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Midiendo la posicion de la politica
monetaria en Guatemala*®

ik
Diego Winkelried Quezada )

Resumen

¢En qué momentos el Banco Central opta por una
politica expansiva o adopta una posicién restrictiva? La
respuesta a esta pregunta es de interés tanto para acadéwicos
como para hacedores de politica. No obstante, esta tarea
es complicada toda vez que el Banco Central tiene a su
disposicion una mutitud de instnumentos gue incluso puede
mover en direcciones opuestas v puede afectar a una serie
de variables a la vez. Por cllo, observar unos pocos
indicadores como 1a tasa de crecimiento de algim agregado
monetario o una tasa de interés no es, en general, suliciente
para determinar cusl es la posicion de la politica monetaria.
En este estudio se plantea v estima un modelo parsimonioso
que lidia directamente con este problema. Los resultados
proveen informacion valiosa para ia mejor comprension
de los mecanismos de transmision de la politica momnetaria
en Guatemala.

Trabajo galardonado con ¢l Segunde Lugar en el XV Certamen
Permanente de Investigacion sobre Temas de interés para fa
Banca Cenfral Doctor Manuel Noriega Morales, Edicidn
2003-2004,

** Economista peruano.

1. Introduccion

Tanto para académicos como para hacedores de polilica,
conocer si el Banco Central adopta una politica monetaria
expansiva o contractiva es un ejercicio de interés. Para ello
resulta imprescindible averiguar qué indicador o conjunto
de indicadores contiene informacion il para revelar la
posicién de la politica monetaria,

Tal gjercicio es muy simple en una econoiuia donde
existe un inico instrumento de politica monetaria. Por
gjemplo: si el Banco Central actiia fijando una tasa de
interés de corto plazo, bastaria con comparar el vator acmal
de la tasa con el vigente previamente para determinar la
posicion de la politica monetaria. Asi, un incremento en la
tasa ser4 interpretado como 1a adopcion de una actitud més
contractiva, mientras que una reduccion serd una sefial
inequivoca de una politica monetaria mas expansiva.

Lamentablemente en la practica es dificil encontrar
nna sitvacion tan sencilla, De hecho, el analisis se complica
considerablemente cuando el Banco Central puede influir
en la economia a través de la administracion de un conjunto
de instrumemios que incluso puede mover en direcciones
opuesias’. Elo lleva a enfrentar dificultades al tratar de
identificar la orientacion de la politica monetaria. De igual
manera, ¢l propio Banco Central puede encontrar
complicaciones en su infento de comunicar al piblico con
claridad cndl es su verdadera postura.

* Alternativamente, un mismo choque de politica puede afectar
a diversas variables a la vez.



Para garantizar la estabilidad de precios, un Banco
Central precisa fijar un ancla nominal y se sabe que la
seleccidn de ésta define su politica monetaria. Si opta por
fijar el tipo de cambio, 1a politica monetaria deberd responder
a las fuerzas del mercado para defender la mneta cambiaria.
En este caso, cualquier choque cxpansivo se reflejard en
presiones al alza en el mercado cambiario. No obstante,
alpunas circunstancias podrian tornarse confusas. Suponga
que ¢l Banco Central se defiende de un ataque especulativo
¥, POT tanto, mantiene uita posicion contractiva pero, a la
vez, quiere proteger la estabitidad del sistema financiero y
reduce a tasa de encaje: ;Esta siendo mds expansivo?
(Quiza m4s contractivo? ;Cudl seria fa situacion si, ademas,
interviene en el mercado cambiario vendiendo divisas?

Por otro lado, en caso de optar por un ancia monetania
se podria sostener que la posicion de politica monetaria se
infiere al observar una mayor 0 mernor tasa de expansion
de los activos domésticos netos o un cambio en la asa de
crecimienio de la base monetaria. No obstante, los
movimientos en los agregados monetarios responden tambien
a choques en la demanda por dinero, innovaciones
financieras v hechos relacionados con la evolncion cichica
de la economia v, en tales casos, seria inadecuado atribuir
esas fluctuaciones a la politica monetaria. Asimismo, si se
plantea una meta cuantitativa que, en lugar de ser un valor
puntual, tome la forma de una banda, es valido preguntarse:
¢+ Como se deberia interpretar una ampliacion de 1a banda?

Finalmente, el Banco Central puede optar por una meta
de inflacién. Este esquema también trae problemas de
commmicacion si el Banco Ceuntral no opera a traves del uso
de una tasa de interés como herramienta explicita de politica,
al estilo de la Reserva Federal de EE UU, o si el esquema
se da en una economia abierta con tipo de cambio casi
flexible,? como en el caso de Brasil, Chile o Pert?

Dos aspectos de importancia surgen de la discusion
anterior. Primero, la observacidén de una tnica variable

 Entiéndase como fipo de cambia casi flexible al resultado de un
comportamiento de miedo a fiotar (Fear of floating} o cierta
preferencia por ia estabilidad cambiarnia del Banco Centrai. Véase
Calvo y Reinhart (2000).

3 De acuerdo con Morén y Valle (2003}, el caso guatemalteco &s
un hibrido entre metas monetarias y metas de inflacién.

4 Estudios representativos que ulilizan un Gnico indicador de
polftica son Christiano y Eichenbaum (1992), Sims (1992) y
Strongin {1995).

monetaria o un instrmento de politica no es, en general,
suficiente para identificar la posicion de politica del Banco
Central.’ Dada la multited de variables que responden
inmediatamente a intervenciones del Banco Central, el
analisis debe ser inultivariado. Segundo, normiahuente el
Banco Central no tiere total control sobre el conjunio de
indicadores considerados de politica. Ciertamenie puede
tener una influencia muy marcada, pero lo usual es que
cada indicador (una tasa de interés, ¢l tipo de cambio, un
agrepado monetario) dependa, ademds, de factores ajenos
a la politica mounetaria.

