito, la transferencia electrénica
de depositos y los cajeros automaticos, pueden aumentar la
velocidad de M1y M2, en tanto posibilitan una conversion mas
agil del dinero en sus sustitutos. Por otra parte, sin embargo,
la creciente monetizacién de la economia y la profundizacion
financiera pueden inducir la declinacion de la velocidad de M2.
Este fendmeno es explicable en parte por el hecho de que,
a medida que los agentes econémicos encuentran incentivos
para convertir sus tenencias de efectivo y depdsitos a la vista
en depositos a plazo, aumenta la velocidad de M1 pero dismi-
nuye la de M2.

Paralelamente a los desarrollos descritos, el niimero de bancos y
de otras instituciones financieras con operaciones a escala nacional
se ha incrementado rapidamente y la intermediacién financiera se
ha profundizado. Tal proceso no ha estado exento de dificultades,
debido a que el mismo tuvo lugar inicialmente en un contexto de
falta de normas prudenciales apropiadas y deficiencias del marco
regulatorio. Ello condujo en ciertos casos a la concentracion
de préstamos entre grupos econdmicos relacionados y al
debilitamiento de la posicion financiera de algunos bancos.

Grifica 6
Guatemala 1995-2007: Evolucion mensual del
numerario, M1 y M2 (en millones de quetzales)
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La Ley de Bancos vigente, aprobada el 31 de enero de 2002,
contiene importantes avances en dreas de regulacion prudencial
relativas a las actividades offshore de la banca, la supervision
consolidada de conglomerados financieros, la rapida liquidacién
de bancos insolventes y la implementacién de mecanismos para
limitar la exposicion de la banca a riesgo cambiario en linea con las
recomendaciones del Comité de Basilea. Como resultado de tales
reformas, el alcance de la intermediacion financiera ha aumentado
consistentemente desde comienzos de los 90, en un marco de
expansion del crédito bancario, la reduccién de las barreras de
entrada y la ampliacién del mend de servicios financieros de
la banca. Como porcentaje del PIB, los depdsitos totales del
sistema bancario han experimentado un continuo incremento
desde niveles de 16% a comienzos de los 90 hasta alcanzar
mas de 22% del PIB en 2006, impulsados principalmente por la
dindmica de los depdsitos monetarios. En millones de quetzales,
los depdsitos totales se habrian quintuplicado entre enero de 1995
y enero de 2007 (Grafica 7). A su vez, el dinamismo registrado
por los depdsitos totales del sistema bancario ha sustentado una
recuperacion sostenida del crédito bancario, el cual se duplicd
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como porcentaje del PIB entre 1990 y 2005. De los montos
totales, la mayor parte ha sido destinada al sector privado (éste
recibi6 el 96% del crédito bancario total durante 1990-2005). En
valores absolutos, el crédito recibido por el sector privado se habria
incrementado de poco menos de 10 mil millones de quetzales en
enero de 1995 a mas de 63,000 millones de quetzales a enero de
2007 (Gréafica 8).
Grafica 7
Guatemala 1995-2007: Evolucion de los depositos
monetarios y cuasimonetarios
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Gréfica 8
Guatemala 1995-2007: Evolucion del crédito
bancario al sector piublico y privado
(en millones de quetzales)
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La creciente disponibilidad de liquidez de la economia
guatemalteca se ha visto propiciada por los flujos de divisas
que el pais ha recibido desde comienzos de los 90. Tal como
se aprecia en la Gréfica 9, Guatemala ha registrado en afios
recientes un flujo considerable de entrada de capitales,
provenientes de diversas fuentes: ingresos por exportaciones,
turismo, remesas familiares de los guatemaltecos residentes
en el exterior, principalmente en Estados Unidos, otras

transferencias y donaciones, capital privado y otros servicios.
No obstante esas entradas crecientes de capital, el manejo
del tipo de cambio efectuado por el Banco de Guatemala ha
permitido mantener en promedio una estabilidad cambiaria
adecuada.’ Entre noviembre de 1990 y marzo de 1994, el
Banco Central mantuvo un sistema de subastas de divisas
bajo el cual se permiti6é que el tipo de cambio fluctuara dentro
de una banda estrecha. A partir del 17 de marzo de 1994, las
autoridades monetarias se movieron hacia un sistema mas
flexible basado sobre el mercado interbancario de divisas.
El Banco de Guatemala participa en el mercado de divisas
a través de su escritorio cambiario y generalmente interviene
en el mercado para evitar fluctuaciones bruscas del tipo de
cambio debido a shocks temporales, ataques especulativos
y factores estacionales. La combinaciéon de un régimen
cambiario flexible administrado junto al uso creciente de
operaciones de mercado abierto en un contexto de fuertes
entradas de capitales le ha permitido a las autoridades
monetarias mantener un ritmo moderado de depreciacion
del quetzal y a la vez acumular un considerable volumen de
Reservas Internacionales Netas, RIN (Gréfica 10).

