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LA LIBERALIZACION DE LAS TASAS DE INTERES EN GUATEMALA
{Enfoque Moneiario}

INTRODUCCION

La tasa de interés del mercado segun ha sido descrita por multiples economistas,
es esencial para la determinacion del nivel de ahorre e inversidn gue tiene un pais; la
proporcion de estos factores es de suma relevancia para el ‘desarrollo econgmico. Asi
como también es determinante el marco pelitico de tasas de interés en el gue se
desenvuelve la actividad financiera, para obtener niveles adecuados gue promuevan el

crecimiento sostenido de una nacion.

La liberalizacién de tasas tiene como objetivo permitir que el mercado establezca
el nivel de equilibrio en el cual s& maximice la distribucion de fondos. En Guatemala este
objetivo ha llevado a una politica de tasas de interés variables determinadas por la oferta
yla demanda de dinero, que ha influenciado el comportamiento de los inversionistas en
los Oitimos afios. Por ello resulta imporlante establecer el componamiento y la evolucion
de la tasa de interés, ya que este indicara la tendencia al ahorro o a la inversién de los

agentes econdmicos,



LA LIBERALIZACION DE LAS TASAS DE INTERES EN GUATEMALA
(Enfoque Monetario)

No obstante la liberacion de las lasas de nterés, se conoce que estas son
alectadas por las decisiones de un grupe reducide de bancos. con gran poder de
determinacion. asi como por la intervencion del Gobierno y del Banco de Guatemala a

tfravés de las operaciones de mercado abierio.

Ante este analisis, el presente trabajo se centra en elaborar un marco lebrico
indispensable que permita explicar el porgué de la liberalizacion de las tasas de interés.
Se estudia la expeniencia de Guatemala en el manejo de dicha vanable y se analiza las
condiciones previas para la implementacion de esta politica. También se presenta sus -
efectos sobre las principales variables macroeconomicas y finaliza con analizar la
influencia de la politica implementada, por medio de un modelo, el cual trata de verificar
las bondades de la medida implementada y su efecto sobre el ahorro camo un indicador

de eficiencia.
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L MARCO TEORICO DE LAS TASAS DE INTERES

1. TASA DE INTERES, PRINCIPALES TECRIAS Y SUS DETERMINANTES

La tasa de inlerés es una de las variables econémicas que mas a despenado
interés general. Diversos economistas han teorizado sobre la materia, no solo para

definir su contenido, sino también, para explicar imporantes eventos economicos.

La tecria econémica asigna a la tasa de mterés un papel central, por cuanto

influye por diversos canales sobre el nivel de la actividad economica.

Los autores neoclasicos de fines del siglo XIX, Marshall, Wicksell y Mill entre
otros, retuvieron el concepto de que el interés es el precio pagado por el uso del capitai;
enfatizaron que en cualguier mercado la tasa de interés tiende a un nivel de equilibrio, en
que la demanda global del capital, es igual al capital total que se proveerd a esa tasa'.
“En equilibrio 1a tasa de interés se estabiliza a un nivel donde la productividad marginal

2 Economistas como E.

del capital basta para hacer surgir la dosis marginal del ahorro
Bohm-Bawerk de la lamada escuela austriaca, defendieron la conceptualizacion de la

tasa de interés como fendmenc real y no monetario: * Ei nivel de largo plazo de la tasa

? Alfrod Marshall: “Principios de Econowia”, Madrid 1963,

? Frank Taussig: "Principles of Ecenormics™, New York 13389,
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de interés no depende de si en el pais hay un gran wvolumen de monedas, sing de su
riqueza en capial real y en productos almacenados disponibles para la inversion
productiva o para ser prestados™, en este sentido la cantidad de dinero tiene un efecto

temporal sobre los movimientos de ias tasas de interés.

El supuesto basico que subyace tras las ideas cidsicas es que la economia en el
largo ptazo, tiende invariablemente a un punto de equilibric estalico y dptimo, donde al
mercado queda libre de excedentes; en esle caso, el ahorro y la inversién globales son
necesariamente iguales, ya gue cualquier aumento en el aharro induce a un aumento

proporcional de la inversion.

La identificacion de los principales determinantes de la conducta de la tasa de
interés, dentro de la concepcion clasica; han generado una serie de teorias, como por
ejemplo:. Para explicar el fenomeno conocido como "Paradoja de Gibson”, la cual se

retiere a |3 relacion positiva, entre la tasa de inlerés nominal y ef nivel de precios®.

: Rodolfo Santangeio: "Teorias Alternativas sobre 1a Tasa de Interss: Uina breve resefia”™ Banco
Central de Argentina. Diciambre de 1984,

M Ana Maria Cervo: "Determinantes de la Tasa de Inlerés: La Paradoja de Gibson y fa Teoria de
Fisher”. Economica: La Plata, Vol XXXI Na. 1, Enero-Abril 1985.
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La teoria mas conocida cerresponde a Irvin Fisher. econcmista clasico del siglo
XIX, quien afirmé que la paradoja surge como consecuencia de que el nivel de precios
estd positivamente correlacionado con las expectativas inflacionarias. Posteriormente,
centré su estudio an |a naturaleza misma del interés, sefiala gue para inducir a un agente
econémico a ahorrar era necesario abonarle un premio. Dicho premio es |a tasa de
interés, la que debe guardar relacion con la tasa de preferencia termporal subjetiva de los
agentes. En otras palabras, et ahorro es el medio por €l cual las familias se privan de

consumir en el presente para poder hacerlo en el futurg por encima de sus ingresos.

Por su parte en los modelos Keynesianos, se critica el supuesto clasico, de pleno
empleo automatico e ingreso nacional constante. Keynes en su ecria supone un error
estudiar el interés bajo ei supuesio clasico, ya gue la tasa de inlerés conslituye un canal
¢ el medio por el cual los cambios monetarios causan cambios en la demanda agregada
y en el ingreso. Es decir, el dinero produce efectos sobre el ingreso, dado que el dinero
influye en la tasa de interés, la que a su ver afecta a la inversion. En este sentido, la
importancia de la tasa de interés conlleva al andlisis de los etectos de una modificacion
en la cantidad de dinero; una expansidn monetaria induce a la baja de la tasa de interes,

io que a su vez estimula la demanda y la produccion,

Por lo tanto, Keynes sostuvo que, 8! interés no significaba la recompensa por la
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espera {(privacidn de consumo) sino ef premio por renunciar a atesorar activos liquidos.
Para él, el interés es el costo de oporiunidad de mantener dinero en el balsillo. En otras
palabras, la tasa de interés no es la recompensa al aharro. sino el precio que equilibra el
deseo de conservar la riqueza en efectivo (demanda de dinern). Es decir que no es el
precio que equilibra la demanda de recursos para invertir con la oferta de fondos
ahorrados. Por lo tanto la cantidad de dinero combinada con la preferencia por 1a liquidez

determinaban la tasa de interés.

El modelo 1S-LM desarrollado por Hicks, establece que |a lasa de intergs resuita
del equilibrio conjunto de los mercados de bienes (IS) y de dinero (LM} lo que constituye
una herramienta neokeynesiana que contradice el postulado clasico de neutratidad del

dinero.

Dicho modelo sostiene que, un aumento en el ingreso, provoca un excedente de
demanda de dinero, se requiere entonces, una mayor tasa de interés que desaliente la

tenencia del dinero y reestablezca el equilibrio.

Este resultade es contrario al supuesto clasico de que: Un cambio en la cantidad

de dinero no allera ninguna variable real del sistema, sino solamerite el nivel general de
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precios”.

Los enfoques tetricos analizados pretenden dar un panorama general de 2
esencia de la tasa de interés, sin embargo es preciso enfatizar sus relaciones con

importantes variables macroecondmicas como las siguientes:

2. LA TASA DE INTERES Y SU IMPORTANCIA CON:

a) Formacion de Ahorro:

La estrechez del ahorro interno ante la magnitud de inversion a realizar. conslituye
uno de los problemas econdmicos que lienen que afrentar los paises menos

desarrollados.

Para lograr un crecimiento acelerado y sostenido da la economia, se requiere de
un volumen considerable de recursos financieros que pemmitan reducir la tasa de
desempleo; no obstante, persisten los argumentos de quienes indican que la
acumulacion de capital, no constituye un factor de singular importancia para el logro de

un crecimiento econdmico acelerado®.

»

5 Faul A. Mayer: "Monetary Economics and Financial Markels”, 1385.

6 Banco Mundial: "Financial Sector Repori, 1989,



LA LIBERALIZACION DE LAS TASAS DE INTERES EN GUATEMALA
{Enfoque Monetario)

Una politica de tasas de interés remunerativa, supuestamente constituye un
incentivo para mejorar el habito del ahorro intero y su utilizacién en préstamos a un

costo menor que la rentabilidad de los negocios.

En los paises menos desarrollados es un hecho notorio que las tasas de interés,
en el sector no organizado o sector extrabancario, son sustancialmente mayores que las

que se observan en el sector financiero.

Esto es un indicador de que la tasa de interés juega un papel importante en la
promocion gel ahorre interno, asi como en el desarrollo economico y sccial de los paises,
pues en la medida en que la mayor parte del ahorro se canalice al sector extrabancario,
la asignacién de los escasos recursos financieros no sera la éptima, ni tampoco el costo

qQue paguen los empresarios por el capital,

La politica de las tasas de interés cumple como mstrumento para la generacién de
un mayor ahorro; ademas, con la funcién de racionatizar el uso del recurso escaso;
permite también obtener una mejor combinacion de los factores productivos, asi como

mejores facilidades de endeudamiento externo

Aunque la politica de {a tasa de interés presenta diversos aspectos, cada uno de
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ellos reviste importancia en lo que respecta a la lase de su gjgcucion y a los objetivos
perseguidos con {a palitica monetaria, fiscal y de desarrolio; papel especial desempena la
funcién que la tasa de interés pueda tener, tanto en el desarrollo det sistema financiero
comeo en la promocion del ahorro privade voluntario. a través de las instituciones de

crédito.

El disefio de la politica de las tasas de interés. asi como su implementacion,

* afronta algunas resistencias no solo a su importancia iNtrinseca. sino también en vista del

esceplicismo general que existe en cuanto que las tasas de mterés son eficaces para
estimular el ahorro. Esto, debido a la ausencia de un orden causal comprobado entre la

tasa de interés y el ahorvo real y adn con respecto al ahorro financiere.

Por otra parte, los cambios en la tasa de interés en los mercados monetarios
organizados, al pasar de tasa de rendimiento negativa © muy baja, a olra gue se
aproxime a la de equilibrio, junto con otros cambios en la politca economica, puede
producir un incremento en el ritmo del crecimiento econdmico y en la tasa de ahoro
nacional, esto no nacesariamente depende de una relacion positiva y vigorosa entre la
t".:lsa de interés real ¥ la propension privada al ahorro. asi como de un cambio en el

patron de 1as inversiones.
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Cuando las iasas de nterés estan por debajo del nivel de equilibrio, en los
mercados organizados, se produce inevitablemente una forma de racionamiento y hay
pocas pruebas que demuestren que el proceso de racionamiento favarezea a inversiones
que lengan una productividad social marginal alta. Toda la demanda insatistecha de
recursos para inversion queda cubienta por los mercados monetarios no arganizados, lo
gue se traduce en un costo de inlermediacién y una asignaciéon de recursos
probablemente ineficaz. No se ha demostrado que las tasas de interés gque tiendan a
elevarse hacia los niveles de equilibrio. en los mercados organizados, no hayan reducido

la demanda de creditos de las empresas ni el nivel general de Ia inversion.

Es probable que las tasas de interés tengan una funcidn mas decisiva comg
delerminanle an {a canalizacién del ahcrro que como medio para alterar las
propensiones al ahorro. La existencia de instituciones gue ofrezcan a los ahorradores
una tasa de interés real positiva es también un aspecto imponante del ambiente, para
gue las personas que reciban ingresos cuenten con ja oporiunidad de salisfacer sus

propensiones al ahorro.

b) Inversién Real y Financiera:
Para las decisiones de invertir de las empresas mercantiles, existe una forma que

fas determina, esta es, la influencia de la tasa de inlerés.



1

LA LIBERALIZACION DE LAS TASAS DE INTERES EN GUATEMALA
(Enfoque Monetario)

Es caracteristico que las tasas de interés ofrezcan dos orientaciones a los

empresarios inversionistas; si el hombre de negocios debe pedir capital prestado, una

tasa de interés alta hace mas costoso llevar a cabo la inversion.

Por otro iado, si la orientacién de los hombres de negocios es no buscar
directamente dinero prestado para invertirlo, sino que discuten la posibilidad de invertir

los ahoros de sus empresas, la tasa de interés representa una norma de comparacidn

.del probable rendimiento de los diversos planes de inversién.

En ofros casos, 1a tasa ce interés tiende a estimular la especulacion y la
preferancia por aclivos reales "improductivas”, como bienes finales, materias primas de
alto valor o bienes raices. Consecuentemente, el ahorro de la comunidad no se utiliza
eficientemente en el financiamiento de inversiones prioritarias, desde un punto de vista

econdmico-social.