Se desprende, entonces, que una medida de posicion
de la politica moneiaria debe ser capaz de identificar
aquellos movimientos de las variables que se deben
exclusivamente a las acciones del Banco Central® Considere
uu Indice de Condiciones Monetarias (ICM), es decir, el
promedio ponderado de los cambios en nna tasa de interés
de mediano plazo v la depreciacion de 1a moneda® Este
es multivariado (cumnple con el primer requisito mencionado)
e mnvolucra a dos varigbles muy relevantes en una economia
abierta.” Sin embargo, es incorrecio concebir a un 1ICM
como un indicador de la posicion de politica monetaria ya
que lo que mide son condiciones monetarias que pueden
deberse a cainbios en fundamentos o choques externos v
no a acciones del Banco Central. A modo de ilustracidn,
imagine una depreciacién como respuesta a una reduccion
en los términos de intercambio. Si el Banco Central considera
que dicha depreciacion es consistente con una comeccion
al choque vy que no tendra secuelas sobre la estabilidad de
precios, encontrard conveniente mantener inalterada su tasa
de politica. En tal caso, el ICM se modificard sin cambios
en la posicion de la politica monetaria. En contraste, si el
Banco Central supone que ia depreciacion es inflacionaria,
incrementara 1a tasa de politica como una medida correctiva.
En esta ocasion, el ICM se mantendrd constante y 1a posicion
de polilica variara.

> En jerga econométrica, cada indicador tiene una parte endégena
que depende de ias condiciones de ja economia y de choques
particulares, y un componente exdgeno que rescala la posician
de la politica monetaria. Véase Bagliano y Favero (1998},

5 | as ponderaciones en el ICM son el efecto que cada variable
que lo componen tienen sobre la demanda agregada. Bajl (1999}
sostiene que en una economia pequefia la relacidn tipo de
cambit a tasa de interéses de 1a 3.

7 (Canada fue el caso mas fustrativo del uso de un ICM. Véase
Fung y Yuan {1989},
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Por otro lado, al obtener una medida sobre Ia orientacidn
de la politica monetaria, Surge una pregunta muy importante
que no es facil responder: ¢En qué momentos el Banco
Central adopta una posicion neutral? Se entiende que,
ceteris paribus, una posicion de politica expansiva busca
acelerar el nivel de actividad e incrementar la inflacion en
el mediano plazo (de acuerdo con el rezago de la politica
monetara), mientras que una posicion confractiva apunta
a una desinflacién, Asi pues, una posicion neutral debe ser
consistente con una tasa de inflacién futura constante o
dentro de cierto rango objetivo.

Al tespecto, entendiendo a la tasa de interés como el
principal instrumento monetario, Blinder (1998, p. 32)
sostiene que €sta alcanza su valer neutra/ (posiblemente
varianic en el tiempo} cuando el PIB se iguala con el PIB
potencial y, por consiguiente, la inflacion se posa en su
valor de largo plazo. Esta definicidn es bastanie ambiciosa
pues implica una situacion de equilibrio en los detenminantes
de 1a demanda agregada como la politica fiscal, el tipo de
cambio, la inversion y el consumo.® Debido a que estos
valores no son directamente observables, es complicado
deterininar @ priori en qué momentos la politica monetaria
ha sido reumral. Fsta discusién serd retomada posterionmente,

En este estudio se estima un pequefio modelo empinco
que intenta obtener una medida cuantitativa sobre la posicion
de la politica monetaria en Guatemala, con fas caracleristicas
descnitas previamente. Podria pensarse en al menos dos
motivos por los que calcular tal medida es refevante.
Primero, al momento de tomar una decision, los hacedores
de politica pueden encontrar util contar con alguna medida
confiable de cudl ha sido la tendencia reciente de la politica
monetaria. Segundo, tal indicador puede ser importante
para €l estudio de los mecanismos de transmision de la
politica monetaria.

El resto del documento se organiza de la siguiente
marnera: en la segunda seccidn se repasan los antecedentes
de esta investigacion, en la forma de una breve revision de
las metodologias propuesias para medir la politica monetaria.
Ademds, se motiva una discusion sobre cudles son los
indicadores de politica apropiados para una economia como
la guatemalteca, La tercera seccion trata aspeclos

& Bajo esta logica, un ICM pedria ser un indicador de |la posicion
de Ia politica monetaria si tanto |a tasa de interés como el fipo
de cambic se expresaran como desvios {brechas) de sus valores
de equilibrio, como en Svensson {2000).

metodoldgicos v describe el moedelo por estimar. La cuarta
seccion presenta los principales resultados v estudia las
principales caracteristicas de las medidas derivadas del
modelo. La quinta seccion concluye y da algunos
lincamientos para la investigacidn futura.

2. Midiende la politica monetaria

En esta seccién se repasan los enfoques que la literatura
ofrece para aproximar la posicién de la politica monetaria
v se discute brevemente qué indicadores observables pueden
permitir esta aproximacion.

2.1 ;Como medir la politica monetaria?

La literatura asociada con la medicidon de la politica
monetaria provee de diferentes alternativas sobre a
metedoiogia por utilizar para calcuiar un indicador que
permita identificar Ia posicién del Banco Central.”
Tradicionalmente, son dos los enfoques mas populares.

El primero es el denominado enfoque narrativo, en
donde se recopila informacion sobre las declaraciones de
las autoridades monetarias {a través de las actas de las
reuniones del directorio) v en Tuncidn de ello, se construye
un indice de la posicion de politica. Dentro de esta propuesta,
el estudio mas representativo cs et de Romer y Romer
(1989), quienes realizan un acucioso analisis de las minutas
de la Reserva Federal de EE UU con el fin de identificar
los momentos en donde hubo choques de politica. Para el
analisis, los autores determinan una serie de fechas en las
que los hacedores de politica adoptan una actitud
desinflacionaria.

Boschen v Mills (1991) extienden el trabajo de Romer
v Romer vy utilizan documentos mensuales del Federal Open
Market Committee para clasificar 1a politica mes a mes en
un indicador con cinco categorias (de muy expansiva a muy
contractiva), de acucrdo con los pesos que los hacedores
de politica asignaban para reducir el desempleo y la inflacion.
Por su parte, Shen y Chen (1996) v Huang v Shen (2001)
utilizan modelos probabilisticos para explicar indices binarios
sobre el cambio en la politica monetaria cn Taiwan; De
Fiore (1998) aplica una metodologia similar para Israel;
Bayoumi y Morsink (1999) para Japén; y Cuevas (2003)
para Meéxico.

¢ Para una revision, constltese Christiano y otros (1998).
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El atractivo de este enfoque radica en la utilizacion de
informacion adicional para medir choques de politica. Sin
embargo, ademas de poseer problemas inherentes de
subjetividad, los indices propuestos no son capaces de
distinguir entre los factores exdgenos o endogenos'® que
determinan csos choques,” Del mismo modo, usualmente
es prohibitivamente costoso recopilar opertunamente la
informacion necesaria (minutas, actas) para construir tales
indices.