Grafica 9
Guatemala 1995-2007: Flujos de entradas de divisas
(en millones de US délares)
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" En general, las entradas mas altas de capital a una economia
tienden a traducirse en un superavit de la balanza de pagos,
una acumulacion de reservas internacionales y una expansion
de la oferta de dinero mas alla de lo que se incrementa la de-
manda de dinero, generando un exceso de oferta monetaria
en el corto plazo. Bajo un tipo de cambio flexible, el exceso
de oferta monetaria ejerceria presiéon sobre el tipo de cambio
nominal, generando fuerzas hacia la depreciacion, si bien el
tipo de cambio real podria apreciarse en el corto plazo en el
caso de que el incremento en el precio de los no transables
excediera la depreciacion nominal.
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Grafica 10
Guatemala 1995-2007: Acumulacion de reservas
internacionales netas (en millones de US délares)
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Durante varios afnos, las instituciones financieras estuvieron
intermediando en moneda extranjera con residentes y
registrando tales operaciones con sus bancos corresponsales
offshore. A partirde mayo de 2001, se permite que los residentes
guatemaltecos mantengan activos y pasivos denominados en
moneda extranjera en el sistema bancario doméstico,'? sin que
hasta la fecha hayan surgido sefiales de que se esté dando un
proceso de sustitucion de monedas (currency substitution)."
A finales de 2006, los depdsitos denominados en moneda
extranjera representaban el 13% de los depdsitos totales del
sistema bancario (Gréifica 11), mientras que los medios de
pago (M2) en moneda extranjera representaban el 11% del
total de M2. En el caso del crédito al sector privado en moneda
extranjera, éste representaba mas del 25% del crédito total
concedido al sector privado, a fines de 2006 (Gréfica 12).
Grifica 11
Guatemala 1995-2006: Depositos en moneda nacional
y extranjera (en millones de quetzales)
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2 | os depdsitos en quetzales y en ddlares estan sujetos a los mis-
mos requisitos de encaje.

'3 En diciembre de 2001, el Congreso aprobd la Ley de Libre Negocia-
cion de Divisas, por la que se autoriza la circulacion de divisas y la
celebracion de contratos, pagos y demas transacciones en divisas y
se permite a los intermediarios financieros recibir depdsitos y emitir
titulos en moneda extranjera.

Grifica 12
Guatemala 1995-2006: Saldos de crédito al sector privado
en moneda nacional y extranjera (millones de quetzales)
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4. Dinamica reciente de la concentraciéon bancaria en
Guatemala

Aun cuando existe una amplia gama de medidas de
concentracion propuestas en la literatura de la organizacién
industrial,'* dificilmente alguna de ellas ha sido utilizada
en la literatura empirica de la banca con excepcion de la
ratio de concentracion de n-empresas (CRn) y el indice de
Herfindahl-Hirshmann (IHH), definidos como:

CR, =i S;
i=1

n
IHH =Y s}
i=l
donde i es un indice que ordena los bancos del mas grande
al mds pequefio, y s, es la participacion de mercado del
banco i (a menudo medida en términos de los activos o
depdsitos del banco individual con respecto a los activos
o dep6sitos totales). El IHH es una medida estindar de
consolidacién en cualquier industria. Por construccién, el
IHH tiene una cota maxima de 10,000 en el caso de una
empresa monopolica con el 100 por ciento del mercado;
el indice tiende a O en el caso de un gran nimero de
empresas con participaciones pequefias en el mercado.
Un mercado con diez empresas con igual participacion
tendria un IHH de 1,000, pero una distribucién desigual

4 Para un survey, véase Bikker y Haaf (2002) y Shaffer (1992).
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de las participaciones en el mercado podria afectar el
indice sustancialmente. El IHH es utilizado en Estados
Unidos como una medida estatutoria para evaluar el posible
impacto de una determinada fusién bancaria sobre el clima
de competencia en el sector.'

El Cuadro 1 reporta el nimero de bancos y los valores del
indice de CR, paralos 3 y 5 bancos mds grandes de Guatemala
asi como del IHH, en base a los activos y depdsitos totales del

sistema bancario, durante el periodo 1998-2006, para ofrecer u

una primera panoramica de la evolucién de la concentracién
bancaria durante el periodo de andlisis. Tal como se aprecia,
el sector bancario guatemalteco ha experimentado una
sensible tendencia hacia la consolidacién, reflejada tanto
en la reduccion del niimero de bancos en operacién como
en los otros indicadores de concentracién reportados. En
1998, los tres bancos mds grandes del sistema concentraban
el 24.8% de los activos y el 26.7% de los depdsitos. En
2006, esos porcentajes se habian incrementado a 58.3%
y 58.7%, respectivamente. Durante el mismo periodo,
el IHH computado en base a los activos subié de 484 a
1,330, mientras que el valor correspondiente en base a los
depésitos se incrementd de 521 a 1,312. Paralelamente,
los indicadores convencionales de rentabilidad, medida a
través de los retornos sobre el patrimonio (ROE) y sobre
los activos (ROA), han registrado una tendencia ascendente
desde 2002 (Grafica 13).
Cuadro 1
Indicadores de concentracién de la banca de
Guatemala, 1998-2006

Affo Numero de Activos Depésitos

bancos CR-3 CR-5 IHH CR-3 CR-5 IHH
1998 34 24.8 379 484 26.7 415 521
1999 34 257 39.8 513 30.2 459 596
2000 32 29.1 434 589 31.7 47.0 645
2001 31 39.1 53.6 784 43.0 58.5 866
2002 31 421 56.9 862 46.8 62.1 962
2003 29 44.6 59.1 942 48.3 63.9 1,025
2004 28 447 60.0 952 471 63.8 1,022
2005 26 47.4 61.4 998 48.2 63.5 1,014
2006 24 58.3 70.9 1,330 58.7 71.3 1,312

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de la Superintendencia de Bancos de Guatemala.
Datos computados al final de cada afio.