Una elevacién en la tasa de interés pasiva constituird un incentive para
incrementar los niveles de ahofro en la comunidad al facilitar el financiamiento de la
inversion, fomenta el uso racional de! capital y de la mano de cbra, incentiva el desarrollo

del mercadoe de capitales lo gue estimula el crecimiento de ta economia.
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£n lo referente al efecto de |a tasa de interés sobre la demanda de inversidn, 105
estudios tedricos y empiricos desprenden lo siguiente: Aungue no de manera
concluyente ni tampoco para toda la funcion, que la relacion entre dichas variables es

inglastica.

Esto ocbedece fundamentalmente a que la tasa de interés tiene escasa incidencia
en el costo total de produccién, por lo tanto, el cambio en los costos de los recursos
financieras no modifica sustanciaimente el costo de produccion.

Conviene aclarar que ef precio del dinero no es, per se, el factor que explica
porqué la inversion podria ser elastica con respecto al costo ded capital. Elasticidad que
podria explicarse en términos del comportamiente del mercado, las modalidades de

comercializacidn y las politicas de fomento vigentes, entre otras variables.

Con respecto a los efeclos de las variaciones de las tasas de interés sobre la
distribucién del ingreso, es evidente que al bajar las tasas de interés, se tendrd como
resuttado un racionamiento de crédito frente a la demanda agregada, lo cual a su vez
dara lugar a una concesidn discriminatoria, el escaso crédito se canalizara a los seclores

econdmicos que tengan mayor acceso a los recursos financieros.

10
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. En cuanio al impacte que puede tener las tasas de interés sobre el volumen de

inversién fija, ello se puede dar a través del efecto que ejerce la mayor disponibilidad de

financiamiento para materializar los planes.

En esa forma, si bien al subir (as tasas de interés, habra una cierta reduccion de la
inversion deseada, la inversidn electiva aumentara al atraer mas recursos al sistema
financiero. Ello es asi por cuanto no puede haber inversion si no hay ahorro.

c) Flujos de Capital:

En una economia donde los agentes economicos estuwvieran absolutamente
seguros del ftuturo, no habria necesidad de conservar dinero alguno; aparte de
cantidades relativamante pequefias, precisas para cubrir las discontinuidades de los
negocios, y esquivar las molestias y gastos que supone invertir esas pequefas

canbdades durante periodos muy cortos.

. Una tasa de interés relativamente alta tiende a reducir los préstamos y el gasto,
por lo 1anto, la tasa de interés es un medio de influir sobre la actividad econdmica.
! La inflacidn tiende a elevar la lasa de interés. pero no se puede inferr que

- reduciendo la tasa de interés se reduzca la inflacion.

B

11
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Por otro lado, la tasa de interés es el precio asociado a las demandas variables

efectuadas a la produccién de la econemia, de un periodo de tiempo a ofro.

Las tasas de interés proporcionan a los acreedores una idea de |a cantidad de
demandas futuras que percibirin, vy a los deudores una idea de ia cantidad de

produccian futura a la que tendran que acordar y renunciar.

La autoridad monetaria, como se dijo antes, puede ampliar o reducir la kquidez
monetaria {dinero) en la economia de un pais, en un momento determinado, podra
elevar o disminuir el fimite maximo de las tasas de interés que los bancos puedan aplicar,
con lo cual se encarecerd ¢ abaratard el crédito, esto dependiendo del caso, podra

reducir o ampliar |2 magnitud del financiamiento de la banca al publico.

En lo que respecta a los flujos de capital y la tasa de nterés. es la autoridad
monetaria acompaiada de los bancos del sistema, los encargades a través de la
creacién de dinero bancario debido a fa aplicacion de la politica crediticia, quienes
mediante la creacidn de dinero por los préstamos, redescuentos, descuentos y
adelantos, hacen gue este capital Huya para la inversidn o para e consumo de las

personas.

12
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Exssle ademas un flujo de capitales no deseado por los paises. Esle es el flujp

que se da haca ef exterior, como consecuencia de la baja en las tasas de inierés.

La tasa de interés es el precio cuyo conirol usuaimente :nfroduce un mayor
nimero de distorsiones en la economia. Estas disiorsiones pueden ser de graves
consecuencias, dada la naturateza de los mercados ce capilal, por ejemplo, alectan el
ritmo y la estructura del crecimiento economico, ai nflurr en el voiumen vy disposician del

ahorro y en el nivel de 1a productividad de la inversion,

Fuera de los periodos de especulacion monetana. ‘as diterencias de las tasas de
interés entre diversos lugares linancieros, pueden desempenar un papel determinarte
sobre los movimientos de capital. En efecto, si no hay riesgos de modificacion de la
paridad relativa de fas monedas involucradas, puede converir al proveedor de un capital
a corta plazo, su cambio de moneda a otra, cuya iasa de remuneracion sea mas

elevada.

En tiempos ordinarios, la modulaciéon de las tasas de interés en el mercado

maonglario. puede influic sobre el sentido y magntud de 0s movimientos de capital

En perindos de fuerte especulacion, los mowvim.eatos de las lasas de interés na
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bastan para compensar la influencia de las anticipaciones especulativas, y la
modificacion de las tasas de interés refleja esencialmente los esfuerzos desplegadaos por
{as autoricades monetarias para tratar de contener esos fendmenos especulativos: En el
limite se puede decir que, en los periodos de fuerte especulacian, los movimientos de la

tasa de interés son indicadores de la especuiacion.

En la lucha de los movimientos de capital, las manipulacicnes de las tasas de
interés no tienen gran utilidad, porque su eficiencia parece totalmente nula en los

periodos en que los movimientos son importantas.

Las dilerencias existentes entre las tasas de interés nacionales y extranjeras no
tienen la misma significacién en periodos de calma monetana que en periodos de
especulacidon. En efecto, en periodos de especulacién acliva, puede decirse gue entre
mayor sea la diferencia existente, entre la tasa de interés nacional (baja) y la tasa de
interés extranjera {alta) mas intensa sera la especulacidn y por ende mayores serén las
salidas de capital. .

Por el contrario cuando hay pocos riesgos de cambio, una diferencia positiva enlre.
la tasa de inleres nacional {alla) y la tasa de interés extranjera (baja) constituye una

incitacién para que los no residentes cologquen capitales a corto plazo en moneda

14
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.nacional, de modo que esta diferencia de tasas debe raducirse en entradas de capital.

Advertimos por otra parle. que en periodos de especulacion pasiva, la diferencia
existente entre la tasa nacwonal y la tasa extranjera no puede ser una variable muy
significativa, en lo referente a los movimientos de capital, ya que si esta especulacion es
por un dia o un corto periodo de tiempo, los capitales no se Moveran y no provocaran
cambigs en 1as carteras de los paises.

En una economia abiena, el gobiernc puede verse obligado a relacionar la tasa de

interés con {a depreciacion del tpo de cambio, a tin de impedir la sustitucion de la

moneda.

Ambos tipes de poliica se deben aplicar en forma coherente a fin de obtener un
equilibrioc externo apropiado. Una moneda que se devalia lentamenie se puede
complementar con tasas de interés equivatente a |a tasa de depreciacion, mas la tasa de
inderés imperante en el extranjero. lo que da (ugar a la existencia de una paridad de tasas

II de interés.

. Sin embargo, puede ocurrir que otras variables financieras, como et crédito interno

;0 el déficit pdblico. se estén expandiendo a tasas que generen expectativas de

I
)
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incongruencia entre las pofiticas de tipo de cambio y de tasas de interés y por lo tanto,

insostenible.

Si la magnitud de |a devaluacion esta predeterminada y no se desea aplicar
instrumentos directos de control cambiario, por el efecto sobre la asignacion de recursos
y el deterioro de la confianza del pablico, la Unica opcién dispanible es permitic aumentos

de las tasas de interés para reducir |4 fuerza de los capitales y desacelerar el gasto.

La 1asa de interés necesana para impedir la sustitucién de la moneda podnia ser
excesivamente alta o excesivamente baja si se le compara con la que serd necesaria
para la movilizacion o asignacion eficiente de los recursos imernos o para el nivel

deseado de entradas de capital.

La relacion entre el lipo de campio v la 1asa de interés puede verse afectada porla
velocidad del ajuste en ios mercados de bienes y de capitales, ambas variables
necesariamente se tendran gue considerar tenienda en cuenta la modificacién monetaria®

y real de la economia.

d) Tipo de Cambio:

En ciertas circunstancias, los costos en relacion con la produccion y el empleo

le
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. pueden ser mucho mas elevados que cuando se modifica el tipo de cambio. La mayor
parte del ajuste se reflejarda en una disminucion de fa demanda; no se corregira la
’ pérdida de competitividad v no se restableceran los incentivos apropiados para los
sectores eficientes de exportacidon ¢ de sustitucion de importaciones. A muy corto plazo
pueden haber algunas entradas de capital. pere si la tendencia indica la necesidad de
medidas correctivas, rara vez podra medificarse con politicas restrictivas del crédito, las

expectativas sobre un futuro ajuste del tipo de cambio.

La palitica de lasas de interés no se pueden formular con independencia de la
gestion del tipo de cambic y tendra que ser compatible con las demas politcas

financieras.

La incapacidad de una polilica de tasas de interés para perseguir
simultdneamente varios objetivos, exige que el gobiemo busque otros instrumentos, adn

cuando algunos de éstos sean claramente menores o incluso relativamente insuficientes.

£n muchos paises en desamolic, durante ciertos periodos, las tasas de inlerés se

han encontrado muy por debajo de la tasa de inflacidn. Estos pariodos casi siempre se

caraclerizan por una diferencia cada vez mayer entre la demanda y la oferta agregadas

i
i ex-ante, una pronunciada escasez de divisas y una aceleracion de la inflacion. Al ser las
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autoridades quienes por lo general fijan las lasas de interés nomnales, el incremento de
la tasa de inflacién efectiva y prevista hace descender las 1asas de interés reales. Esta
situacion conduce, por un lado, a una reduccion de la demanda de activos inlernos por
parte del poblico, tanto monetano como cuasimonetarios, lo cual trae como
consecuencia una insuficiencia de fondos en el sistema bancario al disminuir el valor real
del ahorro financiero interno. Por otro lado, la reduccidn de las tasas de interés reales,
estimula el deseo a invertir, ya sea en el pais o en extranjero. El aumento de! gasto de
inversién junto con el incremento de ia velocidad de circulacion que, generalmente, va
asociado con esle proceso, tenderd a ampliar la brecha existente entre la demanda ¥
oferta de bienes y servicios, y este desequilibrio llevara a una mayor aceleracion de la
inflacién. A menos que se adopten medidas correctivas, la economia evolucionara asi

hasta un estado mas agudo de represion de la tasa de interés.

La caida de la demanda de activos financieros externos, y, como resultado de las
reduccion de las tasas de interés reales, también tiene consecuencia sobre la balanza de
pagos. Al disminuir la demanda de activos financieros internos, probablemente
aumentara |la demanda de activos extemos y se producira una salida de capitales que
puede alcanzar niveles excesivs sobre todo si se considera que el tipo de cambio esta
sobrevaluado. El problema se agrava especialmente cuando las tasas de interés

externas son altas. Las cuantiosas salidas de capital. que agudizan los problemas de la

18
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| quenta comiente derivados de la disminucidn del ahorro interna, obligan a las autoridades
' a incrementar el endeudamiento externo oficial o bien a hacer uso de las reservas
:

- internacionales. Con frecuencia las autoridades tratan de conlrarestar esas fugas de

' capitales con severas restricciones a los movimientos de capital, lo que introduce

, mayores distorsiones que alectan la adecuada asignacion de los recursos productivos.
Después de un periodo prolongado de represién de las tasas de interés, las

circunstancias econdmicas imperantes tienden a reducir el nivel de actividad economica,
las tasas de crecimiento pueden llegar a ser incluso negativas. 1.0s precios aumentaran
 rapidamente, como consecuencia del exceso de demanda.

'
!
|

La reforma de las tasas de interés nominales puede llevarse a cabo, ya sea al

permitir que sean las fuerzas del mercado las que las determinen, o bien, controlando las

.tasas de interés nominales de manera fiexible y que armanicen con fas condiciones del

mercado. La experiencia indica que las autoridades de los paises que llevan a cabo esta

]
\referma, generalmente han preferido lo segundo, pero en algunos paises en donde los

mercados financieros son suficientemeante desarrollados. es mas razonable permitir que

Jas tasas de interés se determinen en el mercado.

Esta decisidn puede ser dificil, depende de las circunstancas pariculares de cada

o
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pais. El dejar de lado el método que se escoja para retormar la estructura de las iasas,
de inlerés no es lo relevante; lo gue si es necesario para gue |0s programas de
estabilizacion tengan éxito, es que las tasas de interés se ajusten de tal modo, que exista

el debido margen para la inflacién prevista, proporcionande una compensacion adecuada

a los ahorrantes.