La segunda orientacidon empirica sobre politica
monelaria descansa en el uso de los populares vectores
. autorregresivos (VAR), al ser éstos una manera sencilla
de resumir las relaciones dindmicas entre un grupo de
varables. Bajo esta perspectiva, la idea es estimar un sistena
donde puedan diferenciarse dos gmpos de variables:
informativas u objetivo (como el crecimiento del producto
o la inflacion) y variables de politica (como la tasa de
interés o la base monetaria). Luego, a través del andlisis de
respuestas a impulsos se encuentra la relacion entre las
variables controladas por la autoridad mouetaria v las
variables macroecondmicas de interés.'?

En este contexto, para identificar choques de politica
monetaria se utilizan dos tipos de restricciones que tratan
de conciliar las predicciones de 1a teoria econdmica con el
modelo estadistico Hamado forme reducida. Por un lado,
se encuentran las que reflejan supuestos de neutralidad del
dinero (choques nominales no ticnen efectos reales) en el
largo plazo.!? Por otro lado, estd la prictica mds comtin de
utilizar algin conocimieuto sobre los procedimientos
operativos del Banco Central e imponer restricciones sobre
1a dindmica de corlo plazo del VAR, como en Bernanke v
Mihov (1998).54

La metodologia VAR no estd exenta de criticas. Una
primera limitacion es la cantidad de datos necesarios para
el analisis, puesto que estos modelos son tipicamente
sobreparametrizados. Mds importante, tras la identificacion,

0 v&ase Leeper (1997).

1 No obstante, el modelo probabilistico de Huang y Shen {2001}
se puede inferpretar como la parte sistematica de una regla de
paiitica; y sus residuos, como chogues de politica exdgenos.

2 Véage Bagliano y Favero {1998).

3 Para aigunos cuestionamientos sobre estas restricciones véase
Faust y Leeper (1997).

4 La metodologia de Bernanke y Mihov {1898) ha sido muy
influyente y apiicada, entre offos paises, para Alsmania (Bemanke
y Mihov, 1897}, ltalia (De Arcangelis y Di Giorgio, 1998), Canada
{Fung y Yuan, 1998) y Pert (Quispe, 2000},

no es raro encontrar predicciones contraintuitivas como
nna desinflacion o una apreciacion nominal tras un choque
monetario expansivo. Estas irregularidades empiricas son
los denominados puzzies v han encontrado varias sojuciones,
como se discute en Christiano y otros (1998} para una
economia cerrada v en Cushman v Zha (1998) para una
economia abierta. Una buena recopilacion bibliografica se
encuentra en e} sexto capitulo de Favero (2001).

Un enfoque reciente ¥ novedoso es propuesto por Lenz
(2001}, quien lo aplica con datos de Suiza v es el utilizado
en este estudio. Se trata de un modelo de espacio de los
estados que trata a la posicion de la politica immonetana como
una variable latente. Esta variable no observable es estimada
con la informacién observada de una serie de indicadores
monetarios, Entre las ventajas que tiene esta aproximacion
est4 la parsimonia (se trata de un sistema pequefio, con
pocos pardmetros} v la flexibilidad de ser directamente
interpretado como un modelo estructural. Asimismo, es
posible obtener medidas de polifica monetaria sistematica
v choques de politica, superando Jos potenciales problemas
de identificacion inherentes a los modelo VAR.'®

2.2 ;Qu¢ es un ingdicador de politica menetaria?

Un indicador de politica monetaria es una variable
observable que refleja el compottamiento del Banco Central,
en un periodo dado. No cabe duda que un instrumento de
politica, sujeto a la discrecionalidad del Banco Ceutral,
cunple con ta definicion anterior.

No obstante, existen mmchas otras variables que son
afectadas directa v rapidamente por ios procedimientos
operativos de la autoridad monectaria y, en tal cardcter,
proveen informacion 0til sobre el manejo de la politica
monetaria. En general, los indicadores de politica monetaria
son variables financieras que deben cumplir con dos
requisitos:!’ primero, contener informacion util sobre la
actividad econdmica e inflaciéon foturas v, mucho mas
importante, cumplir un rol claro en los mecanismos de
transmision monetarios.

Considere el uso de M1 como indicador de politica.
Si Tluctuaciones en M1 anticipan movinientos en el PIB
porque los agentes desean mantener dinero en anticipacion

16 Véase Leeper (1987) y Smets y Woulters (1999) para una mayor
discusion.
7 Consittese Smets y Wauters (1999}
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a un mavor crecimiento, puede ser apropiado que el Banco
Central responda a estos movimientos comn, por cjempio,
un incremento de la tasa de interés de corto plazo. Dado
que M1 tiene un papel estructural, ¢l aumento en M1 puede
entenderse como una politica monetaria mas flexible. En
cambio, imagine el momtoreo de los movimientos de un
indice de la bolsa de valores en una economia con baja
capitalizacion bursétil. Es dc esperar que las operaciones
bursatiles se realicen sobre la base de predicciones confiables
sobre 1a aciividad futura. Sin embargo, dado el tamaiio del
mercado se podria cuestionar la existencia de algan rol
estructural, por lo que el indice bursatil, si bien tiene
propiedades de Jeading-indicator, no debe ser considerado
como un indicador de politica.

Del andlisis anterior se concluye que una tasa de
interés de corto plazo v un agregado monetario. vinculados
con las operaciones de mercado abierto, son candidatos
naturales. En el caso guatemalteco, la emision monetaria
juega un imponante rol al ser una meta intermedia historica.

Por su parte, Fung v Yuan (1998) proponen el uso del
diferencial de tasas de interés de corto ¥ largo plazo
como indicador monetario (1a pendiente de 1a curva de
rendimientos). Esto seria relevante si existiera un canal de
acelerador financiero tal que cambios en la prima por riesgo
del pais se transmitan a la prima por riesgo del sector
corporativo y, a la larga, afecte el gasto.

Finalmente, en una economia pequefia y abierta como
Guatemala, el tipo de cambio nominal ¢s una variable
protagéuica en ¢l equilibrio economico y en Jos canales de
transmision monetaria. Asimisino, el diferencial de tasas
de interés doméstica v externa, al contener informacion
sobre la depreciacion esperada v la prima por riesgo
cambiario, juega un ro] fundamental en ¢i funcionamiento
del mercado financiero doméstico.

3. Aspectos metodologicos

La propuesta empirica de este estudio es un modelo
de factor dindmico, originalmente propuesto por Stock v
Watson (1989). Se trata de un sistema parsimonioso de
espacio de los estados en donde se postula que cada indicador
de politica monetaria es la suma de dos componentes que
no son direciamente observables: uno cenmin a todos que
cxplica los comovimientos entre los distintos mdicadores
v uno propio, idiosincrdsico, que recoge movinuentos

inherenies de cada variable, como son los choques sobre
1a velocidad de circulacién del dinero, innovaciones
financieras o ataques especulativos.

