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I Presenacion

B\ Yol

Deidad maya que aparece en los
billetes de veinte quetzales. Es una
estilizacion elaborada por el pintor
guatemalteco Alfredo Galvez Suarez
que tomo la figura representada en la
pagina doce del Codice Maya, con-
servado en la biblioteca de Dresde,
Alemania. Dicha figura fue identifi-
cada 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 y 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”.

La edicion del semestre julio-diciembre 2017 de la revista Banca Central ofrece los dos trabajos
ganadores del Certamen Permanente de Investigacion sobre Temas de Interés para la Banca Cen-
tral “Dr. Manuel Noriega Morales” edicion 2016-2017; asi como una tercera investigacion que
no particip6 en el referido concurso.

El Primer Lugar correspondi6 al trabajo “Efectos de las politicas monetarias no convenciona-
les de Estados Unidos de América sobre Centroamérica” de los autores Héctor Augusto Valle
Samayoa y Edwin Felipe Morales Cal, quienes investigan los canales de transmision de la
politica monetaria de Estados Unidos hacia las economias centroamericanas en el contexto de la
politica monetaria extraordinaria de la Reserva Federal. Arguyen que las economias de la region
se caracterizan por ser pequefias, abiertas y con fuertes vinculos econémicos con EE UU pero
con muy poca integracion financiera internacional. Los autores investigan especificamente los
canales de la tasa de interés, de las remesas familiares y de la produccion y para ello estiman
modelos de determinantes de flujos de capital y construyen modelos de vectores autorregresivos
estructurales con bloque de exogeneidad para evaluar los impactos de la economia externa. Sus
resultados permiten evaluar cudles serdn los efectos del incremento de tasas de interés externas
tras el retorno a la normalidad de la politica monetaria de Estados Unidos. A diferencia de otras
regiones del mundo, Valle y Morales concluyen que los efectos seran positivos para la region
centroamericana, derivado del mayor crecimiento econdémico de los EE UU que acompaiiara al
aumento de tasas.

“Causalidad en sentido Kernel y quiebres estructurales desconocidos en la regla de politica para
conocer las preferencias del Banco de Guatemala” obtuvo el Segundo Lugar y pertenece al autor
Walter Neil Bazian Palomino, quien afirma que la causalidad en sentido Kernel muestra que la
tasa de interés lider tiene un impacto sobre el nivel de precios y sobre el PIB; no obstante, —sostie-
ne el autor— reacciona ante variaciones del tipo de cambio nominal. Bazan agrega que el estudio
de la regla de Taylor del Banco de Guatemala, dentro de un modelo neokeynesiano para una
economia pequefia y abierta, muestra que hay ganancia en la estimacion cuando se trabaja con
el sistema completo y sugiere no utilizar resultados de estimaciones uniecuacionales. El autor
presenta evidencia de que existen quiebres estructurales (a priori desconocidos) en esta regla de
politica, lo cual la convierte en una funcién no lineal. En tal sentido, Bazan identifica en su in-
vestigacion tres regimenes monetarios: Enero-2005, Junio-2007; Julio-2007, Septiembre-2014;
y Octubre-2014, Septiembre-2016. Agrega que se puede notar que el canal de expectativas se
ha fortalecido a través del tiempo, en especial en el Gltimo régimen donde las variables forward
looking guian la dinamica de la curva de Phillips neokeynesiana y la IS Dinamica. Ello indica
—agrega Bazan— un aumento de la credibilidad de la politica monetaria. Finaliza el autor conque
la regla de Taylor estimada para una economia abierta y con quiebres estructurales describe muy
bien la evolucion de la tasa de interés lider y muestra que las preferencias del Banguat han cam-
biado a través del tiempo.

La investigacion complementaria para esta edicion se titula “Estimacion y evaluacion de los me-
canismos de transmision de la politica monetaria en Guatemala”, de los autores Héctor Augusto
Valle Samayoa y Edwin Felipe Morales Cal, quienes plantean que el objetivo de su trabajo es
investigar los mecanismos de transmision de la politica monetaria en Guatemala, sosteniendo
que la evidencia empirica anterior ha demostrado que el mecanismo de transmision es débil y
poco confiable pero que este ha tendido a fortalecerse en los ltimos afios, principalmente apo-
yado por la consolidacion del esquema de metas explicitas de inflacion. Agregan que la contribu-
cion de su investigacion es que hace un analisis de los factores que pueden limitar la transmision
de la politica monetaria, se realizan estimaciones del traspaso de tasas de politica hacia tasas de
mercado en forma agregada y adicionalmente, asumiendo que la transmision es heterogénea,
se hacen estimaciones del traspaso por segmento de mercado (tipo de crédito) utilizando datos
a nivel microecondémico de bancos y, finalmente, se estima el impacto sobre la produccion, la
inflacion, el tipo de cambio y el crédito. En el analisis de los factores que pueden obstaculizar el
mecanismo de transmision, los autores utilizan algunos elementos de economia de ingreso bajo,
aclarando que Guatemala es una economia clasificada como de ingreso medio bajo; sin embargo,
el sistema financiero del pais tiene algunas de las caracteristicas de economias de ingreso bajo,
principalmente en lo referente al desarrollo de mercados bursatiles, el grado de competitividad y
la apertura financiera. En la parte empirica Valle y Morales utilizan modelos de series de tiempo de
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panel para estimar la transmision de la tasa de politica hacia tasas de mercado. Ellos encuentran
que la transmision hacia tasas de crédito varia de acuerdo al tipo de crédito. Adicionalmente,
utilizando modelos de vectores regresivos y a diferencia de trabajos previos sobre Guatemala,
en este documento se encuentra evidencia mas clara y robusta de la transmision de la politica
monetaria hacia la produccion y la inflacion.
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Efectos de las politicas monetarias no
convencionales de Estados Unidos de
Ameérica sobre Centroamérica

Héctor Augusto Valle Samayoa,
Edwin Felipe Morales Cal

Resumen

En este documento se investigan los canales de transmision
de la politica monetaria de Estados Unidos hacia las
economias centroamericanas en el contexto de la politica
monetaria extraordinaria de la Reserva Federal. Las
economias de la region se caracterizan por ser pequeiias,
abiertas y con fuertes vinculos econdmicos con Estados
Unidos pero con muy poca integracion financiera
internacional. En particular se investigan los canales de la
tasa de interés, de las remesas familiares y de la produccion.
Para ello se estiman modelos de determinantes de flujos de
capital y se construyen modelos de vectores autorregresivos
estructurales con bloque de exogeneidad para evaluar los
impactos de la economia externa. Los resultados permiten
evaluar cudles seran los efectos del incremento de tasas de
interés externas tras el retorno a la normalidad de la politica
monetaria de Estados Unidos. A diferencia de otras regiones
del mundo, se concluye que los efectos seran positivos para
la regidn centroamericana, derivado del mayor crecimiento
econémico de los Estados Unidos que acompaiara al
aumento de tasas.

Introduccion

El objetivo de este trabajo es identificar y estimar los
mecanismos de transmision de la politica monetaria de
Estados Unidos hacia las economias de Centroamérica
y, a través de ello, cuantificar el efecto que el retorno a
la normalidad de esta politica tendra hacia la region. En
particular el trabajo investiga el efecto que el incremento
de la tasa de Fondos Federales, acompafiada de un mayor

crecimiento economico en los Estados Unidos, tendra sobre
cada uno de los paises de la region centroamericana. Este
trabajo contribuye en proporcionar evidencia empirica
sobre que el retorno a la normalidad de la politica monetaria
de los Estados Unidos impactara positivamente a la region
centroamericana. Esta es una hipotesis que ya ha sido
planteada por organismos financieros internacionales de
manera intuitiva (BID, 2014) pero que no ha sido probada
empiricamente. La hipotesis es que el aumento de la tasa de
interés en Estados Unidos podria tener un efecto contractivo
a través de la transmision de tasas de interés hacia
Centroamérica y a través de la disponibilidad de crédito,
sin embargo, los efectos negativos serian compensados
y sobrepasados por los efectos positivos que un mayor
crecimiento en los Estados Unidos tendria a través de los
canales de las exportaciones y las remesas familiares. Esto
derivado de que el comercio exterior y el empleo de los
migrantes de Centroamérica estan fuertemente vinculados
al ciclo economico de los Estados Unidos y de que, por
otra parte, la integracion financiera internacional del
sector financiero centroamericano es muy débil. A pesar
de que estas son economias financieramente abiertas de
Jjure, en la practica son economias poco vinculadas con
los mercados financieros internacionales, lo que las hace
economias cerradas de facto en términos financieros. Esto
se comprueba en el trabajo mediante la estimacion de
los determinantes de flujos de capital hacia la region y se
encuentra que el Quantitative Easing no fue relevante como
un push factor. Lo anterior implica que el efecto positivo
de un mayor crecimiento econémico de los Estados Unidos
puede dominar sobre el efecto negativo que el incremento
de la tasa de interés podria tener.
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En este sentido, una contribuciéon importante de esta
investigacion es que, en adicion a la transmision de tasas de
interés, también toma en cuenta el canal de la produccion
y de las remesas familiares, sectores que son de particular
importancia para Centroamérica.

En el afio 2008 la Reserva Federal de Estados Unidos de
América implementd una politica monetaria expansiva
extraordinaria con dos componentes principales. Uno
de los componentes es una tasa de politica monetaria
extraordinariamente baja, muy cercana al limite cero. El
segundo componente es la implementacion de la politica
denominada Quantitative Easing, la cual consiste en la
compra masiva de activos financieros con el objetivo de
apoyar la recuperacion de la economia estadounidense
seriamente afectada por la crisis financiera. Sin embargo,
los efectos de este programa no se limitaron solo a su pais
de origen, sino que tuvo repercusiones adicionales sobre
otras economias en el resto del mundo. El programa de
Quantitative Easing llegd a su fin en Octubre de 2014, sin
embargo, la politica monetaria de los Estados Unidos aun
no termina de retornar a la normalidad, ya que las tasas, pese
a recientes incrementos, todavia permanecen relativamente
bajas. No obstante, se esperan mas aumentos graduales en
los préximos meses.

En general se considera que el retorno a la normalidad
tendra efectos negativos sobre las economias emergentes.
Tasas de interés mas altas en los Estados Unidos revertirian
los flujos de capital de economias emergentes hacia este
pais, lo cual tendria efectos negativos sobre el tipo de
cambio, el costo del financiamiento, la liquidez y los riesgos
financieros derivados de deuda contratada en dolares. Sin
embargo, la hipotesis de este documento es que los efectos
de la normalizacion de la politica monetaria sobre la region
centroamericana seran positivos.

Para comprobar esta hipotesis, en este trabajo se investigan
los canales de transmision de las tasas de interés, de la
produccion y de las remesas familiares en cada uno de los
paises centroamericanos de manera individual. Los canales
se investigan con un modelo de vectores autorregresivos
estructural (SVAR) con un bloque de exogeneidad, el
cual estd conformado por las variables de la economia
estadounidense.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera:
en la primera parte se hace una caracterizacion de la relacion
entre las economias de Centroamérica con los Estados

Unidos, en la segunda parte se hace una breve descripcion
de la politica monetaria expansiva extraordinaria de los
Estados Unidos. En la tercera parte se lleva a cabo un estudio
econométrico de los determinantes de los flujos de capital
hacia las economias centroamericanas. La investigacion
sobre los canales de transmision con el SVAR con bloque
de exogeneidad se presenta en la cuarta parte y, finalmente,
la quinta parte presenta las conclusiones.

1. Caracterizaciondeladependenciade Centroamérica
de la economia de los Estados Unidos

1.1 Relaciéon econémica entre Estados Unidos y
Centroamérica

En esta investigacion la definicion del area geografica
de Centroamérica comprende cinco paises: Costa Rica,
El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua. Estos
paises constituyen economias pequefias, abiertas, con poca
integracion financiera internacional y con fuertes vinculos
comerciales, financieros y politicos con los Estados Unidos
de Norteamérica. Estos factores hacen que estas economias
sean altamente dependientes del ciclo econémico de este
pais norteamericano.

A pesar de que los cinco paises ocupan un area geografica
relativamente pequefia y de que comparten fuertes vinculos
historicos y culturales, sus politicas monetarias son
heterogéneas. Honduras esté en el proceso de transicion de
un régimen basado en tipo de cambio administrado hacia
inflation targeting, Nicaragua basa su politica monetaria
en un esquema de crawling peg (minidevaluaciones
programadas), El Salvador tiene dolarizacion completa y
Guatemala y Costa Rica tienen metas explicitas de inflacion
(inflation targeting) como marco de politica.

La dependencia de la region en la economia estadounidense
se ilustra en las graficas A.1 y A.2 del Anexo A.

Es interesante observar que la dependencia del PIB de cada
pais con Estados Unidos varia por componente. En tanto
que en los casos de El Salvador y Guatemala la mayor
dependencia parece ser a través de las remesas familiares, la
dependencia de Honduras y Nicaragua es principalmente a
través de las exportaciones, por su parte, la dependencia de
Costa Rica es dominada por la inversion extranjera directa
y muy poco por las remesas familiares. Guatemala parece
ser el pais menos dependiente de los Estados Unidos de la
region y Honduras el mas dependiente.
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Los Estados Unidos constituyen el principal socio comercial
de Centroamérica y, de acuerdo al Banco Interamericano de
Desarrollo (2014), 27% del PIB de la region es atribuible a
la relacion entre la region y este pais.

Histoéricamente, la region ha financiado su déficit de cuenta
corriente con inversion extranjera directa, sin embargo, a
partir de 2013 la tendencia indica que la regién ha empezado
a depender también de flujos financieros de capital, segin
se puede apreciar en la grafica A.3.

La grafica A.4 del Anexo A presenta la evolucion de
las remesas familiares totales. Guatemala, E1 Salvador
y Honduras son los paises que mas remesas reciben en
millones de ddlares y, ademas, la tendencia es creciente.
Por otra parte, Nicaragua y Costa Rica no solo reciben poco
relativamente sino ademas parecieran estar estancadas en el
primer caso y ser decrecientes en el segundo.

La grafica A.5 presenta la evolucion de las remesas
familiares como proporcion del PIB. Actualmente estas
representan entre un 10% y 17% del PIB. Se observa que
en el caso de Nicaragua, a pesar de ser relativamente bajo el
monto de remesas estas si son importantes para el tamaiio
de la economia. Para El Salvador, a pesar de ser el segundo
pais en monto recibido de remesas, las remesas parecieran
ser menos importantes que para Nicaragua.

Esta seccion permite concluir que la region tiene vinculos
muy fuertes de dependencia con la economia de los Estados
Unidos, que estos vinculos son en la forma de exportaciones,
remesas familiares y flujos de capital.

1.2 Mecanismos de transmision

De acuerdo a la caracterizacion de los fuertes vinculos
de las economias centroamericanas con los Estados
Unidos expuesta en el capitulo anterior, los mecanismos
de transmision a través de los cuales se considera que la
politica monetaria de ese pais puede afectar a las economias
de la region son: los flujos de capital, la tasa de interés y
la produccion. En particular las variaciones de las tasas
de interés de los Estados Unidos hacen que los capitales
fluyan de Guatemala hacia ese pais. Por otra parte, derivado
de la paridad no cubierta de la tasa de interés, aumentos
en la tasa de interés de los Estados Unidos pueden hacer
que las tasas de interés domésticas también aumenten.
Finalmente, como se evidencid en la seccion anterior, tanto
las exportaciones a los Estados Unidos como las remesas

familiares provenientes de ese pais son de suma importancia
en Centroamérica. Esto hace que un mayor crecimiento
econdmico de los Estados Unidos tenga un efecto positivo
sobre estas variables.

En sintesis, la normalizacion de la politica monetaria de
los Estados Unidos puede afectar economicamente a la
region a través de los canales de flujos de capital, tasa de
interés y produccion. Considerando la poca integracion de
los paises centroamericanos con los mercados financieros
internacionales y lo observado en eventos historicos
similares, la hipdtesis es que los efectos positivos del canal
de la produccién dominen sobre los efectos negativos del
canal de la tasa de interés y el canal de los flujos de capital.

2. Flexibilizacién cuantitativa: significado y linea de
tiempo

La flexibilizacion cuantitativa (Quantitative Easing) segun
Bernanke y Reinhart (2004) la definen como una politica
que tiene como objetivo expandir los balances de los
bancos centrales, con el fin de aumentar el nivel de dinero
o de las reservas del banco central. Por su parte Benford,
Berry, Nikolov y Young (2009) la definen como una politica
de compra de activos del sector privado, con el objetivo de
inyectar dinero a la economia para que se active el gasto
nominal.

La flexibilizacion cuantitativa realizada por la Reserva
Federal de Estados Unidos de América se dividio en tres
fases, identificadas como QE1, QE2 y QE3, y llegando a su
fin en Octubre de 2014. Estas fases se ilustran en la grafica
A.7 del Anexo A.

No obstante, a pesar de que el programa de compras de
bonos ha cesado, las tasas de interés de politica monetaria
(Tasa de Fondos Federales) se han mantenido relativamente
bajas, aunque ya ha habido dos incrementos y se espera que
suban paulatinamente en los proximos meses.

3. Factores determinantes de los flujos de capital en
Centroamérica: un analisis econométrico para
Quantitative Easing

En esta seccion se investiga el impacto del QF sobre los
flujos de capital en Centroamérica. Para ello, se incorpora
esta variable en un estudio de “push”y “pull factors”. Los
“pull factors” son aquellos factores internos que atraen
capitales extranjeros al pais, como lo pueden ser tasas de
interés domésticas, precios y estabilidad macroeconémica.
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Por otra parte, los push factors son los factores externos que
provocan la entrada de capitales provenientes del resto del
mundo hacia la economia guatemalteca. En particular, el
analisis econométrico se basa en el trabajo de Salay, Lemus
y Valle (2012). Autores como Mody, Taylor y Kim (2001)
denominan a los pull factors como country-specific factors
y alos push factors como global factors.

Fratzscher (2011) determind que el shock de la crisis
financiera, ocurrido en la economia de Estados Unidos de
América en 2007-2008, cambio la liquidez global y las
condiciones de riesgos, lo cual ha tenido a su vez un efecto
en los flujos de capital. Especificamente el efecto ha sido
de una reubicacion de los capitales en busca de seguridad
(flight-to-safety), migrando hacia las economias emergentes
(EME?’s). El autor encuentra que las variables que dirigen
dichos flujos de capital hacia las EME’s estan fuertemente
relacionada a los pull factors.

Estos hallazgos coinciden con los de Lo Duca y Straub
(2013). Estos autores no encuentran ninguna evidencia
de la efectividad de las politicas adoptadas en otros paises
para aislar a sus economias de los efectos del Q.F. de
los Estados Unidos. Al contrario, dichas medidas han
amplificado el impacto pro-ciclico de las intervenciones de
la FED, y encuentran que un determinante importante en la
explicacion de los flujos de capital ante las politicas de la
FED ha sido la calidad institucional de los paises, lo cual
indica que el impacto del Q.E. estad mas relacionado a pul/
factors y a factores de riesgo.

Hasta donde pudimos investigar, a la fecha no se han hecho
estudios sobre los determinantes de los flujos de capital en
Centroamérica en el contexto de la Politica de Facilidades
Cuantitativas del Banco de la Reserva Federal de los
Estados Unidos. En los siguientes apartados se cuantifican
estos factores, incluyendo variables que representan al
Q.E., con el objeto de medir cual ha sido el impacto de esta
medida y, por consiguiente, cudles podrian ser los efectos,
ahora que el programa de Q.F. de compra de activos ha
llegado a su final y que la politica monetaria de los Estados
Unidos retornara a la normalidad aumentando su tasa de
interés de politica.

3.1 Datos

Las variables utilizadas en el modelo econométrico se
dividieron en dos grupos, uno que representa a los pull
factors y otro a los push factors.

Los Factores domésticos (pull factors) identificados son:
Crédito bancario, el IPC (indice de Precios al Consumidor),
la relacion de importaciones a reservas monetarias
internacionales, el nivel de calificacion otorgada por
la calificadora de riesgo Moody’s, la tasa de interés de
préstamos y el PIB (producto interno bruto). Para el caso de
Guatemala en particular se utilizo la tasa de reporto a siete
dias en lugar de la tasa de mercado.

Los factores externos (push factors) identificados son:
el Credit Suisse High Yield (CSHY Index), el Emerging
Market Bond Index (EMBI), el US Swap Rate One Year
(USSWAPS), el PIB de EE.UU, la Tasa Efectiva de la
Reserva Federal, y una variable dicotoma’. La variable
dicotoma busca identificar y estimar el efecto de la politica
de Quantitative Easing sobre los flujos de capital. Esta
variable es igual a cero previo a la vigencia de dicha politica
y auno durante la vigencia de la misma. Para estimar no solo
cambios en el nivel de los flujos de capital sino también el
efecto a través de los movimientos en la tasa de la Reserva
Federal durante su vigencia, esta variable dicotoma también
se utiliza para estimar el efecto en el cambio del coeficiente
de la tasa de interés de la Fed en la regresion. El objetivo
es identificar si durante la vigencia del Quantitative Easing
los flujos de capital de la region se volvieron mas sensibles
a los cambios en la tasa de politica monetaria de los Estados
Unidos. En la regresion la variable dicotoma se identifica
como (QETIMELINE), que es la que mide el cambio de
nivel, y la otra se identifica como (FEDERAL FUND
RATE DUM = federal funds rate * QETIMELINE). Por
su parte, las variables Credit Suisse High Yield, EMBI y
US Swap Rate One Year, se utilizan como una medida de
aversion al riesgo, tal y como las emplean Mody, Taylor y
Kim (2001).

En este modelo se utilizo la Tasa Efectiva de la Reserva
Federal, shadow rate (FEDERAL FUND RATE), al ser
esta la tasa que de manera implicita representa la politica
monetaria que conlleva el Quantitative Easing.

La variable dependiente de flujos de capital (FK2)
se transformd en logaritmos, para asi de esta manera
obtener coeficientes que pueden ser interpretados como
elasticidades.

Las transformaciones aplicadas a los factores domésticos y
externos se detallan en el Anexo B.1.

" A las variables dicétomas también se les conoce como varia-
bles dummy o variables cualitativas
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La muestra de la serie de datos es de 10 afios y abarca del
2004 al 2014, en forma trimestral. Para el caso de Nicaragua
no fue posible obtener una serie del crédito por lo que no se
incluy6 en la estimacion.

Las fuentes de datos fueron los sitios de internet de los
bancos centrales de cada pais, de la Secretaria Ejecutiva
del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA)
y del International Financial Statistics (IFS) del Fondo
Monetario Internacional (FMI).

3.2 Metodologia empirica

El modelo econométrico utilizado para estimar los
determinantes de los flujos de Capital hacia Centroamérica,
tomando los efectos de la politica monetaria no convencional
de los Estados Unidos es el siguiente:

(1)

Donde Y,; corresponde a la variable de flujos de capital
(FK2) del pais “i” de la region centroamericana. Por su
parte X', corresponde a un vector de pull factors, y X',
corresponde a un vector de push factors del pais “i”. D, es la
variable dicotoma (D = 1 si Q.E. esté activo, 0 en cualquier
otro caso), la variable FED corresponde a la tasa de fondos
federales de la Reserva Federal de EE UU, y €' corresponde
al término estocastico de la economia “i”.

Asu vez:

Xim =[Crédito Inflacion IMP/RMI Moody tasa_activa PIB]
X!, =[CSHY EMBI USSWAPS US_GDP QETIMELINE]
3.3 Resultados

El modelo se estima con minimos cuadrados ordinarios
(MCO)demaneraindividual paracadapais. Paralaestimacion
de las diferentes regresiones se sigue el procedimiento de lo
general a lo particular, es decir, inicialmente se tomaron en
cuenta todas las variables anteriormente descritas y se van
eliminando secuencialmente, en cada iteracion la menos
significativa. Los resultados se presentan en el anexo B,
tabla B.1.

Adicionalmente, en el anexo B.3, se realizan pruebas de
significancia complementarias a las pruebas de significancia
estandar que se realizan con la distribucion “t de Student”.
Esto derivado de que para algunos paises la muestra es
pequeiia (menor de 30 datos) y, de acuerdo a la teoria de las

muestras pequerias, los estimadores podrian no tender a una
distribucion normal. Al no comportarse con una distribucion
normal, podria a su vez llegar a invalidar algunas de las
pruebas de significancia®. Por consiguiente, como prueba
de robustez, las pruebas de significancia de los parametros
estimados en cada regresion se realizaron también a través
de simulaciones del tipo Monte Carlo. Para ello, con los
parametros estimados en las regresiones y con valores
pseudo-aleatorios, generados con el método Monte Carlo, se
genera la propia distribucion “t” de los datos. Ya con estos
resultados generados, se procede a verificar si se rechaza
0 no la hipétesis nula de significancia de los parametros.
Recordemos que los experimentos del tipo Monte Carlo
permiten obtener soluciones a problemas por medio de la
simulacion con datos pseudo-aleatorios (o aleatorios puros,
si se modifica la semilla de donde se generan los nimeros
aleatorios) a través de varias iteraciones utilizando una
computadora.