El aumento de las tasas de interés reales contribuye al éxito principal ya que
incrementa la demanda de depdsitos bancarios con inlerés y, por lo tanto, reduce Ia‘
velocidad de circulacion. Como es sabido, la desaceleracidn de ia tasa de crecimiento de
ia demanda nominal, la cual es necesaria para reducir las presiones inflacionarias, se
puede lograr disminuyendo la tasa de expansién monetana, o la tasa de incremento de la
velocidad de circulacion. Por lo tanto, si la reforma de ia lasa de interés estimula 1a
demanda de aclivos linancieros internos, no habra necesidad de restringir la expansion

del crédito inlerno. faciltandose asi un ajuste mas ordenado de la economia a las nuevas

politicas fiscales y monetarias.

También es imporante tener en cuenta las repercusiones de la reforma de 1a tasa
de interés en el secior externo. Lo mas imponante es gue las tasas de interés reales
positivas pueden reducir considerablemente las salidas de capital y. si la tasa de interes

interna, corregida segun la depreciaciéon prevista de la moneda nacional. resulta mas
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.elevada que la tasa de interés del mercado externo, podra producirse  una entrada neta
de capital privado, o cual contribuye a financiar programas de desarrollo de los paises
-que tienen un ahorro interno insuficiente. Esto, sin embargo, parece tener la desventaja
de que constituye un financiamiento de corto plazo y muy volatl que eventualmente

puede generar problemas en el sector externo.
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u. EXPERIENCIA EN EL MANEJO DE LA TASA DE INTERES EN GUATEMALA. |
1. COMPORTAMIENTO DE LA POLITICA DE LAS TASAS DE INTERES.
Hasta 1972 la economia guatemalteca se caracterizd por una prolongadé
estabilidad relativa en el nivel general de precios, siluacion que se interrumpid a partir de

1973,

En efecto, de 1946 a 1972 el indice de precios al consumidor crecid a ur
promedio anual de 1.5%, mientras que en 1873 registro un alza de 14.4%, ¢on respeclE

al ano anterior, como consecuencia del alza del precio internacional del petrileo.

Por otra pare, a mediados de 1974, los regisiros cambiarios reflejaron salidas ck
capital, tanto para amodizar préstamos externcs como para constituir depdsitos en ¢
extranjero, se esperaba que tales movimientos continuaran durante el resto del ano. Lt
antenor puse de manffiesto las diferencias existentes entre las tasas de inleré:

domesticas y externas.

Dadas las anteriores circunstancias, la autloridad monelaria determing, dentro de
otras medidas, elevar los limites maximos de las tasas de interés para las operacione:
del sistema bancario, estableciéndose para las operaciones activas 11.0% y para la

pasivas 9.0%.

22
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La adopcion de dicha medida pretendio frenar la expansion del crédilo interno
para proposilos especulativos, estimulados por la inflacion, y desestimular 13 exportacién
" de capitales frente a los altos niveles, que se observaban, en las tasas de interés en el

exterior. Ademas el resle de paises centroamericanos ya habian electuado
modificaciones en sus tasas de interés bancario (E! Salvador 13.0%. Honduras 11.0%.
~Nicaragua 12.0% y Costa Rica 12.0%), por ia cual, en Guatemala entre olras razones se
eslimd conveniente establecer tasas de inlerés casi similares a las del resio de
“Centroamarica, al tomar en cuenta el volumen de operaciones comerciaies realizadas

con los paises del area.

A principio del segundo semestre de 1981, se percibid una baja considerable en la
actividad economica, incrementos en el nivel general de precios y un mayor déficit en
cuenta comente; a la vez que se presenio un superavit en la cuenia de capital, debido
principalmente a 1a contratacion de financiamiento externo. Este superdvit no compensd
el déficit de la cuenta corrignte, lo que dio lugar a presiones sobre el nivel de reservas
inlernacionaies. En lo que respecta a las 1asas de interés intemas y externas, se hizo
evidente la diferencia, pues al finalizar 1980 la Prime Rate fue de 21.5%, a agosto de

1981 se silud en 17.7% para depositos a 90 dias y en 17.0% para depositos a 80 dias.

En Septiembre de 1381, la stuacion descrita anteriormente. se esperaba que
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persistiera hasta el final de dicho afo, lo que justificaba que se adoptaran medidas que |
contribuyeran a canalizar los recursos aun disponibles  para iz atencion de las
necesidades de la actvidad sconomica, y asi  evitar un mayor deterioro del ahorro

nferno.

En wvista de lo anternor, en Octubre de 1981 la Junta Monetaria, entre otras
medidas, determind elevar el nivel maximo de las tasas de interés bancaria asi: La activa

a 15.0% y la Pasiva a 13.0%.

A partir del dlumo tnmestre de 1981, las tasas de interés de! exterior declinaron,
fenomeno que fue mas evidente en agosto y octubre de 1982. En electo, 1a Prime Rate
en los Eslados Unidos se redujo de 19.5% en septiembre de 1981 a 12% en octubre de
1982, asimismo la tasa para depdsitos a 90 dias disminuyé de 16.37% en septiembre de
1881 a 8.62% en octubre de 1982. En el mercado doméstico, durante enero a agoste de
1882, el crédite al sector privado se desacelerd al registrar un crecimiento de 9.8%, en
contraste al crecimiento que se observd el ano anterior de 16.4%. Al mismo tiempo, los
depdsilos de ahorro y a plazo, en agosto de 1982, registraron un aumento de 24.6% con

respecto al mismo mes del ano anterior.

La conjugacion de una disminucion en el ntmo de crecimients del crédito al sector
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. privado y el incremento de Ios depdsitos, puso en evidencia un problema de demanda
mas bien que de ofenta de recursos. Esto, aunado a las expactatvas para final de 1982,
) pues se avizoraba un deterioro considerable de la economia guatemalteca, esperandose
una disminucion del Producto intermo Bruto de 3.5%.10 que sefialaba la necesidad de
poner a disposicidn de fos inversionistas y usuanos de crédito en general, recursos a
tasas de interés mas favorables, eslimandose que una generalizacidn en el
abaratamiento de los costos financieros incidiria favorablemente en la reactivacion

econdmica de todos los sectores econdmicos del pais.

Lo anlerior sa hizo necesario al tomar en cuenta que en ei transcurso de 1382, el
crecimiento de {os precios internos se habian desacelerado, lo que permitia efectuar una

racluccion en |3 tasa de interés, no obstante que se pardia el estimulo al ahorro.

En Noviembre de 1982, la Autoridad Monetaria redujo los niveles maximos de
tasas de interés bancarias, fijandolas en 12.0% para las operaciones activas y 9.0% para

las operaciones pasivas.

Durante 1985, la actividad econdmica continud declinande. dicho afo se
caracterizd por una persisiente depreciacién det tipo de cambio que, aunado a un

crecimiento significalivo en los medios de pago. se tradujo en un alza sin precedentes en
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el nivel general de precios. En efecto, al finalizar dicho afic la tasa de inflacion fue de

18.7%.

Las expectativas econdmicas para 1986, en ausencia de medidas correctivas,
indicaban que el Producto Internc Bruto. a precios constantes, se contraeria en 1.5%, la
tasa de inflacidn se situaria en 30.0%, la balanza de pagos reflejaria un déficit de
USE344 4 millones, y se esperaba un déficit fiscal de Q. 179.1 millones. Por su parte, los

medios de pago, se esperaba que se expandieran en 20.0%.

En marzo de 1986, se establecid un sistema de tres mercados cambiarios (Oficial,
Regulado y Bancario), que funciond apropiadamente, por cuanto permitieron cierias
orientaciones a los agentes economicos. Esto, aunado a una modificacion favorable de
los precios externos de los principales productos de exportacion y a una moderada
demanda de importaciones, a la vez que se mantuvieron las operaciones extemnas de
bienes y servicios menes esenciales en el mercado bancario, fue determinante para
legrar un superavit de divisas en el mercado regulado, lo que permilid cubrir el servicio de~

la deuda externa del pais.

En mayo de 1986, la Autoridad Mongtaria aprobd Jas rmedidas de politica

monetana y crediticia, congruentes con el Programa de Reordenamiento Econdmico y
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. . Social de Corto Plazo, propuesto por el Gobierno de la Replbhca. Entre las medidas de
. politica monetaria. y especificamente en lo reterente a las tasas de interés bancario, se

establecieron los limites maximas para operaciones aclivas en 14.0% vy operaciones
i pasivas en 11.0%. Dicha medida fue adoplada basicamente en respuesta al acelerado
proceso inflacionario y a la depreciacion del tipo de cambic del quetzal, que incidia en las

tasas reales de interés.

i
i
i
H

Lo que se logrd en materia cambiaria, y que fue descritc anterigrmenie, principié a
i _revertirse en 1987, combinado con algunos acontecimientos econdmicos no previstos en
| 1988, potencializaban el agudizamiento del desequilibrio de 1a balanza de pagos. En

vista de lo anterior y con el propdsito de evitar una situacion de desorden cambiario y los
; consiguientes efectos perjudiciales de precios y recesion economica, en Junio de 1988
fue aprobado el Reglamento de Direccién y Administracion del Régimen Cambiario, por
medio del cual se establecid la unién del mercado bancario con el mercado regulado

dandg inicio a un mercado de divisas unificado.

; Consecuentemente, y como medida adicional de indole monelaria, se estimod
|-
pertinente aumentar en dos puntos porcentuales los limites maximos de las lasas de

interés activa y pasiva, vigentes desde el 26 de Mayo de 1986.
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En efecto, en Junio de 1988, fueron establecidas nuevas tasas maximas de,

interés (16.0% anual para operaciones activas y 13.0% anual para las pasivas}.

Dicha medida, ademdas de apoyar ai proceso de unificacion, se adoptd con el
propasito de estimuiar el ahorro y desalentar la demanda excesiva de crédito que se
estaba presentando.

La fijacion de tasas nominales aclivas y pasivas mas altas, a la vez que se
eslablecia un mayor lipo de cambio, perseguia moderar la demanda de crédito para

imponaciones y estimular el ahorro intemao.

2. NECESIDAD DE REVISAR LA POLITICA DE LAS TASAS DE INTERES.

El marco de muilliples regulaciones en gue se desarrolla la economia
guatemaiteca constituye, en la practica, 1a causa de las distorsiones que limitan a los
agentes economicos recibir en forma oportuna las senales que el mercade trasmite. ante
los desequilibrios que se presentan en los distintos sectores. El mercado financiero mo
escapa a eslas distorsiones. tal es el caso que se presenta en 1as tasas de interés, que al
ser fijadas por la Junta Monetana, tendid a presentar un nivel gque no siemp;e

correspondia a la tasa de mercado. especialmente cuando el dinamisma en los precios

ha superado los niveles de fa tasa de interés nominal, lo que ha dado lugar a la
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., existencia de tasas de interés reales negatvas. Esta situacion pareceria ser la causa de
IE un desestimulo al aherrante y par lo mismo de la escasez de los recursos disponibles
% ' para destinarios al financiamiente de la actvidad economica. En consecuencia, se hace
I necesario generar flujos de entrada de capital extranjero, mediante ia implementacidn de

politicas que necesariamente deben considerar niveles competihvos de las tasas de

interés internas con respecto a las 1asas de interés externas.

Como puede deducirse, la politica de las 1asas de interés fijas puede resultar
relativamente eliciente, cuando los niveles de nflacidn han sido praclicamente

ingxistentes.

i En efecto, durante el periodo de 1954-1972 {a politica de las tasas de interés
reguladas funciond con éxite, en virtud det insignificante crecimiegnta de los precios {0.7%

i promedio anual), que en ese periodo se registro.

. Sin embargo, cuando los niveles de inflacién han alcanzado mas de dos digitos.

se han registrado valores reales negalivos en las tasas de interés, lo que sugiere ia

1

necesidad de llevar a cabo una revisién de esta politica, al tomar en cuenta que tal como
se ha venido planleando en el pasado, resulta inconveniente gque el sistema financiero

continde siendo allamente dependiente de los niveles inflacionarios y de las vanaciones
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en 1as tasas de intergs externas.

Es imporianie senalar que en la medida en que las expectativas de los agentes
economicos se fornan racienales al tener un mejor conocimiento de las reglas del
funcionamienio del mercado, las tasas de interés reales negativas esperadas danarian al
ahorrista. Si ademas, se toma en cuenta que las tasas de interés en el mercado
internacional han superado en promedio, los valores reales domesticos. el desestimulo

se extenderd al ambilo de los mercados externos.

Otro aspecto que conviene destacar es que las politicas de ajuste normalmente se
han aplicade expost, por lo que resultan ser ineficientes para corregir oportunamente los

desequilibrios del mercado financiero, asi como para contribuir a la formacion de aharro.

Ello da lugar a que la tasa de interés como instrumento de politica tenga un
alcance limitado y el mercado de capitales haya observado un escaso desarrollo.
Aparentermente la politica de las tasas de interés fijas ha propiciado una preferencia dek
publico per inversiones de lipa especulativo, tales como bienes inmuebles, moneda
extranjera, bienes duraderos, bienes raices, etc., como formas allernativas para constituir

ahorros protegidos del proceso inflacionario. Como consecuencia se considera que si

esta actitd se extendiera en el largo plazo, podria generar preswones de demanda
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interna y externa, que provocarian un efecto negativo sobre la balanza comercial, y por
consiguiente sobre la balanza de pagoes. lo que se traduciria en un detrimento en {as

reservas monetarnias internacionales.

