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INTRODUCCION
Luego del colapso del sistema de paridad fija del tipo de cambio que

caracterizaba al sistema de Bretton Woods, las monedas de los principales paises
industrializados comenzaron a flotar, observandose en los afios siguientes una mayor
movilidad e integracion de los capitales internacionales, asi como también una mayor
volatilidad en €l tipo de cambio.

El proceso de globalizacion econdmica y financiera ha inducido a que las
economias emergentes sean mas interdependientes y que los flujos de capital
complementen los recursos disponibles en los mercados financieros nacionales. Sin
embargo, muchas veces esa mayor movilidad del capital ha ocasionado importantes
retos para la conduccion de la politica econdmica, en particular, la politica monetaria y
cambiaria, por cuanto que la volatilidad de dichos flujos ha traido asociado presiones en
importantes variables macroecondmicas, en especia sobre el tipo de cambio.

Como todo precio macroeconomico, € tipo de cambio es una variable de
importancia en la determinacion de la politica de un banco central, por su relacion con
las variables monetarias y su vinculacion con los tipos de interés y lainflacion, debido a
gue las condiciones monetarias afectan la determinacion del tipo de cambio y, a su vez,
los movimientos del tipo de cambio influyen en los resultados de la politica monetaria.
En particular, la globalizacion econdmica y financiera ha hecho que e tipo de cambio
se vincule con los flujos de capital -en el que Guatemala no es ajeno a dicho proceso-,
por lo que a dedigarse la relacion del tipo de cambio con @ comercio internacional, el
comportamiento del tipo de cambio ya no puede considerarse que se determina solo por
las interrelaciones del comercio de bienes y servicios de la economia doméstica con el
exterior, sino también por los efectos que dichos flujos de capita tienen sobre las
variables macroeconémicas internas y externas.

En este sentido, los economistas empezaron a hacer énfasis sobre la evolucion
dd tipo de cambio en la condicién de equilibrio de stocks de la cuenta de capital de la
balanza de pagos, visudizandose éste como un fendbmeno monetario y en e que su
evolucion estaria determinada por las condiciones subyacentes del mercado monetario.
Para el efecto, elaboraron @ modelo del Enfoque Monetario del Tipo de Cambio para
explicar & comportamiento de dicha variable en funcion de las interrelaciones

exigtentes entre la oferta y demanda de dinero doméstico y externo.



En Guatemala, ante el desequilibrio que mostraba el sector externo y la mayor
movilidad de capitales, en noviembre de 1989, las autoridades monetarias decidieron
abandonar el sistema de tipo de cambio fijo bajo @ cua se desenvolviala economia por
un sistema mas flexible, que permitiera que el precio de la divisa estadounidense se
estableciera por lainteraccion de su ofertay demanda.

Transcurrida més de una década desde la implementacion de un esquema
cambiario flexible, en algunos periodos se han observado constantes presiones sobre el
tipo de cambio nominal, generando en algunos casos un clima de incertidumbre para la
normal evolucion de la actividad econdmica. En efecto, algunos afios como 1998 vy
1999, no obstante la intervencién del banco central en el mercado cambiario, €l tipo de
cambio mostré volatilidad y depreciaciones importantes, con €l consiguiente costo en
pérdida de reservas monetarias internacionales e incertidumbre en los agentes
econdmicos para la proyeccion de sus flujos financieros de inversion, ahorro y
consumo. En este sentido, se considera necesario conocer que factores son los que
influencian el comportamiento del tipo de cambio nominal.

Por lo anterior, €l presente trabajo de tesis analiza s tedrica y empiricamente las
variables que integran el modelo del enfoque monetario del tipo de cambio explican el
comportamiento que ha tenido el tipo de cambio nominal en Guatemala. Para el efecto,
se analiz6 informacion mensual del periodo 1993-2004, encontrédndose evidencia
empirica que el modelo descrito si explica el comportamiento que se ha observado en el
tipo de cambio durante el periodo mencionado.