5 De acuerdo con las leyes antimonopdlicas norteamericanas,
si el valor del IHH después de la fusion no excede 1,800 y la
fusién no aumenta dicho indice en 200 o mas, la fusion es apro-
bada automaticamente.

Griafica 13
Utilidad sobre patrimonio promedio (ROE) y sobre

activo total promedio (ROA) del sistema bancario de
Guatemala, 1997-2006
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Fuente: Elaboraciéon propia con base en informaciéon de la

Superintendencia de Bancos de Guatemala.

Nota: La utilidad ha sido calculada después del impuesto
sobre la renta.

A la base de ese proceso se ha dado una secuencia casi
ininterrumpida de fusiones y adquisiciones (Cuadro 2),
que habia reducido a 24 el nimero de bancos sujetos
a la supervision de la Superintendencia de Bancos de
Guatemala al 30 de noviembre de 2006 (Cuadro 3).
A ellos se sumaban 10 entidades fuera de plaza (Off
Shore) autorizadas por la Junta Monetaria para operar
en Guatemala al 31 de diciembre de 2006 (Cuadro
4). Si bien, formalmente, la Superintendencia de
Bancos de Guatemala solamente inclufa a la sucursal
del Citibank como banco extranjero a la altura de
noviembre de 2006, la reciente compra del Grupo
Uno (anunciada en octubre de 2006) y del Grupo
Cuscatlan (anunciada en diciembre de 2006) por parte
de Citigroup ha abierto las puertas para una expansioén
mds dindmica de la banca extranjera en Guatemala en
los préximos afios.
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Cuadro 2

Fusiones y adquisiciones en el sector bancario de Guatemala, 1999-2006

Afio Bancos involucrados

Banco del Café, S. A., se fusion6 con Multibanco, S. A., mediante resoluciones JM-338-99 del

1999 21 de julio de 1999 y 1289-1999 del 22 de octubre de 1999, del Superintendente de Bancos.

Banco Reformador, S. A., se fusiondé con Banco de la Construccion, S. A. La fusién fue

2000 autorizada por la Junta Monetaria en Resolucién JM-391-2000 del 24 de agosto de 2000.

Fusién por consolidacién del Banco del Agro, S. A., y Banco Agricola Mercantil de Guatemala,
S. A. La fusién fue autorizada por la Junta Monetaria en Resolucién JM-436-2000 del 6 de
septiembre de 2000 y 522-2001 del 3 de julio de 2001, del Superintendente de Bancos. El
nuevo banco se denomina Banco Agromercantil de Guatemala, S. A.

2000

Fusioén por consolidacién del Banco Granai & Townson, S. A., y Banco Continental, S. A.,
autorizada por la Junta Monetaria mediante Resoluciéon JM-146-2001 del 21 de marzo de 2001
y 419-2001 del 31 de mayo de 2001 de la Superintendencia de Bancos. La nueva entidad,
llamada Banco G&T Continental, S. A., inici6 operaciones el 1 de junio de 2001.

2001

Mediante Resolucién JM-34-2003, la Junta Monetaria autoriz6 la fusidén por absorcidn del
2003 Banco del Nor-Oriente, S. A., por El Crédito Hipotecario Nacional de Guatemala, la cual
quedo formalizada a partir del 02 de junio de 2003.

El Lloyds TSB Bank Plc, Sucursal Guatemala, recibe autorizacion para la suspensién general de
operaciones y prestacion de servicios, a partir del 5 de junio de 2004, segtin Resolucién 524-2004

2004
00 de la Superintendencia de Bancos. La Junta Monetaria, en Resoluciéon JM-35-2004, autoriza la

cesion de una parte sustancial de sus balances al Banco Cuscatlan de Guatemala, S. A.
Absorcién del Banco de Occidente, S. A., por el Banco Industrial, S. A., autorizada mediante

2006 Resolucién JIM-69-2006 de la Junta Monetaria, e inscrita en el Registro Mercantil el 10 de
noviembre de 2006.

2006 Quiebra del Banco del Café en octubre de 2006. El Banco Agricola Mercantil absorbi6 la
tercera parte de sus cuentas.

2007 Se anuncia la absorcién del Banco Corporativo por parte del Banco Agricola Mercantil.

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de la Superintendencia de Bancos de Guatemala.

1 ——
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Cuadro 3
Bancos sujetos a la supervision de la Superintendencia de Bancos de Guatemala

Al 30 de noviembre de 2006

Y Fecha de N° N° . .
Instituciones . Operaciones principales
apertura agencias empleados