Los resultados obtenidos de este procedimiento, se presentan
en el Anexo B.3. Dichos resultados comprueban y dan
robustez a los obtenidos con la metodologia estandar (a
niveles de significancia superiores al 90%).

En los resultados presentados en el Anexo B.2, se puede
apreciar que la variable de nivel de flujos de capital
(QETIMELINE) es estadisticamente significativa para
Guatemala y Honduras. Adicionalmente la variable de
interaccion entre la variable dicétoma del OF y la tasa de
fondos federales es significativa y tiene el signo correcto
para El Salvador, Guatemala y Honduras. En este contexto,
Honduras es el pais que parece ser mas sensible a las
variaciones en la tasa, un aumento de 10 puntos basicos (0.10
0 10%) podria disminuir los flujos de capital en 2.29%, en
tanto que en Guatemala lo haria en 1.14% y en El Salvador en
0.4%. La activacion del programa de compras QE por parte de
la FED, implic6 un aumento de flujos de capital en Guatemala
de 1.2% y Honduras de 34% para el periodo analizado,
resultados obtenidos a partir del estimador del cambio en la
constante a través de la variable dicotoma QETIMELINE.
Para Honduras este resultado parece particularmente alto,
sin embargo, este es el resultado de que en los afios previos
a la entrada en vigencia de QF, especificamente a partir de
mediados de 2006 hasta principios de 2009, los flujos de
capital en Honduras fueron particularmente bajos.

2 Aunque autores como Stevenson (2008) indican que con una
muestra menor de 30 observaciones, siempre que se conoz-
ca el error estandar de la poblacion, si es posible utilizar las
pruebas de significancia con valores criticos de la tabla “t de
Student”.
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Es interesante observar que sin la politica de OF la tasa de
fondos federales no es estadisticamente significativa en El
Salvador, Guatemala y Honduras. Esto evidencia que los
flujos de capital hacia estas tres economias se han vuelto
sensibles a la tasa de fondos federales durante la vigencia
de QF. Es entonces la politica monetaria expansiva como
un todo la que de manera integral ha afectado el flujo de
capitales hacia estas tres economias. Por otra parte, la tasa
de Fondos Federales sin QF es significativa para Nicaragua,
aunque su coeficiente es muy pequefio, un incremento de
10 puntos basicos en la tasa disminuiria, en promedio, los
flujos de capital en 0.04%.

4. Impacto dela Politica Monetaria no convencional de
EE UU sobre las economias de Centroamérica, un
enfoque con Vectores Autorregresivos Estructurales

4.1 Método

En esta seccion se describe el método utilizado para estimar
el impacto de la politica monetaria sobre los cinco paises
centroamericanos. Se estima que este impacto puede ser
través de dos canales. Uno es a través de la tasa de interés y
el otro es a través del crecimiento econdmico de los Estados
Unidos.

El método es el de un modelo de vectores autorregresivos
estructural con un bloque de exogeneidad. EI modelo se
construye siguiendo los trabajos de Cushman y Zha (1997)
y Carrera, Pérez y Ramirez-Rondan (2015). Este tipo de
metodologia se ha empleado para modelar a una economia
pequeila y abierta, la cual es afectada por una economia
grande pero la economia grande no es afectada por la
pequeiia.

En este caso la economia pequefia es cada una de las
economias centroamericanas y la economia grande Estados
Unidos. La economia grande esta representada por la
siguiente ecuacion.

(2)

El bloque de exogeneidad esta constituido por cuatro
variables de Estados Unidos: crecimiento de la produccion,
inflacion, tasa de interés y remesas familiares. Sin embargo,
esta Ultima no es totalmente exdgena, ya que se estima
que el fluyjo de remesas familiares también depende
de las condiciones econdémicas del pais que las recibe.
Condiciones adversas en el pais de destino de las remesas
pueden generar mayores envios, por ejemplo incrementos

en el desempleo o altas tasas de inflacion. Por otra parte,
las condiciones internas del pais desde donde se envian
las remesas familiares también afectan el flujo de remesas.
Mayores tasas de empleo y baja inflacion deberian generar
un aumento en las remesas familiares desde los Estados
Unidos hacia Centroamérica. En este contexto, la variable
remesas familiares serd considerada en este trabajo dentro
del bloque de la economia pequefia, ya que es endogena
tanto a variables externas como domésticas.

Por su parte las variables en el bloque de exogeneidad
representan una regla de Taylor de la politica monetaria de
los Estados Unidos, en donde la tasa de interés reacciona al
producto y a la inflacion.

De acuerdo a la discusion anterior la ecuacion (2) representa
el bloque de exogeneidad, #o y A1 son matrices de 3% 3, ¥
es un vector de 3% 1, Yi-r es una matriz de para
i=0,...,p; Wt es un vector 2X 1 de variables exogenas, cr
es un vector de parametros estructurales, €t esun
vector 3X 1 de shocks estructurales de la economia grande
(Estados Unidos)

Por su parte, la economia pequefia se representa de la
siguiente forma:

(3)

El modelo de la economia pequeia y abierta utiliza como
fundamento tedrico para la seleccion de variables un modelo
de equilibrio general dindmico basico (DSGE). El DSGE
estaria conformado por una ecuacion de demanda agregada,
una curva de Phillips, una ecuacion de regla de Taylor y una
ecuacion de paridad no cubierta de tasa de interés. En este
sentido, las variables en el VAR para la economia pequeiia
son produccion, inflacion, tasa de interés y tipo de cambio,
a estas variables se les agrega las remesas familiares, las
cuales de acuerdo a la discusion anterior se consideran
determinadas tanto por las condiciones en la economia
grande como en la pequeia.

En este contexto A es unamatrizde 5 X 5, ¥t es un vector
de 5 X 1, A1 es una matriz de parametros estructurales de
, A7 es la matriz de pardmetros estructurales de las
variables de la economia grande, }’; —i son las variables de la
economia grande, produccion y tasa de interés de los Estados
Unidos; € es la matriz de parametros estructurales de las
variables exogenas, constante y tendencia, y £¢ s un vector
de nt X 1 de shocks estructurales de la economia grande.
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Las ecuaciones (2) y (3) pueden ser integradas en un solo
modelo, que en forma compacta puede ser expresado de la
siguiente manera:

(4)

O simplemente,

(5)

El sistema de ecuaciones (4) representa una economia
pequeiia y abierta cuya dindmica es afectada por la
dindmica de la economia grande, bloque (1) a través de
los parametros Ay , A7 y C™. Por otra parte, la economia
grande evoluciona de manera independiente, lo que significa
que la economia pequefia no puede influir en la dindmica de
la economia grande.

Las formas reducidas del modelo (5) se obtie_r.len
premultiplicando, ambos lados de la ecuacion por Aﬂ_l
(la inversa de Ap), con lo cual obtenemos la siguiente
expresion

(6)
(7)

En donde y . Por su parte las
funciones impulso respuesta se obtienen combinando la
representacion de promedios moéviles (moving average) del
modelo VAR estructural con los shocks estructurales.

En donde

Laidentificacion estructural en el modelo es la identificacion
recursiva de Cholesky. De acuerdo a esta identificacion la

matriz A 0 ! tiene la forma de una matriz triangular inferior,
lo cual implica una identificacion recursiva. En este sentido
la matriz que premultiplica a los residuos ( , €s una
matriz de , tomando en cuenta que tres variables de
la economia grande constituyen el bloque exogeno, y cinco
de la economia pequeiia, las cuales dependen tanto de la
economia grande como de la pequefia. La matriz tiene la
siguiente forma:

(e, O 0O O O 0 0 0
21 22 0 0 0 0 0 0
a3 az2 a3z3 0 0 0 0 0
44_{ (41 Qg2 Q43 Ggq 0 0 0 0
g 51 Qa2 a3 454 455 0 0 0
g1 Q62 063 GOe4 G65 dgs U 0

a71 ay2 4yz a7q4 drs Qg Ayt 0

g1 (g2 g3 0Oz4 dgs (g ag7 dss

Esta estructura permite una identificacion recursiva de
acuerdo al orden de las variables y a la vez hace que
los shocks de las economias grandes impacten sobre la
economia grande y la pequena, pero los shocks de la
pequeiia no impacten a la economia grande. Es decir,
existe un bloque exégeno que no es impactado por el
bloque endégeno.

El orden de las variables es el siguiente: PIB, inflacion y
tasa de interés de fondos federales de los Estados Unidos.
Por su parte las variables en el pais centroamericano
(economia pequefia) son: remesas familiares, tasa de
interés de préstamos, tipo de cambio, producto interno
bruto e inflacion.

La estructura teodrica es que, para el bloque exdgeno,
primero sube el PIB en los Estados Unidos, lo que provoca
un aumento en la inflacién y, consecuentemente, la tasa
de interés es incrementada como reaccion de la Reserva
Federal. El contexto es que ante una recuperacion mas
solida de la economia de los Estados Unidos, con mayores
tasas de crecimiento, la Reserva Federal decida poner fin
a su politica monetaria laxa y retorne a la normalidad, es
decir, a tasas de interés mas elevadas.

En el orden sigue la variable remesas familiares, lo cual
implica que esta es afectada por el crecimiento y la tasa de
interés pero ella no afecta a estas dos. En general, se espera
que mayor crecimiento econdmico implique mayores tasas

Banca Central No. 74 - 11



Primer Lugar Certamen “Dr. Manuel Noriega Morales” 2016-2017

de empleo e ingreso para la poblacion inmigrante y que, por
consiguiente, estén en la posibilidad de enviar mas remesas
a sus paises de origen. Esta variable también puede ser
determinada por factores domésticos, como ya se explico.

La tasa de interés es la primera variable de la economia
pequeiia que deberia ser impactada por el aumento de
tasas de interés en los Estados Unidos. Esta deberia luego
impactar el tipo de cambio y ambas tener un efecto sobre
la produccion. Finalmente, la produccion tendria efectos
sobre la inflacion.

4.2 Datos

La metodologia descrita en la seccion anterior es
aplicada a las cinco economias centroamericanas: Costa
Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua. La
metodologia es aplicada de forma individual y en cada
estimacion la economia centroamericana representa la
economia pequefia y los Estados Unidos la economia
grande.

Los datos para cada una de las economias
centroamericanas son la variacion anual del PIB
trimestral desestacionalizado, variable de produccion;
tasa de interés de préstamos; la variacion anual del tipo
de cambio nominal, depreciacion; variacion anual del
Indice de precios al consumidor, variable de inflacion y
remesas familiares. Las variables de la economia grande
son la variacion anual del PIB trimestral, la variacion
anual del Indice de Precios al Consumidor y la tasa de
interés sombra de la Reserva Federal de los Estados
Unidos (Shadow Interest Rate).

La tasa de interés sombra de la Reserva Federal de Wu y
Xia (2014) la cual tiene como objetivo representar de mejor
manera la posicion de la politica monetaria, en particular
desde diciembre de 2008. A partir de esa fecha la tasa de
los fondos federales habia estado entre el rango de 0 a
0.25%, estando tan cerca del limite cero y variando tan
poco, se considera que esta tasa no refleja totalmente la
posicion de politica. Por su parte la tasa sombra de Wu y
Xia no esta delimitada por el cero por ciento, esta puede
tomar valores negativos mientras que, en el otro extremo,
cuando la tasa de los Fondos Federales esta por encima
del 0.25%, esta es igual a la del modelo de los autores. Es
decir, el modelo produce tasas diferentes solo cuando la
tasa de fondos federales esta por debajo de 0.25%. Para los
propositos de este trabajo se considera entonces que la tasa

sombra es un mejor indicador de la politica monetaria de
los Estados Unidos, sobre todo para el periodo en que ha
estado en vigencia el programa de facilidades cuantitativas,
y que por consiguiente representa una mejor variable para
estimar los efectos de la politica monetaria de ese pais sobre
Centroamérica.

En adicién, se realizan estimaciones directamente con
la tasa de Fondos Federales Efectiva para comprobar la
robustez de los resultados.

Los datos son de frecuencia trimestral y el periodo de
estudio es del primer trimestre de 2001 al segundo de 2015,
cuando la disponibilidad de datos lo permite.

4.3 Resultados

Los resultados de la aplicacion de la metodologia descrita
en la seccion anterior se aplican a cada uno de los paises
de Centroamérica de manera individual. El proposito es
buscar evidencia en cada pais de los efectos de la politica
monetaria de los Estados Unidos. En particular se investiga
la hipdtesis de que el retorno a la normalidad de la politica
monetaria en ese pais, definida como el incremento en la tasa
de interés de politica acompafiada de tasas de crecimiento
econdmico mas altas, tendrd un efecto positivo sobre los
paises de la region.

Honduras

La muestra para Honduras es del primer trimestre de
2001 al segundo de 2015. Los resultados de la estimacion
del modelo VAR vy las funciones impulso-respuesta se
presentan en el Anexo C.1. Se observa en la Grafica C.1.1
que un shock en la tasa de interés sombra de los fondos
federales de aproximadamente 0.4 puntos genera un
aumento en las remesas familiares de aproximadamente
2.8% y efectos negativos de 0.1 sobre la tasa de interés.
Por su parte el tipo de cambio tiende a apreciarse en el
largo plazo y el IMAE aumenta en alrededor de 0.3%
después de dos trimestres. El efecto sobre la inflacion
no es significativo. Se interpreta que el resultado sobre
las remesas se debe a que el incremento de la tasa de
la Reserva Federal va acompafiado de tasas mayores de
crecimiento economico en Estados Unidos, y que este
efecto domina sobre el impacto negativo que una politica
monetaria mas restrictiva podria tener. Por su parte la
respuesta del tipo de cambio y la variaciéon del IMAE
deben ser el resultado combinado del aumento en las
remesas familiares y las exportaciones.
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El shock positivo del PIB de los Estados Unidos de
aproximadamente 0.8, Grafica C.1.1, tiene un impacto
positivo sobre el crecimiento anual de las remesas
familiares de 5% y sobre el crecimiento del IMAE de 1%.
Adicionalmente evidencia una apreciacion del tipo de
cambio de 0.4% y aumento de la inflacion también de 0.4%.

Se hacen pruebas de robustez utilizando la tasa de Fondos
Federales directamente. Los resultados se presentan en
la grafica C.1.2. y se observa que estos resultados son
consistentes con los obtenidos con la tasa de interés sombra.

La descomposicion de varianza, presentada en la grafica
C.1.3, muestra que la contribucion de la tasa de interés es
muy pequeiia, en tanto que el PIB de los Estados Unidos
contribuye de manera importante. Este contribuye hasta
un 60% en las remesas hacia Honduras, un 40% en la tasa
de interés, mas del 40% en el tipo de cambio, alrededor de
50% en el IMAE y un poco mas del 20% en la inflacion.

Esta evidencia confirma la hipdtesis de que aumentos de
tasas de interés en los Estados Unidos, acompafiados de
un mayor crecimiento econémico de esta economia, tienen
efectos positivos sobre la economia hondurefia.

Guatemala

En Guatemala, el shock de la tasa sombra de la tasa de
politica de los Estados Unidos (0.4%) provoca una aumento
en las remesas de 2% y en el PIB de 0.4% (Grafica C.2.1,
Anexo C.2). Al igual que en el analisis anterior, este es sin
duda el resultado de un crecimiento econdmico mas fuerte
en los Estados Unidos que acompana el aumento de tasas
de interés. Este shock genera un efecto negativo pero no
significativo sobre la tasa de interés doméstica, el tipo de
cambio (depreciacion) e inflacion.

En la misma gréfica se observa que el shock en el PIB de
los Estados Unidos (0.8%) genera una reaccion positiva en
las remesas familiares de 0.6%, una apreciacion del tipo
de cambio de 0.8%, un aumento del PIB de 0.4% y un
incremento en la inflacion de 0.6%. La robustez de estos
resultados se demuestra con la grafica C.2.2.

La descomposicion de varianza, grafica C.2.3, muestra que
el PIB de los Estados Unidos contribuye alrededor del 25%
al prondstico de varianza de las remesas, el 20% de la tasa
de interés, 50% del tipo de cambio, 20% del PIB y 23% de
la inflacion. Por su parte, la contribucion de la tasa sombra
de los Estados Unidos es muy pequefia.

Estos resultados permiten concluir que el efecto neto del
regreso a la normalidad de la politica monetaria de los
Estados Unidos tendra efectos netos positivos sobre la
economia guatemalteca, en particular sobre la produccion
y las remesas familiares.

El Salvador

Los resultados de El Salvador se encuentran en el Anexo
C.3 y revelan que el shock de la tasa sombra de fondos
federales (0.4%) las remesas aumentan en 1.2%, la tasa
de interés doméstica de préstamos en 0.10%, el PIB
aumenta en 0.15% y el efecto sobre la inflacion no es
significativo (ver grafica C.3.1). Cabe destacar que de los
cinco paises centroamericanos El Salvador es el unico cuya
tasa de interés doméstica responde de manera positiva y
significativa al shock de la tasa sombra. Esto seguramente
se debe a su condicion particular de ser una economia
dolarizada, sin moneda local. Sin embargo, el efecto
negativo de la tasa de interés es dominado por los efectos
positivos del crecimiento econdomico de los Estados Unidos
y, por consiguiente, el efecto neto sobre las remesas y el
PIB es positivo.

La grafica C.3.2 muestra que los resultados anteriores son
robustos al utilizar directamente la tasa de fondos federales.

El shock positivo del producto de los Estados Unidos tiene
como consecuencia un aumento en las remesas de 3%, un
crecimiento en el PIB de 0.4%, la tasa de interés disminuye
en 0.1% y en la inflacion se observa un aumento de 0.5%.

A pesar de que la economia salvadorefia es una economia
dolarizada y de que la tasa de interés doméstica responde de
manera positiva y significativa ante choques positivos en la
tasa sombra de la Reserva Federal, el efecto neto sobre la
economia salvadorefia es positivo y, al igual que las otras
economias de la region, se espera que la normalizacion
de la politica monetaria de los Estados Unidos produzca
efectos positivos a través de las exportaciones, las remesas
familiares y el PIB.

Nicaragua

En el Anexo C.4 se presentan los resultados de Nicaragua,
en donde se observa que el shock de tasa sombra del Federal
Reserve (0.4%) produce una apreciacion de la monea
local de 0.04%, una disminucién en la tasa de crecimiento
del PIB de 0.1%, con muchos rezagos, y un aumento en
la inflacion de 0.8% (Grafica C.4.1). La respuesta de las
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demas variables no es significativa. Este resultado es
consistente con el de los otros paises centroamericanos, en
donde las monedas locales se aprecian como resultado del
incremento en el PIB de los Estados Unidos que acompafia
el incremento de tasas.

En lo referente a la respuesta al shock en el PIB de los
Estados Unidos (0.8%), las remesas familiares aumentan
en 2%, la moneda local se deprecia en 0.12% (el
régimen de politica monetaria de Nicaragua se basa en
minidevaluaciones programadas), el PIB crece en 0.8%
y la inflacién aumenta en 1.2%. En este sentido, el efecto
neto sobre el crecimiento del PIB es positivo. El shock en
las remesas produce una apreciacion de 0.04% del cordoba
(moneda local), un aumento en el PIB de 0.8% y aumento
en la inflacion de 1%. La robustez de estos resultados se
muestra en la grafica C.4.2.

La descomposicion de varianza, en la grafica C.4.3, muestra
que el crecimiento del PIB de los Estados Unidos contribuye
en un 50% a la varianza de las remesas, un 40% a la tasa de
interés doméstica, un 25% a la depreciacion/apreciacion del
tipo de cambio, un 18% al PIB y un 25% a la inflacion. Por
su parte, las contribuciones de la tasa de interés son muy
pequeiias, el tinico resultado relevante es la contribucion de
10% a la inflacion.

Esta evidencia demuestra que el retorno a la normalidad
de la politica monetaria de Estados Unidos, en un contexto
de crecimiento econémico mas sélido y tasas de interés
mas altas, tendra efectos positivos sobre la economia
nicaragiiense.

Costa Rica

La evidencia obtenida para la economia costarricense revela
que el shock de tasas de interés sombra de fondos federales
produce un aumento en la tasa de crecimiento del PIB de
0.4% y de 0.2% sobre la tasa de inflacién pero no tiene
efectos positivos sobre la tasa de interés, por el contrario,
genera una disminucién de 0.7% en la tasa de interés
doméstica. Por otra parte no tiene efectos significativos
sobre el tipo de cambio ni sobre las remesas familiares.

El shock positivo en el PIB de los Estados Unidos tampoco
afecta positivamente a las remesas pero si provoca un
aumento en el PIB costarricense de 0.8% y en la inflacion
de 0.9%. También produce una apreciacion cambiaria de
1% y una disminucion de la tasa de interés de 3.5%.

Costa Rica es el pais de Centroamérica en donde las remesas
familiares tienen menor importancia, segun se demostrd
en la seccion 1. Esto hace que el canal de las remesas
familiares que es tan importante en las otras economias
de la region no sea relevante en Costa Rica en términos de
produccion, consumo y tipos de cambio. En este sentido, el
impacto positivo de la recuperacion de los Estados Unidos
opera principalmente a través del canal de las exportaciones
y de los flujos de inversion extranjera directa.

No obstante lo anterior, el canal de las exportaciones
parece ser lo suficientemente fuerte y el efecto neto de la
recuperacion de Estados Unidos, acompafiado del regreso a
la normalidad de su politica monetaria con tasas de interés
mas altas, tendria un efecto neto positivo sobre Costa Rica,
en términos de aumento de las exportaciones y crecimiento
economico. Como en los casos anteriores, la grafica
C.5.2 proporciona la prueba de robustez de los resultados
descritos.

La descomposicion de varianza esta contenida en la grafica
C.5.3. Se aprecia que la tasa de interés de los Estados Unidos
juega un papel mas relevante en Costa Rica que en otros
paises centroamericanos. Esta contribuye 20% a la varianza
de la tasa de interés costarricense, 10% al tipo de cambio
y 10% al PIB. Sin embargo, las contribuciones del PIB de
Estados Unidos son muy superiores, este contribuye 25% a
la varianza de la tasa de interés, 20% al tipo de cambio, 25%
al PIB y 50% a la inflacion.

5. Conclusiones

En este documento se estiman los efectos de la politica
monetaria de los Estados Unidos sobre los paises
centroamericanos, especificamente en el contexto de la
politica monetaria expansiva extraordinaria adoptada por
este pais para apoyar la recuperacion tras la crisis financiera.

En el trabajo se ilustra que las economias centroamericanas
son altamente dependientes de la economia estadounidense,
especialmente a través de las exportaciones y de las remesas
familiares y no tanto asi de su tasa de interés.

A pesar de que la Tasa de Fondos Federales de los Estados
Unidos tiene efectos estadisticamente significativos sobre
los flujos de capital hacia algunos paises de la region, el
efecto es extremadamente pequeiio, lo que lo hace no
relevante.
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Los canales de transmision de la tasa de interés y el PIB
de los Estados Unidos hacia las remesas familiares, la tasa
de interés doméstica, el tipo de cambio, el PIB doméstico
y las exportaciones se estiman con un VAR estructural con
bloque de exogeneidad. Los resultados evidencian que,
con la excepcion de El Salvador (economia totalmente
dolarizada) y Nicaragua (economia con alta dolarizacion),
el shock positivo en la tasa de interés de fondos federales no
provoca un aumento sobre las tasas locales. Adicionalmente
afecta positivamente al PIB doméstico y el tipo de cambio
nominal se aprecia. Esto se deriva de que el aumento de la
tasa de interés coincide con mayor crecimiento econdmico
en los Estados Unido y, por consiguiente, las exportaciones
de los paises centroamericanos aumentan y se registra un
mayor flujo de remesas familiares. Estos factores hacen que
el crecimiento economico se fortalezca y que se aprecie el
tipo de cambio.

Por otra parte, se observa que los shocks del PIB de los
Estados Unidos genera una respuesta positiva de las
remesas familiares, las exportaciones y el Producto Interno
Bruto doméstico. También se evidencia que las remesas
familiares tienen un impacto positivo y significativo sobre
el producto en todos los paises, con la excepcion de Costa
Rica, en donde el flujo de remesas es muy pequefio.