El documento se encuentra dividido en cinco secciones. En la primera se
describen los aspectos tedricos sobre las identidades fundamentales que comprende el
enfoque monetario del tipo de cambio y el origen de dicho enfoque en el contexto de la
economia monetaria internacional. En la segunda seccion, se presenta cud ha sido la
evolucion del tipo de cambio nominal en Guatemala en el marco de las distintas etapas
que hatenido lainstrumentacion de la politica cambiaria, desde laliberalizacion de tipo
de cambio en noviembre de 1989 hasta diciembre de 2004; asimismo, para € mismo
periodo, se describe una breve caracterizacion de la evolucion macroecondmica del pais
bajo la adopcién de un tipo de cambio flexible. En la tercera seccion, se presenta la
derivacion tedrica del modelo monetario del tipo de cambio y la formulacién de las
relaciones econdmicas que se esperan de mismo para la explicacion del
comportamiento del tipo de cambio nominal; ademas, se hace una descripcion de que

dicho modelo puede aplicarse ya sea en un contexto de carencia o de adopcion de



expectativas por parte de los agentes econdmicos en el comportamiento futuro del tipo
de cambio. En la cuarta seccién, se comprueba la validez empirica de enfoque
monetario del tipo de cambio para el caso de Guatemala, partiendo de la hip6tesis de un
modelo monetario de flotacion perfecta sin expectativas; para d efecto, se utiliza el
método econométrico de minimos cuadrados ordinarios, concluyendo que etadistica y
tedricamente las variables que integran dicho enfoque explican el comportamiento del
tipo de cambio nominal para el periodo analizado (1993-2004) de una forma dindmica,
es decir, con rezagos en las variables explicativas.

Finalmente, con base en la descripcién del comportamiento observado en el tipo
de cambio nominal en el periodo de referencia y a los resultados econométricos
obtenidos, en la quinta seccion se presentan las conclusiones correspondientes, asi como

las recomendaciones que para la presente investigacion se estiman pertinentes.



1. ASPECTOSTEORICOS

11.  Definicion dd tipo de cambio

El tipo de cambio es una variable macroeconémica que, por su influencia en los
resultados de la cuenta corriente de la balanza de pagos y otras variables
macroecondémicas, puede ser considerado como uno de los precios més relevantes en
una economia abierta. Expresa el precio relativo de una moneda con respecto a otra; es
decir, representa el nUmero de unidades de moneda doméstica necesarios para adquirir

una unidad de moneda extranjera.

1.2. Conceptos eidentidades fundamentales

Previo a desarrollo del enfoque monetario del tipo de cambio, se considera
necesario definir algunos conceptos tedricos que subyacen en la integracion de dicho

enfoque.

1.2.1. Tipo decambionominal y real

El tipo de cambio nominal y € tipo de cambio real son dos precios relativos.
En lo concerniente al tipo de cambio nominal (TCN), es una variable econdmica
importante debido a sus efectos en el presupuesto de los agentes econémicos y en la
actividad econdmica. El tipo de cambio nominal constituye el precio relativo de una
moneda con respecto a otra; especificamente, expresa el nimero de unidades de moneda

domeédtica necesarios para adquirir una unidad de moneda extranjera.

TCN=MN/ME 1)

Cuando e TCN aumenta (disminuye) se dice que la moneda doméstica se
deprecia (aprecia), por cuanto que se necesitan més (menos) unidades de moneda
domédtica para una unidad de moneda extranjera.

Por su parte, € tipo de cambio real consdera ademés de las variaciones del tipo
de cambio nominal a las variaciones de los precios de los paises que son socios
comercides. Especificamente, el tipo de cambio real es e precio de los bienes

extranjeros en términos de los bienes domésticos.



e=EP*/P 2

Donde: E es €l tipo de cambio nominal

P* es el precio de una canasta de bienes extranjeros y
P es € precio de una canasta de bienes domésticos.