Bancos Nacionales
1 Crédito Hipotecario Nacional 6-Oct-30 54 682 Comerciales e hipotecarias
2 Inmobiliario 13-Dic-58 42 326 Comerciales e hipotecarias
3 G&T Continental 3-Sep-62 170 2,549 Comerciales e hipotecarias
4 De los Trabajadores 1-Feb-66 40 710 Comerciales e hipotecarias
5 Industrial 17-Jun-68 192 3,101 Comerciales e hipotecarias
6 De Desarrollo Rural 3-May-71 375 4,020 De desarrollo del area rural
7 Internacional 12-Jul-76 36 620 Comerciales e hipotecarias
8 Del Quetzal 23-Nov-84 48 485 Comerciales e hipotecarias
9 De Exportacion 16-Dic-85 22 626 Comerciales e hipotecarias
10 Reformador 26-Nov-90 48 985 Comerciales e hipotecarias
11 Uno 4-Mar-91 68 764 Comerciales e hipotecarias
12  Corporativo 1-Jun-92 34 293 Comerciales e hipotecarias
13  Americano 20-Mar-93 0 30 Comerciales e hipotecarias
14  De Comercio 1-Jun-93 27 526 Comerciales e hipotecarias
15  Vivibanco 22-Nov-93 12 168 Ahorro y préstamo para vivienda familiar
16  De la Republica 7-Feb-94 22 349 Comerciales e hipotecarias
17  SCI 26-Ene-95 10 217 Comerciales e hipotecarias
18 Privado para el Desarrollo 17-May-95 7 375 Comerciales e hipotecarias
19 De Antigua 21-Jul-97 18 1,154 Comerciales e hipotecarias
20 De América Central 29-Dic-97 24 619 Comerciales e hipotecarias
21  Cuscatlan de Guatemala 2-Ago-99 39 421 Comerciales e hipotecarias
22  Agromercantil 30-Nov-00 81 1,600 Comerciales e hipotecarias
23 De Crédito 30-Nov-05 10 109 Comerciales e hipotecarias

Banco Extranjero
24  Citibank N.A. 3-Dic-90 1 106 Comerciales e hipotecarias

Total 1,380 20,835

Fuente: Superintendencia de Bancos de Guatemala.
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Cuadro 4

Entidades Off-Shore autorizadas por la Junta Monetaria para operar en Guatemala

Al 31 de diciembre de 2006

Resolucion
N° | Nombre/Grupo Financiero Junta Fecha Pais de licenciamiento
Monetaria
1| Westrust Bank (International) Limited. |y, ¢5 5003 | 09/07/2003 | Las Bahamas
Grupo Financiero Corporacion BI.
p | Qccidente International ' Corporation. | y\s ¢6.5003 | 09/07/2003 | Puerto Rico
Grupo Financiero de Occidente.
3| gawestment & Commerce Bank Limited- | vy 1032003 | 30/07/2003 | Belice
rupo Financiero Banquetzal.
4 | Mercom Bank Ltd. Grupo Financiero | 1045003 | 30/07/2003 | Barbados
gromercantil
Cuscatlan Bank & Trust Limited. i
5 IM-116-2003 | 03/09/2003 | Monserrat, ndias Oce.
Grupo Financiero Cuscatlan Guatemala. ritanicas
Banex International Bank Corp. Grupo ,
6 Financiero Banex-FIGSA. IM-127-2003 | 01/10/2003 Panama
7 | BAC Bank Inc. Grupo Financiero BAC- | 1v1 158 5003 | 01/10/2003 | Panama
Credomatic.
] GTC.Bank Inc. Grupo Financiero G&T IM-152-2003 | 19/11/2003 Panama
Continental.
9 | cranscom Bank (Barbados) Limited. | yy 1549003 | 26/112003 | Barbados
rupo Financiero Reformador.
10 | The Oxxy Bank Ltd. Grupo Financiero | yns 163 5003 | 10/12/2003 | Belice
De La Republica

Fuente: Superintendencia de Bancos de Guatemala.
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La adquisicién del Grupo Financiero Uno, el mayor
emisor de tarjetas de crédito en Centroamérica, y sus
empresas afiliadas, con $2,100 millones en activos,
previsiblemente expandird la presencia de Citigroup en
la regién y le permitird establecer una plataforma para
expandir sus operaciones de financiamiento para consumo
y banca minorista.' Se espera que dicha transaccion, la
cual estd todavia sujeta a la aprobacién de las entidades
regulatorias en Estados Unidos y cada uno de los paises
centroamericanos donde opera el Grupo Uno, se cierre en
el primer semestre de 2007. Al 30 de septiembre de 20006,
el Grupo Financiero Uno manejaba 1.1 millones de cuentas
de tarjetas de crédito y $1,300 millones en depdsitos en
Guatemala, El Salvador, Honduras, Nicaragua, Costa
Rica y Panamd. Por otra parte, el 13 de diciembre de
2006, Citigroup anuncié que habia alcanzado un acuerdo
definitivo para adquirir las subsidiarias del Grupo
Cuscatlan de parte de la Corporacién UBC Internacional
S. A., el holding de dichas empresas, por una suma de
poco mas de $1,500 millones. Al 30 de septiembre de
20006, el Grupo Cuscatlan manejaba activos por $5,400
millones, con una cartera de préstamos de $3,500
millones y depdsitos por $3,400 millones. Se espera
que la transaccién, sujeta también a la aprobacion de las
autoridades regulatorias en Estados Unidos y los paises
donde opera el Grupo Cuscatldn, se cierre a comienzos
de 2007.

5. Analisis econométrico

Tal como se sefiald arriba, no existe un consenso sobre
el vinculo entre la concentracion-penetracién extranjera
y el clima de competencia. La naturaleza de este vinculo
continda siendo una cuestién empirica y requiere de una
exploracién caso por caso. Este es el propdsito de esta
seccion, donde se aborda el analisis de dicho vinculo de
una manera mas rigurosa.

6 Citigroup esta presente en 24 paises de América Latina, don-
de mantiene una posicion de liderazgo en la banca corporati-
va, operando mas de 1,600 sucursales bancarias y sirviendo a
13,000 clientes corporativos, 17 millones de clientes minoris-
tas y 9 millones de tarjetahabientes. A nivel mundial, maneja
unas 200 millones de cuentas y provee servicios financieros
de distinto tipo en mas de 100 paises.