3. PORGQUE LA LIBERALIZACION DE LA POLITICA DE LAS TASAS DE
INTERES.

La politica discrecional de la autoridad monetara, en cuanto al manejo de ias
1asas de interés ha sido mayormente la respuesta al fendmeno inflacionario y en alguna
medida a la evolucién de las tasas de interés externas; es decir, se ha ajustado la politica
de manera de reducir el efecto de los precios internos y de tasa de interés externa, sobre
las cuenias financieras; esta politica expost illevd a gque la tasa de inlerés no se

considerara impertante para la formacion de ahorro.

Por o tanto, se considera que ia tasa de interés como instrumento fue limitada

para estimular €l ahorro, al no permitir que se ajustara automaticamente ante la

evolucion de precios ¥ tasas de interés exiernas.

La politica de tasas de interés fijas, propicid la preterencia  det publico por bienes,
en lugar de activos financieros, es decir, que provocd formas alternativas de ahorro,

como la adguisicion de inmuebles. bienes de consumo durable y divisas: esto
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efectivamente sucedié a mediados de la década de los achenta, estas figuras financieras
resguardaron el ahorro del proceso inflacionario y lo convirtieron en altamente rentable,
La persistencia de esas formas de ahorro causaron presiones de demanda y en la

balanza de pagos.

La politica de regular las lasas de interés, provoca efectos negativos scbre la
balanza de pagos, al desincentivar &l ahorro interno, lo que aunado al persistente déficit
en cuenta corriente, incrementa las presiones sobre las reservas monetarias

internacionales.

Al analizar la politica adoptada por parte de la autoridad monetaria de regular las
tasas de interés, ésta se sustentd en la relacion tedrica entre la inversion y las tasas de
interés; al haberse aceptado la relacidn inversa entre las variables mencionadas, pues se
esperaba que tasas de interés fijas y bajas provocara aftos niveles de inversion.
Ademas, socicecondémicamenrite dicha politica se sustenta en gue bajas tasas de interés

benefician a una gran cantidad de pequefias agentes econdmicos.

La anlerior proposicidn queda desvirtuada al considerar que, ta inversion si bien
estd en funcidn de la tasa de inferés, también depende de la situacion econdmica

general y de aspectos estructurales de la economia, tales como la oferta de mano de
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. obra calificada y otros faclores diticiles de modificar en el corto plazo. La politica de tasas
de interés fijas, por si sola no garantiza el acceso al crédite, esto depende de las

garantias financieras, lo cual no puede preverse en 1a politica de la banca central, pues

esto es ambito de la banca privada.

La politica de regular las tasas de interés para la invarsion parecid exitosa, si se

toma en cuenta que los volumenes de préstamos del sistemma financiero evoluciond

’ rapidamente, tal es el caso, gue la autoridad monetaria identificd a esta variable como un
. factor importante del incremento de los medios de pago; en sentido tedrico, la politica se
pudo haber calificade como exitosa, si el monto de los préstamos se hubiese canalizado

a inversidn, lo que habria provocade crecimiento economico. Sin embargo, al analizar los
efectos de la polilica de las tasas de interés, se tuvo que tomar en cuenta el tipo y la
calidad de la inversion, es decir a fa que se asignaron los préstamos del sistema
financiero. La inversién antenormente mencionada es la realizada por grupoes de mas

poder economico, los cuaies no invertian su propio capital, sino que utilizaban el barato

- préstamo bancario.

Al considerar el comportamiento de la tasa real de interés para la inversion, esta
durante ciertos periodos ha sido negativa y muy baja cuando ha sido posiliva; lo anterior,

provoco alta rentabilidad en la inversidn para acumular existencias, en lugar de inversidn
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fija. Dicho comportamiento en la inversién se hizo evidente a mediados de la década de
los ochenla, cuando las expeciativas sobre ei tipo de cambio combinado con una politica
de tasas de interés nominales fijas, provocd enormes presiones sobre la balanza de

pagos.

La pelitica de regular las tasas de interés, también permitid crédito barato al sector
privado gue signilicd un usec ineficiente del financiamiento En Guatemala esto sucedid a
través de la politica del crédito selectivo, lo que provocs una reduccion del financiamiento
de los seclores mas productivos economicamente. El crédito selectivo si bien incentiva a
sectores socialmente importantes, disminuye el crecimienio en términos de eficiencia,
pues califica & todos los proyectos con la rentabilidad de los proyectos de los sectores
prioritarics que, por lo general no son altamenta rentables. A la vez. el créditc selectivo
provoca distorsiones en las instituciones inlermediarias, pues dificulta la seleccion de

proyectos objeto de financtamiento.

La politica selectiva del crédilo es socialmente deseable si se considera el
meacanismo de acceso al crédito a pequenos producilores e identifica a los verdaderos
usuarios, para os que se disefa el crédito barato, de lo contrario, el crédito se concentra
en las grandes unidades productoras con amplias conecciones en el sistema bancario

nacional.
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La politica de crédito selectivo a la vez puede favorecer los proyectos intensivos
en capital, debido al subsidio gue se recibe a tfravés de la tasa de interés, sin embargo,
eslo pravoca presiones sobre la balanza de pagos via la importacian de los bienes de
capital; contrariamente, una tasa de interés de mercado se espera que conwvierta la
inversién intensiva en capital, en proyectos inlensivos en mano de obra y asi genere

mayor empleo.

La politica de regular las tasas de inlerés en Guatemala, en el large plazo,
provoct que la inversion no dependiera estrictamente de la tasa de interés, pues al
permanecer ésla fija y relativamente baja propicic un crecimiento relativamente
acelerado de la demanda de financiamiento. Sin embargo, es de fomar en cuenta que
para los intermediarios financieros, la garantia resulta fundamental, en este sentido, la
politica de las tasas de interés fijas, desincentivd 1a oferta de fondos prestables, al no
permitir un fiel reflejo de! riesgo del financiamiento, lo que provocé que muchas
inversiones que calificarian en un sistema libre de tasas de interés - por lo general de
pequefos productores sin experiencia en financiamiento de banca comercial - busquen
recursos en el mercado financiero informal. Mientras que, productores sin acceso al
financiamiento caro y atado, como lo es el de los proveedores, ha sido causa de fuestes

distorsiones en los costos de produccion.
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En la esfera gubernamental, la politica reguladora de las tasas de interés permitid
al gobierno agenciarse de financiamiente barato, permitiéndole competir deslealmente
por recursos en el mercado financiero, al ofrecer rendimiento en sus documenios muy
cercanos al tlope maximo de tasas de interés pasivas fijadas a la banca comercial; 1o
anterior significan subsidio al gobiemo de parte de la economia al computar unicamente
el costo financiero subvaluado a la vez que no se computan los costos de operacidn de
dichos recursos agenciados, lo cual afecta implicitamente al presupuesto fiscal. En
cambio en un sistema de tasas de interés libre se espera que provogque un uso eficiente

del financiamiento debido a su mayor costo.

Por Ultimo, si bien lasas de interés fijas y bajas podran promover una
redistribucion de riqueza de los estralos allos a los bajos, cabria preguntarse: ;Qué
estratos de |a poblacidn tienen acceso al crédito en Guatemala?. Este se ha dirigido a
grandes unidades de explotacidn que si bien son altamente rentables, su rentabilidad
podria no diterir del de las pequednas unidades de explotacién. La anterior asignacion de
financiamiento tiene sus raices en 1a administracidn de las instituciones financieras del
pais, que si bien exigen rentabilidad en sus inversiones, también incluyen garantias al
riesgo. Asi pues, un sisterna de tasas de interés fijas no permite un reflejo del costo real
de ios recursos para las grandes empresas y altos estratos de la sociedad, por el

contrano. provoca una transterencia de recursos de |os bajos a 10s altos estratos.
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L. CONDICIONES PREVIAS PARA LA IMPLEMENTACION DE LA POLITICA DE
LIBERALIZACION.
1. DESARROLLO DEL MERCADQ DE VALORES.
No obstanle que el mercado de valores juega un pape! preponderante en el
desarrollo financiere y econdmico de un pais, su importancia en Gualemala es

relativamente imitada.

Tomando en cuenia que tanto el sector privado como el sector publico necesitan
contar con recursos de mediano y largo plazo para fa financiacidn de sus proyectos, es

de suma importancia concentrar la atencion en el desarrolio del mercado de valores.

En Guatemala, alin cuando ya existe un mercado primario de valores y gue el
gobierng tiene ta adopcion de colocar bonos en las instituciones financieras, y de manera
maés limitada en el publico; las posibilidades de obtener fondos de large plazo a ravés de
la venta de acciones y bonos son bastante restringidas, debido a la ausencia de ios
mercados secundarios para tales emisiones. Para incrementar el tamafo y la liquidez de
los mercados de bonos y acciones, 5 necesario captar recursos de los individuos y de

las inslituciones privadas no bancanas.

El desarrollo de un mercado de valores no solo permite a las empresas
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productoras obtener recursos frescos, sing que pueden proveer a la vez, capital adicional
a ofras industrias y servicios. En las condiciones aciuales lo anterior, resulta dificil de
consequir debido a fa dificultad que tienen las empresas en colocar acciones en el medio

financiero.

2. DESARROLLO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS.

En paises altamente desarrollados la emisidn de acciones ha sido el principal
instrumento con el cual se ha financiado la expansion de la actividad productiva, pero fos
paises en desarrolle, como Guatemala, han financiado su actividad productiva a través

de instrumentos de renta fija.

El mercado financiero organizado es para el gobierno un madio alternativo para la
oblencién de recursos, mediante la venta de bonos; de este modo el gobiemo tiene la
ventaja de competir en mejores condiciones que el sector privado, para la obtencion de
recursos. En este sentido, el desarollo del mercado de valores se debe llevar a cabo a
través de la creacion de instrumentos financieros de largo plazo y tomar como criterio el

riesgo financiero.

La experiencia reciente de América Latina indica que ios paises que tuvieron un

mercado de valores incipiente, empezaron a desarrollade a través de titulos del sector
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publico de renta fija, sin redimibilidad. La validez de esle argumenio se fundamenta en el
supuesto de que €l gobiemno no puede ir a la quiebra y que el riesgo es mayor con los

titulos del sector privado.

Asi, una vez establecida la confianza del sector publico en et mercado financiero y
buen funcionamiento, es mas facil emprender la emision de insttumentos privados y

colocarlos exitosamenie.

Hay otros instrumentos como cédulas hipotecarias, que por ser la garaniia bienes
raices, ofrecen poco riesgo de pérdidas y se prestan muy bien para el desarrollo del

mercado financiero,

3. FINANCIAMIENTO DEL GOEBIERNO.
En los paises en desarrclio come Guatemala, los gobiermos asumen la
responsabilidad de promover el proceso de crecimiento econdmico. mediante el

_ financiamiento de proyectos de envergadura.

Esta situacion. aun cuando no es justificable en todos los casos, determina que el
presupuesto del gobierno sea cubierto mediante el financiamiento de recursos nternos y

externos.
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En sociedades desarrofladas que cuentan con mercados organizados de capital,
ios gobiernos pueden utilizarlos como un medio para emitir bonos y financiar sus
proyectos. Estos bonos pueden ser ofrecidos a la venta a un precio fijo, colocados en
instituciones financieras o vendidos mediante subasta. Independientemente del método
que se utilice, el gobierno debe ofrecer en sus valores el minimo riesgo y una tasa de

rendimiento que sea aceptada en el mercado.

En paises con mercade de valores fragmentades y desorganizados pueden
todavia ser usados métodos similares de emisidn,pero la carencia de un mercado
secundario organizado puede restringir el interés por invertir en bonos, especialmente de
parte del piblico. La posibilidad de mantener un valor que no puede ser vendido, sino
hasta su vencimiento, favorecerd la emisién de bonos de corte plazo, en vez de los de

largo plazo.

De manera que resuita evidente que el financiamiento del presupuesto
gubernamental debe realizarse en mercados financieros en los cuales ei Estado compila
por los recursos, en razon de los riesgos que ofrezcan sus valores financieros y a una
tasa de rendimiento que sea congruente con las condiciones manilestadas en un

mercade financierp organizado vy libre.
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4. REQUERIMIENTOS DE ENCAJE BANCARIO.
En ef sistema de Banca Central, la composicidn de requenmientos de reserva
" sobre los depdsites de los bancos, fue establecida con el propdsito de proveer ciena

estabilidad en el mercado financiero.

En paises indusirializados, el total de requerimientos o reservas, generalmente

oscila entre 10% y 15% del total de los deposites. En algunos paises en desarrolio, dicha
: proporcion es algunas veces superior al 50%, recurses gue son trasladados a ios bancos
. centrales y generalmente no devengan intereses; en otros casos son invertidos en bonos
del gobierno a tasas de interés muy bajas. De esta forma los gobiernos utilizan al sistema
bancario come una fuente de recursos y relegan a un segunda plano a los inversionistas
privados. Esto ha provocado, que la estructura de las tasas de interés bancaria se
distorsione. Oe manera que, coma la funcidn de los bancos, como empresas privadas, es
la de obtener benelicios, tratan de mantener un amplic margen entre las tasas de interés
de ias operaciones activas y pasivas a efecto de compensar el restringido o nulo nivel de
ingreso por los reguerimientos de reservas bancarias. Este comportamiento se lleva a
cabo ofreciendo tasas muy bajas de interés sobre los depdsitos del publice, yfo cargando

la tasa mas alta sobre los crédilos concedidos.