En laliteratura econdmica, ala definicion anterior también se le expresa como €l
precio de los bienes transables con respecto a los bienes no transables y representa un
indicador del grado de competitividad de un pais. En este sentido, cuando e disminuye
significa una apreciacion real, lo cua indica que los precios de los bienes domésticos
son relativamente mas caros o que los precios de los bienes extranjeros, en término de
los bienes domésticos, han disminuido. Caso contrario, un aumento de e significa una
depreciacion de tipo de cambio red, indicando que los precios de los bienes domésticos

son relativamente més baratos, por lo que & grado de competitividad del pais mejora

1.2.2. Tipodecambioa cortoy largo plazo

El tipo de cambio de corto plazo es el que se determina en el mercado de divisas
dependiendo del comportamiento de la oferta y demanda en dicho mercado. Supone que
otros factores que pueden determinarlo, como el nivel de precios, € tipo de interés, el
producto real y las expectativas de los tipos de cambio a futuro se mantienen constantes.
Asimismo, los determinantes del tipo de cambio a corto plazo dependen de la estructura
cambiaria que €l pais adopte. Es decir, en un sistema de tipos de cambio fijos, €l banco
central compray vende todas las divisas con €l fin de mantener un precio establecido en
moneda nacional. En un sistema de tipos de cambio flexibles, € banco central no
interviene en el mercado cambiario, por 1o que los excesos y déficit de divisas son
absorbidos con cambios en el precio de la moneda extranjera respecto a la moneda
nacional.

Por su parte, € tipo de cambio a largo plazo, es el que se determina en un
proceso econdmico que permite el gjuste completo del nivel de precios (el cua puede
suponer un largo periodo de tiempo) y e pleno empleo de todos los factores de la
produccion®. Asimismo, en la literatura econémica se establece que €l tipo de cambio de

largo plazo, es aguel que es consistente con lateoria de la Paridad del Poder de Compra.

! Krugman, P. y Obstfeld, M. Economia Internacional. (Tercera Edicién, Espafia, McGraw-Hill, 1995).Pagina 489.




1.2.3. Laparidad del poder de compra

La paridad del poder de compra (PPP), es una teoria de determinacion del tipo
de cambio que plantea que la variacion en la razén de intercambio entre dos monedas
estd determinada por las variaciones en el nivel de precios relativos entre ellos. Existen
dos versiones de la PPP, la hipétess de la PPP absoluta postula que, de no existir
costos de transporte, barreras comerciales o controles de precios o cantidades de
cualquier naturaeza, €l tipo de cambio de equilibrio entre las monedas de dos paises
equivale alarazon delos preciosinternos y los externos.

E=P/P* 3)

Donde: E es €l tipo de cambio nominal medido en unidades de moneda nacional
por unidad de la moneda extranjera
P e nivel de preciosinterno y

P* € nivel de precios del pais extranjero

Por su parte, la hipétesis de la PPP relativa establece que € tipo de cambio

debe ser proporcional alarazon de los niveles de precios internos y externos.

E=kP/P (4)

siendo k un pardmetro que representa costos de transporte y otras barreras para el
comercio.

En cuaquier verson de la PPP, la variacion de la razdn de los niveles de precios
se traducird en una variacion equiproporciona del tipo de cambio. Si & representa la
tasa de inflacion domégtica y a* la tasa de inflacidn externa, la version dinamica de la
PPP es la siguiente: A E = A @ - An*, que indica que las monedas de los paises que
registran altas tasas de inflacion relativa se deprecian.

Es importante indicar que la hipétesis de la PPP no formula ninguna teoria
general con respecto al sentido de causalidad entre los tipos de cambio y los niveles de
precios nacionales. De hecho, la PPP es compatible con una causalidad de dosviasen la
que los tipos de cambio varian ante la variacion de las razones de los niveles de precios

nacionales y, al mismo tiempo, las tasas de inflacion varian ante la variacion de los tipos



de cambio. En este sentido, la PPP parece indicar una relacion entre variables
enddgenas, no un modelo completo de determinacion del tipo de cambio.

Resumiendo, la hipétesis de la PPP se cumple si se dan las siguientes
condiciones: a) existe una sugtitucion perfecta entre los bienes comerciados y se cumple
la ley de un solo precio® para cada bien; b) la equiparacion de los precios de los
factores y la identidad de las funciones de produccion hacen que los precios de los
bienes no comerciables se equiparen a nivel internacional; y, c) los bienes tienen
idénticas ponderaciones en los indices de precios agregados de ambos paises. De
cumplirse estas condiciones, la PPP postula que un aumento del nivel de precios
internos (que indica un descenso del poder adquisitivo interno de la moneda) generara
una depreciacion proporcional de la moneda