Formalmente, si X, = [ X, Xy ... Xy, 1 es un vector
que contiene N indicadores de politica monetaria,
v, = [vy vy L Ve }' recoge los componentes propios
de cada indicador v s, denota al componente conwn, se
tiene, en notacion matricial,

x,=a+t Al)y, +v, (1
donde a es un vector de constantes v A(Z,) es un polinomio
matricial en ¢l operador de rezago 7. La ecuacion (1) se
denomina ecuacion de medicion v relaciopa a las variables
observables (x,) con las Jatentes o variables de estado (s, ¥

V).

Las variables latentes obedecen a la dindmica
establecida en las ecuaciones de estado,

ALy, =g+, N ~id0o) @
B(L)v, = e, e, ~ iid(0,Q) (3)

donde fes una constante v A(L) v B(L) son dos polinomios
escalar y matricial, respectivamente, en el operador de
ezago.

Dado que en (1) 5, es el componente comun a los
indicadores de politica monetaria, es natural interpretarlo
como una medida de 1a posicidn de la politica monetana,
Conviene motivar brevemente la discusion sobre la
estacionaricdad de las series en cuestion. Si los indicadores
de politica fueran no estacionarios y cointegraran, s, se
interpreta como la tendencia estocdstica comin a eflos™.
No obstante, se espera que no siempre exista tal tendencia
comumn, por o que es necesario incluir en x, las diferencias
de Jos indicadores de politica’® ¢ mterpretar a s, como
el cambio en la posicion de la politica monetaria.

18 Detaties en Emerson y Hendry (1996).

18 Flio debido a gue los sistemas de espacio de los estados deben
ser estacionarios para la correcta inferencia estadistica. Las
variables no observables son estimadas con el filtro de Kalman
y los parametros par maxima verosimilitud. Véase Harvey (1990}
y Kim; y Netson (1999).
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De acuerdo con la primera seccion, resulta complicado
determinar los momentos en donde se observa una posicion
neutral de la politica monetaria. El indicador s, , al medir
cambios con respecto a la posicion actual, no provee de
tal inforiacién. Si s, es positivo puede conchuirse que en
el periodo 7 el Banco Central opté por una politica mas
expansiva que la observada en el periodo 7 — 1. Bajo esta
16gica, s, = 0 no implica necesariamente una posicion
neutral en # sino la nusma posicion que 1a observada en ¢
- 1. En sintesis, s, es una medida relativa de la posicidn
de la politica monetaria, Para obtener una medida absolura
es imperativo utifizar informacién fuera del modelo, como
se discute en la cnarta seccion.

Como esta planteado, el sistema (1) - (3) no puede
ser estimado ya que es necesario impoxner algunos supuestos
de identificacién.?® A diferencia de un VAR, las restricciones
por aplicar son senciltas. En primer {ngar, para que s,y
todos fos elementos de v, sean mutuamente independientes,
Ia correlacion entre 7, y e, debe ser nula
contemporineamente ¥ en todos los rezagos y adelantos.
Para que ello ocurra, las matrices B(L) y Q deben scr
diagonales.

En segundo lugar, la ¢scala de s, es fijada al imponer
que ¢ = 1. Este supuesto no tiene implicancias sustantivas
v es bastante usual para alcanzar la identificacién.?’

Por iltimo, las constantes de (1) vy (2) estan
subidentificadas. Nétese que

Els,]= pA(l) ' implica que
Elx,]= a+ A(E[s, 1= a+ A()ui()

Se tiene, entonces, al vector a con ¥ clementos mas
1a constante g v solo se cuenta con N valores muestrales
de E|x . En concreto, se requiere imponer una restriccion
sobre alguna constante. Se decidio considerar g= 0 debido
a que al ser s, un indicador de cambios en la posicion de
politica monetaria, es razonable esperar quc su valor dc
largo plazo sea igual a cero > 2

20 vgase Kim y Nelsan {1999) para una discusion sobre este punto.

2! Detalies en Stock y Watson (19893

22 v¢ase Blinder {1998, p. 33).

% Una condicién de identificacidn adicional es que s; afecte menos
a un elemento de x, conternporaneamente, En el contexto del
madelo pianteado, esta condicidn es razonabie.

El modelo planteado tiene dos propiedades que lo
hacen particularmente airactivo. Primero, tras resolver
(invertir) los procesos (2) v {3) v reemplazar en (1), se
obtiene la expresion

1
i

x,=a+ ML) AQ) B(L) “‘1[’;'

a2+ G(L)-[Z ] )

que es la representacion VAR en medias méviles del modelo
de factor dindmico. El vector de observables x; responde
a N + 1 choques mutnamente ortogonales. Mas afin, al ser
la matriz de respnestas a un impulso G(L) aliamente
restringida (ndtese que B(L)” es diagonal) cada indicador
x; responde solo a dos chogues: uno conmin {(7;) y uno propio
{e/). Ello permite identificar estos choques como
pertwrbaciones estructurales de modo que 7: es entendido
como un chogue de polifica monetaria (el mico choque en
el sistema quc altera a 5,).

En segundo ingar, es posibie estimar la
contribucion que el choque de politica monetaria tiene sobre
la variabilidad de cada indicador. Considérese por
simplicidad la siguiente version escalar del modelo para
un indicador x;,

=a+ags tas,  tv

s, =As, ,+ 7,

v, = bv, | T+ g,

donde ¢l niunero de rezagos tanto en la ecuacion de medicion

como e las ecuaciones de estado se ha restringido a uno.
No ¢s dificil notar que la varianza de x; es™

var(x,} = {a} + alyvar(s, )+ var(v,) = a + Ci‘z + e ¥ ¥
1- 4% -8

De esta forma, es posible conocer 1a proporcion de la

varianza del indicador que se debe a los choques de politica

monetaria, ¥ /(¥ +¥,). Esta caracteristica resulta sumamente

atil al ser una manera de determinar cudles sou los

indicadores observables que recogen mejor Ia posicion de

2 | a version méas general de |a varianza de x; implica una serie
de operaciones matriciales gue podrian resultar confusas o
exigirlan cambiar la notacian establecida en el texto. Se invita
al tector a consultar Hamilton {1994, p. 59} para mas detalles.
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Ia politica monetaria o, en otras palabras, cudles son las
variables monetarias que mas responden a las intervenciones
del Banco Central.