En el caso panticular de Guatemala. [antes de agosto de 1990) la proporcion de
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encaje sobre ios depdsitos a la visia era de 41% y la de los depésitns de ahorro y plazo

de 13%, sobre los cuales ios bancos del sistema no percibian ningun rendimiento.

De esta situacion se deriva que, si bien el gobierna no  se ha financiado
directamente con la reserva (encaje) de los bancos, pues eslas pueden ser invertidas
Gnicamente por &l monto que sobrepase el 50% de encaje; sin embargo, si ha creado un
espacio financiero para vender deuda al banco central, ademas. ha dado origen a cierta
distorsién en el mercado financiero, ya que los bancos mantienen recursos 0ciosos en el

Banco Central.

Sobre ese aspecto cabe resaltar que los encajes para los depositos de ahoro y a
la vista resultan ser altos y desproporcionados, que reprasentan una discriminacién para
los bancos en favor de las sociedades financieras, pues éstas no tienen lales
requerimientos y, ademas que la desproporcion entre los encages aplicados a los tipos de
depdsito podrian, en un momento determinado, afectar el multiplicador monetario,

disminuyendo el control sobre los agragados monetarios.

5. REMOCION DE IMPOSICIONES FISCALES.
Mo obstante que Ivs impuestos contribuyen en buena medida al financiamiente del

Estado, en los paises en desarrollo como Guatemala, ello se lleva a cabo mediante la
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imposicion indirecta.

Esta forma de financiamiento tiene su efecto sobre el ahorro y la inversién,
cuando los recursos captados provienen de fuentes gue reducen el ahorro privade, en
virtud de que aquellos que pagan impuestos también habrian utilizado esos recursos en
el sector formal. Sin embargo, la imposicidn puede reducir el ahorro y ia inversion en la
medida en gue el gobierno use los fondos en gastos corrientes en vez de capital.
Asimismo, ios fondos de impuesios no juegan ningun papel en la distribucidén de la

inversion cuando el Estado los usa en proyeclos gue no son de interés privado.

Sobre este aspecto, para hacer mas transparente el financiamiento de! Estado en
Guatemala, se deben remover las distorsiones negativas que se originan en el seclor
financiero por el tratamiento de privilegio que se la da en el Impuesto Sobre la Renta,
provocando un decremento en los ingresos del gobiarng. Por otro lado, los intereses
sobre los préstamos y depésitos bancarios, intereses sobre bonos de primera linea y el
-tratamiento que se da en este aspecto a les bancos, gozan de falla de control para la
aplicacion de una tasa impositiva con la cual el financiamiento del gebiemo se veria

incrementado.

Otro impuesto que causa distorsion en las transacciones linancieras. es el
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impueste del Timbre (3%), que se cobra soore los nuevos documentos financieros
debido a que se integra con olros, provocando una sobre tasa que causa distorsion en

‘a recaudacion de dicho impuesto, por Iz falla de control de parte del gobierna.
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_Iv. EFECTOSDELA POLITICA DE LIBERALIZACION DE LA TASA DE INTERES

SOBRE:

1. CRECIMIENTO ECONOMICO.

En el corto plazo es de esperarse que, en primer lugar, se incremente el costo del
financiamiento de 108 agentes 0 sectores economicos que obtienen crédito a través del
sisterna bancario, ‘0 que se traduciria, par una parte, en un desestimulo a 1a inversién
real, y por 'a ofra, en presiones inllacionarias que reducirian el poder de comgra de la
. poblacion, repercutiendo negativamenie en el crecimiento del producto interno, a través
. de una disminucian en la demanda agregada, con los efectos consiguientes en et nivel

de empleo.

En segundo lugar, la existencia de algunos intermedianos ineficientes presionaria
la tasa de interés pasiva hacia arriba, estimutando el ahoro interno en una magnitud

determinada por la elasticidad del ahorro.

- Ahora bien. si la tasa acliva, inicialmente se ajusta a un nivel suficieniemente alio,
y que sea positiva en téerminos reales, se esperaria que la tasa pasiva siguiera un
-comportamiemo similar debido a la competencia entre los intermediarios financieros por
la captacion de ahorros. En el corto plazo, nuevamente se esperaria un ¢osto transitono

de ajuste que se reflgjaria tanto en la inflacion como en el nivel de inversion real.
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Sin embargo, en el mediano plazo se eslimularia el ahorro interno a la vez que,
en cierta medida, podria contener la salida de capitales. Esto, unide a la asignacion mas
eficiente de los recursos dispenibles por parte del sistema financiero, en el largo plazo se
traduciria en estimulos a la inversién y en la eliminacion de mayores presiones
inflacionarias con los consecuentes efectos positivos en el crecimiento del Producto

Interno Bruto y en el Empleo.

2. AGREGADOS MONETARIOS.

Los efectos sobre las variables monetarias se darian, por una parte, a través del
crédito de banca central al gobiernoe y a los bancos vy financieras, y por otra, a través del
mangjo de la politica sobre encajes y sobre el crédito de los bancos comerciales al sector

privado.

En el caso del crédito al gobierno, la banca central tendria que financiar un mayor
délicit derivado de |a liberalizacion sobre Ia tasa de interés, lo que se transformaria en un
incremenio en la creacion de liguidez. Con relacidén al crédito que recibe el sector
financiero, su efecto dependeria del nivel que alcance la lasa de redescuento, la cual al
aproximarse al costo de la captacién de recursos de los bancos, podria eliminar o
desincentivar las operaciones de redescuento, lo gque provocaria un efecto neutro o

contractivo en los medios de pago.
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En lo que respecta al efecto de los encajes sobre los agregados monetarios, éste
dependera de ios niveles que establezca la autoridad maonetania:; al respecto, es
necesario un encaje unitorme que responda de alguna maneea al requerimiento de
financiamiento del sector publico. En 1érminos practicos s de esperarse una liberacién
de liquidez, es decir, mayores recursos a Ja banca comercial para operaciones activas.
Sin embargo, el comporiamiento final dependera de la politica de encaje que se aplique

a las instituciones financieras.

La desregulacién de los topes de cartera, ¢ondicion indispensable para la
liberatizacion de la tasa de interés, podria generar un incremento del crédito al sector
privado, via mayor demanda de crédito nuevo y ampliacion det ya contralado, sin
embargo, el incremento de los costos de los recursos financieros traeria un
contrabalance en dicho comportamiento que en el corto plazo podria generar un efecto
moderado sobre los medios de pago. Lo anterior estaria condicionado a las tasas de

interés que se establezcan para los valores publicos que puedan negociar [0s bancos.

Por otra parte, en el cono plazo 1a liberalizacion sobre ia tasa de interés podria
incrementar los agregados monetarios. situacién que se normalizaria en la medida que |a
tasa de inlerés se aproxime a la del mercado. En resumen, se esperaria gue el efecto

tolal sobre los agregados monetarios no sea significative en el largo plazo. pues
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precisamente la tasa de interés tenderia a equilibrar fos flujos monetarios a los niveles

establecidos.

3. FINANZAS PUBLICAS.

En el mercado financierc existen instrumentos que son emitidos por el gobierno.
En Guatemala el Seclor Publico y especialmente el Gobierno Central, para financiar
parte de su déficit fiscal, recurre al mecanismo de colocar valores piblicos en el Banco
de Guatemaia, bancos del sistema, alras instituciones y sector privado no financiero, a
diversas lasas de interés. Estas fasas, en una u otra medida deberian de ser
modificadas dentro de una politica de liberalizacion de las tasas de interés, ya que estos
instrumentos compiten con los depdsitos de ahorro de los bancos de! sistema, como una
de las formas de inversion financiera. Esto es asi, en lo que se refiere a las inversiones
no forzosas, como es el caso de las que realiza principalmente el sector privado no

financiero.

Al ser mas fransparentes las operaciones del sector financiero, las tasas de
interés, que paga el Sector Pablico por la colocacion de sus valores, como una manera
de agenciarse recursos; lendran que estar intimamente ligados a la tasa de interés del
mercado bancario, lo cual puede implicar gque el Gobierno aumente sus gaslos en lo que

corresponde al pago de intereses por la colocacion de bones. 1o que de no estar previsto
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en el Presupuesto General de Ingresos y Egresos de la Nacién, provocard un aumento
en el deficil fiscal y el Gobierno tendrd que buscar otra forma de financiario Al respecto,
el Gobierno debera disminuwir sus gastos, aumentar sus Ingresos y eliminar subsidios y
exaneraciones, gue por ley tienen algunos impuestos, como s el caso del impuesto
Sobre la Renta: sin embargo, estas medidas pueden verse relrasadas por las

medificaciones legales que habria que solventar.

4. SECTOR EXTERNO.

Debido a la lieralizacion de las tasas de interés, se estima que la elevacion de la
tasa activa conllevara un desaliento en la demanda crediticia, aspecto que de acuerdo a
los criterios del enfoque monetario de la balanza de pagos, se espera que al frenarse par
esta via la actividad crediticia, se produzca una disminucién en Ia expansidn de la
liquidez, con lo cuat en 1érminos generales, se puede fortalecer la posicion de la Balanza
de Pagos, en vista que se operaria una disminucion en la demanda potencial de bienes

importados.

No obstante, podria tener singular trascendencia e! hecho de que los
exportadores nacionales, tanto de productos tradicionales como de no tradicionales,
utiicen en algén grado, financiamienta interno para llevar adelante sus actividades

productivas y de comercializacion. Puede servir de indicador e dinamismo que ha venida
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ofreciendo |z actividad de las almacenadoras del pais. En tal viud, resulta probable que
esta actividad se resienta en el corlo plazo, en vista que la modificacidn les obligue a

utilizar sus propios recursos, decision que llevaria un tiempo prudencial.

Consecuentemente en el mediane plazo, diche impacto se asociaria con los
logros que se esperarian, al propiciarse una necesaria reduccion de los costos de
operacion en las aclividades de exportacién, obligando a aprovechar economias de
escala, y a la retencidn del ahorro nacional cuye impacto se podria reflejar en una
posicién favorable de la cuenta de capital privado, al evitarse una fuga de recursos hacia

el mercado intemacional.

Asi también, es de esperarse otro tipo de implicaciones que, pueden establecerse
entre el proceso de liberalizacidn financiera y el sector externo, dibido a la situacién de la
deuda externa; por cuanto el servicio de ésta puede obstaculi;zar la estabilidad de la
economia y el éxito de la flexibilizacion, presentdndose una presion adicional sobre el
lipo de cambio y fos precios internos, lo cual a su vez afectara los niveles de las tasas de.
inlerés internas. Por consiguiente, la politica de las lasas de interés debe formularse en
funcién de la politica de tipe de cambio. con el fin de impedir o reducir la sustitucion de

monedas.
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La falta de adecuacion de ia politica de tipo de cambio. aunada a fa permanencia

de tasas de interés inferiores a las que rigen en &l exterior, crea incentivos para la fuga

" de captales, con lo cual decrece ja dispenibilidad de divisas en la economia.

La coherencia entre lasas de interés y tipo de cambio es necesaria para lograr un
eguilibric externo apropiado; sin embargo, el logro de dicha coherencia podria estar

influenciada negativamente por otras variables financieras, lales como el crédite interno y

" gl déficit pubtico, en el caso de gue se estén expandiendo a ritmos no acordes con los

obyetivos.

Como consecuencia de la velocidad y del nivel de ajuste de las tasas de interés,
no debe descartarse la posibilidad de que los costos en relacidn con ia produccion y el
empleo, pueden ser mas elevados; por ejemplo, que cuande se modifica el tipo de
cambio. En este sentido, la mayor parte del ajuste se reflejara en una disminucidn de fa
demanda externa, derivada de la pérdida de compelitividad, con el consecuente efeclo

- negalivo en la Balanza Comercial.

Entre otras repercusiones en el seclor exierno, Como consecuencia de la
modificacion de las tasas de interés, se tiene tedricamente como la mas importante, las

tasas de interés reales positivas, que pueden reducr considerablemente |25 salidas de
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capital. Ademas, si la tasa de interes interna corregida segun la depreciacion prevista de
la moneda nacicnal, resulta mas elevado que las tasas de interés de los mercados
mundiales, podria producir entrada neta de capital privado. Esto, sin embargo, puede
tener la desventaja, de que se constituya en financiamiento de corto plazo y muy volatil,

que eventualmente podria generar problemas en el sector externo.