5.1. Enfoques para la medicion del clima de competencia

La literatura sobre la medicién del clima de competencia
puede dividirse en dos grandes tipos de estudios: el
enfoque estructural (no formal) y el enfoque no estructural
(formal)."” El enfoque estructural se centra en el paradigma
de 1la
Conduct-Performance, SCP) o hipétesis de la eficiencia, de

“estructura-conducta-desempeno”  (Structure-
acuerdo con el cual se asume que ésta es la principal razén
para un desempefio superior del mercado. La hipétesis del
SCP asume una relacién causal que va desde la estructura
del mercado al comportamiento de precios de la empresa.
Esto implica que la concentracién en la industria bancaria
puede generar poder bancario que permite a los bancos
bajar las tasas de los depdsitos y aumentar las tasas de los
préstamos y ganar rentas monopolicas. Para el paradigma
del SCP, el comportamiento colusivo entre grandes bancos
debido a un mercado altamente concentrado es el principal
motor del sobredesempefio del mercado. Por otra parte, la
hipétesis de la eficiencia asume implicitamente la presencia
de economias de escala que permiten a los bancos mdis
grandes alcanzar mayor eficiencia y mejor desempefio.
Asi, si un banco es més eficiente que el resto (por ejemplo,
debido a una estructura de costos mas bajos) podria ganar
participacion en el mercado reduciendo los precios por sus
servicios y, por consiguiente, la estructura del mercado
estarfa configurada endégenamente por el desempefio de
los bancos de modo que la concentracidn seria resultado de
la eficiencia superior de los bancos lideres.

En principio, sin embargo, no existe una relacién de
uno a uno entre la concentracién del mercado y el grado
de competencia. Por ejemplo, en el caso extremo de
un mercado competitivo sin barreras de entrada, aun
en mercados altamente concentrados, los bancos no
podrian explotar poder de mercado debido a la amenaza
de competencia potencial. Algunas de las fuerzas que
promueven la consolidacién en los mercados emergentes,
tales como un aumento de la entrada de banca extranjera,
también es probable que promuevan la competencia
(Claessens, Demirguc-Kunt y Huizinga, 2001).

7" Para un survey, véase Bikker y Haaf (2002) y Shaffer (1992).
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Los nuevos desarrollos en la teoria de la organizacion
industrial y el refinamiento de los modelos formales para
el andlisis de los mercados imperfectamente competitivos,
asi como la conciencia de la necesidad de endogenizar la
estructura del mercado han conducido al trabajo empirico
reciente a apoyarse crecientemente sobre modelos no
estructurales. En particular, la aplicacién del paradigma
del SCP en la literatura bancaria ha sido criticada por la
causalidad de una via (de la estructura del mercado al
desempeiio del mercado) que el modelo original impone
(Vesala, 1995; Molineaux et al, 1994). Hay tres modelos
principales de tipo no estructural que han sido propuestos
en la literatura: Iwata (1974). Breshanan (1982) y Lau
(1982), asi como Panzar y Rosse (1987). El modelo de
Iwata todavia no ha sido aplicado a la industria bancaria,
debido a la falta de los microdatos necesarios para su
estimacion empirica. El modelo de Breshanan utiliza
un modelo de equilibrio general y descansa en la idea
de que las empresas que maximizan sus ganancias en el
equilibrio escogerdn precios y cantidades de tal modo que
los costos marginales equivalen a su ingreso marginal
percibido, lo cual coincide con el precio de demanda
bajo competencia perfecta o con el ingreso marginal de
la industria en condiciones de colusién. El procedimiento
sugerido por Breshanan (1982) y Lau (1982) requiere
la estimacién de un modelo de ecuaciones simultdneas
basado en datos agregados de la industria, en el que un
pardmetro que representa el grado de poder de mercado
es incluido. La implementacién empirica de esta técnica
es ilustrada en los estudios de Alexander (1988). Shaffer
(1993) y Bikker y Haaf (2002). Variantes del enfoque
de la variacién conjetural de Breshanan han encontrado
mercados competitivos en Colombia (Barajas et al, 1999).
Brasil (Nakane, 2001) y Argentina (Burdisso et al, 2001).
En este trabajo, aplicamos el enfoque de Panzar y Rosse
(PR), el cual tiene la ventaja de utilizar datos especificos
de los bancos y, por tanto, permite controlar por variables
relevantes tales como el tamafio, la exposicion al riesgo
y otras variables determinantes del comportamiento
competitivo de la banca.

5.2. El modelo de Panzar-Rosse

El modelo de Panzar y Rosse (1987) descansa en la
proposicién de que los bancos emplean diferentes
estrategias de precios en respuesta a cambios en los
costos de sus insumos dependiendo de la estructura del
mercado en el que operan. La ventaja de este enfoque es
que utiliza datos especificos de los bancos y, por tanto,
captura las caracteristicas Unicas de diferentes bancos.
Este andlisis estdtico comparativo requiere la estimacion
de una funcién de ingresos de forma reducida. Para una
sola empresa (banco), el ingreso total de equilibrio estd
dado por la cantidad de equilibrio multiplicada por el
precio de equilibrio. Ambos dependen de los costos, la
demanda y la conducta; por tanto, en las funciones de
ingreso, todos los determinantes del costo y la demanda
deben ser incluidos, con particular atencién a los precios
de los factores. Para el banco i en el periodo , 1a ecuacién
reducida del ingreso estd dada por:

(1) Rit :f(wit’Zit’Yil’gt)
donde
W, €s un vector de precios factoriales,

Z, representa las variables que desplazan la funcién de
costos,

Y, es la variable que desplaza la funcién de demanda,
€ es el término de error.