4. Resultados para Guatemala

En esta seccion se estima el modelo propuesto v se
reportan los resultados. Para tales fines, se trabaja con
informacién mensual provista por el Banco de Guatemala,
desde enero de 1992 hasta diciembre de 2G02. Se exploraton
distintas especificaciones del sistema (1) - (3). con varias
combinaciones de las variables y definiciones alternativas, ™
v fueron tres las que brindaron los mejores resultados. El
primer modelo contienc los tres indicadores mis importantcs
sobre la politica monetaria guatemalteca:* el crecinueinio
porcentual de 1a emision monetaria, los cambios en ka tasa
de operaciones de mercado abierio (OMA) a 28 diasy la
depreciaciéon nominal. El segundo modelo contiene las
variables mencionadas mas el diferencial de la tasa OMA
con la tasa libor, una proxy de la depreciacion esperada.
Finalmente, el tercer modelo incorpora el diferencial de la
tasa pasiva del sistema bancario con la tasa OMA, una
proxy de 1a pendiente de la curva de rendimientos o del
denominado pass-through de tasas de interés.?

4.1 Estimaciones del choque de politica monetaria

El Cuadro No. 1 (véase pag. 12) reporta los coeficientes
estimados para los tres sistemas. De acuerdo con la notacidn
establecida en la seccion anterior, e coeficiente ¢; recoge
el efecto que el factor conin s, tiene sobre un indicador
monetario con un rezago j. Asi, ap denota el efecto
contemporaneo, a; s ¢l efecto un periodo en adelante v
a2, dos periodos en adelante. Por su parte, los coeficientes
b; caracterizan los procesos aulorregresivos de los factores
propios o idiosincrasicos, siendo 1 el coeficiente asociado
con el primer rezago v b2, con el segundo. En el cuadro,
@ denota la desviacion estdndar del término de error e; ¥
los coeficientes A; describen el comportainiento
autorregresivo del factor comuin.

2 par gjemplo, en lugar de utilizar la tasa OMA se utilizt: ia tasa
de interés pasiva, Ademas, en el analisis se expioro el contenido
informativo de la tasa de interés activa sin liegar a resuitados
aientadores. Del mismo modo, variables como ef crecimiento
del encaje, la variacion de reservas internacionaies o del circulanie
no hicieren un aporte significativo a ios resultados por expener,

26 véase Edwards (2000).

27 e utiliza esta proxy ante la falta de disponibilidad de una tasa
de interés de lfargo plazo.

Es bueno resaltar que ¢l mimero de rezagos considerados
en el Cuadro No. 1 es el minimo necesario para obtener
residnos bien comportados (ruidos blancos) y, como se
expondrd a continuacion, son suficientes para rescatar
informacion relevante sobre el choque de politica monetaria.

En el Cuadro No. 2 se muestra la proporcion de varianza
que 1a variable latente 5, explica en cada variable observable,
en concordancia con lo expuesto en la tercera seccidn y con
los resnitados del Cuadro No. 1. En los tres modelos se
aprecia con robustez la importancia de los choques de
politica monetaria en la variabilidad del crecimiento de la
emisién monetaria (casi el 60 por ciento). Este resultado
no es sorprendente dada la orientacton basada en anclas
monetarias que ¢l Banco de Guatemala ha tenido a lo largo
del periodo muestral analizado. Por otro lado, casi el 40 por
ciento de 1a varianza de la tasa de interés OMA se debe a
acciones exdgenas del Banco de Guatemala, mientras que
su influencia sobre 1a volaiilidad de la depreciacion nominal
es menor, aunque bastante significativa (cerca de 30 por
ciemo).

Cuadro No. 2

Importanciz del chogue de politica mopetaria
sobre los indicadores observados

Indicador monetario i 2 3

Var %. Emision monetaria 62.3 57.8 60.1
Tasa de interés OMA 37.1 38.3 37.8
Depreciacion nominal 285 24.3 31.6
Tasa OMA _ iasa libor - 3935 4016
Tasa de interés pasiva . tasa OMA - - 371

Las cifras comresponden al porcentaie de la varianza de cada Xy que se debe
a la varianza de 5. La diferencia (con respacio a 100) se ambuye a la varianza
de os factores idiosincrisicos V.

Por su parte, de acuerdo con las estimaciones de los
modelos 2 v 3, el choque de politica explica alrededor del
40 por ciento de la varianza de 1a proxy depreciacion esperada,
significativamente mayor al 30 por ciento vinculado con ia
depreciacion en el mercado spof. Ademas, el inodelo 3 sugiere
que la variabilidad de 1a proxy de 1a pendiente de Ia curva de
rendimientos se ve influida también por la politica
tonetaria, en aproximadamente 40 por ciento.
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Cuadro No. 1

Estimaciones de los tres modelos propuestos

Modedo 1 AL ) B L) ALY
a8 a, a, b, b, ® oy ko A Aoy
Var %. Emision monetaria 1.0245 0.6840 0.402¢ -0.1528 -0.1614 0.0071 - -
(0.0610)  (0.0711)  (DO611) (O.USOT) (DO7I3) (0.0020)
Tasa de interés OMA -(.4185 0.3259 0.0017 0.0638 (11880 60180 - -
(008547 (DOBSE) 00562 (DGI84)  (0.0626) {0.0042)
Depreciacion nominal 0.0422 00967 00039 01672 00848  0.01IF - B -
0.0241)  {0.0348) (0.0405) (0.0539) (01059 {0.0044)
Factor comin ( s, ) - - - - - 08482 06602 03848 -0.1783
(0.0989)  (0.1247) (0.1252)  (0.0990)
Modelo 2 AL ) BiL) AL )
a, a, a, b, by 0] Y koo Aoy 4
Var %. Emisién monetaria 09817 0.0302 .2235 .0.2995 (2175 0.0079 - - -
(0.0968)  (0.0134) (0.0796)  (D.09TAY  (G084S) (0001
Tasa de interés OMA -0.2664 «0,0210 0,1008 0.0588 -0.1737 00164 - -
(01001)  (D.3062) (01070 (D.0196)  (0.0581)  (0.0040)
Depreciacién noninal 00479 01013 00020 01482 00687 0.010 - -
(000273 (0.0459)  (0.0060) (0.0478)  (0.0991)  (D.0027)
Tasa OMA _ tasa libor SR3000 -0.0252 Q0262 1.0158 -.2842 0.0158 - -
(0.0024) (001200 (0311 (0.1006) (0.1594)  {0.0038)
Factor comim ¢ s, } - - - - 0.2451 -.1463 30133 ~0.0151
(00633 (0.0851)  {0.0085)  (0.1033)
Modelo 3 A(L ) B(L) ACL )
a, a, a, by b, @ Py ko A3 Mg
Var %. Emisién monetaria 1.0934  .0.244] 0.0683  -0.1646  -0.1d464 Q0068 - - -
(0.0442)  (0.1128) (006700 (0.0497y {0.0677) (0.00211)
Tasa de interés OMA -G.1938 1812 -0.0517 0.0674 -0.2039 0.0167 - - -
(0.0312)  (0.0650) (0.0290) (0.0510) (0.O710)  (0.005%)
Depreciacion nominal (0.0314 0860 0.0082 01575 0.0788 00112 - - - -
(00109)  (0.0288) (00007} (0.0508) (0.1006) (0.0030)
Tasa OMA _ tasa libor -0.2360 01825 -0.1645 09895 .01640 00162 B - - -
{0.0515) (0.0605y {0.1846) (031807 (0.0570) {0.00%0)
Tasa pasiva _ tasa OMA 0.1608 0.0010 0.0320  -p.0414 02152 0.0155 - - .
(0312 0.0903 0.0211 (0.0894)  (0.0841) (0.0038)
Factor eomin ( 5, ) - - - - 0.6284 (34113 0.2409 -0.0919
(0,1006) (0.1177) (011833 (0.1013)