Toda esta evidencia apunta a que, dado que ya se llegd
al final de las compras del programa de Quantitative
Easing, cuando la Reserva Federal decida incrementos
en su tasa de interés de politica, ante sefiales de un
desempefio econdmico positivo mas solido de la economia
estadounidense, los efectos netos seran positivos para todos
los paises centroamericanos, en términos del crecimiento
de sus exportaciones, las remesas familiares y el Producto
Interno Bruto.
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ANEXOS
Anexo A

Grifica A.1. Dependencia de la region centroamericana

DEPENDENCIA DE LA REGION CENTROAMERICANA
DE LA ECONOMIA DE EE.UU. (2012)
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Fuente: “The legacy of the crisis, policy options in a positive
environment”, Inter-American Development Bank, (2014)

Grifica A.2. Dependencia de la region centroamericana

DEPENDENCIA DE LA REGION CENTROAMERICANA
DE LA ECONOMIA DE EE.UU., POR PIB (2012)
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Fuente: “The legacy of the crisis, policy options in a positive
environment”, Inter-American Development Bank, (2014)

Grifica A.3. Déficit en cuenta corriente y flujos de
inversion extranjera directa de la region centroamericana

Fuente: “The legacy of the crisis, policy options in a positive
environment”, Inter-American Development Bank, (2014)

Grifica A.4. Remesas mensuales de la region
centroamericana
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Fuente: Elaboracion propia de autores con datos de Consejo Monetario
Centroamericano®

Grifica A.5. Relacion de Remesas de la region
centroamericana a PIB
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Fuente: Elaboracion propia de autores con datos de Consejo Monetario
Centroamericano

Grifica A.6. Tasa de fondos federales y tasa sombra Wu-Xia

Wu-Xia Shadow Federal Funds Rate

Fuente: Reserva Federal de Atlanta

Grafica A.7. Linea del tiempo del Q.E.
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Fuente: Elaboracion propia de los autores
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ANEXO B

Anexo B.1

Las trasformaciones realizadas sobre los factores domésticos

para las economias de Centroamérica corresponden a:

e Crédito bancario (crédito), se le aplicé logaritmos y
transform6 en primera diferencia, debido a que es
integrada de orden 1, I(1).

e EIIPC, se le aplico logaritmos y se transformo en primera
diferencia, debido a que es un indice y, ademas, es
integrada de orden 1, I(1).

e Larazén Importaciones a RMI (RMI_IMP), se le aplico
logaritmos y se transform¢é en primera diferencia, por ser
integrada de orden 1, I(1).

e La variable Moody es una variable cualitativa que capta
el efecto de los “upgrades” o “downgrades™ que realiza
la calificadora de riesgo Moodys sobre el riesgo pais para
las economias de Centroamérica. A esta variable se le
asigno una valoracion cuantitativa de la siguiente manera:
a la calificacion de “Ba2” estable se le asign6 el valor 1,
este valor se incrementa en una unidad para una mejor
calificacion o perspectiva, y viceversa para downgrades.
A esta variable se le aplicé la primera diferencia, por ser
integrada de orden 1, I(1) en el periodo utilizado.

e La tasa de interés de reporto a 7 dias (TIR7) para
Guatemala, asi como las tasa de interés activa para el resto
de economias de Centroamérica, se le aplico la primera
diferencia, debido a que son integradas de orden 1 I(1).

e El PIB real de las economias de Centroamérica, se les
aplico logaritmos y primera diferencia, debido a su
naturaleza de ser I(1).

Las trasformaciones realizadas sobre los factores externos

corresponden a las siguientes:

o Credit Suisse High Yield (CSHY), este es un indice del
retorno total acumulativo de bonos de alto rendimiento
en el mercado mundial, con afio base 1985, de orden
de integracion uno, I(1), por lo que se le aplico primera
diferencia.

o Emerging Market Bond Index (EMBI), a esta variable se
le aplico logaritmos y transformé en primera diferencia,
por ser I(1).

o US Swap rate 1 year (USSWAPS), se le aplico primera
diferencia, por ser I(1).

e EIPIB de EE UU (Y_REAL US SA), a esta variable
se le aplico logaritmos y primera diferencia, debido a su
naturaleza no estacionaria en niveles.

e La tasa de interés efectiva de la reserva federal,
representada por la variable FEDERAL FUND RATE,
no se le aplico ninguna transformacion.

e La variable dicotoma utilizada para captar el efecto
del QE por medio de la pendiente se representa por
FEDERAL FUND RATE DUM, 1y constituye la
multiplicacion de la tasa de interés de fondos federales
por la variable dicotoma que representa la vigencia del
QF. Esta variable entra en el modelo en niveles por su
naturaleza estacionaria.

e Lavariable dicotoma utilizada para captar el efecto del QE
por nivel, se representa por la variable QETIMELINE, se
le aplico la primera diferencia por ser I(1).

Anexo B.2
Tabla B.1. Resultados de la regresion

Guatemala El Salvador Honduras Nicaragua Costa Rica

Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Variable Dependiente LOG(FK2) LOG(FK2) LOG(FK) LOG(FK2) LOG(FK2)
Independent Variables
Y £,0098 *# 5,6497 ¢ 67933 % 5340 # 38082 %
D(LOG(CREDITO]) 66304+
CSHY 510644+
MOODY'S RATING 0.2957 4+ -0478%+
DILOGIUSSWAPS)) 57
FEDERAL FUNDRATE*QE-TIMELINE |  -11.4396*** -4.1987 %+ -850 4+
QE-TIMELINE 0787444+ 35607 44+
D(LOGICPY) (R
D(LOG(IMP/RMI) 809034+
D(LOGIPIB)) 163354 0636+
D(tasa_interes) k¥ 0654544+
D(LOG(EMB) 95609% 193094+
D(L0G(US_GDP)
FEDERAL FUND RATE 040
R cuadrado 0.919085 0.410802 0570712 0.344641 0.547568
R cuadrado ajustado 0905214 0340098 0456235 0304922 04721683
F-estadistico 66.25899 5810179 4985388 8671045 1.261666
Prob (F-estadistico) 0.00000 0.003717 0.00929% 0.000937 0.002154
Niimero de observaciones Q JE] 0 3% 0
*siificativoal 10%

** significativoal 5%

* significativoal 1%

Para el caso de El Salvador el resultado del coeficiente de
la variable Moody’s es contra-intuitivo, en el sentido que el
aumento de la calificacion de riesgo otorgado por Moody’s
a El Salvador, produce una reduccion de los flujos de capital
hacia este pais. Este comportamiento esta explicado por
la disminucion constante que ha mantenido los flujos de
capital brutos hacia El Salvador, tal y como lo muestra la
grafica B.1.
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Grifica B.1. Flujos de capital brutos para El Salvador

1400
1200
1000

800

600

Millones de USD

400

200

P = R R = R = B R B B s = s = s
0990009 9g g9 gggoggogoggogggggyg
N OWORRKNK®BNBDADOOAANNMO®MEI T N
© ©0 0 0 00000 O oo oo oooododd
© 0 0 0 0000000 00000 0 O O O o
N N AN AN AN ANANANNNNNNNNNNNNANN

Fuente: IFS de FMI

Uno de los factores determinantes, relacionado con el riesgo,
es el de la variable Moody, el cual, como se menciond, esta
relacionado con la calificacion otorgado por la calificadora
de riesgo Moody’s. Es significativa para Guatemala y El
Salvador, sin embargo, es acorde a la intuicién econdémica
unicamente para Guatemala, y para El Salvador no lo
es. Esto queda constatado con la matriz de correlaciones
entre las variables de flujos de capital y la dinamica de la
calificacion de riesgo de Moody’s para El Salvador, tal y
como se muestra en la tabla B.2. Como se puede ver en
dicha tabla, la correlacion entre las dos variables en mencion
es negativa.

Tabla B.2. Matriz de correlaciones para El Salvador

& S
& &
N N
3 ©
(?Q Ko
¥ £
Ned .g‘\\(.a
<(\\>\ (J’Z}\
Flujos de capital con IED 1 -0.16688621
Calificacién de Moody's -0.16688621 1

Fuente: Elaboracion propia de autores

Anexo B.3

Los experimentos del tipo Monte Carlo, se realizan con
1,000 simulaciones cada uno para la variable dependiente
de “flujos de capital”, siguiendo una distribucion del tipo
“t de Student” (por el tamafio de la muestra), tomando en
cuenta los parametros estimados de la regresion. Con estas
simulaciones se obtienen los percentiles 0.5, 2.5, 5, 95, 97.5
y 99.5 para representar los niveles de confianza de 90%,
95%, y 99% respectivamente a 2 colas, y posteriormente se

verifica si la prueba de hipotesis (Ho: B, = 0) esta en la zona
de rechazo o en la zona de no rechazo para concluir si es
significativo o no el parametro en estudio.

En cada grafica que se presentara a continuacion, se indican
los niveles de confianza, en el eje de las abscisas, para cada
uno de los parametros estimados en las regresiones de cada
pais. Los resultados obtenidos son:

Pruebas de hipotesis para Guatemala:

Pruebas de hipotesis para El Salvador:

Pruebas de hipotesis para Honduras:
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Pruebas de hipdtesis para Nicaragua:

Prueba de hipdtesis para Costa Rica:

ANEXO C

Anexo C.1: (Caso Honduras)

Haciendo el andlisis con los valores de los parametros
obtenidos en cada regresion y los percentiles de las
simulaciones Monte Carlo, se puede observar que todos
los parametros pasan la prueba de significancia a sus
respectivos niveles de significancia, lo cual tal y como
se plantea inicialmente, da robustez a la significancia
estadistica de los parametros estimados.

Grifica C.1.1. Respuesta de la Economia Hondureifia a Shocks de la tasa de interés shadow de Estados Unidos
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Shock de tasa de interés de EEUU =04

Shock de PIB de EE UU=0.8

USA_GDP_RITMO = variacién anual del PIB trimestral desestacionalizado de los Estados Unidos

USA_|_SHADOW = tasa de interés sombra de fondos federales de los Estados Unidos

USA_INFLATION = tasa de inflacion anual de los Estados Unidos

HON_REMESAS_RITMO = variacion anual de las remesas familiares de Honduras

HON_|_ACTIVA = tasa de interés de préstamos de Honduras

HON_TC_RITMO = tasa de variacién anual del tipo de cambio nominal de Honduras (moneda local x 1USS)
HON_IMAE_TC_RITMO = tasa de variacin anual de la tendencia ciclo del indice Mensual de Actividad Econdmica
Hon_INF = inflacién en Honduras, variacién anual del indice de Precios al Consumidor

Grifica C.1.2. Respuesta de la Economia Hondurefia a Shocks de la tasa de interés de Fondos Federales de Estados Unidos

USA_GDP_RITMO = variacién anual del PIB trimestral desestacionalizado de los Estados Unidos

USA_|_POL = tasa de interés de fondos federales de los Estados Unidos

USA_INFLATION = tasa de inflacion anual de los Estados Unidos

HON_REMESAS_RITMO = variacion anual de las remesas familiares de Honduras

HON_|_ACTIVA = tasa de interés de préstamos de Honduras

HON_TC_RITMO = tasa de variacién anual del tipo de cambio nominal de Honduras (moneda local x 1US$)
HON_IMAE_TC_RITMO = tasa de variacin anual de la tendencia ciclo del indice Mensual de Actividad Econdmica
Hon_INF = inflacién en Honduras, variacion anual del indice de Precios al Consumidor

Banca Central No. 74 - 21



Primer Lugar Certamen “Dr. Manuel Noriega Morales” 2016-2017

Grifica C.1.3. Resultados de la descomposicion de varianza para Honduras

Descomposicion de varianza de la Tasa de variacidn
anual de remesas (HON_REMESAS_RITMO)
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Anexo C.2: (Caso Guatemala)
Grifica C.2.1 Respuesta de la Economia de Guatemala a Shocks de la tasa de interés shadow de Estados Unidos

Shock de tasa de interés de EE UU = 0.4 GUA_REMESAS_TC_RITMO = variacidn anual de la tendencia ciclo de las remesas familiares de Guatemala
Shock de PIB de EE UU =0.8 GUA_|_PRESTAMOS = tasa de interés de préstamos de Guatemala

USA_GDP_RITMO = variacion anual del PIB trimestral desestacionalizado de los Estados Unidos GUA_TC_RITMO = tasa de variacién anual del tipo de cambio nominal de Guatemala (moneda local x 1US$)
USA_|_SHADOW = tasa de interés sombra de fondos federales de los Estados Unidos GUA_PIB_TC_RITMO = tasa de variacidn anual de la tendencia ciclo del PIB trimestral de Guatemala
USA_INFLATION = tasa de inflacion anual de los Estados Unidos GUA_INF =inflacién en Guatemala, variacion anual del indice de Precios al Consumidor

Grifica C.2.2 Respuesta de la economia de Guatemala a Shocks de la tasa de interés de Fondos Federales de Estados Unidos

Shock de tasa de interés de EE UU =04
Shock de PIB de EE UU =0.8
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remesas (GUA_REMESA_TC_RIT)

Descomposicion de varianza de la Tasa de variacion anua

Grafica C.2.3 Resultados de la descomposici
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Descomposicion de varianza de la Tasa de variacion del PIB
tendencia-ciclo (GUA_PIB_TC_RITMO)
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Descomposicidn de varianza de la Tasa de inflaciéon (GUA_INF)
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Anexo C.3: (Caso El Salvador)
Grifica C.3.1 Respuesta de la Economia de El Salvador a Shocks de la tasa de interés shadow de Estados Unidos

Shock de tasa de interés de EE UU =04 Salvador
Shock de PIB de EE UU=0.8 ESV_I_ACTIVA = tasa de interés de préstamos de El Salvador

ESV_PIB_SA_RITMO = tasa de variacidn anual del PIB trimestral desestacionalizado de El
USA_GDP_RITMO = variacion anual del PIB trimestral desestacionalizado de los Estados Unidos ~ Salvador
USA_|_SHADOW = tasa de interés sombra de fondos federales de los Estados Unidos ESV_INF = inflacion en El Salvador, variacin anual del indice de Precios al Consumidor
ESV_REME_SA_RITMO = variacion anual de las remesas familiares desestacionalizadas de El

Grifica C.3.2 Respuesta de la economia de El Salvador a Shocks de la tasa de interés de Fondos Federales de Estados Unidos

USA_GDP_RITMO =variacion anual del PIB trimestral desestacionalizado de los Estados Unidos ESV_X TC RITMO =tasa de variacion anual de la tendencia ciclo de las exportaciones de El
USA I SHADOW =tasa de interés sombra de fondos federales de los Estados Unidos Salvador

ESV PIB SA RITMO =tasa de variacion anual del PIB trimestral desestacionalizado de El

Salvador
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Grifica C.3.3 Resultados de la descomposicion de varianza para El Salvador

Descomposicion de varianza de la Tasa de variacién anual de
remesas ajustadas por estacionalidad (ESV_REME_SA_RITMO)
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Descomposicidn de varianza de la Tasa de interés
activa (ESV_I_ACTIVA)
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Descomposicion de varianza de la Tasa de inflacion (ESV_INF)
1 .
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Anexo C.4: (Caso Nicaragua)

Grifica C.4.1 Respuesta de la Economia de Nicaragua a Shocks de la tasa de interés shadow de Estados Unidos

Shock de tasa de interés de EE UU = 0.4 NICA I ACTIVA = tasa de interés de préstamos de Nicaragua

Shock de PIB de EE UU=0.8 NICA TC RITMO = tasa de variacion anual del tipo de cambio (moneda local por 1 USS)
USA_GDP_RITMO = variacion anual del PIB trimestral desestacionalizado de los Estados NICA PIB_SA RITMO = tasa de variacion anual del PIB trimestral desestacionalizado de
Unidos Nicaragua

USA 1 SHADOW = tasa de interés sombra de fondos federales de los Estados Unidos NICA_INF = inflacion en Nicaragua, variacion anual del fndice de Precios al Consumidor

NICA_REMESAS SA_RITMO = variacion anual de las remesas familiares
desestacionalizadas de Nicaragua

Banca Central No. 74 - 29



Primer Lugar Certamen “Dr. Manuel Noriega Morales” 2016-2017

Grifica C.4.2 Respuesta de la economia de Nicaragua a Shocks de la tasa de interés de Fondos Federales de Estados Unidos

Shock de tasa de interés de EE UU =04 NICA I ACTIVA =tasa de interés de préstamos de Nicaragua

Shock de PIB de EE UU =0.8 NICA TC RITMO = tasa de variacion anual del tipo de cambio (moneda local
por 1 US$)

USA_GDP_RITMO = variacion anual del PIB trimestral desestacionalizadode ~ NICA _PIB_SA RITMO = tasa de variacion anual del PIB trimestral

los Estados Unidos desestacionalizado de Nicaragua

USA 1 SHADOW = tasa de interés sombra de fondos federales de los Estados

Unidos

Grifica C.4.3 Resultados de la descomposicion de varianza para Nicaragua

Descomposicion de varianza de la Tasa de variacién anual de
remesas ajustadas por estacionalidad (NICA_REMESAS_SA_RITMO)
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Descomposicion de varianza de la Tasa de interés
activa (NICA_I_ACTIVA)
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Descomposicion de varianza de la Tasa de variacion
anual del tipo de cambio (NICA_TC_RITMO)

CINICA_INF

0.8 B NICA_PIB_SA_RITMO
NICA_TC_RITMO

0.6
= NICA_I_ACTIVA

oa | = NICA_REMESAS_SA_RITMO

~2 §1USA_I_SHADOW
02 | = USA_INFLATION
# USA_GDP_RITMO

12 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Descomposicion de varianza de la Tasa de variacion anual del
PIB ajustado por estacionalidad (NICA_PIB_SA_RITMO)
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Descomposicion de varianza de la Tasa de inflacion (NICA_INF)
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Anexo C.5: (Caso Costa Rica)
Grifica C.5.1 Respuesta de la Economia de Costa Rica a Shocks de la tasa de interés shadow de Estados Unidos
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Shock de tasa de interés de EE UU =04 CR_TC RITMO = tasa de variacion anual del tipo de cambio (moneda local por | US$)

Shock de PIB de EE UU=0.8 CR PIB SA RITMO = tasa de variacion anual del PIB trimestral desestacionalizado de
Costa Rica

USA_GDP_RITMO = variacion anual del PIB trimestral desestacionalizado de los Estados CR_INF = inflacion en Costa Rica, variacion anual del fndice de Precios al Consumidor

Unidos

USA_I SHADOW = tasa de interés sombra de fondos federales de los Estados Unidos
CR_REMESAS_RITMO = variacion anual de las remesas familiares de Costa Rica
CR I ACTIVA = tasa de interés de préstamos de Costa Rica
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Grifica C.5.2 Respuesta de la economia de Costa Rica a Shocks de la tasa de interés de Fondos Federales de Estados Unidos

USA_GDP_RITMO = variacion anual del PIB trimestral desestacionalizado de los Estados Unidos ~ CR_TC_RITMO =tasa de variacion anual del tipo de cambio (moneda local por 1 USS)
USA I SHADOW =tasa de interés sombra de fondos federales de los Estados Unidos CR PIB SA RITMO =tasa de variacion anual del PIB trimestral desestacionalizado de Costa
CR I ACTIVA=tasa de interés de préstamos de Costa Rica Rica

Grifica C.5.3 Resultados de la descomposicion de varianza para Costa Rica

Descomposicion de varianza de la Tasa de variacién anual de
remesas (CR_REMESAS_RITMO)
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Descomposicion de varianza de la Tasa de interés activa
(CR_I_ACTIVA)
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Descomposicion de varianza de la Tasa de variacion anual del tipo
de cambio (CR_TC_RITMO)
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Descomposicion de varianza de la Tasa de variaciéon anual del PIB
ajustado por estacionalidad (CR_PIB_SA_RITMO)

CICR_INF
0.8 ®CR_PIB_SA_RITMO
CR_TC_RITMO
0.6
= CR_I_ACTIVA
] CR_REMESAS_RITMO
0.4
= USA_I_SHADOW
0.2 ® USA_INFLATION
HUSA_GDP_RITMO
0

12 3 45 6 7 8 9101112131415 16 17 18 19 20

34 - Banca Central No. 74



Primer Lugar Certamen “Dr. Manuel Noriega Morales” 2016-2017

Descomposicion de varianza de la Tasa de inflacion (CR_INF)
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Causalidad en sentido Kernel y Quiebres Estructura-
les desconocidos en la regla de politica para conocer las
preferencias del Banco de Guatemala

Walter Neil Bazan Palomino

Resumen

La causalidad en sentido Kernel muestra que
la Tasa de Interés Lider tiene un impacto sobre
el nivel de precios y sobre el PIB, no obstante,
reacciona ante variaciones del tipo de cambio
nominal. El estudio de la regla de Taylor del Banco
de Guatemala dentro de un modelo Neokeynesiano
para una economia pequefla y abierta muestra que
hay ganancia en la estimacion cuando se trabaja
con el sistema completo; resultados de estimaciones
uniecuacionales no deberian utilizarse. De hecho,
una regla de politica smooth que incluya el gap del
tipo de cambio describe la dindmica de la tasa de
interés. Adicionalmente, se presenta evidencia que
hay quiebres estructurales (a priori desconocidos)
en esta regla de politica, lo que la hace una funcién
no-lineal. En este sentido, se identifican tres
regimenes monetarios: [Enero-2005, Junio-2007],
[Julio-2007, Septiembre-2014] y [Octubre-2014,
Septiembre-2016]. En efecto, se puede ver que el
canal de expectativas se ha fortalecido a través del
tiempo, en especial en el ultimo régimen donde las
variables forward looking guian la dindmica de la
Curva de Phillips Neokeynesiana y la IS Dindmica.
Esto indica un aumento de la credibilidad de
la politica monetaria. Finalmente, la regla de
Taylor estimada para una economia abierta y
con quiebres estructurales describe muy bien la
evolucioén de la Tasa de Interés Lider y muestra
que las preferencias del Banco de Guatemala han
cambiado a través del tiempo.

1. Introduccion

La regla de Taylor (1993) ha captado mucha atencion
en los ultimos afios pues es una ecuaciéon sencilla
para explicar y predecir los cambios de politica
monetaria. Dentro de la teoria monetaria moderna, el
modelo Neokeynesiano se presenta como el punto de
partida para hacer el analisis de la politica del Banco
Central ya que la tasa de interés objetivo se basa en el
comportamiento observado de la inflacion y del gap
del producto. Es decir, el instrumento de politica se
relaciona con los estados presentes de la economia.

A pesar de su sencillez, la contrastacion empirica de
la funcion de reaccion del Banco Central no ha podido
determinar los valores Optimos de los coeficientes
asociados a la inflacion y al gap del producto (Taylor,
1999). En este sentido, los coeficientes de una regla
de politica para una economia cerrada pueden ser
distintos al de una economia abierta pues los canales
de transmision no tienen que ser los mismos. De
ser el caso, no se puede obviar elementos como
movimiento de capitales, términos de intercambio,
tipo de cambio nominal y real, entre otros. En
realidad no se sabe cuanto puede influenciar el nivel
de apertura economica al analisis de esta ecuacion
pero Clarida et al (2002) y Gali y Monacelli (2005)
muestran que deberia depender por lo menos del tipo
de cambio nominal. De hecho, los mercados de divisas
y de crédito en economias en desarrollo representan
canales importantes para la transmision de los efectos
de la politica monetaria.
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La estimacion de la regla de Taylor presenta basicamente
dos tipos de problemas. El primero esté relacionado con la
identificacion de la ecuacion (Barden et al, 2004). Si esta
pertenece a un sistema de ecuaciones conformado por la
Curva de Phillips Neokeynesiana (CPN) y la IS dinamica
(ISD), su estimacion de manera independiente puede dar
resultados sesgados y carentes de significancia estadistica'.

El segundo problema esta relacionado con la estabilidad
ya que se asume que la ecuacion de la tasa de interés
es estable y que toma en consideracion los parametros
estructurales de la economia (Gali y Gertler, 1999). En
general, deberia ser estable a través del tiempo y con
relacion a la adicion de nueva informacion. Sin embargo,
Judd and Rudebusch (1998) y Rudebusch and Svensson
(1999) encuentran que estos coeficientes cambian a través
del tiempo, al menos para Estados Unidos.

Por tal motivo, creemos que es de suma relevancia hacer
un analisis empirico del instrumento de politica del Banco
de Guatemala (Banguat). Estudiar sus preferencias y la
efectividad de la Tasa de Interés Lider (en adelante, Tasa
Lider) es crucial en este proceso de transicion hacia un
esquema monetario de Metas Explicitas de Inflacion
que se inicio en el afio 2005. Para tal fin, utilizaremos
el modelo Neokeynesiano para una economia pequefia y
abierta desarrollado por Gali y Monacelli (2005).

(Como el Banguat afecta a las otras variables
macroecondémicas? ;/Es realmente efectiva y estable la
ecuacion de la Tasa Lider? Son preguntas interesantes
de responder y, por consiguiente, el primer objetivo de
este documento es aportar al debate académico de como
el Banguat modifica su tasa de interés para alcanzar su
objetivo de corto plazo como la estabilizacion del PIB
a su nivel potencial, asi como el de largo plazo como
control de la inflacion. Es mas, segun sus comunicaciones
periddicas, la autoridad monetaria desea disminuir la
volatilidad del tipo de cambio nominal. Si para alcanzar
estos objetivos el Banguat sigue una regla, es crucial saber
si esta es estable. Caso contrario, jes posible identificar
regimenes monetarios?

" Hay una ganancia de informacion al estimar el sistema de
ecuaciones en su conjunto. Obviar este detalle puede llevar a
que la regla de Taylor presente informacion errada acerca de la
dinamica de las variables, alterar la significancia de los tests en
materia de inferencia estadistica y sesgo en la cuantificacion de
los costos de inflacion y la propensién del Banco Central hacia la
inflacion y el gap de producto.

Cabe sefialar que tal como Taylor (1993) y Clarida et
al (2002) mencionan, el Banguat no sigue una regla tan
simple como la que ellos proponen y la que se pretende
estimar. No obstante, esta sirve para entender cual es el
comportamiento del instrumento de politica y, por ende,
tener un modelo basico para poder predecir cambios
futuros de la tasa de interés.