En este caso, 8R%W”kes la derivada del ingreso total
con respecto al precio del insumo k, de modo que el test-
H se define como:

2) H= Z% * M

ow, R,

H es la suma de las elasticidades de la forma reducida del
ingreso con respecto a todos los precios factoriales. En
otras palabras, el estadistico H mide el cambio porcentual
en el ingreso de equilibrio de un banco causado por un
cambio de 1% en todos los precios de los insumos del
banco. Como resultado, el cémputo de H requiere datos
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especificos de ingresos y precios factoriales de cada
banco. No exige mds informacidén sobre costos, aunque se
requiere la inclusién de variables que afectan la demanda
o0 los costos. Panzar y Rosse muestran que la suma de las
elasticidades del ingreso de una empresa en general (en
nuestro caso, de un banco) con respecto a los precios de
sus insumos (el llamado estadistico-H) puede ser empleada
para identificar la naturaleza de la estructura del mercado
en el que el banco opera. En el equilibrio competitivo de
largo plazo, el estadistico H deberia ser igual a 1, dado que
cualquier aumento de los precios de los insumos deberia
conducir a un incremento de 1 a 1 de los ingresos totales.
Esto deberia ser cierto en la medida que aquellos bancos
que no pueden cubrir el incremento en el precio de sus
insumos se verdn forzados a salir del mercado. El mismo
argumento aplica si el banco opera como un monopolio en
un mercado perfectamente “contestable”. Por tanto, el test
de Panzar-Rosse tiene una clara interpretacion cuando se
aplica al estudio de los mercados. En un ambiente colusivo,
asumiendo maximizacion de utilidades, un incremento de
los precios de los insumos aumentard el costo marginal
y reducird el producto y el ingreso de equilibrio. Para un
monopolio o un oligopolio con colusién perfecta, H < 0.8
Bajo competencia perfecta, un incremento de los precios
de los insumos aumentara el costo marginal y el ingreso
marginal en la misma cantidad y por tanto H = 1. Un valor
de H entre 0 y 1 indica competencia monopolistica en la
que un aumento de los precios de los insumos conducira
a un incremento menos que proporcional de los ingresos,
ya que la demanda de servicios bancarios que enfrentan
los bancos individuales es inelastica. En un mercado
monopolisticamente competitivo simétrico, O<H<I.

Es importante resaltar que no sélo importa el signo de H,
sino también su magnitud. Tal como lo sefialan Bikker y
Haaf (2000), el enfoque asume cuatro condiciones: 1) los
bancos estan operando en su equilibrio de largo plazo, 2) el
desempeiio de los bancos estd influenciado por las acciones
de los otros participantes en el mercado, 3) la estructura

'8 Shaffer (1982) ha mostrado que H = 1 para un monopolio natu-
ral que opera en un mercado perfectamente “contestable”, asi
€COmo para una empresa que maximiza sus ventas sujeta a una
restriccion de cubrir sus costos (break-even).

de costos es homogénea y 4) la elasticidad-precio de la
demanda es mayor que 1. Al no requerir una definicién
locacional del mercado a priori, el enfoque de Panzar-
Rosse evita el sesgo potencial causado por una mala
especificacion de las fronteras del mercado; por tanto, el
estadistico H reflejara el promedio de la conducta de un
banco en cada mercado cuando dicho banco opera en mas
de un mercado. Desde un punto de vista econométrico,
el rechazo de H<0 excluye el modelo de monopolio; el
rechazo de H<1 excluye los tres modelos; y el rechazo
de las hipétesis H<0 y H=I (pero no de la hipdtesis
H<1) implica que solamente el modelo de competencia
monopolistica es consistente con los datos.

5.3. Especificacion empirica del test H

La estrategia empirica consiste en estimar la siguiente
especificacion estandar de forma reducida:

3) InIF=a+blIn (WF)+cIn(WL)+dIn(WK) +
e In (ACTI) + fIn (CAR) +

g In (PRES) + h In (SUC) +1i (D5)
donde
* In denota el operador del logaritmo natural.

e JF son los ingresos financieros, computados como
productos financieros sobre los activos totales.

* WF es la tasa promedio de fondeo, calculada como la
ratio de los gastos financieros sobre los fondos totales
(depdsitos + créditos obtenidos), como proxy del precio
unitario de los fondos.

e WL son los gastos en remuneraciones sobre el nimero
total de empleados, como proxy del precio unitario del
trabajo.

e WK es la ratio de otros costos operativos sobre los
activos fijos, como proxy del precio unitario del
capital.

e ACTI denota los activos totales como proxy del tamafio
del banco.
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* CAR es laratio del capital sobre los activos ponderados
por riesgo.

* PRES es la ratio de los préstamos sobre los activos
totales.

¢ SUC es el niimero de sucursales de cada banco sobre el
numero total de sucursales de todo el sistema bancario.

e D5 es una dummy, que asume un valor de 1 si el banco
se encuentra entre los 5 mas grandes del sistema.