La experiencia en América Latina sobre adopcidn de politicas de liberalizacién de
tasas de interés, indica que no obstante haberse hecho necesaric adoptar
conjuntamente otras medidas de politica, después de cierto liempo de haberse aplicado,
las tasas de interés reales inlernas resultaron ser mayores que las tasas externas mas el
ritmo previsto de la depreciacién de la moneda local, ante lo cual se presentaron
problemas de entradas de divisas en exceso, las que resultaron indeseables desde un
punte de vista de los esfuerzos estabilizadores del nivel de precios interno; esto en
algunos casos dio lugar a impaner controles de entradas de capital. Por lo tants, para el
caso de Guatemala tendria que tomarse en cuenta esta sitbacidn, a fin de prever
medidas orientadas a reducir ese impacto atribuibie a la politica de las tasas de interés.
Desde el punto de vista tedrico, la aperura financiera debe producic la paridad de las
tasas de interés reales internas y externas; pero si las primeras se toman excesivamente
mayores que las segundas, rapidamente se atraeria capital y entonces se produciria una

sobrevaluacion del lipo de cambio, en la medida gue el ingreso de capitales sea excesivo
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y no se traduzca necesariaments en mayor inversién en actividades producioras de

bienes transables.

En tal caso, el tipo de cambio se conslituye en otro precio que se desalinea con
respeclo al nivel de compelitividad de la economia nacicnal con respecio a la
internacional, Io que hace crisis en la Balanza de Pagos y en general, distorsiona la
asignacién de recursos en ef conjunio de la economia, entre la produccion de bienes

transables y no transables.

En la practica, es innegable que el ajuste hacia ariba de la tasa de interes
aumente los costos de produccién exportable, lo cual, dada la dependencia externa en
cuanto a precios y demanda, podria reducir la compelitividad del pais frente al resto de
paises oferentes, es decir que, se puede debilitar el apoyo a la Batanza de Pagos,

mediante 1a reduccién de la actividad exportadora.

. Por otra parte, ante el argumento de gque fa flexibilizacion de las tasas de interés
tenderia a hacer mas eficientes las unidades productivas, este no se logra sino haciendo
uso de nueva tecnologia, ta que en nuestro medio s6lo se obtiene con mayor inversion;

por lo tanto cabe plantearse la duda, que si el beneficio marginal derivado de la

tecnologia compensa el costo marginal de seguir apiicando la misma. ademas del

L
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incremento en el costo por el uso del capital. Si esto se logra, la reaccion del sector
exportador seria ejercer presion sobre el tipo de cambio, para mantener su reiacion con
el mercado externo, sin gue esto signifique un incremento real de la exponacion, dadas
las restricciones de demanda y precios, por io menos en o que se refiere a los productos

tradicionales de exportacidn de Guatemala.
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V. LA POLITICA DE LIBERALIZACION DE LA TASA DE INTERES EN GUATEMALA.
En el afe de 1989, fa Junta Monetaria como respuesta a las presiones derivadas
de desequilibrios macroeccnomicos que se manifestaron en la economia nacional,
decdio liberar las tasas de interés, con el propdsito primordial de fomentar el aharro para
sustentar el financiamiento del desarrollo econdémico del pais. A pesar de que la Junta
Monetana liberalizé las lasas de interés del sistema bancano, los bancos comerciales
acordaron no mover dichas tasas hasta encontrar un mecanismo que les permitera
ajustarse sin gue existieran mayores costos financieros para los bancos. 5in embargo, en
marzo de ese mismo ano, el Bance de Guatemala, como pane de su politica monetana,
implementd operaciones de mercado abierto y de redescuento con miras a asignarie una
funcién mas activa en la determinacidn de la cantidad de dinero en circulacion, por lo
que, apartir de esa fecha se empezd a observar incrementos en la tasa de inlerés, de tal
manera que al finalizar diciembre la tasas de interés ponderada del sistema bancario fue

de 23.2% para operaciones activas y 17.0% para pasivas.

Desde entonces, se ha discutido en el pais el componamiento de la tasa de
interds y cual serd la proxima tendencia para el nivel de tasas, de acuerdo a los factores
que la determinan. Asi también son discutidas constantemente las decisiones de politica
monetaria que establecers el Banco de Guatemala, con base a los planes de Gobierno y

a las decisiones de la Junta Monetaria. 1o que determinara cambios relevanies en el
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comportamiento de la tasa de interés y su tendencia. Esle comportamienta tendrd un
efeclo relevante sobre el crec:miento econdmico y el nivel de produccian, dado que altas

tasas de interés pueden alectar negativamente la produceién intemna.

Cen respecto a este tema han sido publicados los siguientes reportajes con
informacion de relevancia en el periédico financiero semanal "Moneda™ E| primero de
estos ariculos, es el publicade por David Sum, con el titulo de "La tasa de interés, el
Inversionista y el Deudor”, e! diz lunes 10 de junio de 1996 en el que se plantea la
elevada lasa de interés como un problema clave para la inversion y el crecimiento
economice. De igual forma se presentan distintas razones por las cuales se tiene dicho
nivel de tasas y los efectos que causan con respecto a las inversiones a corio y a largo
plazo. Asimismo se presaentan los distintos efectos causados, en base a la posicion de
deudores 0 acreedoras en el sistema financiero y como esto afecta las decisiones de los

individuos.

Otro articulo, referente al tlema es el publicado e! lunes 1 de julio de 1896 en la
seccién de Panorama Bancario: "Altas Tasas de Interés Frenan la Produccion”. En esla
publicacidon se reporta que durante el primer semestre del afio las lasas de interés
oscilaron entre el 22.0% vy el 24.0% y se establece como posibles causas: el elevadg

encaje requendo por el Banco de Guatemala, el déficit fiscal que afrenta el Ministera de
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Finanzas y el uso de operaciones de mercado abierto.

Con respecto a las futuras expeciativas de la 1asa de interés, comenta "Panorama
Bancario”, que se espera un disminucion proxima hasta alcanzar un nivel estimado
promedio de 20.5% y 21.0%, en su reportaje presentado el lunes 8 de julio de 1996 "Tras
la Disminucion de las Tasas de Interés”. Asi también, se espera como parte de este
comportamiento a 'a baja de tasas de interés, una reduccdn en las OMAS como
instrumento para el logro de los objelivos de la Politica Monetaria; segun la presentacion

del lunes 15 de julio de 1996 "Gradual Reduccién de Tasas de Interés”.

Por lo anteriormente anotado, resulla importante estudiar el comportamiento de

las tasas de interés y su grado de relevancia en la vanacian del aharro real.

1. EL AHORRO COMO INDICADOR DE EFICIENCIA EN LA LIBERALIZACION.

Los fundamentos tedricos indican la existencia de una relacion estrecha, entre las
vanaciones en la tasa de interés y las proporciones de ahorro e inversion existentes.
Relacion que puede ser analizada desde el punio de wisia de los dos efectos que
produce un incremento en las tasas de interés (segun Sachs y Larrain.1993) A) el
"efecto sustitucidn” que siempre tiende a aumentar el aharro. Ya gue al subir |a 1asa de

interés. crece el manto del consumae futuro que se puede ganar con un incremento dado
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del aharro cotriente, haciende en la practica "mas barato” el consume futurg que el actual
y B) el "efectn ingreso”, que puede causar un incremento o una disminucion en dicho
nivel de ahorro. Este efecto mide el hecho de que los individuos se eariquecen o se
empobrecen por un cambio en !as tasas de interés en la medida en que era inicialmente
un acreedor o un deudor neto. Por lo tanto si se tiene un efecto ingreso positivo,
tenderan a aumeniar su consumo actual y futuro; el ahorro en este caso bajara por una
[ent‘jenc@a de consumo actual, debido a ur ingreso no esperado. En el caso del efecto
ingreso negativo se tiene un consumo actual y fuluro menor, lo gue causard un
incremento en el nivel de ahorro por la necesidad de cubrir una mayor obligacion

(disminuye el consumo actual).

Analizando desde el punto de wvista del efecto suslitucion al observar las
variaciones en Guatemala, el nivel de tasas de interes se vio afectado por cambios en la
politica de tasas. Cambio que implico |a liberalizacion de las lasas de interés, o cual en
base al comportamiento tedrico tendria que representar vanaciones en el nivel de ahorro.
Por lo gue por medio de un analisis del comportamienta de los indicadores de ahorro €

nversion se determinaran los efectos ocasionados.

Es de suma importancia analizar s se presentaron cambios relevanies y de no ser

asi, cuales serian los factores determinantes de una alteracion del comportamiento
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esperado. Por ello. se pretende resolver la siguiente interrcgante: progdujo 1a vanacion en

la palitica de tasas de interés en Guaternala, un aumenta positvo en &l nivel de ahorros?.

Para comestar esta pregunta se realizé un estudio en el que se utihzd como base
del analisis las vanaciones en el nivel de ahore internc real a nivel nacional. asi como la
relevancia del efecto de la tasa de interés activas y pasivas locales en dichas
variaciones. Ademas con un objetivo comparativo se procedid a analizar distintas
variables econdmicas que contribuyeron a explicar el comporiamienta en el nivel de
ahorre.  Peor lo que se hace importante hacer notar que |a tasa de interés acliva se
expresd en terminos “reales” y todas las cifras representan caniidades monetarias
“reales”. Estas fueron deflatadas por el indice implicile del PIB; que fue calculado por la
division entre el PIB en 1érminos corrientes y el PIB en quetzales de 1958 {constantes},
de forma tal que fuese eliminado el efecto inflacionario de los distintos anos y asi hacer

comparables las cifras resultantes de cada afo.

Para el andlisis se consideré una muesira de 33 observaciones, la cual lue
seleccionada de los datos mas recientes. Se analizaron las citras iniciando desde 1966

hasta 1997, que es [a informacidn mds reciente disponible, tomando en cuenta que en
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muchas de las variables Unicamente se conld con datos preliminares para este ultimo

ano.

Para establecer los principales determinantes del aharro, se determing en el
analisis como la variable "dependiente” et ahorro nacional y la relevancia de la tasa de
interés que sera considerada como una variable “independiente”, se utilizé ia técnica
estadistica de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). La cual es utilizada para la
obtencion de los resultados de un andlisis de regresion maltiple, aplicado a datos
comparativos, Es importante el notar la relevancia de replicar el andlisis para una distinta
combinacién de varables, a fin de evitar que los resultados puedan quedar

distorsionados o sesgados.

En el desarrollo de las pruebas de regresion que se realizaron se incluyeron las
siguientes variables: nivel de ahorio real para cada afo, la lasa de interés activa ¥ pasiva
del sistema bancario en téminos reales, el porcentaje de inflacién anual (obtenido por:
(IPC-IPC(-1))/IPC{-1)}, inversion real, ingresc tributario real del sector publico (que
represenia el nivel de impuestos recaudados), PIB con base del afio 1990, |a tasa de

interés de Estados Unidos presentada por los rendimientos de bonos del Estado a

&0
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. mediang y large plazo.

En la primera prueba realizada. ¢omo una primera aproximacién del problema, se
elaboré una regresion en la que fue planteada la posible relacion lneal entre los distintos
montos reales de las variables. Los resullados indicaron un "R cuadrade” significativo,
pero con un comportamiento no acorde en relacién con la teoria y el comporiamiento
empirico observado. En lo que se refiere a la autocorrelacion, no se pudo llegar a
ninguna conclusion ya que el indicador Durbin-Watson presentd un monte que

. comespondit al drea de incertidumbre. Por lo tanio se concluyd que el modelo realmente

no presentéd una evidencia lo suficientemente certera para determinar conclusiones.

Luego se procedid a correr nuevamenle varias regresiones, gliminando las
variables que no se consideraron significativas, pero los resultados no mejoraron; por el
contrario, en algunos casos el poder explicativo de las regresiones representado por el

"R cuadrado” ajustado presentd disminuciones.

Debido a la inconsistencia de los resultados obtenidos, se procedieron a realizar

nuevas regresiones lingales en las que se consideraron periodos rezagados, luego se
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analizaron las varaciones de un afo a otro. asi como por diferencias (por medio del
calculo: (2o 1 - ano D) ano 0 ) pere no se obtuvieron resultados satistactorios ya que los

indicadores considerados indicaban problemas en los resultadoes.

Los indicadores analizados fueron: el "R cuadrado”, "R cuadrado” ajuslado.
significancia de las variables de interés a través del estadistico "T", concordancia de las
variables de interés, Prueba Durbin - Watson, estadistico "H" (para el andlisis de

variables retardadas), suma de residuos cuadrados, estadistico "F".

Por Jitimo se expresaron ias variables en términos de logaritmos, para estimar
una relacidn funcional no lineal entre el ahomo real y las variables independientes, pero

planteada de forma lineal para sus logaritmos.