El estudio desarrollado en este documento comienza con
un analisis de la causalidad entre la Tasa Lider y las otras
variables macroeconomicas que el Banguat considera
importantes para la toma de decisiones de politica.
Se aplica el método de Kernel Causality o Causalidad
en sentido Kernel, la cual utiliza una nueva herramienta
estadistica llamada Generalized Measure of Correlation
(GMC) o Medida de Correlacion Generalizada, basada
en regresiones kernel no paramétricas (Vinod, 2013).
El método GMC es superior a la causalidad en sentido
Granger (1969) —generalmente utilizada y que solo mide
un grado de asociacion entre las variables— no solo porque
utiliza medidas de causalidad que no son simétricas sino
también porque no se restringe al estudio de la causalidad
lineal entre las variables o la normalidad de los errores.

El siguiente paso es cuantificar las preferencias del
Banguat y para ello, el resto de la investigacion puede ser
dividido en dos etapas. En una primera etapa, se utiliza
el modelo desarrollado por Gali y Monacelli (2005) para
saber si las estimaciones de las distintas reglas de Taylor
son sensibles a la adicion de mayor informacion. En otras
palabras, si los resultados de estimar esta ecuacion por si
sola difiere de los resultados del sistema en su conjunto
mediante Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS),
Regresiones Aparentemente no Relacionadas (SUR) y
Meétodo Generalizado de Momentos (GMM).

La segunda etapa se caracteriza por evaluar la estabilidad
de la funcion de reaccion. Para tal fin, se escoge la
técnica de Bai y Perron (2003) ya que, a diferencia de
estudios anteriores, esta no asume fechas de quiebres ex-
ante y estima endogenamente tanto las fechas como los
estimadores. Por ultimo, luego de evaluar los potenciales
quiebres en la ecuacion de la tasa de interés, se estima
el mismo modelo Neokeynesiano para cada régimen
monetario.

La importancia del documento se basa en que no hay
estudios anteriores para Guatemala en los cuales se
haga un analisis profundo de la causalidad de la Tasa de
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Interés Lider utilizando estimaciones no paramétricas de
funciones de densidad, i.e., causalidad en sentido Kernel.
Tampoco se encuentran investigaciones que estudien
quiebres estructurales de la regla de politica del Banguat
en el marco del modelo Neokyenesiano. En efecto, la
literatura (no solo a nivel de paises en desarrollo) sobre
potenciales cambios estructurales de la tasa de interés es
escasa. Por ejemplo, con relacion a la tasa de interés real
de Estados Unidos, Garcia y Perron (1996) encuentran
dos quiebres (1973 y 1981) y Bai y Perron (2003)
encuentran tres quiebres (1966, 1972 y 1980). Asimismo,
para economias en vias de desarrollo, Bazan-Palomino
y Rodriguez (2014) encuentran dos quiebres en la regla
de Taylor del Banco Central de Reserva del Pera (2006
y 2009).

Finalmente, hay un valor agregado adicional del presente
documento. A consecuencia de la estimacion del modelo
de Gali y Monacelli (2005), se puede estudiar la Curva
de Phillips Neokeynesiana y la IS Dinamica para la
economia guatemalteca. Dos ecuaciones fundamentales
que permiten entender el mecanismo de transmision de un
choque monetario a través del sistema. Gracias a ellas, se
puede saber si las expectativas de inflacion son relevantes
para explicar el comportamiento de la inflacion y del gap
del producto; medir el costo de inflacion y desinflacion asi
como la inercia de la dinamica del nivel de precios de la
economia guatemalteca.

Elresto del documento se estructura de la siguiente manera.
En la seccion 2 se presenta el modelo Neokeynesiano
que servira como marco tedrico de la regla de Taylor
para su constrastacion empirica. También se hace una
breve descripcion de la causalidad en sentido Granger,
la causalidad en sentido Kernel y el procedimiento
Bai y Perron (2003) para estimar simultdneamente las
fechas desconocidas de quiebres estructurales y el vector
de parametros del modelo tedrico. Los resultados son
presentados en la seccion 3 y en la seccion 4, se expone
la relevancia de la causalidad de la tasa de interés y la
identificacion de los diferentes regimenes monetarios
para el Banguat. Finalmente, la seccion 5 muestra las
conclusiones de esta investigacion.

2. El modelo tedrico y 1a metodologia

En el presente documento se utiliza datos mensuales
desde Enero-2005 hasta Septiembre-2016. Las series
econdmicas fueron obtenidas de la base de datos del

Banguat: IPC2 IPC subyacente, indice Mensual de la
Actividad Econdémica (IMAE), Tipo de Cambio Nominal
promedio del periodo y Tasa de Interés Lider. El precio del
petroleo se obtuvo de la Reserva Federal de Saint Louis
(FRED). Para tener las series con el mismo afio base, en la
misma moneda y evitar la doble contabilidad, se escogio
el tipo de cambio de Diciembre-2010 para convertir a
moneda doméstica el precio del petroleo.

La inflacion (como la inflacion subyacente) para
esta economia es internanual y se define como

donde es
la transformacion logaritmica sin estacionalidad del IPC
en el periodo £. En numerosos estudios sobre el modelo
Neokeynesiano, el gap del producto se obtiene de la
siguiente manera. Se hace una transformacion logaritmica
del IMAE, se desestacionaliza y luego se extrae latendencia
mediante el filtro de Hodrick y Prescott (1997). Luego
se toma la desviacion anual respecto a esta tendencia, la
cual la definimos como Xx¢. Este procedimiento se realizo
para el resto de variables ya sea para calcular su variacion
porcentual anual o su desviacion anual respecto de su
tendencia de largo plazo.

Luego, siguiendo a Gali y Gertler (1999) y Gali, Gertler
y Lopez-Salido (2001) y en linea con la hipdtesis de las
expectativas racionales se reemplaza el valor esperado
para el periodo con la realizacion de la variable
en el periodo t + 1. Es decir, y

ya que el error de prediccion para el
periodo t + 1 no esta correlacionado con el conjunto de
informacion en el periodo .

2.1. El modelo Neokeynesiano

Dentro de la literatura de un modelo Neokeynesiano para
una economia pequefia y abierta, Gali y Monacelli (2005)
ofrecen un marco tedrico que se ajusta a la realidad de
Guatemala. Cabe resaltar que la politica monetaria se
modela endégenamente siendo la Tasa Lider el instrumento
de politica en lugar de un agregado monetario que sigue un
patron de comportamiento exodgeno. El modelo incorpora
elementos de una economia abierta para el analisis de la tasa
de interés, precisamente permite evaluar cudl es el rol del tipo
de cambio nominal en el disefio de una politica 6ptima y cual
es el nivel de volatilidad cambiaria permitida u optima.

2 Para tener una serie histérica, se tuvo que cambiar el IPC 2000-
2011 con afio base 2000 al 2010. Luego el IPC 2010-2016 con
afo base 2010 completo la serie.
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Los coeficientes de las condiciones de equilibrio, i.e.,
la CPN y la ISD, dependen del grado de apertura y la
sustituibilidad de los bienes nacionales y extranjeros.
Adicionalmente, este modelo tiene la particularidad
de rescatar muchas de las evidencias de los efectos de
la politica monetaria y los shocks tecnologicos para
economias pequefias y abiertas.

()
@)

)

A diferencia de Gali y Monacelli (2005), utilizamos
inflacion en lugar de inflacién doméstica por dos motivos.
El primero es que el Banguat tiene en cuenta la inflacion
y las expectativas de inflacion para la toma de decisiones
de politica monetaria, no la inflacion doméstica (que
tampoco es la inflacion subyacente). El segundo motivo
queda claro en Clarida et al (2002), donde se puede ver
que las ecuaciones de Gali y Monacelli (2005) pueden ser
reescritas como (1) — (3). El argumento es que la inflacion
doméstica y los términos de intercambio son subconjuntos
de la inflacion.

Para fines del estudio, la ecuacion (3) puede tomar las
siguientes formas, teniendo en cuenta que la meta de
inflacion del Banguat es de 4% y que, ademas, busca
reducir la volatilidad del tipo de cambio nominal:

(.1)
(3.2)
(3.3)
(3.4)
i,= (1=p) @y tay (mt—m)+a, xt+a ebpi_+e (35

donde 7t es la meta de inflacion y e, es el gap del tipo de
cambio nominal.

De acuerdo a la ecuacion (3.1), la tasa de interés responde
sistematicamente al gap de la inflacion del IPC. Las
ecuaciones(3.1)y(3.2) implicitamente asumenun crawling
peg, donde no se permite fluctuar significativamente al
tipo de cambio y es por eso que

Por su parte, las ecuaciones (3.4) y (3.5) muestran una
regla de politica suave (Smooth Taylor Rule) donde el
Banco Central no responde instantdneamente y, por el
contrario, lo hace gradualmente hacia el nivel deseac~
(Judd and Rudebusch, 1998). Es decir, un coeficiente P
elevado significa que el ajuste es lento. Una de las ventajas
de estas ecuaciones es que el primer rezago de la Tasa
Lider puede ser visto como una variable proxy de las otras
variables omitidas en el modelo.

Por 1ltimo, todas estas ecuaciones son especificaciones
ex-post de la regla de Taylor ya que la tasa de interés esta
condicionada al gap contemporaneo de cada una de las
variables de la ecuacion.

2.2. Causalidad en sentido Granger (Granger
Causality)

Los regresores endogenos son frecuentes en modelos
macroeconométricos y el hecho de no tener una buena
medida de “causalidad” puede generar resultados
incorrectos en términos de inferencia, mas alla de producir
estimadores sesgados. Lo principal en este tipo de analisis
es determinar la direccion de los efectos causales mas que
de la magnitud de los mismos.

Estadisticamente hablando, la causalidad es un tipo de
dependencia, donde inferimos la direccion como resultado
del conocimiento de la estructura temporal y la nocion de
que la causa tiene que preceder al efecto.

En este sentido, para Granger (1969), X causa a Y (en
sentido Granger) si valores pasados de X y predicen
mejor (o explican) valores futuros de Y que simplemente
utilizando valores pasados de Y. Asumiendo dos procesos
estocasticos {¥¢} y {X¢], decimos que {X,} no causa en
sentido Granger a {¥, } si

“4)
)

donde la hipotesis nula H ;: se puede

testear mediante un test de Wald.

El problema es que si hay una tercera variable causando a
{V;}y {X:}, entonces se puede tener causalidad espuria.

Algo no muy conocido por la mayoria de los investigadores
es que Granger también defini6 la “causalidad instantanea”
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al incluir valores presentes y pasados de las variables.
Este tipo de causalidad tiene un problema adicional, que
el estadistico R? de la regression lineal y gaussiana entre
{V;}y {X;} es el mismo que entre {X,} y {¥;}. De haber
causalidad instantanea, es casi imposible determinar
la direccion de la causalidad. En este sentido, Holland
(1986) menciona que la causalidad en sentido Granger
tiene algunas limitantes y que para series economicas solo
puede medir un grado de asociacion.

2.3. Causalidad en sentido Kernel (Kernel Causality)

Zheng et al (2012) y Vinod (2013) estudian la causalidad
instantdnea mediante una regresion kernel (Kernel
Causality)

(6)

donde la forma funcional de g(.) es desconocida (no-lineal)
y no paramétrica, pero se asume que es una funcion suave
(smooth function). La Medida de Correlacion Generalizada,
GMC (Generalized Measure of Correlation) es basicamente
el estadistico R? de la regression kernel® entre {Yt} y {X t}
y entre {Xt} y {Yt}. Se define

donde un valor negativo de & indica que X predice mejor Y
que viceversa, i.e., X causa en sentido Kernel a Y. Un valor
positivo indica lo contrario. Inclusive, se puede incluir
regresores adicionales para utilizarlos como controles con
el fin de identificar si hay una tercera variable que afecta la
causalidad entre las variables que estan siendo estudiadas.

La causalidad mediante kernel tiene la ventaja de la no-
normalidad de la distribucion conjunta de las variables y
de la no-linealidad de la relacion entre ellas. Si no hay una
forma functional relacionando Y X, pues la estimacion
mediante una regression kernel no daria parametros pues
no existiria una forma matematica (funcional) entre las
variables.

Utilizando un kernel smoothing para estimar la densidad
conjunta dividida entre la densidad marginal f (x)
, podemos escribir como la estimacion de la funcion
de la media condicional de la siguiente manera

3 Si bien se utiliza el criterio de R?, existen otros dos criterios
para evaluar la causalidad en sentido kernel: a) utilizando el
valor absoluto del gradiente y b) residuos medios absolutos.

donde K(.) es la funcion gaussiana del kernel y p, el
parametro bandwidth.

Por 1ultimo, para poder controlar la causalidad en sentido
Kernel por alguna tercera variable, se recomienda ver
Vinod (2013), ya que se explica detalladamente el concepto
de Dominancia Estocastica y los diferentes criterios para
elaborar un niimero indice que nos indique la direccion de
la causalidad.

2.4. Bai y Perron (2003)

Este método pertenece a la literatura del analisis y deteccion
de quiebres estructurales de manera endogena, los cuales
son desconocidos. Cada una de las siguientes ecuaciones,
conjuntamente con las distintas reglas de Taylor, seran
sometidas a un analisis de quiebres estructurales.

(7
®)

De manera general,

Yt es la variable dependiente en el momento t, x; es
el vector de variables explicativas, z; es una matriz de
variables dummy que registran los cambios estructurales,
Uy es el término de error, § y &; son los vectores de
parametros, “j” denota las fechas de cambio estructural
(particiones del espacio muestral) representadas por
puntos desconocidos que son estimados junto con los
parametros para T observaciones disponibles.

El primer punto de cambio es identificado como aquel
que minimiza la suma de errores al cuadrado, el cual
se determina mediante el maximo valor del estadistico
sup-Wald (supra Wald). En otras palabras, el estimador
que minimiza la suma de errores al cuadrado es el
mismo que maximiza el estadistico sup-Wald. En ese
punto la muestra es dividida en dos segmentos y en las
observaciones posteriores a este primer quiebre se realiza
un procedimiento similar hasta encontrar una nueva fecha
de cambio estructural.

El método calcula los valores criticos para el estadistico
sup-Wald, estudian el tamafio y el poder de las pruebas
para cambios estructurales, los limites de cobertura de
los intervalos de confianza para los puntos de cambio y
permite autocorrelacion y heterocedasticidad. Finalmente,
se asume que las variables son 1(0).
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3. Resultados
3.1. Identificando la Causalidad

Se va a iniciar el analisis desde lo mas basico para ver
como cambian los resultados de la causalidad cuando
se utilizan distintos métodos. Para empezar, podemos
observar en la Tabla 1 los resultados del coeficiente de
correlacion de Pearson, los cuales indican que hay un bajo
nivel de asociacion lineal entre la Tasa Lider y el IPC y
el IPC subyacente, cuando uno esperaria que sea mayor.
De igual manera, la correlacion con el Tipo de Cambio es
casi cero. El problema con esta medida estadistica es que
asume una relacion lineal, no establece si hay causalidad
entre las variables ni la direccionalidad de la misma.
Puede que haya una tercera variable que esté causando a
ambas por lo que su aporte para identificar causalidad es
casi nulo.

Cuando uno empieza a estudiar la causalidad entre las
variables utilizando la técnica de Granger, hay resultados
que llaman la atencion. En la Tabla 2 se reportan los
mejores resultados, no obstante, se probd con distintas
combinaciones de rezagos donde .
Este tipo de causalidad indica que la Tasa Lider no afecta
al IPC ni al IPC subyacente, lo cual puede dar un indicio
de la efectividad de politica. No obstante, estos dos indices
de precios si afectan a la tasa de interés. Por su parte, el
instrumento de politica tiene un impacto en el PIB después
de 14 periodos, es decir, es muy laxa y con mucho rezago.
Caso contrario es el tipo de cambio, el cual si afecta a la
tasa de interés y en el corto plazo (dos rezagos).

Mas alla de la doble direccion de la causalidad entre
la tasa de interés y el PIB y el TC, respectivamente,
se puede decir que la Tasa Lider es causada en sentido
Granger por todas las variables. Esto indicaria que el
Banguat toma en consideracion la informacion de estas
para la toma de decisiones.

Tal como se menciond en la seccion anterior, la causalidad
en sentido Granger presenta la limitante de linealidad y de
la posibilidad de que una tercera variable cause resultados
espurios. Por tal motivo, se analiza la causalidad utilizando
el enfoque de regresion Kernel.

Para entender los resultados de la causalidad en sentido
Kernel primero definamos como un elemento
de la matriz de la Tabla 3, donde se reporta las causas en
las columnas y las respuestas en las filas. Se considera el

mayor valor absoluto

de la causalidad. Por ejemplo,
y lo cual indica que el PIB
causa a la Tasa Lider. De igual manera se puede concluir que:

para determinar la direccion

» ELIPC, IPC subyacente, el precio del petroleo causan
en sentido Kernel a la Tasa Lider.

* La Tasa Lider causa en sentido Kernel al Tipo de
Cambio, resultado opuesto al encontrado con la
causalidad en sentido Granger. Si bien puede haber
simultaneidad, segun la regresion Kernel nos dice que
es mas probable esta direccion de la causalidad.

* Los efectos no son simétricos y admite causalidad
no-lineal entre las variables estudiadas; nosotros nos
enfocamos en los determinantes de la tasa de interés.

Para investigar a profundidad la efectividad de la Tasa
Lider, se analiza la causalidad entre el IPC, el PIB y la
Tasa Lider controlando por el Tipo de Cambio (TC), el
precio del petroleo (Petrdleo) y el IPC subyacente. De
igual manera, se realiza el mismo estudio entre el Tipo de
Cambio, el IPC y la Tasa Lider controlando por el PIB,
el precio del petréleo y el IPC subyacente. Por ultimo, se
estima la causalidad entre 1a Tasa Lider, el Tipo de Cambio
y el PIB, controlando por las otras variables.

Para interpretar las estimaciones, hay que tener en
cuenta que lo que se muestra es un numero indice

el cual resume tres tipos de criterios.
Dos de ellos pertenecen a la literatura de Dominancia
Estocastica y el tercero es el coeficiente GMC definido en
la seccion anterior.

La Tabla 4 muestra que la Tasa Lider causa en sentido
Kernel al PIB y al IPC, cuando se remueven los efectos
de cualquiera de los controles: TC, IPC subyacente o
Petroleo. También se puede ver que cuando se controla
por PIB, el TC causa a la Tasa Lider y esta ultima, al IPC.
La misma direccién de causalidad se obtiene si se controla
por IPC subyacente o Petroleo.

Algo que resalta de las estimaciones Kernel es que la
Tasa Lider si reacciona frente a cambios en el TC y que
el instrumento de politica monetaria causa al PIB y el
IPC. Este estudio mas robusto de causalidad nos indica
que el Banguat toma informacion de las variables que
reflejan el estado de la economia guatemalteca y toma
en consideracion variables de economia abierta como el
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tipo de cambio y el precio del petréleo. Esta contrastacion
empirica fortalece la idea que el modelo Neokeynesiano
propuesto se ajusta a la economia de Guatemala.

3.2. Conociendo las preferencias del Banco de
Guatemala

En la seccion 3.1, se pudo ver que el Banguat no solo
reacciona al nivel de precios de la economia sino también
toma en cuenta el nivel del producto y el tipo de cambio.
En esta parte del documento se investiga potenciales
quiebres estructurales (desconocidos a priori) de la
funcién de reaccion del Banguat dentro del marco tedrico
del modelo Neokeynesiano.

Lo que se desea saber es si las estimaciones de las
distintas reglas de Taylor son sensibles a la adicion de
mayor informacion. Es decir, si los resultados de estimar
esta ecuacion por si sola difiere de los resultados del
sistema en su conjunto mediante tres métodos distintos:
OLS, SUR y GMM. Para la estimacion GMM se utiliza
como variables instrumentales 9 rezagos de la inflacion
(inflacién subyacente en algunos casos), gap del producto,
tasa de interés, gap del precio del petrdleo y gap del
tipo de cambio*. Luego de elegir el mejor modelo sin
cambios estructurales, se procede a estimar las fechas de
los quiebres para identificar los regimenes monetarios de
Guatemala. Para finalizar, se estima la CPN, la ISD y la
regla de politica para cada régimen.

El Grafico 1 muestra que durante los afios 2008 y 2009
(periodo de crisis subprime), hay una caida significativa
del gap del producto seguida de un declive del gap de
la inflacion; este ultimo llegando a ser negativo por un
periodo considerable. Ademas, se puede ver que desde
mediados del afo 2012, el Banguat consigui6 reducir la
inflacion y colocarla muy cerca de la meta propuesta a
pesar que el gap del producto fue positivo. Por otro lado,
el gap del tipo de cambio subi6 radicalmente durante
la crisis llegando a ser positivo por varios afios. Luego,
desde principios del afio 2012, ha estado cercano a cero.

La Tabla 5 muestra que el estimador asociado a la
inflacion es significativo independientemente del método
de estimacion o de utilizar el sistema de ecuaciones en su
conjunto. Lo que si se puede apreciar es que el valor de
&1 aumenta cuando se estima todo el sistema en lugar de

4 Para un tamafo de muestra en particular, se estimé el
modelo con diferentes numeros de rezagos de las variables
instrumentales y distintas combinaciones de ellas, pero solo se
reportan los mejores resultados.

la ecuacion de forma independiente y que los resultados de
la estimacion GMM muestran una mejor bondad de ajuste.

Cuando se incluye el gap del producto en la regla de Taylor
(ver Tabla 6), el Gnico resultado que es estadisticamente
significativo es el de GMM. No obstante, carece de sentido
econodmico y en linea con las otras especificaciones, @44
tiene un valor cercano a cero. Apararentemente el gap
del producto no es relevante para la toma de decisiones
de politica monetaria, lo cual contradice lo encontrado
mediante la causalidad en sentido Kernel.

Pero cuando se incluye el gap del tipo de cambio, todas las
estimaciones mejoran haciendo significativo el estimador
asociado al gap del producto, que anteriormente no lo
era (ver Tabla 7). Un hecho consistente con todas las
estimaciones anteriores es que el método GMM genera un
mejor resultado.

Por ultimo, se estimd una regla de politica suave. La
inclusion del primer rezago de la Tasa Lider mejora la
estimacion del modelo (ver Tabla 8)°. Al igual que en los
casos anteriores, la inclusion de la CPN y la ISD mejoran
los resultados.

Antes de analizar los posibles quiebres, es necesario
comparar los resultados GMM del sistema completo para
las distintas especificaciones de la tasa de interés. La Tabla
9 muestra que en términos generales, los resultados son
muy parecidos en términos de la CPN y la ISD, pero la
regla de Taylor 3.5. (¢, X¢t, €, 11 ) es superior a la
3.4. (Tty, X¢t, €) y a las otras especificaciones.

En cuanto a la CPN, se puede decir que un aumento de
1% en las expectativas de inflacion incrementa de manera
proporcional la inflacion actual (¢3), el gap del producto
tiene un impacto negativo en 7T¢ y, esta estimacion tiene
una alta bondad de ajuste. Con relacion a la ISD, se puede
ver que tanto como son las variables
que guian la dinamica de la demanda agregada; resultados
en linea con el modelo tedrico. Asimismo, si al coeficiente
asociado a la tasa de interés le restamos el coeficiente
asociado a la tasa de interés de largo plazo ( ),
obtenemos un valor negativo pero cercano a cero. Esto
indica que la Tasa Lider tiene un efecto laxo sobre el gasto
agregado de la economia o demanda agregada.

5 Si bien se hicieron las estimaciones de la regla de politica
“Smooth” incluyendo el gap del producto, solo se muestran los
resultados incluyendo el gap del tipo de cambio (ecuacion 3.5)
por su superioridad.
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El intercepto de la regla de Taylor es la tasa de largo plazo
asociada a la estructura de la economia (°1%), la cual Gali y
Monacelli (2005) asumen fija. El coeficiente cq es igual a
3.9 cuando se incluye ( y X¢, 4.3 cuando ademas
se incluye el gap del tipo de cambio y 2.5 cuando se estima
una regla de politica suave. Se puede decir que la tasa de
interés de la economia guatemalteca estd alrededor de 4%,
la cual es compatible con el resultado obtenido mediante el
filtro Hodrick y Prescott (1997), la cual oscila entre 3% y 5%.

Cabe resaltar que la estimacion del sistema Neokeynesiano
con una regla de politica suave mejora unicamente los
resultados de la ecuacion de la tasa de interés. Las preferencias
del Banguat respecto al gap de la inflacion y al gap del
producto aumentan considerablemente y son pro-ciclicas.

Algo importante de mencionar es que todas estas
especificaciones tienen un buen performance de significancia
estadistica y dado que el estadistico J-stat es igual a 0.204
en todos los casos, se puede concluir que las variables
instrumentales utilizadas en las estimaciones son validadas
por los datos.