Las cifras entre paréntesis son los errores estandares de cada coeficiente.
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Del analisis anferior se puede concluir inequivocamente
que la emision monetaria es una variable que contiene
mucha informacidn sobre los choques de politica monetaria.
Sin embargo, el resultado mas interesante es que el mismo
choque afecta considerablemente a las otras variables
monetaras, lo que ilustra la necesidad v ventaja de llevar
a cabo un analisis multivariado.

Por dltimo, con el proposito de analizar la dindmica
de corto plazo implicita en cada modelo estimado, se

procedid a someter cada sistema a un choque en 5: (7o = 1)
y a estudiar cdmo responden los distintos indicadores
monetarios. Los resultados se reportan en la Figura No. 1.
Es conveniente deslacar, en primera instancia, que las
repuestas al choque coinciden con las esperadas ante una
politica uonetaria expansiva. Asi, en el impacio se tiene
una aceleracion del crecimiento de la emision monetana,
una reduccion en la tasa de interés, una depreciacion nominal
spol, una apreciacién nominal esperada y un incremento
en la pendiente de Ia curva de rendimientos. Este hecho

confirma la interpretacion dada a ¥; de un choque de politica
monetgria y sugiere que las estimaciones han podido
identificarlo con cierto éxito.

En cuanio a magnitudes, el choque de politica provoca
un incremento de 1 por ciento en la tasa de crecimiento de la
emision monetaria, acompafiado de una reduccion de
aproximadamente 0.2 por ciemio en la tasa OMA. Es bueno
destacar que st bien en las respuestas de la tasa OMA de los
modelos 1y 3 se observa un incremento cerca de un trimestre
después del choque, su efecto acunniiado es negativo. Por su
parte. el choque expansivo incita una depreciacion spot del
orden de 0.05 por cienfo v una apreciacion esperada bastante
mavor, 0.2 por ciento. Este resultado hace suponer que se
cumple nna relfacion simitar a la paridad descubierta de tasas
de inlerés en la deterininacion del tipo de cambio nominai en
el comio plazo. Por altimo, la dismvimucion de 1a tasa OMA
conlleva a un incremento de 0.2 por ciento en ¢l diferencial
con respecto a la tasa pasiva.

Fioura No. 1

Respuestas de los indicadores observados ante un choque de politica segiin modelo estimado

Var % emisidn monetaria Tasa de interes OMA

Depreciacian nominal

Tasapasiva-tass OMA

-
-]
]
E
2
Tasa OMA - tasa libor
Lol
]
o
3
=
.4
] 4 £ EI w 1
Tasa OMA - tasa libor
-
£
&
:
=

Las bandas de confianzas son al 90 por ciento v fueron caleuladas con los errores estandares asiniticos de
cada modelo. Véase Harvey (1990).
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4.2 La posicion de ia politica monetaria

En la Figura No. 2 sc muestran las trayectorias de los
factores comunes estimados en cada modelo, en el periodo
19942002 ** Es conveniente recordar que estos factores
no son indicadores de 1a posicion absoluta de la politica
monetarnia (si ésta es expansiva, coniraetiva o neutral) sino
indicadores sobre su posicién refariva (s1 es mis expansiva,

més contractiva o se mantiene igual).

De ia figura vale la pena enfatizar dos hechos. Primero,
1os tres indicadores parecen estar fuertemente correlacionados.

Ello ¢s esperable porque las tres variables de politica

monetaria mis importantes en Guatemala se encuentran en
cada uno de los tres modelos. Asimismo, la dinamica detras
del choque de politica analizada en la Figura No. 1 resulto
ser cualitativanuente similar para los sistemas en cuestion.
Sin embargo vy en segundo lugar, se observa que la velatilidad
de 5, disminuye conforine se va avanzando de modelo. Es
decir, el indicador del modelo 1 es mas ruidoso que el del
modelo 2 que a su vez es mas variable que el del modelo
3. Este resultado debe interpretarse con cuidado. Por
construccion, los indicadores de posicion relativa de politica
monetaria tienen la misma varianza (igual a 1). La mayor
volatilidad del modelo 1 se debe a la mayor incidencia de

evenlos en altas frecuencias, con respecto al modelo 3.%

Figura No. 2

Trayectorias del indicador de cambios en la posicién de la politica monetaria
segitn modelo estimado

T t Y 3 T T T T T
94 95 98 4T 98 9 00 01 02 585 95 87

— Modelo 1

o Modelo 2

Ter a0 o2 94 95 96 97 98 99 0 01 e

e Modelo 3

Las trayectonias comresponden al factor comin §; de cada modelo estimado en el Cuadro No. 1.

28 Se excluyeron las primeras obsefvaciones por la presencia de
rezagos en ios sisternas. Asimismo, para iniciar las estimaciones
de las variables de estado se considera un estado difuso (de
varianza infinita) que afecta a las primeras observaciones de ia
muestra, Véase Harvey (1990).