Sin embargo, se han planteado varios argumentos en contra de la PPP. Uno que
se aduce con mucha frecuencia es que |0s supuestos son poco gjustados a larealidad, ya
gue no hay motivo para creer que se cumple la ley de un solo precio, por cuanto que
efectivamente existen costos de transporte y barreras comerciales que incluso podrian
prohibir el comercio de agunos bienes y servicios. Otro argumento es que las canastas
de consumo difieren de un pais aotro y, por ende, no tienen que tener el mismo precio.
Al respecto, la existencia de monopolios u oligopolios en los mercados de bienes hacen
que la relacion que existe entre los precios de los bienes semejantes que se venden en
mercados distintos sea diferente. Estos factores pueden hacer que los niveles de precios
nacionales sean diferentes, ain en el largo plazo3, por lo que es probable que las
divergencias con respecto a la PPP sean mayores en el corto plazo, ya que los precios
suelen ser rigidos y su gjuste demora cierto tiempo.

Otro argumento en contra de la PPP, es que los indices apropiados a utilizar para
las comparaciones, deben representar los costos unitarios relativos de los bienes
transables en el comercio, mas que ser indices agregados como deflactores del PIB o
indices de precios a consumidor. Adicionalmente, hay al menos dos dificultades con
este enfoque: (i) e problema de la eleccion del afio base del indice, lo cud se refiere a
gue nada garantiza que la tasa de cambio de un afio base determinado sea efectivamente
latasa de cambio de equilibrio y que, por ende, el ajuste requerido sea llevar €l tipo de

cambio al nivel de esa base de comparacion; y (ii) lo referente a en qué medida € tipo

2 Laley de un solo precio indica que, en mercados competitivos libres de costos de transporte y barreras oficides al comercio, los
bi enes idénticos que se venden en diferentes pai ses deben tener el mismo precio a expresarse en una misma unidad monetaria

8 cabeindicar que el enfoque de la PPP determina que en € largo plazo € tipo de cambio corriente se gjusta, en equilibrio, alas
variaciones en los niveles de precios del pais respecto alos nivel es de precios de sus socios comercial es.



de cambio s6lo depende de los niveles absolutos de precios y por ende es un fenébmeno
s0lo monetario, o en otros términos, que la PPP sea una teoria incompleta de
determinacion del tipo de cambio y que en redidad haya desviaciones sistematicas de la
PPP. También se sefiala que variaciones permanentes en los términos de intercambio
(un shock real) afectardn los tipos de cambio de equilibrio, introduciendo asi una
desviacion sigemética a la PPP. Otro argumento en contra de la PPP, es € asociado a
denominado efecto Balassa-Samuelson que manifiesta que hay muchos indicios de que
exigen diferencias en cuanto a las funciones de produccién, las preferencias de los
consumidores y la dotacion de factores, asi como el aumento de la productividad de

cadapais.

1.2.4. Laparidad del interés

El mercado cambiario se encuentra en equilibrio cuando todos los depésitos, al
margen de su denominacién, ofrecen la misma tasa de rentabilidad esperada La
condicion de igualdad entre las rentabilidades esperadas de dos depdsitos denominados
en dos divisas cualesquiera, y expresadas en lamisma unidad monetaria, se define como
la condicién de la paridad de intereses. Esta condicion implica que los tenedores
potenciales de depdsitos de divisas consideran todos los depdsitos como activos
igualmente deseables.

La teoria de la paridad de intereses tiene sus origenes en la proposicion de que
dos activos con las mismas caracteriticas de riesgo deberian tener el mismo retorno. Si
este no fuera el caso, los agentes econdmicos realizarian arbitraje hasta lograr que las
tasas de retorno entre los activos se igualen. En otras palabras, s un activo tiene una
tasa de retorno mayor que la del otro activo del mismo riesgo, los agentes econémicos
van a vender este Ultimo para adquirir el primero. Continuaran haciendo esta operacion
hasta el punto que las tasas de retorno se igualen.

Aplicando esta teoria d mercado cambiario, se supone que los residentes de un
pais tienen la opcidon de mantener activos que tienen tasa de interés doméstica y activos
que tienen tasa de interés extranjera, por ejemplo, depdsitos a un aflo. Una inversion de

un dolar en un depdsito en moneda nacional equivaldra luego de un afio lo siguiente:

(1+r) )

Donder eslatasade interés doméstica del depdsito.