3.3. Quiebres Estructurales en la regla de Taylor

En esta etapa del estudio vamos a permitir quiebres
estructurales en la regla de Taylor del Banguat. Estos
quiebres son desconocidos y no se impone ningun tipo de
restriccion para la estimacion de estas fechas; tampoco para
la estimacion del vector de parametros de las ecuaciones
(3.1) — (3.5). Para tal fin, el procedimiento Bai y Perron
(2003) no admite variables I(1) y la no estacionariedad de
las series macroeconomicas pueden ser confundidas con
quiebres estructurales. En este sentido, los distintos test de
raiz unitaria aplicados a la Tasa Lider muestran que la serie
es estacionaria (Kwiatkoski-Phillips-Schmidt-Shin, Elliot-
Rothenberg-Stock y Ng-Perron).

El procedimiento que se sigue es similar al empleado por
Nason y Smith (2008) y Bazan-Palomino y Rodriguez
(2014). Primero, se evalua cual de las reglas propuestas tiene
mejor performance en términos de cambios estructurales
y significancia estadistica y econdémica. Luego, con la
informacion del paso anterior, se procede a estimar el modelo
Neokeynesiano presentado en la seccion 2.

Sea ¢ las fechas de cambios estructurales, se estimo la
regla de politica con , distintos trimming
y permitiendo un prewhitening. Esta tiltima es una técnica

que sirve para hacer que los residuos se comporten como
un ruido blanco (white noise). Los resultados fueron
sensibles al hacer que el intercepto de la tasa de interés
cambie a través del tiempo.

Los resultados de las Tablas 10 y 11 muestran que es
mejor utilizar e; como variable explicativa, hacer que
el intercepto cambie dentro de los regimenes monetarios
y que, nuevamente, un regla de Taylor suave mejora las
estimaciones tanto de las fechas de los quiebres como de
los parametros. A pesar que hay coeficientes que no son
estadisticamente significativos se puede observar que si
hay regimenes monetarios, es decir, las preferencias del
Banguat cambian a través del tiempo. De acuerdo a estas
tablas, la primera fecha de quiebre se encuentra entre la
observacion 28 (Marzo-2007) y la 35 (Noviembre-2007).
De igual forma, la segunda fecha de quiebre esta
entre la observacion 117 (Septiembre-2014) y 119
(Noviembre-2014).

Como en los casos anteriores, se realizaron estimaciones
alternativas a las que se muestran en la Tabla 10 pero estas
no superan a los resultados que se reportan. Empero, hay
fechas de quiebres (') que se deberian mirar con cuidado.
Por ejemplo, se encuentran cambios estructurales en las
observaciones 46 (Octubre-2008), 56 (Agosto-2009) y
74 (Febrero-2011). Creemos que si permitimos mas de
tres regimenes monetarios, esta puede carecer de sentido
economico y habria un sobreajuste de los datos. Es
importante notar que las fechas 46 y 56 corresponden al
inicio de la crisis subprime en Estados Unidos. Por ello,
se estim6 con un solo cambio estructural (Octubre-2008)
pero los resultados no fueron superiores®.

Finalmente, las fechas de quiebre de la Tabla 11 se
toman para estimar el sistema de ecuaciones del modelo
Neokeynesiano mediante GMM. Los resultados de las
Tabla 12 y 13 muestran que mejora la significancia
estadistica de los parametros en su conjunto, y para nuestro
fin, los que estan asociados a las preferencias del Banguat.
La riqueza de estos resultados es que podemos analizar la
CPN y la ISD de manera conjunta con la tasa de interés.

A diferencia de los resultados de la Tabla 9, el poder
explicativo de las expectativas de inflacion se incrementa
cuando pasa de un régimen a otro, en particular, durante el
segundo. Esto genera un desplazamiento de la CPN y de
la ISD. El mismo efecto tienen las expectativas del exceso
8 Los resultados estan disponibles segun se soliciten.
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de demanda sobre las ecuaciones mencionadas.

Con relacion a la ISD, se puede ver que el impacto de la
tasa de interés se fortalece en el segundo régimen y de
debilita en el tercero.

A diferencia de las estimaciones uniecuacionales, los
resultados de la Tabla 13 muestran que el intercepto de
la funcion de reaccion del Banguat no tiene cambios
abruptos. Si bien los estimadores tienen significancia
estadistica, no tienen los signos esperados en el tercer
régimen.

Al contrastar la tasa de interés generada por la estimacion
de la regla 3.3 dentro del sistema sin quiebres (Tabla 9)
con uno que si admite cambios estructurales (Tabla 12),
se puede ver que esta ultima tiene un mejor performance
para describir la evolucion de la Tasa Lider (ver Grafico
2). No obstante, la regla de politica 3.5 sin quiebres (Tabla
9) y con quiebres (Tabla 13) caracterizan la evolucion de
la Tasa de Lider casi vis-a-vis (ver Grafico 3).

4. Discusion

4.1. Los Regimenes Monetarios y el modelo
Neokeynesiano para Guatemala

Lo primero que hay que resaltar de los resultados expuestos
en este documento es que, al margen de la precision de
la estimacion del punto de quiebre, se identifican tres
regimenes monetarios para Guatemala:

* Régimen 1: Periodo inicial del esquema de Metas de
Inflacion (Enero-2005, Junio-2007)

*  Régimen 2: Periodo de la crisis subprime (Julio-2007,
Septiembre-2014)

* Régimen 3: Periodo de consolidacion del canal
de  expectativas  racionales  (Octubre-2014,
Septiembre-2016)

Segun las comunicaciones del Banguat en el afio 2007, la
Junta Monetaria ajust6 la Tasa Lider en 6 oportunidades,
pasando de 5% a principios de afio a 6.5%, al final del
mismo. De igual manera, en el afio 2014, la Junta
Monetaria redujo 4 veces la Tasa Lider y si extendemos
el periodo hasta los primeros meses del afio 2015, se
puede ver que la tasa de interés del Banguat bajo de 5%
en Enero-2014 a 3.5% en Febrero-2015. El algoritmo

desarrollado por Bai y Perron (2003) parece encontrar
los quiebres estructurales durante estos dos periodos de
cambios persistentes en la tasa de interés.

El modelo de competencia monopolistica, con empresas
que optimizan los precios a la Calvo en el contexto de
una economia pequefia y abierta como Gali y Monacelli
(2005) o Clarida et al (2002) proponen, parece ajustarse
a los datos de Guatemala. Por ende, puede ser 1til para el
analisis de politica monetaria.

Esporello que las estimaciones econométricas ganan solidez
cuando se incorpora a la estimacion de la regla de Taylor,
las otras dos ecuaciones del sistema. Las estimaciones
uniecuacionales podrian dar una informacion errada de que
el Banguat no toma en cuenta el gap del producto en su
funcién de reaccion.

Sibien hemos identificado cambio en el vector de parametros
de todo el modelo Neokeynesiano, queda para el debate si
es que el intercepto de la regla de politica cambia a través
del tiempo. Tal como se menciond, si hay un cambio hacia
abajo del intercepto, esto mostraria que la tasa de interés de
largo plazo esta alcanzando un nivel de equilibrio menor al
que existia en el afio 2005. Sin embargo, la regla de Taylor
suave y con quicbres indica que si bien hay cambios, estos
no son considerables. Complementariamente a los quiebres
en el intercepto, la tasa natural de largo plazo de Guatemala
obtenida por el filtro Hodrick y Prescott (1997) muestra que
hay una tendencia a la baja.

Respecto a la regla Smooth, se puede ver que

cuando se estima el sistema por GMM vy sin quiebres.
Cuando se admite cambios estructurales, en el segundo
régimen tiene un valor de 0.587, lo que indica una
reaccion mas rapida del Banguat frente a los estados de la
economia guatemalteca.

Algo que no esta del todo claro es el rol del gap del
producto en la Curva de Phillips Neokeynesiana. Se sabe
que este es una variable del costo marginal y esperariamos
que tenga un impacto positivo en la oferta agregada de
corto plazo. No obstante, el poder explicativo de esta
variable en la IS dindmica y la regla de Taylor es el que
esperamos.

Para finalizar, es un hecho que el Banguat reacciona al tipo
de cambio nominal y segln la propia entidad monetaria,
desea reducir la volatilidad cambiaria. Efectivamente, la
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preferencia por responder ante cambios de esta variable se
ha incrementado a través del tiempo, incluso es mas fuerte
que el control de la demanda agregada medida por el gap
del producto.

4.2. Efectividad de la Tasa Lider: ;hay inconsistencia
dinamica en la funcion de reaccion del Banguat?

Tal como diria Milton Friedman “tenemos inflacion
porque la esperamos, y la esperamos porque la hemos
tenido”. El canal de expectativas parece fortalecerse a
través del tiempo y en un contexto de agentes racionales,
la credibilidad de la politica monetaria toma tiempo en
construirse. Creemos que el Banguat esta en esta linea.
El inflation targeting disciplina a la autoridad monetaria a
mantener una inflacion de 4% y a la transparencia de sus
decisiones.

Si los agentes incrementan sus expectativas de inflacion,
entonces la CPN de Guatemala se desplaza a un nivel
superior. Al ser un sistema de ecuaciones, el efecto de
las expectativas también es transmitida a través de la
ISD. Por tal motivo, el hecho que el Banguat cambie
sus preferencias para combatir inflacion no esta fuera
del marco teérico Neokeynesiano. El hecho que el
Banguat brinde periddicamente informacion de la politica
monetaria, facilita la formacion de expectativas. Es una
estrategia clara, transparente y creible en la bisqueda de
que los mercados y agentes entiendan las decisiones.

Lassiguientes comunicaciones dansolidezal fortalecimiento
del canal de expectativas en los ultimos afios. En la Nota
Monetaria N. 807 del afio 2006 del Banguat se menciona
que las expectativas de inflacion no estan fuertemente
ancladas y que tienden a comportarse mas como una
inflacion pasada. Asimismo, en un comunicado de prensa
del Fondo Monetario Internacional en Agosto del 2016, se
dice que “las expectativas inflacionarias estan bien ancladas
y se prevé que la inflacion permanezca dentro del rango
meta. No obstante, el Banco Central debera estar alerta
y aumentar la tasa de politica monetaria si las presiones
inflacionarias se intensifican”.

El hecho que la inflacién ya no dependa de sus valores
pasados es beneficioso para Guatemala porque para la

7 Douglas Napoledn Galindo Gonzélez (Junio, 2006). “El petréleo
y la macroeconomia a partir de los setenta”. Resumen del
documento “Oil and the Macroeconomy Since the 1970s” Robert
B. Barsky and Lutz Kilian. Journal of Economic Perspectives.
Volume 18, Number 4. Fall 2004, Pages 115-134.

autoridad monetaria es menos costoso reducir inflaciéon en
términos de desempleo o pérdida del producto.

En cuanto a la causalidad de la Tasa Lider hay que tener
en cuenta lo siguiente. La causalidad en sentido Granger
no deberia utilizarse porque se basa en relaciones lineales
y no permite controlar por alguna variable omitida. Al
haberse encontrado quiebres estructurales, una estimacion
no paramétrica y no-lineal es la mejor opcion. Por estos
motivos, la causalidad en sentido Kernel es superior.
Gracias a este método, podemos ver que el instrumento de
politica sirve para controlar el nivel de precios medidos por
el IPC y el PIB medido por el IMAE.

No pasa lo mismo con el tipo de cambio pues es un
contexto de integracion financiera, el Banguat toma
decisiones teniendo en cuenta la paridad de tasas de interés.
Esto concuerda con las estimaciones de los regimenes
monetarios, pues el coeficiente asociado al gap del tipo de
cambio siempre fue estadisticamente significativo.

Si bien el Banguat parece estar anclando las expectativas
de inflacion, el efecto del instrumento de politica sobre la
demanda agregada todavia es muy laxo. Y si a esto se suma
el poder explicativo del gap del tipo de cambio en la regla
de Taylor, esto podria presentar un problema ya que si se
cuenta con un solo instrumento, sera dificil alcanzar dos (o
mas) objetivos de manera simultanea.

Conclusiones

Alo largo del documento hemos investigado la efectividad
de la Tasa Lider y potenciales quicbres en la regla de
Taylor del Banguat. Creemos que hemos respondido
nuestras preguntas de investigacion: es efectiva en cuanto
al control de la inflacion y hay 3 regimenes monetarios.
Creemos que la causalidad en sentido Kernel ayuda
a esclarecer la efectividad de politica ya que permite
relaciones no-lineales entre las variables estudiadas, vital
en un contexto de quiebres estructurales. Se enriquece el
analisis al controlar este tipo de causalidad por alguna
tercera variable.

Con relacion a la funcion de reaccion, creemos que una regla
de Taylor smooth que considere variables de economia abierta
como el tipo de cambio nominal es una buena descripcion de
las preferencias del Banguat. La existencia de 3 regimenes da
una sefial que estas preferencias cambian a través del tiempo
y que dependen de los estados de la economia guatemalteca.
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Laestimacion del sistema de ecuaciones en su conjunto ofrece
una buena descripcion de la tasa de interés, los Graficos 2 y
3 lo validan. Complementariamente, el hecho que el Banguat
haya seguido una regla de Taylor ha ayudado a anclar las
expectativas de inflacion. Especificamente, durante el tercer
régimen donde las desviaciones de la meta de inflacion de 4%
han sido casi nulas en un contexto de presion de demanda.

Creemos que queda como agenda de investigacion algin
método alternativo para medir el gap del producto y
las expectativas de los agentes. Por ejemplo, puede
utilizarse las encuestas de expectativas de inflacion y
de la actividad econdmica como variables proxy de las
variables forward looking.
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Tabla 1. Coeficiente de Correlacion

Tabla 4. Causalidad en sentido Kernel, controlando por variables

PIB TC IPC Suby.  Petroleo  Lider
PIB 1.00 0.05 0.98 0.98 -0.06 -0.24 : -
© 0 " s o v 0 Variables: Tasa Lider, PIB, IPC.
IPC 098 | 015 | 100 | 100 | 003 | -0.14 Tasa Lider
Suby. 098 | 017 | 1.00 1.00 0.04 -0.14 Control:
Petroleo | -006 | 019 | 003 | 004 1.00 0.59 Variables TC IPC suby. Petréleo
Lider 024 | 004 | 014 | -0.14 059 1.00 PIB 1.00 1.00 1.00
) ] IPC 1.00 1.00 1.00
Tabla 2. Causalidad en sentido Granger
Variable “X” causa en sentido Granger a Tasa Lider
IPC PIB TC Suby. Petroleo Variables: Tasa Lider, Tipo de Cambio, IPC.
F-stat [10.53((0.00)|14.41/(0.00)| 8.88 |(0.00)|18.00((0.00)10.96(0.00) Tasa Lider
Rezago | 4 1 1 2 1 Control:
Variables PIB IPC suby. Petrdleo
Tasa Lider causa en sentido Granger a Variable “X” TC -2.68 -3.175 -1.00
IPC PIB TC Suby. | Petroleo IPC 3.175 1.00 1.00
Fstat | 146 |(0.14)| 194 |(003)| 7.13 (0.00) 206 |(0.15)| 271 | (0.05)
Rezago | 13 14 2 1 3
Tabla 3. Estimaciones de causalidad en sentido Kernel
PIB TC IPC Suby. | Petréleo | Lider Variables: Tasa Lider, PIB, Tipo de Cambio.
PIB 1.00 047 1.00 100 | 072 | -067 Tasa Lider
TC 0.87 1.00 0.86 0.96 058 0.71 Control:
IPC 099 054 1.00 1.00 073 | 063 Variables IPC IPC suby. Petréleo
Suby. | 0.99 055 1.00 1.00 0.71 -0.63 PIB 1.00 1.00 1.00
Petroleo | -0.89 | 057 091 0.99 1.00 0.75 TC 1.00 03175 -1.00
Lider | 094 | 042 | -095 | -099 | 084 1.00
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Tabla 5. Estimacion de la regla de politica 3.1

Ecuacion Simple Sistema de Ecuaciones
OoLS GMM oLS SUR GMM
0 4.563 | (0.000) | 4.837 (0.000) 4.563 | (0.000) | 4.578 | (0.000) 3.691 (0.000)
o, 0.157 | (0.000) | 0.190 (0.001) 0.157 | (0.000) | 0.144 | (0.000) 0.237 (0.000)
RZ
. 0.148 0.326 0.148 0.147 0.359
ajust.
Tabla 6. Estimacion de la regla de politica 3.2
Ecuacion Simple Sistema de Ecuaciones
oLs GMM OoLS SUR GMM
a, 4.521 | (0.000) | 5.117 (0.000) 4.521 | (0.000) | 4.513 | (0.000) 3.898 (0.000)
0, 0.156 | (0.000) | 0.261 (0.000) 0.156 | (0.000) | 0.141 | (0.000) 0.247 (0.000)
o, 0.012 | (0.845) | -0.012 | (0.728) 0.012 | (0.845) | 0.019 | (0.756) | -0.071 (0.000)
RZ
! 0.142 0.162 0.142 0.141 0.359
ajust.
Tabla 7. Estimacion de la regla de politica 3.3
Ecuacion Simple Sistema de Ecuaciones
OoLS GMM oLS SUR GMM
a, 4.129 | (0.000) 5.666 (0.000) 4.129 | (0.000) | 4.034 | (0.000) 4.331 (0.000)
o, 0.272 | (0.000) | 0.318S | (0.000) 0.272 | (0.000) | 0.255 | (0.000) 0.337 (0.000)
a, 0.112 | (0.021) | -0.235 (0.022) 0.112 | (0.042) | 0.145 | (0.008) 0.074 (0.000)
a, 0.299 | (0.000) 0.157 (0.000) 0.299 | (0.000) | 0.300 | (0.000) 0.269 (0.000)
RZ
) 0.360 0.345 0.360 0.357 0.524
ajust.
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Tabla 8. Estimacion de la regla de politica 3.5

Ecuacion Simple Sistema de Ecuaciones

oLS GMM OoLS SUR GMM
a, 2.601 | (0.051) | 1.045 | (0.000) 2.601 | (0.050) | 2.299 | (0.000) | 2.489 | (0.649)
o, 0.667 | (0.000) | 1.047 | (0.000) 0.667 | (0.000) | 0.751 | (0.000) | 0.614 | (0.000)
a, 0.418 | (0.019) | 0.418 | (0.861) 0.418 | (0.018) | 0.476 | (0.008) | 0.486 | (0.000)
o, 0.154 | (0.333) | 3.061 | (0.139) 0.152 | (0.332) | 0.143 | (0.000) | 0.210 | (0.000)
p 0.948 | (0.000) | 0.998 | (0.000) 0.948 | (0.000) | 0.953 | (0.000) | 0.935 | (0.000)
R2
ajust. 0.983 0.977 0.983 0.983 0.981
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Tabla 9. Estimacion del sistema Neokeynesiano mediante GMM

CPN | ISD Taylor
Sistema con la regla 3.2 (J-stat = 0.204)
o, | 0.449 | (0.000) o, | 0.894 |(0.000) o, | 3.898 |(0.000)
a, [ 1.039 (0.000) a, | 0.753 (0.000) a, | 0.247 (0.000)
a, | -1.670 (0.000) a, [ 0.224 (0.000) a, | -0.071 (0.000)
a, | 0.032 (0.000)
a, [ -0.261 (0.000)
R? ajust. 0.946 0.377 0.359

Sistema con la regla 3.3 (J-stat = 0.204)
a, | 0.447 | (0.001) a,| 0.908 | (0.000) a, | 4.331 | (0.000)
a, | 1.039 | (0.014) o, | 0.752 | (0.000) a, | 0337 |(0.000)
a, | -1.670 | (0.000) a,| 0.225 | (0.000) a, | 0.074 | (0.000)
a,| 0.032 | (0.000) a,| 0.269 | (0.000)
a, | -0.263 | (0.006)
R? ajust. 0.946 0.377 0.359

Sistema con regla 3.5 (J-stat = 0.204)
a, | 0.468 | (0.000) a, | 0.906 | (0.000) a, | 2.489 | (0.000)
a, | 1.025 | (0.000) a, | 0.727 | (0.000) a,| 0.614 |(0.001)
a, | -0.153 | (0.000) a, | 0.210 | (0.000) a, | 0.486 | (0.000)
a,| 0.041 | (0.000) a, | 0.210 | (0.000)
a, | -0.239 | (0.000) p | 0.935 | (0.000)
R? ajust. 0.946 0.384 0.981
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Tabla 10. Fechas de los quiebres estructurales de la regla de politica

Intercepto Fijo Intercepto Variable
Ecuacidn 3.2.
Fechas 21 118 21 117
I.C. al 95% [20, 23] [117, 119] [20, 22] [116, 118]
1.C. al 90% [20, 22] [117, 119] [20, 22] [116, 118]
Ecuacién 3.3.
Fechas 27 119 28 119
I.C. al 95% [26, 31] [105, 120] (26, 31] [118, 120]
I.C. al 90% [26, 30] [109, 120] [26, 30] [118, 120]
Ecuacién 3.5.
Fechas 21 117 35 117
I.C. al 95% [25, 29] [115, 118] (30, 38] [115, 118]
1.C. al 90% [26, 28] [115, 118] [31,37] [115, 118]

Tabla 11. Regla de Taylor segiin régimen monetario

| Regla de Taylor 3.3 Regla de Taylor 3.5
o 5978 (0.000) 5.731 (0.422)
o, 0.226 (0.003) 0.465 (0.275)
a, 0.027 (0.619) 0.001 (0.998)
o, 0.560 (0.000) 1.079 (0.189)
o 0.924 (0.000)
T Mar. -2007 Nov. - 2007
o 4.981 (0.000) 5.646 (0.000)
o, 0.300 (0.000) 0.245 (0.001)
a, -0.004 (0.895) 20.063 (0.183)
o, 0.144 (0.000) 0.002 (0.983)
b 0.587 (0.000)
T Now. - 2014 Sept.- 2014
a, 2.685 (0.001) 3347 (0.442)
o, 20.101 (0.442) 2.288 (0.000)
a,, 0.096 (0.673) 0.258 (0.728)
a, 20.100 (0.393) 0672 (0.188)
o 0.975 (0.000)
R? ajust. 0.885 0.988
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Tabla 12. Sistema Neokeynesiano estimado mediante GMM, Regla de Taylor 3.3, quiebres: Mar -2007 y Nov — 2014

CPN | ISD Taylor
Régimen 1
a, | -0.765 (0.046) a, | 1.428 (0.000) o, | 4.382 (0.000)
a, 1.182 (0.000) o, | -0.662 (0.000) a,, | -0.107 (0.000)
a, | -0.048 | (0.011) a, | 4.876 | (0.000) a, | 0.105 | (0.000)
a, | -0.461 | (0.000) a,| 0.152 | (0.000)
a, [ -0.011 (0.066)
Régimen 2
@, | 0538 |(0.001) a, | 1.428 | (0.000) a,| 4.921 |(0.006)
a,| 1.062 |(0.014) a | 0.713 | (0.000) a, | 0.306 | (0.000)
a, | -0.248 | (0.000) a | 0.059 | (0.000) a, | 0.020 |(0.006)
a, | 0.116 | (0.000) a,| 0.152 |(0.000)
a, | -0.267 (0.006)
Régimen 3
a, | 1.745 | (0.000) a, | -1.259 | (0.745) a, | 2.949 | (0.000)
a, | 0653 |(0.000) o, | 0.867 | (0.000) a, | -0.036 |(0.001)
a, | -0.048 (0.048) o, | 2.241 (0.000) a, | 0.105 (0.000)
a, | 0.135 (0.000) a, | 0.152 | (0.000)
a, | -1.691 (0.000)
R? ajust. 0.662 0.360 0.857
J-stat = 0.204
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Tabla 13. Sistema Neokeynesiano estimado mediante GMM, Regla de Taylor 3.5, quiebres: Nov -2007 y Sep

-2014
CPN | ISD Taylor
Régimen 1
a, | 4.600 (0.000) a, 1.601 (0.000) a, 5.282 (0.000)
a, | 0.525 (0.000) a, | -0.596 (0.000) a, | 0.017 (0.125)
a, | -0.306 (0.000) 0 2.162 (0.000) o, 0.006 (0.323)
a, | -0.718 | (0.000) a, | 0.487 |(0.000)
a, | 0375 | (0.066) p| 0.490 | (0.000)
Régimen 2
a, | 0.540 (0.000) a, 1.601 (0.000) a, | 4.064 (0.000)
a, | 1.051 (0.000) Q. 0.718 (0.000) a,| 0312 (0.000)
a, | -0.230 (0.000) a, | -0.030 (0.000) o, 0.271 (0.000)
a, | 0.118 | (0.000) a, | 0.075 |(0.000)
ag | -0.211 | (0.006) p| 0.838 | (0.000)
Régimen 3
a, | 2.679 (0.000) a, 1.601 (0.000) a, 5.923 (0.000)
a, | 0921 (0.000) Q. 0.250 (0.000) a,| -0.574 (0.000)
a, | -0.639 (0.000) a, | -2.160 (0.000) a, | -0.832 (0.000)
a, | 0.269 | (0.000) a, | 0329 |(0.000)
o | 2.581 | (0.000) p| 0.852 | (0.000)
R? ajust. 0.943 0.390 0.981

J-stat = 0.204
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Estimacion y evaluacion de los mecanismos de
transmision de la politica monetaria en Guatemala

Héctor Augusto Valle Samayoa¥,
Edwin Felipe Morales Cal*

Resumen

El objetivo de este trabajo es investigar los
mecanismos de transmision de la politica monetaria
en Guatemala. Evidencia empirica anterior ha
demostrado que el mecanismo de transmision es
débil y poco confiable pero que este ha tendido a
fortalecerse en los ultimos afios, principalmente
apoyado por la consolidacion del esquema de metas
explicitas de inflacion. La contribucion de este
documento es que en ¢l se hace un analisis de los
factores que pueden limitar la transmision de la
politica monetaria, se realizan estimaciones del
traspaso de tasas de politica hacia tasas de mercado
en forma agregada y adicionalmente, asumiendo que
la transmision es heterogénea, se hacen estimaciones
del traspaso por segmento de mercado (tipo de
crédito) utilizando datos a nivel microecondémico
de bancos. Finalmente, en el articulo se estima el
impacto de la politica monetaria sobre la produccion,
la inflacién, el tipo de cambio y el crédito. En el
analisis de los factores que pueden obstaculizar
el mecanismo de transmision se utilizan algunos
elementos de economia de ingreso bajo. Guatemala
es una economia clasificada como de ingreso medio
bajo, sin embargo, el sistema financiero del pais tiene
algunas de las caracteristicas de economias de ingreso
bajo, principalmente en lo referente al desarrollo de

“ Investigadores de la Seccion de Investigacion Economica
Aplicada, del Departamento de Investigaciones Econdmicas del
Banco de Guatemala.

mercados bursatiles, el grado de competitividad y la
apertura financiera. En la parte empirica se utilizan
modelos de series de tiempo de panel para estimar
la transmision de la tasa de politica hacia tasas de
mercado. Se encuentra que la transmision hacia
tasas de crédito varia de acuerdo al tipo de crédito.
Adicionalmente, utilizando modelos de vectores
regresivos y a diferencia de trabajos previos sobre
Guatemala, en este documento se encuentra evidencia
mas clara y robusta de la transmision de la politica
monetaria hacia la produccion y la inflacion.