En términos econdmicos, a partir de la ecuaciéon (3), el
estadistico H equivale a H = b+c+d. Por tanto, bajo
competencia perfecta, un aumento del precio de los
insumos aumenta tanto los costos marginales como los
ingresos totales en la misma cantidad que el aumento
de los costos. Bajo monopolio, un aumento del precio
de los insumos aumentard los costos marginales, reduce
el producto de equilibrio y (como resultado) reduce los
ingresos totales. La interpretacion del estadistico H se
sintetiza en el Cuadro 5.

Cuadro 5

Interpretacion del estadistico H de Panzar-Rosse

Valor de H | Interpretacion

H<0 Monopoliouoligopolio con colusion
perfecta

H<1 Competencia monopolistica

H=1 Competencia perfecta, monopolio

natural en un mercado perfectamente
contestable,oempresamaximizadora
de ventas sujeta a restriccion de

punto de equilibrio.

Dado que la intermediacidn financiera es el negocio central
delosbancos, utilizamos los ingresos financieros, escalados
por los activos totales, como variable dependiente.
Como proxy de los ingresos financieros, utilizamos los
ingresos por “productos financieros” que se reportan en
los Estados de Resultados de los bancos que publica la

Superintendencia de Bancos de Guatemala. Las variables
de control han sido introducidas para tomar en cuenta
caracteristicas especificas de los bancos. El logaritmo
natural de los activos totales puede ser considerado
como una proxy del tamafio del banco y también de la
demanda agregada. Aparte de las diferencias de costos, el
tamafio también controla por el perfil del riesgo-retorno
y, por tanto, ex-ante, el signo de este coeficiente no es
inequivoco. Las ratios del patrimonio sobre los activos
ponderados por riesgo y de los préstamos sobre los activos
totales estdn incluidas para considerar el riesgo a nivel de
los bancos. El coeficiente de la primera serd negativo o
positivo de acuerdo a si un nivel mas elevado de riesgo de
capital conduce a mayores 0 menores ingresos, mientras
que el coeficiente de la segunda se espera que sea positivo
porque una fracciéon mayor de los préstamos implica
mayores ingresos.

La ratio del nimero de sucursales de un banco sobre todas
las sucursales del sistema representa otra proxy util para
evaluar el efecto del tamafio del banco sobre los ingresos,
identificando asi posibles economias de escala. Su signo
serd positivo o negativo dependiendo de si las diferencias
entre los bancos, inducidas por sus redes de sucursales,
conducen a mayores o menores ingresos. La variable
dummy es afiadida para distinguir los cinco bancos mas
grandes: si existe poder oligopdlico asociado con su gran
tamaflo, D5 deberia ser significativa.

5.4. Resultados econométricos

El enfoque de Panzar-Rosse ha sido tipicamente aplicado a
datos transversales de paises desarrollados.” En contraste,
aca adoptamos un enfoque de datos de panel con efectos
fijos que permite evaluar cambios en la estructura del
mercado a lo largo del tiempo, ademds de proporcionar
estimados mas confiables. El punto de arranque del analisis
consiste en asegurar que los bancos operan en su estado de
equilibrio de largo plazo, lo cual implica que sus retornos
no deberian estar estadisticamente correlacionados con
los precios de sus insumos. Para el test del equilibrio de

' Dos excepciones son Bikker y Groeneveld (2000) y De Bandt y
Davis (2000).

Banca Central No. 53 - 71



XVIII CERTAMEN “DR. MANUEL NORIEGA MORALES”

largo plazo, seguimos la literatura estandar al efectuar una
regresion de los retornos sobre activos (ratio del ingreso
neto sobre activos totales) sobre los factores especificados
en la ecuacién (3), para someter a prueba la hipétesis de H
= 0. Los resultados indican que la condicién de equilibrio
del mercado no se rechaza al nivel de 5%; por tanto, los
datos parecen estar en equilibrio de largo plazo y el test de
Panzar-Rosse puede ser interpretado significativamente.

El Cuadro 6 presenta algunas estadisticas descriptivas
de las principales variables utilizadas en la estimacion.
El Cuadro 7 reporta los resultados de las estimaciones
para cuatro especificaciones distintas de la ecuacion (3),
para el periodo 1999-2006. La hipdtesis de competencia
perfecta (H = 1) es rechazada a un nivel de significancia
de 5% en todos los casos, al igual que la hipdtesis de
monopolio (H = 0) a un nivel de significancia de 1% en
todas las especificaciones. De acuerdo con los resultados
de nuestras estimaciones, por tanto, el sistema bancario
de Guatemala presentaria el comportamiento de una
banca con competencia monopolistica. Ello indicarfa
que, pese al marcado proceso de concentracidn ocurrido
en la ultima década, la consolidacion de la industria
bancaria en Guatemala no ha conducido a un entorno
menos competitivo. Es interesante que nuestros estimados
de H, los cuales oscilan entre 0.57 y 0.70, no difieren
en rango y variabilidad de los encontrados para otros
paises latinoamericanos en estudios previos (Cuadro
8). Estd de mas sefalar que estos resultados constituyen
estimaciones preliminares que habria que ir afinando con
base en informacién mas precisa para obtener un estimado
mds robusto del valor de H para la banca guatemalteca.
Dado que los niveles estimados de H dependen de las
caracteristicas especificas de la industria en cada pais,
es necesario mejorar las variables de control observadas
(y los efectos fijos) para capturar esas caracteristicas. En
particular, una variable a la que habria que prestar especial
atencion la constituye la presencia de holdings bancarios,
la cual en principio deberia subestimar H.?