La inversién en un depdsito que tiene tasa de interés extranjera conlleva un
riesgo cambiario. Los residentes del pais pueden, sin embargo, transformar esta
inversion en una con € mMismo riesgo que tiene una inversion con tasa de interés
domégtica, vendiendo € valor futuro de su inversion en moneda extranjera en el
mercado forward (mercado a plazo). El valor gustado del riesgo de esta inversion en

moneda extranjera después de un &fio estaria dado por:

(1+rf)_F (6)
E

Donde: rf eslatasade interés extranjeradel deposito
F: es € tipo de cambio forward y
E: es el tipo de cambio spot. (Los tipos de cambio estan definidos como
la cantidad de moneda doméstica por unidad de moneda extranjera).
Para poder apreciar como funciona el arbitraje, se parte del supuesto que el
retorno extranjero (ecuacion 6) excede a retorno doméstico. Los residentes compraran
moneda extranjera en el mercado spot (con el fin de invertirla en depdsitos en moneda
extranjera) y venderan la misma cantidad (més latasa de retorno) en el mercado forward
al precio Ft. Esta actividad de arbitrgje asegura que €l tipo de cambio spot estd al alzay
el tipo de cambio forward alabaja. Esto continuara hasta que € retorno (gjustado por
el riesgo) de la inversion en moneda extranjera se iguale con el retorno en moneda

doméstica. Como se observa, con ello se obtiene el teorema de la paridad de intereses:

1+r=(1+rf)F (7
E:

El teoremade la paridad de intereses puede también escribirse de la siguiente forma:
I’—I’f:(Ft—Et)/Et (8)

Esta version del teorema dice que el diferencial de tasas de interés esigud ala
prima o descuento forward. Por ejemplo, s el diferencial de tasas de interés favorece a
la moneda doméstica, esto debe de ser compensado por una prima forward, haciendo
atractivo comprar moneda extranjera en € mercado spot y venderla en el forward.

El teorema de la paridad de intereses expresado tanto en las ecuaciones (7) y (8)

se conoce también como la paridad cerrada deintereses.



1.25. Paridad no cubiertadelatasadeinterés

La paridad no cubierta de intereses va todavia un paso més adelante que la
anterior. Introduce una teoria de como el tipo de cambio forward es determinado. En
mercados €ficientes el precio refleja el estado de las expectativas de los agentes
econdmicos acerca del futuro. Por lo tanto, s el mercado forward es eficiente, deberia
de reflejar las expectativas prevalecientes acerca del tipo de cambio spot a futuro. De

esa cuenta, la hipotesis se escribe de la siguiente forma:

Ft = Et (Et+1) (9)

Donde F; = E; (E+1) es la expectativa que tienen |os agentes econdmicos acerca
ded tipo de cambio spot del siguiente periodo (E:+1). Paraobservar por qué laiguadad
debe de mantenerse, se asume que € tipo de cambio forward (que es una variable
conocida) excede las expectativas del tipo de cambio spot en el futuro. En este caso, los
especuladores esperan hacer una ganancia vendiendo moneda extranjera en el mercado
forward. Ellos esperan que el tipo de cambio spot sera bgo y asi, cuando su contrato
forward haya vencido, podran comprar €l tipo de cambio de moneda extranjera mas

barato en el mercado spot.

Sustituyendo (9) en (7) se obtiene la paridad no cubierta de interés:

1+r = (1+7rf) Ei (Etn) (10)
=

Dicha ecuacion puede escribirse también de la siguiente manera:

1+r = E (Ew) (11)
1+rf E:

Esta ecuacion tiene una interpretacion fundamental. Establece que cuando se
espera que la moneda doméstica se deprecie en el futuro (E«(Eiw+1) > Ey), la tasa de
interés doméstica debe de exceder a la tasa de interés extranjera. Por lo tanto, un
diferencial de tasas de interés es necesario para compensar a los agentes econémicos por
una expectativa de pédida de capita por ser tenedores de activos domeégticos. Un
razonamiento opuesto sucederia cuando se espera que la moneda doméstica se aprecie
en €l futuro.