1. Introducciéon

El objetivo de este trabajo es hacer una investigacion sobre
los mecanismos de transmision de la politica monetaria
en Guatemala. Para ello se hace un andlisis de los factores
tedricos que pueden fortalecer o debilitar el mecanismo
de transmision, contextualizdndolos para la economia
guatemalteca, y se hacen estimaciones de transmision de tasas
de interés, en forma agregada y a nivel microeconoémico, y se
evalta el impacto sobre la produccion, la inflacion, el crédito
y el tipo de cambio. Trabajos anteriores han demostrado que el
mecanismo de transmision es débil en Guatemala y en el resto
de Centroamérica (Medina, Carrion-Menéndez y Frantischek,
2011a, Blanco y Valle, 2013, y Montiel, 2015). En la busqueda
de razones que expliquen la debilidad del mecanismo de
transmision, en este trabajo se utilizan argumentos y técnicas
empleadas en investigaciones llevadas a cabo para economias
clasificadas de ingreso bajo por Naciones Unidas. Es importante
subrayar que Guatemala no esta clasificada como economia
de ingreso bajo sino como de ingreso medio bajo. Sin
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embargo, la economia guatemalteca y en particular el sistema
financiero tienen algunas caracteristicas comunes con los de
economias de ingreso bajo. En particular en lo referente a la escasa
integracion con los mercados financieros internacionales, poco
desarrollo de los mercados bursatiles y limitada competitividad
en el mercado bancario. Adicionalmente, no existe un cuerpo
de la literatura econdmica que se haya dedicado a investigar los
mecanismos de transmisién en economias de ingreso medio
o ingreso medio-bajo, con la cual se puedan contrastar los
resultados de este trabajo y extraer argumentos. Existen muchas
investigaciones sobre mecanismos de transmision de economia
de ingreso medio pero estas investigan los casos particulares de
cada pais y no constituyen investigaciones sistematicas sobre
“economias de ingreso medio”. Estas razones hacen que este
trabajo utilice como referencia la literatura sobre economias de
ingreso bajo.

Esta investigacion contribuye, en relacion a trabajos previos,
en cuatro areas de investigacion del mecanismo de transmi-
sion en Guatemala: 1) Investiga la transmision de la tasa de
politica hacia tasas de corto plazo y luego la transmision de
estas hacia tasas de mas largo plazo, investigaciones previas
han investigado unicamente la transmision de las tasas de poli-
tica hacia las tasas de mercado de mas largo plazo sin evaluar
la primera fase de la politica monetaria, la cual actia sobre el
inicio de la curva de rendimiento con el objetivo de que este
efecto se propague hacia los mercados financieros con plazos
mas largos (Medina, Carrion-Menéndez y Frantischeck, 2011,
y Blanco y Valle, 2014). 2) Este trabajo también contribuye en
investigar la heterogeneidad de la transmision de la tasa de po-
litica hacia tasas de mercado, trabajos previos han encontrado
que la transmision de tasas es débil pero esta ha sido estimada
de forma agregada. En este articulo se hace una investigacion
a nivel microecondmico de la transmision de tasas, estimando
el efecto de las variaciones de la tasa de politica sobre diferen-
tes tipos de crédito (consumo, hipotecario, empresarial mayor,
empresarial menor, micro-crédito) y por tamario de banco (pe-
quefio, mediano y grande), para el efecto se utilizan los datos
desagregados de los dieciocho bancos del sistema. La hipo-
tesis es que la transmision puede ser mas fuerte o mas débil
de acuerdo al segmento del mercado y a las caracteristicas de
los bancos (tamafio, liquidez y capitalizacion). 3) Este docu-
mento también contribuye en investigar la transmision de la
politica monetaria hacia la produccion, la inflacion, el crédito
y el tipo de cambio con un modelo de vectores autorregresivos
con variables exdgenas cointegrado. Trabajos anteriores que
han investigado el mecanismo de transmision en Guatemala
con modelos VAR no han utilizado modelos VAR cointegra

dos (Montiel, 2015), sin embargo mucha de la investigacion
empirica de mecanismos de transmision utiliza modelos de
cointegracion. 4) Finalmente, con el propdsito de buscar razo-
nes por las cuales el mecanismo de transmision en Guatemala
es relativamente débil, en este trabajo se propone que algunas
caracteristicas del sistema financiero guatemalteco, similares
a las de economias de bajo ingreso, son las que contribuyen a
debilitar el mecanismo de transmision. Los resultados econo-
métricos son comparados con los de economias de bajo, me-
dio y alto ingreso. Este enfoque no habia sido adoptado en la
investigacion de los mecanismos de transmision de la politica
monetaria en Guatemala y, por consiguiente, se hace una con-
tribucion no solo al explorar y ampliar las razones por las que
el mecanismo puede ser débil sino, ademas, se contribuye al
cuerpo de la literatura econdmica que se ha dedicado a inves-
tigar los mecanismos de transmision en economias de bajo in-
greso (Mishra, Montiel y Spilimbergo (2010) y Mishra, Prachi,
Montiel y Spilimbergo (2014)).

Guatemala adopt6 un régimen de metas explicitas de inflacion
a partir de enero de 2005 como marco de politica. Bajo este
esquema, la cuantificacion y entendimiento del mecanismo de
transmision de la politica monetaria es de fundamental impor-
tancia. El Banco de Guatemala, y cualquier banco que haya
adoptado inflation targeting, deben tener una vision clara sobre
los efectos de los movimientos de la tasa de politica sobre las
tasas de interés de mercado, la demanda agregada, la inflacion
y el tipo de cambio. En este sentido, en este trabajo se presen-
tan en primer lugar los argumentos teoricos que podrian debi-
litar o fortalecer el mecanismo de transmision y se contrastan
con las caracteristicas de la economia guatemalteca.

En la segunda parte se estima el traspaso de la tasa de
politica hacia la tasa de mercado de dinero de corto plazo
y de esta hacia las tasas de préstamos del sistema banca-
rio. Para el efecto se sigue exactamente la misma meto-
dologia que en Mishra et al. (2010) con el proposito de
que los resultados para Guatemala sean comparables con
las estimaciones en ese trabajo para economias avanza-
das, emergentes y de bajo ingreso. En adicion se hace un
estudio a nivel microeconémico sobre la transmision de
las tasa de interés de politica hacia las tasas de mercado.
Se utiliza informacion individual de los bancos de 2008 a
2015 y se estima la transmision por tipo de crédito. Estas
estimaciones toman en cuenta caracteristicas de los bancos
que pueden facilitar o dificultar la transmision de tasas. Es-
pecificamente se toma en cuenta el tamafio de los bancos,
la liquidez y la capitalizacién. Bancos grandes con mayor
poder de mercado pueden blindar sus tasas de interés ante mo-
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vimientos en la tasa de politica. Asimismo, bancos con
bastante liquidez y bien capitalizados pueden verse menos
afectados por los movimientos de tasa en el mercado de dinero
de corto plazo. Por su parte, el destino del crédito se clasifica en
crédito empresarial mayor, crédito empresarial menor, crédito
al consumo, microcrédito y crédito hipotecario. El proposito es
arrojar luz sobre la transmision de tasas de interés en diferen-
tes mercados y poder competitivo de los bancos. Las hipotesis
son que los créditos empresariales mayores son dirigidos a em-
presas grandes que se benefician de tasas preferenciales y, por
consiguiente, podrian verse menos afectados por incrementos
en la tasa de interés de politicas. Por su parte, el crédito em-
presarial menor, el microcrédito y el crédito al consumo son
tipos de crédito en donde el prestatario tiene un menor poder de
negociacion y por consiguiente la tasa podria variar mas. To-
dos estos elementos de juicio se deben conjugar ademas con el
tamario de los bancos y la especializacion de cada uno de ellos.
La reaccion de las tasas de interés a movimientos en la tasa de
politica debe, por consiguiente, ser heterogénea.

En la tercera parte se utilizan modelos de vectores autorre-
gresivos cointegrados para buscar evidencia del mecanis-
mo de transmision en Guatemala hacia la produccion, la
inflacion, el crédito y el tipo de cambio. Para el efecto se
adoptan las mismas variables y modelos utilizados en otros
estudios de economias de bajo ingreso (Uganda y Tanza-
nia). Los resultados, contrario a estudios anteriores, revelan
un mecanismo de transmision mas fuerte. En particular, la
transmision de la tasa de politica hacia tasas de mercado se
ha fortalecido a partir de la reduccion en el plazo del instru-
mento del Banco de Guatemala (de un plazo de 7 dias paso
a overnight en julio de 2011). Adicionalmente hay eviden-
cia robusta de la transmision hacia la demanda agregada, la
inflacion y el tipo de cambio.

2. Mecanismos de transmisién: revision de literatura y
caracterizacién

2.1. Revision de literatura

La literatura que gira en torno de la politica monetaria para
Guatemala es poca y es mas escasa aun la literatura relaciona-
da con los mecanismos de transmision de la misma. En esta
seccion se presenta la revision de literatura de los trabajos
relacionados con el tema para Guatemala.

Medina, Menéndez y Frantischek (2011a) miden el efecto
traspaso de la tasa de politica monetaria hacia las tasas de
mercado, en el corto y largo plazo. Esto lo hacen a tra-
vés de una comparacion entre grupos, uno denominado

CADR'y el otro LA6? (seleccionado como benchmark).
A través de datos de panel, los autores concluyen en dos
puntos importantes: 1. El mecanismo de transmision pue-
de ser fortalecido incrementado la flexibilidad cambiaria
y a través del tiempo en la adopcion de medidas con el
objetivo de reducir la dolarizacion financiera, impulsando
el desarrollo del sector financiero, y la disminucién de la
concentracion bancaria; 2. El efecto traspaso de la politica
monetaria hacia las tasas de mercado es mas débil y lenta
en los CADR que en los paises LA6.

Medina, Menéndez y Frantischek (2011b) en otro trabajo
abordan el tema de las mejoras de los marcos de politica
monetaria en la region centroamericana. Al respecto, indi-
can que varios paises de CADR fortalecen sus esquemas
de politica monetaria y se mueven a regimenes de Infla-
tion Targeting (o metas explicitas de inflacion), lo cual
ayuda a reducir las restricciones existentes y asi alcanzar
tasas de inflacion mas estables. Indican ademas que un
paso clave que podrian dar los bancos centrales de Centro-
américa es incrementar el grado de flexibilidad cambiaria,
con lo cual reforzarian la estabilidad de precios como el
objetivo primario de la politica monetaria, evitando asi la
aparicion de multiples objetivos de politica. Los autores
también indican que para aumentar la efectividad de los
instrumentos de politica monetaria, es necesario sustraer
el exceso de liquidez del sistema bancario a través de una
mayor confianza en las operaciones monetarias en el mer-
cado. Finalmente indican ademas que, para fortalecer el
esquema de politica monetaria, se debe de preservar la do-
minancia fiscal e intensificar la independencia del banco
central; algo que no es de prioridad inmediata, pero si es
importante, es continuar con la mejora de la regulacion y
supervision financiera.

Por su parte Blanco y Valle (2013) indican que la eviden-
cia de la transmision de la tasa de politica hacia las tasas
de interés nominales si es clara y significativa, sin embar-
go hacia las tasas de interés real es no significativa para
el caso de Guatemala. Ademas los autores evidencian la
dinamica del efecto de los shocks de politica sobre las ta-
sas de mercado, a través de modelos con Vectores Autorre-
gresivos (VAR), donde para el caso de Guatemala, para las
tasas nominales se observa que estos operan con rezagos
de dos y tres meses. Finalmente los autores exponen los

' Comprendido por las economias centroamericanas que no es-
tan totalmente dolarizadas. Guatemala, Costa Rica, Republica
Dominicana, Honduras y Nicaragua.

2 Comprendido por Chile, Brasil, Pert, Uruguay y México.
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determinantes de las brechas entre las tasas de interés nomi-
nales de corto plazo y la tasa de politica monetaria, en donde
indican que las variables que mas contribuyen a esta brecha
son la concentracion bancaria, el régimen cambiario y de una
manera menos significativa el clima de los negocios, medido
a través del Ease of Doing Business Index.

Montiel (2015) en la asistencia técnica para Centroamérica,
en la cual hace uso de modelos de vectores autorregresivos
estructurales (SVAR, por sus siglas en inglés), para el caso
de Guatemala en el periodo de 2005 a 2014, con datos men-
suales, encuentra que los efectos de los choques positivos en
la tasa de politica monetaria, si son significativos y acorde
a la teoria, sin embargo los efectos sobre el tipo de cambio
son contraintuitivos. Respecto a la tltima afirmacién, Mon-
tiel indica que esto se puede deber a dos posibles razones: 1)
A pesar de su cuenta de capital abierta de jure, Guatemala
mantiene una baja movilidad de capital de facto, durante el
periodo analizado; 2) La intervencion del Banco de Guate-
mala en el mercado cambiario ha ocasionado una atenuacion
de la respuesta del tipo de cambio a los cambios en la politica
monetaria. En su trabajo, Montiel concluye que el Banco de
Guatemala es capaz de afectar la demanda agregada en la eco-
nomia guatemalteca en la direccion requerida para el correcto
funcionamiento del esquema de metas explicitas de inflacion
(IT, por sus siglas en inglés), y que ademas las tasas de crédito
responden a la politica monetaria, asi como la tasa de inflacion
y la brecha del producto responden a las acciones del Banco
de Guatemala en la direccion que predice la teoria (en el corto
plazo), aunque dicha dinamica no sea tan clara.

2.2. Mecanismos de transmision de la politica monetaria

La literatura econémica ha identificado cinco canales de
transmision de la politica monetaria®: el canal de la tasa de
interés, el del tipo de cambio, el del precio de activos, el de
las expectativas y el del crédito. La forma y la intensidad de
la transmision de la politica monetaria en una economia estan
determinadas tanto por factores macroeconémicos como mi-
croeconomicos. Montiel (2015) sefiala que los factores mas
relevantes en la transmision de la politica monetaria son los
vinculos del pais con los mercados financieros internaciona-
les; su régimen de politica monetaria; el tamafio y la compo-
sicion de su sector financiero formal; el grado de desarrollo
de sus mercados de dinero, bonos y acciones; la liquidez de
sus mercados de activos fijos (como el de vivienda); los cos-
tos de hacer negocios y el nivel de competencia en el sector
bancario.

3 Mishkin (1995) y Bain y Howells (2003).

En este contexto, cada economia presenta caracteristicas pro-
pias, las cuales hacen que los mecanismos de transmision de
la politica monetaria se manifiesten de diferente manera, lo
que, a su vez, condiciona la efectividad de las decisiones de
politica.

La literatura econémica ha ilustrado que el mecanismo de
transmision difiere entre economias avanzadas, emergentes y
de bajo ingreso, y que las diferencias se deben a los factores
macroeconémicos y microecondomicos sefialados anterior-
mente.

Mishra et al (2010) investigan como el mecanismo de tras-
mision de la politica monetaria opera de forma diferente en
economias de bajo ingreso. Su hipdtesis es que los sistemas
financieros mas rudimentarios, propios de las economias de
bajo ingreso, hacen que los mecanismos de transmision de la
politica monetaria operen de manera diferente con respecto
a lo que la literatura economica, tedrica y empirica, ha do-
cumentado en las economias emergentes y avanzadas. Argu-
mentan que el pobre desarrollo de los mercados de activos fi-
nancieros domésticos sugiere que los canales de corto y largo
plazo de la tasa de interés deben ser débiles y que mercados
pequefios e iliquidos de activos (accionario e inmobiliario)
tienden a debilitar el canal de los activos. Adicionalmente, el
canal del tipo de cambio es débil en paises que mantienen ti-
pos de cambio relativamente fijos, pero puede jugar un papel
importante en paises con regimenes con mayor flexibilidad.
En este contexto, los autores concluyen que el canal del cré-
dito deberia ser el canal dominante de la politica monetaria
en economias de bajo ingreso.

En la parte empirica Mishra et al (2010) encuentran que eco-
nomias de bajo ingreso el vinculo entre tasas de politica y
tasas de interés de mercado es débil y poco confiable, com-
parado con economias emergentes y avanzadas. La evidencia
tedrica y econométrica sugiere que, ademas de los factores
sefialados, las causas son deficiencias institucionales (que no
estimulan la actividad crediticia), comportamiento no com-
petitivo de los bancos y otros factores no identificados.

2.3. Caracterizacion de factores macroeconémicos y mi-
croeconémicos de la economia guatemalteca

En esta seccion se analiza cada uno de los factores macroeco-
noémicos y microecondmicos que pueden incidir en la trans-
mision de la politica monetaria en Guatemala. En particular
se evalta el tamafio del sector financiero formal, la indepen-
dencia del banco central, la calidad del ambiente regulatorio
e institucional, el desarrollo del mercado de dinero ¢ inter-
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bancario, el mercado secundario para los bonos del gobierno,
el grado de competencia en el sector bancario y la represion
financiera.

Montiel (2015) sefiala que en el caso particular de Guatema-
la, los factores que pueden incidir negativamente en la trans-
mision de la politica monetaria son: la limitada integracion
de la economia nacional con los mercados financieros inter-
nacionales, lo cual limita el canal del tipo de cambio; la au-
sencia de un mercado secundario de deuda grande y liquido y
la inexistencia de un mercado accionario, lo que hace que los
efectos de la politica monetaria sobre la demanda agregada
tiendan a operar principalmente a través del canal del crédito
bancario; el tamaio pequefio del sector bancario que no inter-
media para un sector grande de la economia; altos costos de
intermediacion y poca competencia en el mercado bancario.

El tamaiio del sector financiero formal

Las acciones de politica monetaria tienen un impacto
principalmente en el mercado financiero formal, entre
mas grande sea este, mayor sera el efecto de la politica
sobre la economia. Una forma de medir el tamafio del
sector financiero formal es con la razén de depositos mo-
netarios a Producto Interno Bruto (PIB). En Guatemala
esta razon en 2014 es de 0.20, la cual es baja comparada
con la medicion de Mishra et al (2010), quienes obtuvie-
ron una razén de 1.24 para economias avanzadas, 0.63
para economias emergentes y 0.32 para economias de
bajo ingreso.

Independencia del banco central

El indice de independencia de bancos centrales de Cu-
kierman calculado por Enoch, Harbmeier y Castello-
Branco (2007), para el que un mayor nivel representa
mayor independencia, consigna un valor de 0.70 para
Guatemala, 0.96 para economias avanzadas, 0.6 para
economias emergentes y 0.33 para economias de bajo in-
greso. Esto revela que el Banco de Guatemala goza de un
nivel de independencia muy superior al de economias de
bajo ingreso y por encima de la media de las economias
emergentes.

Calidad del ambiente regulatorio e institucional

Una baja calidad del ambiente institucional afecta nega-
tivamente al sector financiero. En este sentido inestabi-
lidad politica, bajos estdndares contables, poca protec-
cion a derechos de autor, un marco regulatorio débil y alta
corrupcion, entre otros, contribuyen a mantener altos costos

de intermediacion financiera. De acuerdo a la tabla No. 1
Guatemala presenta indices muy bajos de gobernabilidad,
comparables con economias de bajo ingreso.

Tabla 1. Indicadores de gobernabilidad para Guatemala

Estabilidad Politi trol
B LEUNERT Eficacia Calidad  Estadode COMHTO0E
ausencia de a la
s ° gubernamental Regulatoria derecho )

Vozy
responsabilidad

Guatemala (Afio 2013) -0.40 -0.69 -0.71 -0.21 -111 -0.58

Fuente: Banco Mundial*

Segun se observa en la Tabla 1, y comparandolos con los
datos obtenidos en el trabajo de Mishra et al (2010), que se
presenta en la tabla No. 2, se puede concluir que en Guate-
mala la calidad del ambiente regulatorio e institucional es
equiparable a la de economias de bajo ingreso.

Tabla 2. Indicadores de Gobernabilidad - distintos
tipos de economia (Afio 2008)

Estabilidad Politi Control
SR E AR Eficacia Calidad  Estadode 0Tl 48
ausencia de q la

gubernamental Regulatoria ~derecho

Vozy

Grupos responsabilidad

violencia/terrorismo corrupcion

Avanzadas
Promedio 1.08 0.92 144 134 147 154
Numero de paises 29 29 29 29 29 29

Emergentes
Promedio -0.03 035 0.40 037 0.09 0.07
Nimero de paises 2 2 2 2 23 28

uc
Promedio -0.34 -0.30 -0.52 -0.45 -0.51 -0.49
Ndmero de paises 118 118 118 118 118 118

Total
Promedio -0.06 -0.10 -0.05 -0.02 -0.09 -0.06
Numero de paises 175 175 175 175 175 175

Fuente: Mishra, Montiel y Spilimbergo (2010)

Desarrollo del mercado de dinero e interbancario

Segtin los datos de la BVN, dentro del mercado del sector
publico se cotizan Certibonos (o Certificados Representati-
vos de Bonos del Tesoro emitidos por el Ministerio de Fi-
nanzas), Certibonos en délares de Estados Unidos de Amé-
rica (USD), CDP® y CDP en USD. Sin embargo, el mercado
secundario de bonos es muy limitado. Estos son utilizados
principalmente como garantia en operaciones de reporto de
los bancos. El mercado de dinero ha presentado un exceso de
liquidez crénico, al punto que el Banco de Guatemala solo ha
intervenido un reducido numero de veces inyectando liqui-
dez, tipicamente las intervenciones son para recoger exceso
de liquidez. En lo que respecta al mercado de acciones este
es inexistente.

4 http://info.worldbank.org/governance/wgi/index.aspx#home

5 CDP, son los Certificados de Depésitos a Plazo que emite el
Banco de Guatemala.

Banca Central No. 74 - 61



Grado de competencia en el sector bancario

Un marco de competencia imperfecta en el sector ban-
cario hace que cambios en las tasas de politica tengan
un efecto débil en las tasas de interés de mercado. En
economias de bajo ingreso, el sector bancario presen-
ta un tipico escenario de competencia imperfecta, el
cual se debe a que este sector esta caracterizado por un
numero pequeiio de bancos y ademas los bancos esta-
tales tienen un peso muy importante en el sistema. A
esto se agrega la escasa competencia que representan
los intermediarios financieros del sector no bancario.

El indice Herfindahl-Hirschman (IHH) puede ser uti-
lizado para identificar la estructura de mercado con-
forme a la Tabla 3:

Tabla 3. Estructura competitiva segiin IHH

Valor HHI Estructura competitiva
<100 Competencia perfecta
Entre 101y 1,800 Comptencia monopolistica
> 1,800 Oligopolio

10,000 Monopolio

Fuente: Parkin (2014)

La estructura competitiva del sistema bancario en
Guatemala, segun el indice de Herfindahl-Hirschman,
es de competencia monopolistica (Diaz, 2014), tal
como se muestra en la tabla No. 49

Tabla 4. Evolucion de la estructura competitiva en

Guatemala
HHI de No. de
Aiio activos bancos Estructura competitiva
1990 700 23 Competencia monopolistica
1999 520 36 Competencia monopolistica
2003 862 25 Competencia monopolistica
2013 1690 18 Competencia monopolistica

Fuente: Diaz (2014)
Represion financiera

Esta se refiere a las restricciones sobre las tasas de in-
terés que los bancos pueden aplicar tanto a sus pasivos
como a sus activos. En Guatemala las tasas de interés
no enfrentan ningun tipo de restricciones, las tasas son

8 En Guatemala el Ginico banco estatal no tiene un poder de mer-
cado importante y no juega un papel predominante en el sector
financiero.

determinadas por el mercado.