A. PRUEBA LOGARITMICA:
MODELO GENERAL:
R CUADRADOC = 87.44%, D-W =198, SUMA DE RESIDUOS

CUADRADOS = 0.55, ESTADISTICO F = 18.27
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NARIABLES COEFICIENTES ERRCR 51D ESTADISTICOT

CONSTANTE 192 462 0.26
INFLACION 0.07 0.03 207
INVERSION 104 028 3.75
TRIBUTACION  0.02 0.41 0.06
P8 90 0.09 0.65 013
TASAACTIVA 014 0.42 0.33
‘TASA PASIVA 024 0.38 063
TASAUSA(LP)  0.16 0.72 22
TASAUSA (MP)  -0.24 053 0.45

Este primer cuadro gue aparece con la utiizacién de una ecuacién doble
logaritmica, presenta al ahorro nacional real como la siguiente funcion lineal

(Con Y = LOG del AHORRO REAL):

¥ = 1.22+0.07X1+1.04X2+0.02X3-0 09%4-0.14X5-0.24X6+0.16X7-0 24X8

{4.62) (0.03) (0.28) (0D.4%) (065 (0.42) (0.38) {0.72) {0.53)
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En estos resullados se puede observar variables independientes gue no son
significativas, por lo que después de la realizacién de varias regresiones y la
consideracion de distintas relaciones que se consideraron relevantes. se obtuve una’

segunda aproximacion -
MODELO LOGARIATMICO FINAL (CONSIDERANDO CIFRAS REALES}):
R CUADRADO =8768% , RAJUSTADA =8571%, D-W = 1.97,

SUMA DE RESIDUOS CUADRADOS = 0.54, ESTADISTICOF = 44 .49

VARIABLES COEFICIENTES  ERRORSTD ESTADISTICO T

CONSTANTE -11.89 450 -2.67
INVERSION 0.66 0.21 3.21
PIB (Q 1930) 1.38 0.55 2.53
TASA ACTIVA -0.52 0.16 3.15
TASA USA (MP) -0.51 017 -3.08

Esta aproximacion que plantea como variables deierminantes que optimizan el

modelo a la inversion real. el ingreso representado por @l PIB a precios del ano 90, la
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Jasa local para operaciones activas en términos reales, 1a tasa a mediano piazo de los
bonos del estado de  Estados Unidos. Obteniendo asi la siguiente ecuacidn (Siempre
considerando ¥ como LOG del AHORRO REAL y cada variable representa el logantmo

de cada monto por aparicién):

Y=-1199 + 066 X1-1.38 X2-052X3-0.51 X4

(4.50) {0.21) {0.55) (0.16) (017

Los resultados del modele indican que se explica en aproximadamente un B7.68%
las variaciones de! ahorro por las variables presentadas. Se encontro un D-W sin
autocorrelacién (por arriba del limite presentado por el du = 1.65) para un modelo con las
caracteristicas anteriores. Asi mismo presenta una suma de residuos de bajo nivel y un

“esladistico F" muy por arriba dei imite que la tabla correspondiente coloca en 4.17.

Esta ecuacién doble logaritmica mejorada (con cifras reales), donde se encontro
-una explicacion mas adecuada de las variables, plantea la siguiente relacion de

elasticidades:
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1. Al incrementarse en 10.0% el nivel de inversion se incrementard en 6.6% e_I
nivel de ahorro, o que implica un incremento menos que proporcional, ya que al
incrementarse la formacion neta de capital fijo {que es tomada como: inversion focal en
1&érminos reales) se producird una mayor productividad que conducird a un mayor nivel de
ahorro. Esta inversion en términos generales no es constantemente rencvada, por lo
que durante el periodo que esta es pagada requerird que el inversionista incremente su

nivel de ahorro.

2. Al aumentar en 10.0% el nivel de ingreso se incrementard en 13.84% el nivel de
ahorro, que implica un movimiento mayor que el proporcional y Idgico de acuerdo a los

fundamentos teéricos.

3. Al incrementarse en 1.0% la tasa de las operaciones activas, aumentara en
aproximadamente 0.52% el nivel de ahorro real interno. Lo cual puede ser explicado por
un “efecto ingreso”, que al incrementarse el nivel de tasas a pagar, obliga al deudor a
incrementar su nivel de ahorro disminuyendo su consumo presente y luturo.

4. UUnincremento del 1% en ias tasas de interés en bonos del estado de Estados
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Unidos a mediano plazo, representaria una disminucidn en el ahorro real interno de
0.52%. FEsta variacion porcentual representan en 1érminos de globalizacion un cambio
-en las preferencias del capital y los inversionistas que se encuentran en la blsqueda
constante de oportunidades para la obtencion de una mejor tasa o un mayor nivel de

seguridad. Asi mismo este nivel de variacion podria representar una salida de capital

golondrina que es colocado a mediano plazo con fines especulativos.

5. 5t se analiza las cuatro variables anteriores en términos de relevancia, en
_cifras reales y se considera el efecto de la inflacion, se podria definir en base a la
significancia del estadistico™" como: la variable de mayor relevancia al nivel de inversién
real, en segundo término |a tasa de interés activa, luego la tasa de interés extema y por

uftimo el ingreso real.

Conclusion a la que se liegd con 98.0% de confiabilidad a dos colas y dejando un

area crilica de 2.0°% (modelo de elevada bondad).
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RYUE DISCUCION DEL ANALISIS ¥ CONCLUSIONES:

La liveralizacion oficial de tasas de interés decretadas por la Junta Monetaria se
dio en agosto de 19B9. Pero si se consideran las condiciones econémicas y del mercadg
s& puede concluir que en términos reales no se han tenido tasas verdaderamente libres,
ya que inicialmente eslas fueron manejadas por acuerdos realizados de forma
interbancaria, con el objetivo de evitar costos financieros para las entidades financieras

-det pais. Luego es relevante considerar que las enlidades respectivas después de
.observar dicho comportamiento presentaren presiones al Banco de Guatemala por
incrementar el nivel de las tasas de interés a través de las operacwones de mercadg
abierto. Considerando la situacién actual del sistema financiero seria conveniente
analizar otro aspecto que actualmente afecta drasticamente la relevancia de las tasas de
interés en el nivel de ahorro, este es el “spread” bancario que presenta tasas de interés
bajas para las operaciones pasivas y altas para las operaciones activas. El cual es una
muestra, segon parametros de medicibn observados en los distintos paises, de

neficiencia en el sistema financiero.

Por lo anterior cabria plantear que no se puede alcanzar el punto de equilibrio que
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define la teoria por no tener fasas totalmente libres y determinadas por la ley de ia ofena
y de la demanda. Tasas con las que por definicidn se obtendria el logro de una dptima
asignacidn de recursos y con las cuales se alcanza el punto en el que el ahorro serd

igual al nivel de inversian.

En base a los resultados obtenidos se concluye gue al realizarse el andlisis de
regresion, el modelo utilizado para determinar el ahorro nacicnal real mosiré la poca
significancia de las tasas pasivas en explicar las variaciones en lérminos reales, o que’
se dedujo al presemarse dichas tasas actuales y en forma rezagada como un coeficiente
no significalivo en ias primeras aproximaciones resueltas. Esto podria ser explicado en
alguna medida por el comportamiento histérico de las tasas de interés donde durante
varios periodos presenlaron cifras reales negativas al considerarse la inflacion; io que
afecta ia credibilidad y confiabilidad de los agentes econdmicos en el momento que estos

realizan sus decisiones gn la colocacidn de fondos.

La constante de mayor relevancia en el estudio es el nivel de inversion por su
efecto sobre &l ahorro real, esto representa la necesidad de la utilizacidn de los londos

como financiamiento inerno de la actividad economica, asi como también planiea la
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productividad que esta relacion implica. La pendiente positiva que anexa estas varnables

" define que una mayor inversion conducird a un nivel mas alto de ahofro en proporciones

. mayores, esto responde a una elasticidad positiva entre las variables.

La relacion de ahomo e inversidn antes presentada. a sido planteada a nivel
nacional por la preocupacion al problema que producen tasas de interés activas
elevadas, to cual podria presentarse como una muestra de la relevancia que esto implica
bara los agentes economicos. Relacién que vendria a explicar la relevancia de |3 tasa
activa y no de la pasiva, ya que el efecto se tenderia a observar a fraves de la inversion,
Comportamiento que se podria respaldar con ta definicién de la tasa de interés como el
precio pagado por el uso del capital. Por otra parte se puede considerar que al
incrementarse el precio de las operaciones activas, se tenderd a disminuir el consumo
actual y el tuturo, efecto que es presentado anteriormente cOMO un "efecto ingreso

positive”.

- Si se considera el comportamiento del ahorro al variar el mivel de ingreso, se

puede contrastar con la teoria y apoyar €l resultado que indica que la inversian liene un

comportamiento altamente elastico. ya que se obtuva que a mayor ingreso se produce un
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incremento en el ahorro mas que proporcional.

En Guatemala como se ha observado bistéricamente existe poca evidencia
empirica que muestre la conexion directa entre |a tasa de interés pasiva y el ahorro real y
aln su relacion con el ahofro financiero. La baja relevancia de esta tasa pasiva, podria
también ser justificada por la parlicipacion del sector no reguiado que se presenta en los
paises menos desarrollados, donde las lasas de interés para operaciones pasivas son
mas alfas que {as presentadas por el sistema bancano, ya que no estan reguladas y por
lo tanto tampoco evaluadas. Bajo este marco desreguiado, |as tasas de interés pasivas
si podrian representar un papel importante para la canalizacion del ahorrg interno,  Es
importante resaltar que bajo este marco desraguiado v en la medida en que este sector
tenga relevancia, la asignacion de 10s recursos no sera optima, como tampoco el precio
que paguen los empresarios por i0s recursos financieros. Por lo que se concluye que
bajo este marco la tasa pasiva podria resultar relevante en el modelo, a diferencia ded

resuttado obtenido con las tasas pasivas pancarias.

Es relevante por la discusion planteada, el concluir que por medio de los

resultados del trabajo es posible concluir con un 98% de nivel de confianza a dos colas

-
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gue es aceplada la hipétesis nula que planiea gue ia liberalizacién de tasas de interés ng

incrementan el nivel de ahorro en el pais.

Por otra pare, considerando la relevancia en el modelo del mercado externo, se
presenta clara evidencia de {a significancia de la tasa de interés a nivel internacional.
Principalmente la del mayor socio comercial del pais, que es Estados Unidos, ya que
esta a sido lomada en cuenta incluso para la determinacion de la tasa de interés en los

“tiempos los que la determinaba la Junta Monetaria. Determinagiones que tenian como
_objetivo evitar la salida de capital, que actualmente es mayor por la modernizacion

tecnoldgica y la movilizacion de fondos a nivel de globalizacion.
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_VIl. RECOMENDACIONES:

Para el togro de una tasa pasiva significativa, es necesario que sea libremente

determinada por las luerzas del mercado, con io que se podria alcanzar niveles reales

ptimos en la asignacién de los recursos. Para alcanzar este objetivo serd necesario la
intraduccion de bancos extranjeros para fomentar una competencia sana que enriquezca

al sistema financiero guatemalteco.

Es necesario un marco legal amplio y acertado, que facilite y permita de ta mejor
manera gl desarrollo de la actividad econémica, asi como tacilitar un funcionamiento
adecuado de! sistema financiero. Con esta premisa, la tasa de interés pasiva podria
cumplir su fencién determinante del precio del ahorro y optimizacion de la asignacién de

recursos.

Asi mismao, es necesario implementar un mejor control de 1a Superintendancia de
Bancos para evitar cualquier problema de regulacidn, que dificulle el desarrollo del
sistema financiero.

Paor Gltimo cabe senalar gue seria conveniente la ampliacion del modelo
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desarrollade en este trabajo, mediante la posible consideracién de datos y factores que
analicen en alguna medida el efecto y la captacion de recursos que presenta el sistema
no regulado. Dada la relevancia actual que progresivamente va asumiendo. Esto podria
conducir a resultados mas certeros sobre el comporiamiento del ahorro y la relevancia de

la tasa de interés del mercado a nivel globai.
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LS // Dependent

variable is LAHOR

Date: l0-01-19%7 / Time: 16:16
SMPL range: 1966 - 19%7
Number of observaticons: 13
VARTIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT 2-TAIL SIG.
C -11.993423 4.498040% -2.6661606 0.0132
LINVER Q.65030D0% 0.2056708 3.210472¢ 0.0036
LPIB{Q 1.3841231 0.5462884 .3336837 0.C179
LTIACR1 3.5190%B1 0.1450071 3.14591235 0.0042
LUSAMED1 ~0.5126357 0.1660525 LB IBYS 0.0049
R-squared 0.876829 Mean of dependent var 5,707453
Adjusted R-sgquared 0.857122 S.D. of dependent var 0.3189903
S.E. of regression 3,1473BO sum of squared resid D.5%4302%
Lag likelihood 17.60B81 F-statistic 44 49247
Durhin-Watscn stat 1.972424 Frob T staLlistic) 0. 900000

c,C 20.23245 G,739517
C.LPIBQ -2.434177  C,LTIACRL -0.714706
C, LUSAMED1 0.5%915316 LINVER, T ITNVER 0.042300
LINVER, LPIBQ SO 037BG9 LINVER, LTLACR. -0.023968
LINVER, LUSAMEDL 0.020322 LPIBG, LPIRD 0.298431
LPIBQ. LTIACR1 G.0R467% LPIBD, LUSAMEDL -0.072310
LTIACRL, LTTACRL Q.027227 LTIACRI. LUSAMED: -0_.02191¢
LUSAMEDY , LUSAMEDL 0.027573