2% Ests resultada debe interpretarse con cuidado. Por construccion,
los indicadores de posicion relativa de politica monetaria tienen
la misma varianza (igual a 1). La mayor votatilidad del modeio
1 se debe a la mayoer incidencia de eventos en altas frecuencias,
con respecto al modelo 3.

En tériminos generales los tres indicadores analizados
brindan predicciones similares sobre como ha evolucionado
1a politica monetaria en el periodo muestral. En la Figura
No. 3 se muestran los promedios ammales de los factores
comunes, quicnes permiten concluir que los tres modelos
apuntan, para todos los aflos, a la misma direccion. Las
diferencias entre lo establecido por ¢l modelo 1 con lo

Péagina 12



sefialado por el modelo 2 (sustantivas en varios afios) se
deben a Ja presencia de la proxy de Ia depreciacion esperada
en este Dltimo sistema. Del mismo modo, las diferencias

entre el modelo 2 y el modelo 3 (menos pronunciadas) se
explican por la inclusion de la proxy de la pendiente de la
curva de rendimientos.

Figura No. 3

Promedios anuales de los indicadores de cambios en la posicién de 1a politica
monetaria

08 |

0.4

Mds expansivo

Oﬂ-T ?TTogT

o—— Modelo 1
¢——0 Muodelo 2

— 71T 1) [

ot

Muas coniractivo
i
&
o

1]

De 1a discusion anterior puede concluirse que e} indicador
derivado del modelo 3 resulta ser una buena referencia en
la medicion de la politica monetaria en Guatemala. Este
indicador provee predicciones similares a los aliernativos,
aunque es de esperar que sean mas precisas por contar con
una variabie de politica monetaria adicional que, a juzgar
por los resultados del Cuadro No. 2, juega un rol en el
mecanismo de transmision de la politica monetaria, Ademas,
el indicador tiene una travectona relativamentc suave, que
permite discriminar facilmenie entre periodos mds 0 menos
expansivos. Por estos motivos, Ias implicancias de solo este
indicador de posicion relativa en las variables objetivo del
Banco Central v en la identificacion de una posicion neutral
serdn las consideradas en los siguientes acdpites.

4.3 Efectos sobre ia actividad econdmica y la inflacién

En la Figura No. 4 se presenta la evolucidén mensual
del indicador de posicion relativa de la politica mongtaria

1 1 1 1 ] 1 1 1 1
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

conmedidas de actividad econdmica (presiones de demanda)
e inflacion. En el panel (a) s¢ muestra, como variable de
demanda, 1a brecha del producto calculada coma el desvio
porcentual Indice Mensual de Actividad Econdmica (IMAE)
con respecto a su tendencia de largo plazo. La relacion con
el indicador de politica monetaria es visiblemente estrecha:
{ras una actitud méas expansiva {contractiva) del Banco
Central se observa algunos meses después uvna mayor
{(nenor) brecha del producto. Por su parte, en el panel (b)
sc presenta la variacion porcentual intranual del IPC (el
ritmo inflactonario). En esta ocasion, si bien se aprecia con
cierta claridad una relacion causal de ia politica mornetaria
hacia la inflacion, ésta no es tan fuerte como la hallada con
Ia edida de actividad econdinica. Asimisino, pareciera
que los efectos de la politica monetaria sobre la inflacién
tardan un mayor horizonte en manifestarse.
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Figura No. 4

Cambios en la posicion de !a politica monetaria, producto e inflacion

{a) Politica monetaria y Ciclo Economico (b) Politica monetaria e Inflacion
3 3
2 -~
L I _]
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99 00 01 G2 594 95 96 7 98 99 €] ] 02
—a— Puosicién relativa (derecha) ... InMacion

94 9% 96 97 98
e Posicion relative (derecha) .. Brecha del producio

Por consideraciones viswales, las trayectorias son 1os promedios maéviles a 3 meses del factor comin 8, de la brecha del
producto (IMAE menos tendeticia) y del ritsro inflacionaric.

variables mostradas en la Figura No. 4 ¥ se sometid al

Con el fin de tener un mejor entendimiento de como
modelo a un choque de politica monetaria, equivalente al

la politica monetaria afecta a ia actividad econémicay a la
nflacion, se estimd un pequefio modelo VAR con las analizado en la Figura No. 1.

Figura No. 5

Respuestas de 1a brecha del producto y del ritmo inflacionario ante un choque
de politica monetaria

Ritmo inflacionario

Brecha del producte
10 4
'3_ "J \\‘\
: ‘\
:l \\
.2' j) \\\.
H .
_________________________ 1] \““‘f e B
e
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““““““““““““““““““““ -1 / S
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Las bandas de confianzas son al 90 por ciento.

0 Ef nimero de rezagos utitizado fue 4, cifra que minimiza e! criterio De este modo, se permile que la posicidn de la politica monetatia
varie de acuerdo con ios desarrollos de la inflacion y del producto,

mienfras que se impone que ni la brecha del producto ni el ritmo

inflacionario respondan inmediatamente a las acciones

de Schwarz del sistema.
3% Para la identificacién de ios efectos contemporaneos del sistema
se utilizd la descomposicidn de Cholesky de la matriz de del Banco Central,
covarianzas de los residuos. E! orden considerado fue: brecha
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La Figura No. 5 reporta las respuestas ante el choque
de politica. Se aprecia que el choque, similar a un incremento
de 1 por ciento en la tasa de crecimientio de la emision
monetarna, motiva una expansion en fa actividad economica,
que se manifiesta en una brecha del producto positiva que
alcanza su punto maximo (0.4 por ciento) dos trimestres

después de ocurrido ¢l choque. Las presiones de demanda
generadas se traducen en un rittno inflacionario mayor en
cerca de 0.2 por ciemio, después de entre dos y tres trimestres
del choque. Fl Cuadro No. 3 documenta con mayor detalle
las caracteristicas de la dindmica provocada por la politica
monelaria.

Cuadro No. 3

Efectos del choque de politica monetaria en la brecha del producto y la inflacién

Brecha del producte  Inflacién
Respuesta maxima 0.46 0.17
Meses transcurridos para observar la respuesia maxima 6 7
Meses transcurridos para observar la mitad del efecto total del chogue 5-6 6-7
Respuesta acumulada al afio de producido el eheque 0.20 0.81

Las ciftas sobre respuestas al choque son porcentajes.

4.4 La posicion absoluta de politica monetaria

En csta seccion se realiza un ejercicio simple que indaga
sobre los momentos en donde el Banco de Guatemala adopto
una posicion de politica neutral.** Un resultado de
importancia para tal propdsito es que, del analisis anterior,
se conchive que el rezago de politica monetaria en
Guatemala es de 2 trimestres para afectar la demanda
agregada y de 3 trimestres para afectar la inflacion.