20 Para los holdings, debido a transferencias internas, los costos
unitarios pueden no reflejar los costos reales para la unidad,
implicando una sensibilidad menorde 1 a 1.

Cuadro 6
Estadisticas descriptivas de las principales variables
del modelo
Variable Media Desvjacio’n Maximum Minimum
Estandar
In (IF) -4.882 0.496 -3.190 -7.553
In (WF) -5.288 0.785 -2.848 -7.481
In (WL) -5.356 0.423 -4.045 -7.495
In (WK) -3.419 1.655 2.336 -9.293
In (ACTI) 14.203 1.073 16.702 11.675
In (CAR) -2.482 0.411 -0.788 -4.740
In (SUC) -3.974 1.394 -1.507 -7.221
In (PRES) -0.764 0.321 -0.220 -2.203
Cuadro 7

Resultados de las estimaciones, periodo 1999-2006

Variable (1) (2) (3) (4)
C 0.038 1.527 -0.700 2.640
(0.143) (4.636) (-8.148)* (7.731)*
In (WF) 0.381 0.414 0.452 0.337
(26.671) (36.769) (55.380)* (26.410)*
In (WL) 0.286 0.236 0.256 0.246
(12.775)* (13.780)" (16.595)" (12.481)*
In (WK) -0.020 -0.010 -0.008 -0.012
(-3.669)** (-2.503)** (-2.352)* (-2.389)*
In (ACTI) -0.080 -0.171 0.754
(-4.037)* (-7.346) (33.387)
In (PRES) 0.440 0.093 0.081 0.542
(26.838)" (3.064)* (3471)* (31.766)*
In (SUC) 0.080 0.147
(4.363)* (7.583)*
In (CAR) 0.078
(3.637)*
D5 0.107
(3.091)*
In (PATRI) 0.153
(8.529)"

H 0.647 0.639 0.700 0.571
Valor de F para Wald-test paraH = 0 138.26 a/ 119.46 a/ 139.86 a/ 121.23 af
Valor de F para Wald-test para H = 1 324.43 b/ 155.64 b/ 161.49 b/ 294.74 bl
R-cuadrado 0.826 0.869 0.868 0.939
Numero de observaciones de panel 2,523 2,126 2,435 2,483

* Significativo a 1%, ** significativo a 5%.

al Diferente de 0 a un nivel de 5%.

b/ Diferente de 0 a un nivel de 5%.

En las ecuaciones (1), (2) y (3) la variable es i totales)
En la ecuacion (4), la variable es In(p
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Cuadro 8

Estimaciones del estadistico H

para paises latinoamericanos seleccionados

Pais Periodo Valorde H
Argentina 1995-2000 0.398
Brasil 1994-2002 0.799
Chile 1994-2002 0.866
Colombia 1994-2002 0.546
Costa Rica 1995-2002 0.692
Peru 1993-2002 0.523
El Salvador 1997-2002 0.351
Guatemala 1999-2006 0.57-0.70

Fuente: Estimaciones propias para Guatemala.
Levy y Micco (2003) para los otros paises.

6. Conclusiones

En este trabajo se ha examinado el proceso de consolida-
cién y concentracion de la banca guatemalteca durante el
periodo 1999-2006. Los resultados obtenidos proveen so-
porte empirico a la hipdtesis de que la industria bancaria
guatemalteca opera dentro de un marco de competencia
monopolistica, de acuerdo con la metodologia propuesta
por Panzar-Rosse (1987). El precio unitario de los fondos
bancarios resulta significativo en todas las especificacio-
nes, y presenta un coeficiente positivo. El precio unitario
del trabajo resulta también estadisticamente significativo
y positivamente correlacionado con los ingresos finan-
cieros de la banca. El precio unitario del capital es tam-
bién significativo, pero presenta un coeficiente negativo.
En conjunto, tales resultados sugieren que la naturaleza
competitiva del sistema bancario de Guatemala no difiere
significativamente de los sistemas bancarios de otras eco-
nomias de la regién. La evidencia sugiere asimismo que

la tendencia creciente hacia mayores niveles de concentra-
cion es atribuible en buena medida a la serie de fusiones y
adquisiciones ocurridas durante el periodo de andlisis. Es
anticipable que este proceso se profundice en la medida
que la presencia de la banca extranjera se acentde en el
futuro préximo. El efecto de las fusiones, sin embargo,
no se ha traducido en una disminucién de las presiones
competitivas, a pesar del aumento de la concentracion.
Por otra parte, aunque los margenes de intermediacidn,
medidos como el spread entre las tasas activas y pasivas
promedio, se han reducido, los indicadores convenciona-
les de rentabilidad han mostrado una tendencia ascendente
desde 2002, aunque sin mostrar evidencias de rentas muy
por arriba de lo normal.

Ello no significa que no sea conveniente monitorear
cuidadosamente el proceso, a efectos de prevenir que
el incremento del poder de mercado de las instituciones
mds grandes pueda eventualmente afectar el clima de
competencia a medida que la concentracién avance. El
examen mds a fondo de cémo el proceso de consolidacién
estd cambiando el dmbito de los servicios financieros
en Guatemala continda siendo un campo importante de
investigacion, no s6lo para una mejor comprensién de
la dindmica de la banca guatemalteca en el marco de la
globalizacién, sino también por sus implicaciones para la
regulacién prudencial, la regulacién de la competencia y
las politicas macroeconémicas mas en general.
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