Demirgiic-Kunt & Detragiache (1998) indican que Gua-
temala atraveso su periodo de liberalizacion de las tasas
de interés en el periodo de 1989 a 1995. Se entiende a
la liberalizacion de las tasas de interés al proceso por
medio del cual se reduce la intervencion del Estado en
la economia. Los autores concluyen que no hay repre-
sion financiera en el pais, aspecto que deberia apoyar
positivamente a la transmision de la politica monetaria.

Integracion financiera internacional

La integracion financiera internacional es un factor de
suma importancia en el funcionamiento del canal del
tipo de cambio. Es necesario que los movimientos en
las tasas de interés generen flujos de capital que se ma-
terialicen en movimientos en el tipo de cambio. Montiel
(2015) concluye que en Guatemala existe integracion
financiera de jure pero no de facto. Esto significa que
no existe ninguna barrera legal para la libre movilidad
de flujos de capital pero, en la practica, no se observan
flujos importantes de capital.

Mishra et al (2010) reporta que la integracion financiera
internacional es de 4.40, 1.03 y 0.92 para economias
avanzadas, emergentes y economias de bajo ingreso,
respectivamente. Esta medida se obtiene como la suma
de activos externos netos (excluyendo las reservas mo-
netarias internacionales) y pasivos externos netos (sin
incluir los préstamos del gobierno) dividido entre el
PIB. Los calculos de esta medida para Guatemala arro-
jan un valor de 0.052, lo cual evidencia una muy esca-
sa integracion financiera internacional y un obstaculo
importante para la operatividad del canal del tipo de
cambio.

Flexibilidad del tipo de cambio

Segun la clasificacién del FMI en el Annual Report on
Exchange Arrangements and Exchange Restrictions
(AREAER) de 2016, el régimen cambiario de Fac-
to para Guatemala estd clasificado como Flotante. De
acuerdo a esta clasificacion el tipo de cambio esta de-
terminado en gran parte por el mercado, y no se tiene
una ruta predecible para la misma. En la gréfica No. 1 se
puede observar la variabilidad del tipo de cambio para
Guatemala de 1995 a 2016:
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Grifica 1. Tipo de cambio nominal para Guatemala
para 1995-2016 (quetzales por USD)

Tipo de Cambio Nominal
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Fuente: Banco de Guatemala

A pesar de su clasificacion flexible otorgada por el Fon-
do Monetario Internacional en el 2016, Montiel (2015),
como se sefald anteriormente, indica que este canal
tiene una respuesta pequefia y contraintuitiva a los cho-
ques de la tasa de politica monetaria, lo cual se puede
deber a la poca integracion del pais con los mercados
financieros internacionales y a la intervencion del Ban-
co de Guatemala en el mercado cambiario de divisas.

En sintesis, los factores que pueden contribuir a la
transmision de la politica monetaria en Guatemala son
la independencia del banco central, la ausencia de re-
presion financiera y la ausencia de barreras legales a
la libre movilidad de flujos de capital. A esto se podria
agregar la consolidacion del régimen de metas explici-
tas de inflacion después de mas de diez afios de haber
sido implementado. Por otra parte, los factores que pue-
den afectar negativamente a la transmision monetaria
son el tamafio del sector bancario formal, la baja cali-
dad del ambiente regulatorio e institucional, el bajo de-
sarrollo del mercado de dinero e interbancario, el grado
de competencia en el sector bancario, la escasa integra-
cion financiera internacional y la reducida variabilidad
del tipo de cambio.

Con este contexto, en la siguiente seccidn se investiga
econométricamente la transmision de la tasa de politica
hacia tasas de interés de mercado y hacia las principales
variables macroecondmicas.

3. Transmision de tasas en Guatemala

En esta seccion se investiga la transmision de la tasa de
politica hacia tasas de mercado en Guatemala. Con ese
proposito se utilizan dos metodologias. La primera es basa-
da en el trabajo de Mishra et al (2010) para paises de bajo
ingreso, economias emergentes y economias avanzadas. El
proposito es evaluar en forma comparativa los resultados
para Guatemala. El segundo método toma en cuenta la he-
terogeneidad que puede existir en la transmision de tasas de
acuerdo a los diferentes segmentos del mercado de créditos
en el pais.

En la grafica 2 se puede apreciar que las tasas de interés
de politica monetaria y de reportos” tienen una correlacion
muy alta, y que esta se ha fortalecido atin mas a partir de
2011, cuando se redujo el plazo en el que opera la politica
monetaria en el mercado de dinero al pasar de 7 dias a ope-
raciones de un dia (overnight). Adicionalmente se observa
que, en términos generales, las tasas de préstamos siguen la
tendencia de las primeras. Finalmente, también se aprecia la
alta volatilidad de la tasa de préstamos nuevos.

Grafica 2. Tasas de interés en Guatemala (porcentaje)
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Fuente: Banco de Guatemala

3.1. Transmision de tasa de politica hacia tasas de cor-
to plazo y de crédito

Con el proposito de generar resultados comparables, para
la estimacion del traspaso de tasas se sigue de cerca a Mis-
hra et al (2010). Esto permite contextualizar la magnitud
del traspaso en Guatemala y hace una contribucion a la li-
teratura internacional sobre el tema, la cual puede ser con-
textualizada con las caracteristicas del pais evaluadas en la

7 Las operaciones de reporto son préstamos de corto plazo entre
bancos en el mercado de dinero.
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seccion anterior. El pass-through de la tasa de politica se
estima con la siguiente regresion:

En donde y es la tasa de interés de mercado y x es la tasa de
interés de politica. El efecto de corto plazo esta dado por
y el de largo plazo por:

2

El traspaso contemporaneo es estimado, al igual que en Mis-
hra et al (2010), con el coeficiente de correlacion entre tasas.

Se hicieron pruebas de raiz unitaria para todas las series y
estas son integradas de orden uno (I(1)). Esto significa que
la estimacion de la ecuacion (1) no es espuria ya que esta es
estimada en primeras diferencias.

En la tabla 5 se presentan los calculos de la transmision de
la tasa de politica hacia la tasa de mercado de dinero (tasa de
reportos), resultante de las ecuaciones 1 y 2. En los resultados
se aprecia que la transmision contemporanea en Guatemala
es fuerte, mas que en los paises avanzados, emergentes y de
bajo ingreso. Por su parte, el efecto de corto plazo es equi-
parable al de los paises emergentes, sobre todo después de
la implementacion de operaciones overnight, mayor que en
los paises de bajo ingreso pero menor que en las economias
avanzadas. Finalmente, el efecto de corto plazo es superior
al de economias emergentes pero inferior al de economias
avanzadas.

Tabla 5. Coeficientes del traspaso de la tasa de descuento
(de politica para Guatemala) y la tasa de mercado de di-
nero (tasa de reportos) *

Avanzados " 0.29 0.81 0.96 0.32 24
Emergentes ' 03 0.74 0.59 093 26
Paises de bajo ingreso & 023 0.29 0.4 0.31 30
Guatemala 2005-2016 0,52 0.60 0.86 0.38
Guatemala juliof2011-2016 . 045 073 0.81 0.27

A Las desviaciones estandar y consecuente significancia estadistica pue-
den ser consultadas en el anexo 1, en donde se presentan los resultados
de las regresiones.

I Calculos de Mishra, Montiel y Spilimbergo (2010)

¥ Calculos propios

La clara transmision de la tasa de politica monetaria hacia
las tasas de mercado de dinero de corto plazo evidencia

que la instrumentacion de la politica monetaria del Banco
de Guatemala es efectiva.

En este contexto, Medina et al (2011a) en su trabajo logran
medir este efecto de traspaso contemporaneo, de corto y
largo plazo para Guatemala, obteniendo un resultado de
0.11, -0.12, y 0.24 para la tasa de préstamos, respectiva-
mente, y para la tasa de depositos un resultado de 0.01,
0.01 y 0.34, respectivamente.

Una vez establecido que la transmision hacia la tasa del
mercado de dinero es clara y evidente, el segundo paso es
investigar como se transmite la tasa del mercado de dinero
a la tasa de créditos. Se estiman entonces las ecuaciones
(1) y (2) utilizando las tasas de préstamos y de préstamos
nuevos. En la ecuacion (1) se incluye la constante para
tomar en cuenta los margenes de intermediacion, sin em-
bargo ésta resulta no significativa en todas las regresio-
nes. Los resultados (tabla 6) evidencian que en el periodo
2005-2016 esta transmision ha sido extremadamente baja,
incluso por debajo del promedio de los paises de bajo in-
greso, a excepcion del efecto de corto plazo para la tasa de
préstamos nuevos. No obstante, esta transmision ha tenido
una mejora a partir de julio de 2011 con el uso de opera-
ciones de un dia, especificamente en los efectos contem-
poraneos. Por su parte, los efectos de corto plazo son muy
débiles y, aunque en el segundo periodo si son estadistica-
mente significativos, el traspaso incluso es menor que en
las economias de bajo ingreso. Finalmente, los efectos de
largo plazo son muy pequefios en el primer periodo y en el
segundo no son estadisticamente significativos.

Tabla 6. Correlaciones entre cambios en la tasa de
mercado de dinero (de reportos para Guatemala) y
cambios en la tasa de préstamos *

Avanzados ! 0.34 0.2 0.36 0.41 24

Emergentes ! 035 037 058 0.65 27
Paises de bajo ingreso > 0.17 0.1 03 0.16 43
Guatemala 2005-2016 *

- Tasa activa -0.02 NS ? 0.11 0.18

- Tasa de préstamos -0.03 NS 0.11 0.18

- Tasa de préstamos nuevos 0.14 0.87 NS 0.42
Guatemala julio/2011-2016 *

- Tasa activa 0.27 0.07 NS 0.31

- Tasa de préstamos 0.29 0.08 NS 0.35

- Tasa de préstamos nuewos 0.19 N5 NS 0.44

A Las desviaciones estandar y consecuente significancia estadistica pue-
den ser consultadas en el anexo 2, en donde se presentan los resultados
de las regresiones.

 Calculos de Mishra, Montiel y Spilimbergo (2010)

¥ Célculos propios
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En sintesis, la politica monetaria del Banco de Guatemala
ha sido instrumentalizada de forma efectiva y logra trans-
mitir su tasa de politica hacia la tasa de mercado de corto
plazo. Sin embargo, la transmision de la tasa del mercado
interbancario de dinero de corto plazo hacia las tasas de
préstamos es muy débil. A partir del uso de operaciones
overnight la transmision contemporanea ha mejorado y es
mayor que en economias de bajo ingreso, pero el traspaso
de corto plazo sigue siendo muy débil, por debajo del de
paises de bajo ingreso, y el de largo plazo es inexistente.

3.2. Transmision de tasas por tipo de crédito

En la seccion anterior se evidencid que, aunque la trans-
mision de la tasa de interés de politica ha mejorado en los
ultimos afios, esta atn sigue siendo débil. Esta debilidad
puede ser atribuida a los factores que en economias emer-
gentes y de bajo ingreso pueden contribuir a debilitar el
mecanismo de transmision del sector financiero, estudia-
dos en la primera parte de este trabajo, y también a aspec-
tos idiosincraticos del sistema bancario de Guatemala.

Con el proposito de develar los factores microeconémicos
que determinan la transmision de tasas de interés de po-
litica hacia tasas de créditos, en esta seccion se examina
la transmision a nivel microeconémico. En este sentido,
se estima la transmision de la tasa de reportos hacia las
tasas por tipo de crédito: crédito empresarial mayor, crédi-
to empresarial menor, crédito al consumo, microcrédito y
crédito hipotecario.

La hipotesis que se propone es que el mecanismo de trans-
mision es heterogéneo y que este depende del tipo de la
estructura de mercado. En este sentido, los diferentes tipos
de crédito representan diferentes mercados con diferentes
participantes y con diferentes poderes de negociacion, lo
cual tiene implicaciones importantes para la fijacion de
tasas de interés. Se asume que en el crédito empresarial
mayor las firmas tienen mayor poder de negociacion y
los bancos estaran menos dispuestos a transmitir los in-
crementos en la tasa de politica. Por su parte, los bancos
podrian estar en una mejor posiciéon para mover las tasas
de interés del crédito empresarial menor. Se considera que
las microempresas y los consumidores tienen menor poder
de negociacién y, consecuentemente, la transmision de ta-
sas de corto plazo del mercado de dinero hacia las tasas de
crédito en estos mercados deberia ser mayor.

En adicion a lo anterior las caracteristicas de los bancos
también pueden jugar un papel importante en el mecanis-

mo de transmision. Bancos grandes, con mayor poder de
mercado, pueden tener mayor poder en la fijacion de pre-
cios en un mercado oligopodlico y reducir los movimientos
de sus tasas ante variaciones en la tasa de politica. Bancos
con bastante liquidez y bien capitalizados no deberian ser
afectados por los costos del mercado de dinero de corto
plazo y no deberian tampoco trasladar esos costos a sus
clientes. En sintesis, se asume que bancos grandes, bancos
con bastante liquidez y bancos bien capitalizados podrian
mostrar menor variabilidad en sus tasas de interés ante va-
riaciones en la tasa de politica, lo cual debilita el mecanis-
mo de transmision de la politica monetaria.

Para estimar la respuesta de las tasas de interés bancarias
a la tasa de politica por tipo de crédito, utilizan modelos
de datos de panel. En particular se sigue el enfoque de
Chavarro-Sanchez, Cristiano-Botia, Gomez-Gonzalez,
Gonzalez-Molano y Huertas-Campos (2016). El modelo
econométrico es el siguiente:

En donde l'jt es la tasa de interés de mercado del banco
Js es la tasa de interés de politica del banco de Gua-
temala, Xyt incluye las caracteristicas microfinancieras
de las entidades, donde i =1 es tamafo, i =2 es liquidez ¢
i =3 es capitalizacion de la entidad j, Ejt es el término de per-
turbacion estocastica que sigue un proceso AR(1). A su vez, la
variable tasa de mercado adoptara la definicion de cada tipo
de crédito, como se indico (crédito empresarial mayor, crédito
empresarial menor, consumo, microcrédito e hipotecario).

La definicion del tamafio de los bancos es de acuerdo a la par-
ticipacion de depositos de cada banco con respecto al total de
depdsitos bancarios. La liquidez se mide como la razoén de
disponibilidades a obligaciones depositarias mas obligaciones
financieras y la capitalizacion es la razon de capital a activos
totales de cada banco.

En total son 18 bancos en la muestra y el periodo de estudio
es de enero de 2008 a diciembre de 2015 con frecuencia men-
sual. Siguiendo a Chavarro-Sanchez et al (2016), los modelos
de panel son estimados con el método de minimos cuadrados
generalizados factibles, con correccion de heterocedasticidad
(dada la heterogeneidad de los bancos) y de autocorrelacion
(asumiendo que los errores siguen un proceso AR(1)). Se esti-
mo la ecuacion de transmision de tasas tanto para créditos en
moneda nacional como en moneda extranjera (dolares de los
Estados Unidos de Norteamérica).
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Tomando en cuenta que en estos paneles T es mayor que N,
es decir el nimero de periodos es mayor que el numero de
unidades de analisis. Se hicieron pruebas de raiz unitaria y
de cointegracion. Las pruebas de raiz unitaria se realizaron
con el método de Levin-Lin-Chu (2002) y se encontré que,
con la excepcion de la tasa de microcrédito en moneda ex-
tranjera, todas las variables son I(1). La regresion se corrio
en niveles y se comprobo la existencia de cointegracion con
la prueba de Westerlund (2007). Los resultados se pueden
consultar en la tabla A.1 y A.2 del Anexo 3.

Los resultados de las estimaciones, se pueden observar en
la tabla 7, tanto en moneda nacional (MN) como en mo-
neda extranjera (ME). Las estimaciones se realizaron con
12 rezagos y con los resultados se estima del efecto de lar-
go plazo, el cual es la sumatoria de los 13 coeficientes (el
contemporaneo mas los doce rezagos) de cada variable. Se

eligieron doce rezagos tomando en cuenta consideraciones
de los propios banqueros. En la tabla 8 se presentan las esti-
maciones de largo plazo y su correspondiente significancia
estadistica.

En este contexto es importante tomar en cuenta que Medina
et al (2011a), con una muestra de 2004 a 2010, también mi-
den el efecto traspaso de la tasa de politica hacia las tasas de
los préstamos del sector bancario, aunque en forma agrega-
da. Los autores introducen los efectos de dolarizacion, la fle-
xibilidad cambiaria, el tamafo del sector bancario y el grado
de concentracion del mismo. Para el caso de Guatemala los
autores obtienen un efecto traspaso de 0.57 y conjeturan que
la efectividad del esquema de metas explicitas de inflacion,
adoptado en Guatemala en el 2005 ha estado debilitado por
la limitada flexibilidad cambiaria y por la poca profundidad
de los mercados de capitales.

Tabla 7. Estimacion de la transmision de la tasa de
politica hacia tasas de mercado
(Coeficientes estimados)

Empresarial Mayor (MN) Em

ial Mayor (ME) Empresarial Menor (MN) Emp

ial Menor (ME) Consumo (MN) Consumo (ME) Micro-Crédito (MN) _Micro-Crédito (ME) _Hipotecario (MN) Hipotecario (ME)

Constante 8.854%** 7.815%** 11.061%** 9.748*** 23.113%%* 14.277%** 22.816%** -0.8421036 10.407*** 6.664***
i_politica 0.038 -0.010 0.030 0.032 -0.020 0.027 0.072 0.049 0.075* 0.014
i_politica_t-1 -0.051 -0.007 0.028 -0.134 0.210 0.267 0.422 -0.050 -0.011 -0.003
i_politica_t-2 -0.020 0.005 0.007 -0.038 -0.004 0.005 -0.023 -0.013 0.014 -0.012
i_politica_t-3 -0.006 0.035 0.045 0.036 0.087 -0.063 0.045 0.038 0.026 0.013
i_politica_t-4 -0.033 -0.094** -0.047 -0.050 -0.049 -0.255** -0.119 -0.076 -0.014 -0.009
i_politica_t-5 -0.006 -0.007 -0.005 0.009 0.094 -0.133 -0.046 0.005 0.011 -0.013
i_politica_t-6 0.005 -0.002 -0.016 0.018 -0.005 0.134 -0.059 -0.060 0.000 -0.007
i_politica_t-7 0.027 -0.048 -0.007 -0.032 0.141 0.039 -0.039 0.027 -0.024 -0.001
i_politica_t-8 -0.007 0.004 -0.023 -0.001 0.018 0.087 -0.111 -0.040 -0.006 -0.003
i_politica_t-9 0.007 -0.027 0.017 0.046 0.004 -0.063 -0.028 0.107 0.036 0.032
i_politica_t-10 0.058 0.103** 0.022 0.049 -0.094 0.038 0.015 -0.033 0.045 0.000
i_politica_t-11 0.046 0.075 0.058 -0.031 -0.096 -0.081 0.121 0.031 0.060 -0.005
i_politica_t-12 0.128*** 0.127*** 0.122%** 0.046 0.034 0.006 0.078 0.019 0.050 0.013
Tamafio 1.867 1.023 2.879 1.651 -9.799 -6.806 27.587 38.417 2.442 -0.39
Tamafio_t-1 -4.800 -2.229 -0.507 -2.656 5.256 -2.248 8.628 -28.620 -1.115 1.582
Tamafio_t-2 3.127 -1.918 1.263 1.135 0.963 1.159 -3.657 -23.480 1.619 1.625
Tamafio_t-3 0.728 -1.787 -2.241 -0.505 -6.626 3.802 -2.868 -31.080 -0.059 0.739
Tamafio_t-4 -2.246 1.359 -0.277 -2.456 -4.284 4.108 4.437 -4.858 -0.917 0.961
Tamafio_t-5 -1.229 1.670 0.547 -0.507 -3.121 -4.266 -11.459 12.394 3.150 2.487
Tamafio_t-6 -1.146 1.093 0.822 2.005 -3.007 -6.067 -5.587 -8.200 -0.294 0.174
Tamafio_t-7 1.671 1.213 -0.238 0.157 -3.621 5.154 -2.833 10.787 -0.047 -0.380
Tamafio_t-8 -1.264 1.394 -2.052 -1.143 -1.311 4.372 -4.130 -12.641 0.135 -0.486
Tamafio_t-9 -0.071 -0.681 0.876 2.864 -2.057 3.155 -8.990 5.849 0.808 1.187
Tamafio_t-10 0.640 -1.879 0.523 -1.095 -4.866 -0.556 6.897 23.494 2.225 0.621
Tamafio_t-11 -0.173 -0.669 -0.843 -0.667 -2.151 -4.677 -1.408 24.345 -1.716 0.092
Tamafio_t-12 -1.888 -1.265 -1.643 -0.666 -5.497 4.191 -1.909 35.741 -1.301 -1.475
i_politica*Tamafio 0.467 0.145 0.081 0.324 -1.164 -0.686 -1.543 2.862 0.262 0.030
Liquidez 0.002 0.001 0.000 0.001 0.005 -0.007 -0.009 -0.002 -0.002 -0.001
Liquidez_t-1 0.005 -0.005 -0.002 -0.009 -0.011 -0.008 0.007 0.002 -0.008 -0.004
Liquidez_t-2 0.000 0.000 -0.002 -0.001 0.010 -0.010 -0.013 -0.001 -0.005*** -0.002
Liquidez_t-3 -0.003 0.000 -0.004* -0.002 0.022*** -0.007 -0.015 -0.001 -0.006*** -0.002
Liquidez_t-4 -0.002 -0.002 -0.005** 0.000 0.028* -0.002 -0.020 0.000 -0.008*** -0.002*
Liquidez_t-5 -0.003 -0.001 -0.007*** 0.000 0.025*** -0.005 -0.015 0.001 -0.008*** -0.003*
Liquidez_t-6 -0.003 0.001 -0.006** -0.001 0.021*** -0.007 -0.019 0.002 -0.007*** -0.002
Liquidez_t-7 -0.003 -0.001 -0.005* 0.001 0.019%** -0.009 -0.017 0.001 -0.007*** -0.002
Liquidez_t-8 0.000 -0.001 -0.003 0.000 0.018** -0.008 -0.016 0.000 -0.007*** -0.002
Liquidez_t-9 -0.002 -0.001 -0.004 0.001 0.012 -0.004 -0.018 0.000 -0.006*** -0.002
Liquidez_t-10 -0.003 -0.001 -0.003 0.001 0.007 -0.001 -0.020 -0.001 -0.006*** -0.001
Liquidez_t-11 -0.003 -0.002 -0.003 -0.001 0.008 -0.001 -0.018 0.000 -0.005*** -0.001
Liquidez_t-12 -0.001 -0.002 -0.001 0.000 0.010 0.003 -0.012 0.000 -0.003** -0.001
i_politica*Liquidez -0.001 0.001 0.000 0.002 0.004 0.000 -0.004 -0.001 0.001 0.000
capitalizacion -1.847 -0.742 -0.026 -0.682 -0.930 -4.296 -0.595 2.276 -0.088 0.486
capitalizacién_t-1 -3.357 -1.682 0.521 -4.497 5.285 2.680 3.644 -2.186 -0.338 0.741
capitalizacion_t-2 0.327 -1.333 1.090 -1.133 2.906 0.800 -0.821 -0.312 -0.207 0.487
capitalizacion_t-3 -0.058 -1.320 0.572 -1.875%** -4.069 -0.120 -1.493 -0.440 0.150 0.085
capitalizacién_t-4 -1.528 -0.735 0.100 -2.409%** 0.821 -2.333 -1.261 0.476 -0.310 0.207
capitalizacion_t-5 0.152 -1.349 0.560 -0.736 -1.210 -1.174 -1.257 0.093 0.328 0.156
capitalizacion_t-6 0.114 -1.059 0.784 -0.330 -2.150 0.317 -1.800 -0.471 -0.056 0.078
capitalizacién_t-7 -0.891 -0.781 0.599 -1.640%* -0.620 -2.508 -2.652 0.767 -0.040 0.079
capitalizacion_t-8 -1.546 -0.910 0.937 -1.021 -1.716 -4.222 -1.597 0.442 -0.014 -0.127
capitalizacién_t-9 -1.152 -2.189** 1.532105* -0.925 -0.986 -3.688 0.332 0.454 0.342 0.308
capitalizacién_t-10 -0.727 -2.364** 0.660 -1.682** 0.502 -4.292 -0.159 0.367 0.975 -0.079
capitalizacién_t-11 -0.159 -2.098** -0.081 -0.760 0.497 -1.702 -3.010 0.395 0.329 0.170
capitalizacién_t-12 0.041 -1.723 0.699 -0.969 -1.653 -0.501 -0.126 0.384 0.325 -0.062
i_politica’ italizaci 0.374 0.015 0.070 0.730 -0.952 -0.465 -1.238 0.484 0.061 -0.079

* Significativo al 10%, ** significativo al 5%, *** significativo al 1%.
MN=Moneda nacional, ME= moneda extranjera

Calculos propios
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Tabla 8. Estimacion del efecto traspaso de la tasa de politica hacia las tasas de mercado

Empresarial Mayor (MN) Empresarial Mayor (ME) Empresarial Menor (MN) Empresarial Menor (ME) Consumo (MN)

i_politica 0.187 0.155 0.230 -0.050 0.319
valor-p 0.000 0.000 0.000 0.079 0.954
Tamafio -4.785 -2.676 -0.892 -1.882 -40.120
valor-p 0.887 0.984 0.985 0.844 0.000
Liquidez -0.016 -0.015 -0.045 -0.012 0.174
valor-p 0.964 0.978 0.338 0.978 0.013
capitalizacion -10.631 -18.286 7.949 -18.660 -3.323
valor-p 0.348 0.000 0.208 0.000 0.839

Calculos propios

Consumo (ME)

Micro-Crédito (MN)

Micro-Crédito (ME) Hipotecario (MN) Hipotecario (ME)

i_politica 0.008 0.329 0.003 0.261 0.020
valor-p 0.701 1.000 1.000 0.000 0.993
Tamaiio 1.321 4,708 42.148 4,931 6.731
valor-p 0.993 0.999 0.006 0.397 0.107
Liquidez -0.067 -0.186 0.001 -0.079 -0.025
valor-p 0.712 0.854 1.000 0.000 0.765
capitalizacion -21.039 -10.794 2.244 1.396 2.531
valor-p 0.107 1.000 0.999 0.999 0.998

A continuacion se discuten los hallazgos mas relevantes de los
resultados econométricos por tipo de crédito:

Crédito empresarial mayor: Los resultados de las tablas 7
y 8 muestran que si existe evidencia de transmision de la tasa
de politica hacia el crédito empresarial mayor. Sin embargo,
esta transmision es incompleta y relativamente pequefia. Se
observa un efecto contemporaneo de 0.038 y un efecto de lar-
go plazo de 0.187 en moneda nacional. Las tasas de créditos
en moneda extranjera no registran efectos contemporaneos ni
de corto plazo, pero si un efecto de largo plazo de 0.155. En
cuanto a las variables que caracterizan a los bancos, solo la va-
riable de capitalizacion es significativa en moneda extranjera.
El signo es negativo, lo que significa que bancos con mayor
capitalizacion tienen tasas mas pequefias.