1966 -0.00921

1334 G.01828
1855 0.16940

! |
| | 1967 -0.24700
| * | 1968 0.G8039
| * | 196% 0.00803
| * | 18970 ©.20659
L ] 1971 -0.03917
| j 1972 -0.13246
| * | 1973 (,11433
| « | 1974 0.231393
| ] 1975 -0.01843
| - i 1576 0.031052
| . b 1977 0.07879
| * | 1978 0.01387
| * { 1979 0.07221
; * i 1980 0.084086
. f | 1981 -0.09753
| | 1982 -0.2C¢7613
. | 1983 -0.01953
. | 1984 -0.03i651
| | 1985 -0.14734
{ * | 1986 ©0.20802
! | 1987 -0.209&8
| : | 1988 -p.12840
* | : | 198% -0.07254
| *: | 1990 0.123188§
| :o* | 19921 0.177483
= | 1992 -0.0194z
| | 1993 -0.25566

| |

| i

Wi

EECR VRN Ll e T = LA o) W s SOV AR AN
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.39119
.43131
- 46B60
L72433
.B75866
.B2429
L1963
.26955
L204132
. 18401
.Q4977
.78302
.H6544
.53254
Laf1igz2
.36111
.68154
.43003
.58341
-69661
-BBUOS
-04553
.0474n
05072
.043488
-21201

4.51162
5.07247
5.19718
5.16337
5.18460
5.47048B
5.60106
5.6099%
5.64273
5.84272
6.16579
6.19076
6.1%025
6.11180
5.96570
5. B8056
5.B7307
5.55247
5.4179%9
5.50905
5.4B8352
5.63971
5.71181
5.76916&
5.75617
5.86774
&.06728
5.30637
4.02557
6.04262
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. TAS;S DE INTERES PROMEDIO PONDERADAS ACTIVAS Y PASIVAS
APLICADAS POR EL SISTEMA BANCARIO
1
Os 1846 8 1953 TASA ACTIVA 6 0% De 1945 8 1953 TASA PASIVA 2.0%
Deg 1554 2 1974 TASA ACTIVA B.0% De 1954 2 1974  TASA PASIVA 7 0%
De 19753 1980 TASA ACTIVA 11.0% De 19758 1980 TASA PASIVA 9.0%
fecha Tasa it Tasa Int Fecha Tasa Inl. Tasa inl. Fecha Tasa Int Tasa in!
Mes-Ahg Arliva Pasna Mes-Afo Activa Pasiva Mes-Ano Activa Fasiva
1981 1982 1983
Energ 11 0% 9 0% Enerc 15.0% 13.0% Enera 12.0% 9.0%
Febarn 1 0% 9% Fatrero 15.0% 13.0% Febrero 12 0% 9.0%
Marzo 1 0% 9 0% Marzo 15.0% 13 0% Marzo 12 0% 9 0%
Abril 11.0% 50% Abril 15.0% 13 0% Abril 12 0% 0%
Muyo 11 0% Ga% Maya 15.0% 13 0% Mayo 12 0% 9.0% ‘
Junio 11 0% 90% Junio 15.0% 131.0% Jumio 12.0% 9.0%
Julio 13 0% 9 0% Juhe 15.0% 130% Julio 12.0% 9.0%
Agusio 11 0% 9 0% Agosic 15.0% 13 0% Agasto 12.0% 9.0%
Sepuembre 11 0% 9 0% Sepliemore 15.0% 13 0% Sepliembre 12.0% 9.0%
| Octunre 14 0% 13 0% Oclubre 15.0% 13 0% Octlutre 12 0% 90%
! Noviembre 15 0% 13 0% Noviembre 5 0% 120% MNoviembre 12 0% 9 0%
E Ciciermbre 15 0% 173 0% Ciciembre 12 0% 90% Dicaembre 12 0% 9.0%
PROMEDID 12.0% 10.0% 14.8% 12.7% 12.0% $0%
1484 1985 1986
Enera 12 0% Y 0% Enera 12.0% 99% Enero 12 0% 9 0%:
Febrero 12 0% 9 0% Febrero 12.0% 9.0% Fabrero 12.0% 9.0%;
Marzo 12 0% 9.0% Marzo 12.0% 0% Marzo 12.0% 90%!
Abri 12 0% Y 0%, Agnl 12 0% 5.0% Abn 12.0% 9.0%
Mayo 12 0% 9 0% Mayc 12.0% 9.0% Mayo 12.0% 9.0%
Junio 12 0% 9 Q0% Jun 12.0% 5.0% Juno 14.0% 11.0%
Jule 12.0% 90% Julin 12.0% 90% Julo 14 0% 11.0%
Agoslo 12.0% 20% Agoslo 12.0% 9.0% Agosto 14.0% 11.0%
Seplismbre 12.0% $.0% Sapliembre 12.0% 9.0% Sepliembre 14.0% 11.0%
Octubre 12.0% 9.0% Qchubre 12.0% 9.0% Octubre 14.0% 11.0%
Noviambra 12.0% 9.0% MNoviembre 12.0% 9.0% Noviembre 14.0% 1.0%
Diciambre 12.0% 9.0% Diciembre 12.0% 9.0% Diciambre 14 0% 11 0%
PROMEDIO 12.0% 9.0% 12.0% 9.0% 13.2% 10.2%




TABA Df INTERES FROMEDIQ FONDERADAS AGTIVAS ¥ PASIVAS
APLICADAS FOA EL SISTEMA BANCARIO

7
Facha Tasa int Tasain  Facha Tesaln| Tasaim. Fecna Tasa Int Tasaint  Facna Tasu Int Tasg Int
Mes-Aig Activa Panve  May-Afo Acliva. Fasrva  Mes-Aha ACtivy Aagiva  Mas-Aho Activa Pasiva
CLCES
o8} 1988 1989 1990
Engrp 14.0% 110% Enem 14.0% 110% Erners 16 0% 13.0% Enero 16 0% 110%,
Febiaro 14.0% 11 0% Fabrero b 0% 110% Febrem %6 0% 13 0% Febrerm 15 6% 10 9%
Maro 14 0% 110% Marze 14 0% 10% MBrzo 16 0% 13 0% Mare 20.0% 17 4%,
Aaril 14 0% 110%  Abwil 14.0% 1.0%  Abri 18 0% 130% Absil 20 1% 131%
Maya 0% Mo Mayo 14.0% 1.0% Maya 16 0% 130% Mayo 0% 13 6%
Junig 14 0% No% Juno 14.0% no% Jumo 16.0% 13.0%  Junw 20.1% 13 7%
Juho 14.0% 0% Ml 16.0% BI0%  Julo 18 0% 136%  Juko 20 4% 13B%
Agosio 14 0% 190%  Agosta 18 0% 130% Agaosta v 16 0% 130% Agosio 1% 1359%
Sapbemtia 14 0% 110% Septembra 15.0% 13 0% Septiembre 18 0% 11.0% Septwmbre 21 8% 14 4%
Octutre 14 0% 110%  Oclubre 16.0% 13 0% Oclugre 16.0% 130% Octubre 220% 14 9%
MNoviembra 146% 11.0% Noviaribre 16 % 13.0% Noviembie 16 0% 13.0%  Movambre 72 W% 14 5%
Dicrambre 14 0% 11 0% Diciembre 16 0% 130% Diciembra 15 0% 150% Oicembre 2E% 14 5%
PROMEDIO 14.0% 11.0% 15.0% 120% 16.0% 13.0% 0.2% 13.E6%
1991 1892 1993 1954
Emro 23 1% 14 7% Energ 21 1% 12 8% enare 21 5% 14% Energ 6 D% 118%
Fabrarn 216% 15.0% Faebraro 19.9% 10 7% Fabram 23 4% 11.5% Fabrare 9% 115
Marzo 24 1% 153% Marzo 18.9% 98% Marn 24 3% 126% Marzo 24 5% 1 &
Adey 24.3% 154%  Abri 1B.4% #8% Abrl 24 8% 125%  Agrit 24.3% 11 8%
Mayo 4% 15.9% Mayo 18 2% 94% Wayo 24 5% 128% Mayo 24 3% 11 8%
Junm 24.4% 158%  Junio 1B6% 9% June 9% 13.0%  Junio 23 9% 11 2%
Juba 24 9% 15 %% Julio 18.8% 10.0% Juio 25 3% 130%  Julo 23 0% 9 M4
Agosio 4 4% 15 9% Agoslo 19.2% 10 3%  Agoato 23.4% 130%  Agosio 21 1% 8 &%
Septuembre 24 2% 16 0% Sephemare 196% 10 3% Septambra 4% 113% Sepuempre 19 1% T 5%
Oclubre 24 3% 160%  Octubre 20.1% 10 7% Oclubre 5 5% 135%  Oclubre 19 1Y 7 &%
Naviembre 126% 14 5% Nowambra 20.5% 10 6% Moviembre 25 6% 135%  Nowembre 19 6% 7at
Dhewambre 22 1% 14 0% Dkiembre 2% 11 3% Diciambre 28 1% 137% Dusembre 20 % 7 E%
231.9% 13.4% 19.5% 10.5% 24.7% 12 8% 22.7% 10.2%
1995 1995 1597
Eneio 20 1% ? 3% Enera 22 % 8.0% Enero Fraibo) 72%
FeDreio 20 3% 1 9% Febrern 22 6% B.% Febremg 2% 6 8%
Marzo 20 4% 7% Marto 22 4% B2% Marzo 208% 64%
Apni 206% 7a% Al 22 % &0% Apm 200% £1%
Mayo 21 3% TE% Mayg 220% 80% Mayo 194% & 2%
Junic 21 1% T8% Junio 0% 74%  Jurio 19 0% 6 1%
Jul Na% P Juo 229% B0% Jubg 18 4% 5 1%
Agostn 2t 4% BD% Aposto 27 8% 8.2% Agoslo 17 4% 5 1%
Seplembre 21 a% B80% Seplembre 227% 82% Sephemars 16 7% 5%
Octubie MT% BD0% Octubie 22 1% 82% Octuore 16 5% 3 1%
Novigmpre 21 9% 32% Novembre 226% 7.8% Movembre 16 4% &
Cicampre 12 A% Oiciemore 22 4% 7% Dcwmbre 22 5% 5 (%
PROMEDIC 1% ™ L™ BO% %% 5.8%
-
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ANEXO 1

DATOS UTILIZADOS PARA LA REGRESION FINAL

ANO | AHORRO [INVERSION PIBQ |INDICE IMP.] TASA | TASAUSA
b iy | (MILL Q) (1990) DEL PIB 58 | ACTIVA | MED PLAZO
_£'966 130.92 167.33 14,475.00 97.25 800 5.23
1967 121.71 191.74 15,069.00 97 64 8.00 5.03
1968 194 85 220.85 16,391.00 99.47 8.00 5.69
1969 178.37 230.98 17,168.00 101.15 8.00 7.02
1970 233.09 238.56 18,147.00 106.21 8.00 7.29
1971 239.55 263.57 19,161.00 104 .86 8.00 5.66
1972 245.31 272.53 20,566.00 103.45 8.00 572
1973 362.68 356.58 21,961.00 118.44 8.00 6.95
1974 488 56 467.89 23,361.00 137.00 8.00 7.82
1975 524.44 570.76 23,816.00 154 .97 11.00 7.49
1976 848.22 800.22 25,576.00 172.78 11.00 8.77
' 1977 1,062.84 1,038.60 27,574.00 201.20 11.00 6.6
* 1978 1,050.25 1,217.74 28,951.00 212.26 11.00 8.29
19789 1,117.82 1,286.26 30,315.00 230.51 11.00 9.71
1980 1,075.34 1,295.28 31,450.00 253.61 11.00 1155
1981 893.75 144318 | 31.660.00 275.22 12.00 14.44
1982 834.23 1,309.61 30,538.00 288.98 14 .00 12.92
1983 778.54 950.25 |  29,758.00 307.86 12.00 10.45
1984 710.93 912.36 29,898.00 320.64 12.00 11.89
1985 810.91 1,224.91 29,721.00 380.78 12.00 9.64
1986 1,596.37 1,593.22 29,765.00 538.68 13.00 7.06
1987 1,327.32 2,188.32 30.818.00 581.76 14.00 7.67
1988 1,727.69 2,747.18 32,018.00 649.57 15.00 8.24
1989 2,145.83 3,254.04 33,280.00 720.43 16.00 8.56
1990 3,62276 4,454.97 34,317.00 1,012.43 20.00 8.25
* 1991 5,684 .45 5760.17 35,568.00 1,346.25 2500 6.81
1992 6.202.32 8,445.26 37,293.00 1,465,56 19.00 5.31
, 1993 7.122.28 | 10,334.50 38,731.00 1,678.13 24.00 4,44
1994 789580 | 10,571.84 40,288.00 1,873.21 22.00 6.26
1995 10,261.38 | 12,251.48 42,262.00 2,057 .61 21.00 6.26
1996 12,314.40 | 14,150.20 41,802.00 2,200.10 23.00 6.25
1997 p/| 14,500.50 | 16,280.00 43,850.00 2.400.75 19.00 6.26

p/ dates preliminares