En la Figura No. 6 se muestra las trayectorias de la
brecha del producto y ritmo inflacionario ¥ algunos periodos

¥2 Como se menciono, el andlisis es bastante ambicioso puesto
que implica determinar los equilibrios de los determinantes de
fa demanda agregada. En este sentido s bueno anotar gue el
ejercicio de esta seccidn es ilustrativo y no pretende ser muy
riguroso en &l reconocimiento del equilibric de las variables en
cuestion. Asimismao, & enfoque es parcial puesto que sélo analiza
dos de las variables tedricamente involucradas.

teniativos cn donde estas variables tomaron sus valores “de
equilibrio™. Si bien es claro que el valor de equilibrio de
Ia brecha del producio es cero {donde el PIB igual al PIB
tendencial}, se considera un intervato de valores ( + media
desviacion estandar) donde se observa una situacion de
equilibrio. Para el caso de 1a inflacién, el rango de equilibrio
resulla ser el anunciado por el Banco de Guatemala como
rango objetivo (el cual es movil en la muestra). En ambos
paneles se presenta ademas una trayectoria suavizada de cada
variable con el fin de facilitar 1a identificacion visual de los
momenios en donde ka brecha del producto v el ritmo inflacionario
se encontraron equilibrados.
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Figura No. 6

Brecha del producto, inflaciéon y equilibrios

{a) Brecha del producto (b) Ritmo inflacionario

En virtud de lo observado en la Figura No. 6 puede resultados previos, la posicion de la politica monetaria
inferirse que el afio 1998 es un candidato de momento de guatemalteca puede ser revelada al observar ciertas vaniables
equilibrio. Fl ritino inflacionario se mantuvo casi todo el monetarias, Sin embargo, es bueno recordar que este
afio deniro del rango objetivo mientras que la brecha del indicador contiene mucho mas informacion que las variables
producto inicid el afio con valores cercanos a cero. Tomando individuales y, por tanto, provee de estimados mis
uego los estimados del rezapo de politica monetaria, se consistentes de la orientacidén del Banco Central. Por
deduce que en cl afio 1997 el Banco Central adoptd una ejemplo, hacia finales del afio 2002 la emisidén monetaria
posicion cercana a neutral.*? repornta tasas de decrecimiento, hecho que tipicamente es

interpretado como una politica resirictiva. No obstante la
politica monetana puede ser considerada como expansiva
{ciertamente menos expansiva), dado el comportamiento
del tipo de cambio v de la reduccion de la tasa OMA.

En la Figura No, 7 se muestran las trayectorias del
indicador de posicion absoluta de la politica monetaria
{promedios annales). Comno es esperado v en linea con los

Figura No. 7

Posicion e indicadores monetarios

(2) Posicion ¥ Enision Monetaria (b} Posicién y Tasa OMA {¢) Posicién y Tipo de Combio
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Ia variable de posicion absoluta de la politica monetaria recoge promedios anuales y es jgual a cero en 1997 (posicién neutral). Valores positivos
{negativas) implican una politica expansiva (contractiva). Las variaciones de la enmsion monetaria y la depreciacion son intranuales.

33 En Edwards (2000) se aprecia que, anies de los choques a los cambic fue reducida. De 1a misma manera, ios niveles de déficit
gue la economia guatemalteca hizo frente a partir def afio 1998, fiscal hasta ese afio fueron bastante prudentes, menocres al 1
en el afio 1997 la volatilidad de ias tasas de interés y el tipo de por ciento del PIB en muchas ocasiones.
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5, Comentarios finales

En este documento se ha propuesto v estimado un
sistema de espacio de los estados para aproxiniar la posicién
de la politica monetaria en Guatemala. Se concluy¢ ¥
corrobor6 que, dada 1a complejidad del manejo monetario
rutinario del Banco Central y 1a multitnd de instrumentos
de politica disponibles, el analisis multivariado penmnite
obtener mejores resultados que el concentrarse en el
comportamiento de una Gmica variable como la emision
monetaria que, aunque muy informativa, brinda sélo una
vision parcial de las verdaderas intenciones del Banco de
Guatemala v de cdmo éste guia la politica monetaria.

Cuando el Banco Central decide intervenir en la forina
de un choque de politica monetaria. un grupo de variables
usualmente reflejaran tal decisién. Para Guatemala, se
encontrd que ciuco indicadores monetarios permiten
dilncidar con claridad el efecto contemporineo de tal
choque. a saber: Ja emnisién monetaria, la tasa de interés
OMA, 1a depreciacion nominal, una proxy de la depreciacion
esperada v una proxy de la pendiente de la curva de
rendimientos.

De este modo, a través de los canales de transmision
implicitos en cada uno de los indicadores monetarios
mencionados, la politica monetaria tiene efectos sobre la
actividad economica, que se¢ manifiestan 2 trimestres despucs
del choque, v sobre la inflacién, que se observan a 3
trimestres de ocurrida la perturbacidén. Mas afin, un choque
equivalente a un incremernto de | por ciemnto en e} crecimiento
de Ja emisién monetaria {0 de una reduccion de 200 puntos
base de la tasa OMA) expande 1a brecha del producto hasta
en (1.4 por ciento v al ritmo inflacionario en algoe menos de
0.2 por ciento. Estos estimados. bastante razonables,
permiten atribuir la estabilidad monetaria, cada vez mas
cercana, al manejo prudente de l1a politica monetaria por
parte del Banco de Guatemala.

El ejercicio desarrollado en este documento es de
interés toda vez que provee, a académicos v hacedores de
politica, de informacion valiosa para 1a mejor comprension
de los mecanismos de transmision monetarios. Asimismo,
a conocimiento del autor, hasta el momento no se ha
producido una aproximacion similar para el caso
guatemalieco, por lo que este documento sienta un
precedente en lineas de investigacion similares.

Existen al menos dos extensiones que complementarian
esta propuesta. En primer lugar. un estudio mas acucioso
y detallado de los momentos donde se observan politicas
monetarias neutrales. Se comenté que ello implica
aproximarse a los equilibrios de los determinantes de la
demanda agregada v de la inflacion. En segundo lugar,
seria provechoso comparar los estimados aqui obtenidos
con indicadores coalitativos, tipicos del enfoque narrativo,
para asi conjugar ambos conjuntos de informacién y obtener
una herramienta mas fina para el analisis de politica
monetaria en Guatemala.
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