Crédito empresarial menor: La transmision de la tasa de
politica hacia las tasas de crédito empresarial menor también
es estadisticamente significativa. Para la tasa en moneda na-
cional el traspaso inicia en forma contemporanea con 0.03, se
observa efectos de corto plazo y en el largo plazo se acumula
a0.23, traspaso que es superior al del crédito empresarial ma-
yor. El traspaso en moneda extranjera es bastante mas bajo y
en el largo plazo alcanza 0.05. Al igual que en el caso anterior,
la variable de capitalizacion de los bancos es estadisticamente
significativa para la tasa en moneda extranjera y tiene signo
negativo.

Crédito hipotecario: La tasa de crédito hipotecario en mone-
da nacional es en la que se registra un mayor traspaso tanto en

el corto como en el largo plazo. El efecto contemporaneo es
de 0.075 y de largo plazo de 0.26. La variable liquidez es esta-
disticamente significativa para la regresion en moneda nacio-
nal y tiene signo negativo. Por su parte, no se observa efecto
significativo de la tasa de politica sobre el crédito hipotecario
en moneda extranjera pero si se observa que el tamafio del
banco si podria ser determinante de la tasa.

Microcrédito y crédito de consumo: No hay evidencia de
transmision de la tasa de politica hacia la tasa de préstamos de
microcrédito y de consumo.

Las graficas 3 y 4 revelan que la estructura de mercado del
microcrédito y el consumo son totalmente diferentes a las del
crédito empresarial (mayor y menor) y el hipotecario. Las ta-
sas de estos créditos son muy elevadas con respecto al resto
del mercado y pueden reflejar el poco poder de negociacion
pero también alto riesgo y altos costos que operan en estos
mercados.

En particular, en este tipo de créditos es en donde se pue-
den reflejar los altos costos que impone la baja calidad del
ambiente regulatorio y las instituciones, lo cual para el sis-
tema bancario implica altos costos en la recuperacion de la
cartera en mora. Este resultado ilustra como la transmision
de la politica monetaria puede verse disminuida o anulada
por la presencia de este factor, muy comun en economias
de bajo ingreso.
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Grifica 3. Tasas promedio de mercado en moneda
nacional (porcentaje)
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Grifica 4. Tasas promedio de mercado en moneda

extranjera (porcentaje)
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En sintesis, los resultados de esta seccion indican que el efecto
de la politica monetaria es mayor sobre el crédito hipotecario,
en segundo lugar sobre el crédito empresarial menor y en tercer
lugar sobre el crédito empresarial mayor. Adicionalmente, los
efectos traspaso son mayores sobre las tasas en moneda nacional
que sobre las tasas en moneda extranjera. Estos resultados son
consistentes con la intuicion que se tiene sobre que las empresas
grandes disfrutan de una tasa preferencial, la cual es menos afec-
tada por la tasa de politica. Por su parte, los demandantes de cré-
dito hipotecario (tipicamente las familias) tienen menor poder de
negociacion y pagan una tasa mayor que las empresas medianas.
Por su parte, el microcrédito y el crédito de consumo estan muy
determinados por otros factores de costos, riesgos y poder de
negociacion que no son afectados por la tasa de politica.

Por otra parte la transmision de la tasa es incompleta, muy
pequeiia y opera con muchos rezagos. Estos resultados, de

manera intuitiva, pueden explicarse por los factores analiza-
dos en la primera parte del trabajo y que son tipicos de eco-
nomias de bajo ingreso: baja calidad del ambiente regulatorio
e institucional y el bajo nivel de competencia interbancaria.
Adicionalmente, el que la variable liquidez resulte significa-
tiva en las regresiones sugiere que también incide en la trans-
mision de la politica el desarrollo del mercado de dinero e
interbancario.

3.3. Transmision de la politica monetaria hacia la pro-
duccién, la inflacién, el crédito y el tipo de cambio

Una vez estimada la transmision de la tasa de politica hacia
tasas de mercado, el siguiente paso natural es investigar la
transmision hacia la demanda agregada, la inflacion y el tipo
de cambio. Para este proposito se utilizan modelos de vectores
autorregresivos con variables exdgenas integradas (VAR-X),
aplicando los mismos procedimientos empleados en investi-
gaciones anteriores sobre mecanismos de transmision en eco-
nomias de bajo ingreso. Especificamente los trabajos sobre
Tanzania de Montiel, Adam, Mbowe y O’Connell (2012) y el
de Opolot, Nampewo, Ntumwa y Nyanzi (2013) sobre Ugan-
da. El modelo econométrico es:

En donde X es la matriz de variables endégenas, ¥ es la
matriz de variables exogenas. Ademas y son
polinomios del operador de rezagos, € es un vector de tér-
minos estocasticos y C es un vector de constantes. Las vari-
ables enddgenas en el modelo son: Inflacion total y subya-
cente (dinamica), tasa de interés de politica, tasas de interés
de préstamos (préstamos, préstamos nuevos y tasa activa),
la variable de produccién medida por el indice Mensual de
la Actividad Econémica (IMAE), tipo de cambio nominal y
crédito privado. Por su parte, las variables exogenas son: pre-
cios internacionales de petroleo y precios internacionales de
alimentos.

En base a las pruebas de raiz unitaria se determiné que todas
las series son integradas de orden uno, I(1). A excepcion de
las tasas de interés, todas las variables fueron transformadas
en logaritmos y los diferentes modelos de Vectores Autorre-
gresivos (VAR) fueron estimados con las series sin diferen-
ciar. El modelo VAR se estim6 utilizando nimero de reza-
gos indicados por los criterios de informacion de Schwartz,
Hanna-Queen y Akaike, los mejores resultados se obtuvieron
utilizando los modelos mas parsimoniosos consistentes con el
criterio de Schwartz que a su vez es consistente con el tama-
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fo de la muestra. Finalmente, los modelos fueron sometidos
al test de cointegracion de Johansen, cuyos resultados fueron
positivos, es decir los modelos VAR estan cointegrados y re-
presentan un proceso estable aun utilizando las variables en su
forma no estacionaria.

3.4. Identificacion del Modelo VAR

Para la estimacion del VAR estructural se utiliza la identifi-
cacion recursiva de Choleski. Especificamente la siguiente
identificacion:

-EIMAE- -eIMAE-
tIPC [1 0o 0] tIPC
& |a21 1 0 0 0| €
e |= |a31 G 10 Opelen
Etcr Uy Oy 043 10 etcr
e | L1 O O3 a5 1| g
[ ¢ ) [ el |

)

En dondel i pol es la tasa de interés de politica, cr es la tasa de
interés de préstamos y fc es el tipo de cambio nominal. Esto
significa que el IMAE (eF) es la variable mas exdgena en el
modelo cuyos shocks (innovaciones) impactan sobre la infla-
cion (€. Estas dos variables a su vez impactan sobre la tasa
de politica (g"#°), la cual no tiene efectos contemporaneos so-
bre la produccion y la inflacion pero si sobre el tipo de cambio
(€-*). Esta identificacion ha sido utilizada por Peter Montiel

y el argumento es que el banco central observa la infor-
macion sobre produccion (IMAE) e inflacion con rezagos
y no de forma contemporanea. De acuerdo a la tasa de
crecimiento y a la tasa de inflacion que el banco recibe,
este toma decisiones con respecto al manejo de la tasa de
interés de politica monetaria, la cual afectara al crédito y
al tipo de cambio contemporaneamente y al crecimiento y
a la inflacion con rezagos. Esta identificacion es particu-
larmente valida con series de frecuencia mensual, como es
el caso de este estudio.

3.5. Resultados

Las funciones impulso-respuesta basadas en la identifica-
cion recursiva de la ecuacion 5 se muestran en la grafica
5. El shock positivo en la tasa de interés de politica (i_pol)
reduce al IMAE (IMAE SA)y a la inflacion (IPC_GUA
SA). La respuesta del crédito (CREDITO_SA) al shock en
la tasa de politica es negativa y de largo plazo, lo cual es
consistente con el resultado de la transmision de tasas es-
timado en la seccion 3.2. Por su parte la respuesta del tipo
de cambio nominal muestra que este se podria apreciar
en el muy corto plazo pero en el largo plazo se deprecia.
Esta respuesta es muy corta, poco significativa y a partir
del sexto rezago contraintuitiva. Este resultado podria ser
el resultado de la escasa integracion de Guatemala con los
mercados financieros internacionales y de la poca flexibi-
lidad del tipo de cambio. Como se sefialo, estos dos fac-
tores podrian tender a anular al canal del tipo de cambio.

Grafica 5. Analisis impulso respuesta

Respuesta a lainnovacion de Cholesky deuna D.S. +/-2 E.S.
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Respuesta del "Logaritmo del Crédito ajustado por estacionalidad”

Respuesta de la "Tasa de Politica Monetaria" a ella misma a la "Tasa de Politica Monetaria”
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Respuesta del "Logaritmo del Tipo de Cambio nominal ajustado .., . ,
por estacionalidad"” a la "Tasa de Politica Monetaria” La descomposicion de varianza, grafica 6, revela que hasta
004 un 24% de la varianza pronosticada del IMAE y hasta cerca
o del 31% de la inflacion pueden ser explicados por la varianza
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.000 - f Los resultados obtenidos en esta seccion son importantes.
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efectos importantes sobre el sector real y la inflacion en el
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esta es superior a la observada en una economia de bajo in-
Fuente: estimaciones propias de los autores greso tipica,
Grifica 6. Descomposicion de varianza
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Descomposicion de Varianza de la
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Fuente: estimaciones propias de los autores

4. Conclusiones

Este documento investiga los mecanismos de transmision de
politica monetaria en Guatemala. Investigaciones anteriores
han determinado que el mecanismo de transmision es débil en
el pais. Con el objetivo de tener una intuicion tedrica sobre las
caracteristicas de la economia guatemalteca que pueden contri-
buir a fortalecer o debilitar el mecanismo de transmision, en la
primera parte se hace un analisis sobre los factores que obsta-
culizan los mecanismos de transmision de la politica monetaria
en economias de bajo ingreso. Este analisis permite concluir
que el grado de independencia del Banco de Guatemala, la
ausencia de represion financiera y la ausencia de restricciones
legales a los flujos de capital son elementos que pueden contri-
buir al fortalecimiento del mecanismo de transmision.

Descomposicion de Varianza del
"Logaritmo del Crédito ajustado por estacionalidad”
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Por otra parte, el tamafio relativamente pequefio del sector
bancario formal, la baja calidad del ambiente regulatorio e ins-
titucional, el bajo desarrollo del mercado de dinero ¢ interban-
cario, el grado de competencia en el sector bancario, la escasa
integracion financiera internacional y la reducida variabilidad
del tipo de cambio debilitan el mecanismo de transmision en
Guatemala.

En el ejercicio empirico se estima la transmision de tasas de
politica hacia tasas de mercado de dinero de corto plazo y de
estas hacia las tasas de préstamos. Se encuentra que la trans-
mision de la tasa de politica hacia las tasas de corto plazo es
fuerte y clara, en niveles equiparables o por encima de la me-
dia de economias emergentes. La transmision de corto plazo
ha mejorado con el uso de operaciones overnight en lugar del
plazo de siete dias. Esto evidencia que la instrumentalizacion
de la politica monetaria del Banco de Guatemala es exitosa.
Sin embargo, la transmision de las tasas del mercado de dinero
de corto plazo hacia las de préstamos es muy débil, incluso
inferior a la de economias de bajo ingreso.

Se estimo la transmision de tasas de politica para diferentes
segmentos del mercado de préstamos, asumiendo que las ca-
racteristicas de los participantes en cada mercado puede di-
ferenciar la transmision monetaria. Se encontrd que la trans-
mision es mas fuerte hacia la tasa de préstamos hipotecarios,
es menor para la tasa del crédito empresarial menor y la mas
pequena hacia el crédito empresarial mayor. Para estos tres
segmentos de mercado se encontrd que la transmision es mas
fuerte para la tasa de préstamos en moneda nacional que en
moneda extranjera, como era de esperarse. Por su parte, la
transmision hacia las tasas de microcrédito y de crédito de
consumo es inexistente. Los resultados del crédito empre-
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sarial mayor, crédito empresarial menor y el crédito
hipotecario hacen sentido en el contexto del poder de
negociacion de los participantes y estan en linea de las
hipotesis iniciales de este trabajo. La transmision es es-
tadisticamente significativa pero es débil y opera con
muchos rezagos. Este puede ser el resultado del bajo
desarrollo del mercado de dinero e interbancario y la
competencia imperfecta del sistema bancario.

Por otra parte, los resultados para el microcrédito y
el crédito de consumo son contrarios a la hipdtesis
inicial. Se asumi6 que, derivado de su escaso poder
de negociacion, la transmision seria mas fuerte en es-
tos mercados. En este sentido, se considera que es la
baja calidad del ambiente regulatorio e institucional lo
que hace que el sector bancario enfrente altos costos
y riesgos en este segmento de mercado, en el que se
demostrd que opera con tasas de interés excesivamen-
te altas e insensibles a los movimientos de la tasa de
politica. La ausencia de una ley que regule las tasas de
interés también puede ser un incentivo a maximizar
ganancias ante una demanda que tiene poca informa-
cién y poco poder de negociacion.

Finalmente, se hicieron estimaciones del efecto del meca-
nismo de transmision sobre la produccion, la inflacion, el
crédito y el tipo de cambio. Se encontraron efectos sig-
nificativos sobre la produccion, la inflacion y el crédito.
Los efectos sobre el tipo de cambio son contraintuitivos.
Este es el resultado de la escasa integracion de la economia
guatemalteca con los mercados financieros internacionales
y la limitada variabilidad del tipo de cambio, factores que
practicamente anulan el canal del tipo de cambio. Adicio-
nalmente, el tamafio del sector financiero, en relacion a
la economia guatemalteca, puede constituir una limitante
importante en la transmision hacia la produccion y la infla-
cion. No obstante, se encuentra evidencia mas clara y ro-
busta del efecto de la politica monetaria sobre las variables
macroeconomicas, ya sefialadas, del que se ha encontrado
en trabajos anteriores. Esto puede ser el resultado de una
mayor consolidacion del régimen de metas explicitas de
inflacion en Guatemala.

En sintesis, el mecanismo de transmision de la politica en
Guatemala es débil pero se ha fortalecido en los ultimos
afios. Sin embargo, este enfrenta fuertes obstaculos de
caracter estructural para incrementar su impacto sobre la
economia del pais.
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5. Anexo

5.1. Anexo1
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5.2. Anexo 2

74 - Banca Central No. 74



Banca Central No. 74 - 75



5.3. Anexo 3

Tabla A.1. Prueba de raiz unitaria de las tasas de interés

Fuente: estimaciones propias de los autores
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Tabla A.2. Prueba de cointegracion panel entre tasas de interés de mercado y tasa de politica monetaria

Modalidad de crédito Prueba Valor d.el Valor-P
estadistico

Gt -1.388 0.0470

. Ga -2.93 0.7920
Empresarial Mayor (MN)

Pt -5.55 0.0020

Pa -1.202 0.3980

Gt -1.331 0.0740

Empresarial Mayor (ME) Ga ~2.389 0.9060

Pt -6.152 0.0000

Pa -1.165 0.4190

Gt -1.892 0.0000

Empresarial Menor (ME) Ga ~4.129 0.3800

Pt -6.507 0.0000

Pa -1.293 0.3480

Gt -2.091 0.0000

Empresarial Menor (ME) Ga ~4.484 0.2620

Pt -6.867 0.0000

Pa -1.841 0.1160

Gt -2.237 0.0000

ME Ga -4.677 0.2070

Consumo (ME) Pt -8.221 0.0000

Pa -2.85 0.0040

Gt -1.776 0.0010

MN Ga -2.843 0.8150

Consumo (MN) Pt 6.8 0.0000

Pa -1.362 0.3120

Gt -2.346 0.0000

A < di Ga -3.936 0.4500

Micro-Crédito (MN) Pt 7209 0.0000

Pa -1.392 0.2960

Gt -1.556 0.0090

Micro-Crédito (ME) Ga 142 0.9870

Pt -7.728 0.0000

Pa -1.016 0.5060

Gt -1.829 0.0000

) . Ga -4.377 0.2960

Hipotecario (MN)

Pt -6.164 0.0000

Pa -1.328 0.3290

Gt -1.979 0.0000

Hipotecario (ME) Ga -3.983 0.4330

Pt -6.904 0.0000

Pa -1.252 0.3700

Ho: No existe cointegracion

Fuente: estimaciones propias de los autores
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8)

9)

10)

11)

12)

13)

14)

15)

16)

Banco de Guatemala E

Red nacional de Bibliotecas
del Banco de Guatemala*

Guatemala

Ciudad Guatemala
Biblioteca Central
7% avenida, 22-01, zona 1

Parque Colon
8. calle, entre 11 y 12 avenidas, zona 1

Instituto “Dr. Carlos Federico Mora”
Calzada San Juan, 32-50, zona 7, colonia Centroamérica

Parque Navidad
32 avenida y 23 calle, zona 5 (diagonal 34)

Amatitlan
5% calle y 4*. avenida, esquina, barrio La Cruz

San José Pinula
Escuela “Dulce Corazén de Maria”,
sector Puerta Negra, aldea San Luis

Santa Catarina Pinula
Edificio municipal
la. calle, 5-50, zona 1
Alta Verapaz
Coban
Calzada “Rabin Ajau”, zona 11, salida a Chisec

Instituto de la Juventud y el Deporte

Coban
1%, calle, 5-24, zona 2

Baja Verapaz

Rabinal
4a. avenida, 2-37, zona 3

Salama
5% avenida, 6-21, nivel 2, zona 1

Chimaltenango

San Martin Jilotepeque
Plaza Central, frente a municipalidad

Patzin
3a. calle, 5-48, zona 1, edificio municipal

Chimaltenango
2% avenida, 2-20, zona 3, nivel 2

Zaragoza
7a. avenida Norte, No. 3,

Chiquimula

Quezaltepeque
3a. calle y 2% avenida, zona 2

17)

18)

19)

20)

21)

22)

23)

24)

25)

26)

27)

28)

29)

30)

31)

32)

33)

Ipala
2a. calle, 3-18, zona 1, nivel 2, edificio municipal

Olopa
Edificio municipal, nivel 2, barrio El Centro

Chiquimula
6*. avenida, 3-00, zona 1, edificio municipal

El Progreso

Guastatoya
Avenida Principal, contiguo al Banco G&T

Morazan
Barrio Concepcion

El Jicaro
Edificio municipal, nivel 2

Escuintla

Tiquisate
4a. calle, zona 1, edificio municipal

Escuintla
3% avenida, 3-63, zona 1

Puerto San José
Avenida El Comercio

Santa Lucia Cotzumalguapa
Sa. calle, 3-39, zona 1, edificio municipal

Huehuetenango

San Antonio Huista
Canton Central

Huehuetenango
4?, calle, 5-07, zona 1

San Mateo Ixtatan
Instituto por Cooperativa de Educacion “Yinhati Nab’en”

Izabal
Puerto Barrios
7% calle y 8. avenida, esquina, zona 1,

parque “José Maria Reyna Barrios”

Los Amates
Edificio municipal

Jalapa

Jalapa
Calle “Transito Rojas” 5-46, zona 6, nivel 2

San Luis Jilotepeque
Edificio municipal, barrio El Centro
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Jutiapa

Asuncion Mita
34) Instituto Nacional de Educacion de Diversificado

El Progreso
35)  Calle Principal y avenida Achuapa, Casa de la Cultura

Jutiapa
36) 4% aveniday 7% calle, zona 1

Petén
Melchor de Mencos
37)  Escuela Municipal Bilingiie Intercultural
barrio El Arroyito

San Francisco
38) A lapar del Puesto de Salud

San Luis
39)  Edificio municipal

San Benito
40)  Sa. avenida, entre 8*. y 9% calles, zona 1

Quetzaltenango

El Palmar
41)  Edificio de la Cruz Roja

Coatepeque
42)  Avenida Ferrocarril, barrio San Francisco, zona 3

Quetzaltenango
43) 12 avenida, 5-12, zona 1

Quiché

Pachalum
44)  Edificio mercado Central, nivel 4

Santa Cruz del Quiché
45) 3% calle, 4-00, zona 5, barrio La Sirena

Canilla
46)  Edificio municipal

Santa Maria Nebaj
47) 3% aveniday 7" calle, zona 1, canton Tutz’al

Retalhuleu
Champerico

48)  Avenida del Ferrocarril,
a un costado del parque Central, nivel 2

Sacatepéquez
Antigua Guatemala
49)  Portal Las Panaderas

5%, avenida Norte, No. 2, nivel 2

Sumpango
50) 0O avenida, 1-18, zona 3

51)

52)

53)

54)

55)

56)

57)

58)

59)

60)

61)

62)

63)

64)

65)

San Marcos

San Marcos
9%, calle, 7-54, zona 1

Malacatan
3% avenida, entre 1% y 2% calles,
zona 1, colonia El Maestro

San Pablo
Mercado La Terminal, nivel 2

Tecin Uméan
1%, avenida, entre 3%. y 4°. calles, zona 1

Santa Rosa

Chiquimulilla
1%. calle B y 2% avenida, zona 1, edificio municipal

Barberena
Parque Central, 4a. calle y 4a. avenida, zona 1

Guazacapan
Edificio municipal, nivel 2

Cuilapa
2% avenida, 3-45, zona 1, barrio El Centro, nivel 2

Solola

Solola
7a. avenida, 8-72, zona 2, nivel 2

Suchitepéquez

Mazatenango
7%, calle, 3-18, zona 1

Totonicapan

Totonicapan
7a. avenida y 5a. calle, zona 1, nivel 2

Zacapa

Zacapa
4a. calle, 14-32, zona 1, nivel 2

Gualan
Barrio El Centro, edificio municipal, nivel 2

Estanzuela
la. calle, 2-00, zona 1

Rio Hondo
6a. calle, 2-49, zona 1, edificio municipal

* Al 30 de noviembre de 2017
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(15 de septiembre, 1907 - 6 de abril, 1975)

oy e

- Fragmento de discurso de inauguracion del

Banco de Guatemala, por el

Doctor Manuel Noriega Morales
(pronunciado el 1 de julio de 1946)

“Desde el nacimiento mismo del Ministerio de
Economia, que se debe a la certera vision de los
-miembros de la ex-Junta Revolucionaria de
Gobierno. la idea de la reforma monetaria y
bancaria del pais cobrd aliento. Los magnos

~ problemas de la economia nacional, descuida-

dos a través de tantos regimenes autocraticos,
_reclamaban solucion al entrar nuestra patria a

~ los cauces de una vida democratica, inspirada

sinceramente en el deseco de mejorar las condi-

~ ciones economicas y sociales de Guatemala.

Gobernantes anteriores decian amar a su
pueblo, pero lo mantenian en la miseria, no
obstante tener recursos monetarios y recursos
fiscales para procurar, por medio de institucio-

~ nes crediticias o de fomento a la produccion,
elevar el nivel de vida de la poblacion guatemal-
teca.”