La paridad no cubierta de intereses contenida en la ecuacion (11) solamente se

mantiene si las inversiones que tienen tasa de interés doméstica y tasa de interés

10



extranjera tienen las mismas caracteristicas de riesgo. Esto, sin embargo, no es
generalmente el caso. Puede ser visto desde € hecho que € retorno sobre € activo
domeédtico (el lado izquierdo de la ecuacion 10) es conocido con certeza por el
inversionista doméstico, mientras que el retorno extranjero (el lado derecho de la
ecuacion 10) es desconocido, ya que € tipo de cambio spot afuturo no se conoce. Para
que los residentes mantengan activos en moneda extranjera, una prima de riesgo
adicional seriarequerida. Esta primade riesgo no es més que el exceso del retorno sobre
el activo en moneda extranjera necesario para compensar a los inversionistas por €l

mayor riesgo involucrado. Lo anterior, implicala expresion siguiente:

(1+11) = (1+rf) _E(Es1) / (1+r) (12)
E

en donde IT es la prima de riesgo, la cual puede ser positiva o negativa. El caso de que
sea negativa, proviene del hecho de que paralos no residentes el activo domeéstico es el
que mas riesgo tiene. Solamente si los agentes econdmicos son neutrales al riesgo la
primade riesgo seriacero.

En la actudidad, existe evidencia considerable de que el simple teorema de la
paridad de intereses expresada en la ecuacion (10) no puede ser verificado
empiricamente, y en la realidad esas primas de riesgo deberian ser consideradas. Como
resultado, la formulaciéon de la teoria que aparece en la ecuacion (12) es la mejor
aproximacion a la realidad. Desafortunadamente, los estudios empiricos que se tienen
sobre la teoria en referencia, parecen indicar que la prima de riesgo es extremadamente
vol&il, ya que a pesar de muchos intentos de modelar la prima de riesgo, ha sido
imposible conseguirla de una manera satisfactoria. Por ta razdn, se carece de unateoria
la cual pueda explicar cuales factores conllevan a cambios en las primas de riesgo
observadas.

Siguiendo con la paridad no cubierta de intereses, la ecuacion (10) puede

escribirse también de la siguiente forma simplificada:

r=rf+p (13

Donde p = (Et(Ew+1)-Et) / Ey, eslatasa de cambio esperada del tipo de cambio.
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Si n es positiva (negativa) los agentes esperan una depreciacion (apreciacion) de
|a moneda doméstica.
Finalmente, la ecuacién de la paridad no cubierta de intereses con una prima de

riesgo (ecuacion 12) puede rescribirse de laformasmplificada siguiente:

H=rf+p—r (14)

La ecuacion (14) evidencia que los diferenciales de tasas de interés pueden subir
no solo por la depreciacion o apreciacion esperada sino también debido a la existencia

de una primade riesgo.

1.2.6. Expectativas

Se da el nombre de expectativas a las previsiones que los agentes econémicos
realizan sobre la magnitud que en el futuro tendran las variables econdmicas. El
comportamiento de los agentes dependera, 16gicamente, de cud es sean sus expectativas.
Por ejemplo, las demandas salariales de los trabajadores y los incrementos de salarios
que los empresarios estan dispuestos a conceder, dependen de las expectativas que
ambos tengan sobre & comportamiento de la inflacién en el proximo afio. En este
sentido, € estudio de la formacion de expectativas es importante, porque la forma en
que los agentes econdmicos las determinan indicara como es que éstos esperan en el
futuro el comportamiento de las variables econdmicas de su importancia

El estudio de las expectativas ha sido ampliamente tratado por los economistas.
Keynes, por gjemplo, las tuvo presentes a elaborar sus modelos, en los que consideraba
gue las expectativas eran un factor exdgeno que se generaban mediante mecanismos que
no tenian nada que ver con el funcionamiento del sistema econdémico. En la década de
los afios cincuenta y setenta surgié un gran debate entre los economistas relacionado
con los modos en que los agentes econdmicos efectivamente formulan sus expectativas
sobre €l futuro y a los modos como los economistas, en sus modelos tedricos, deberian
suponer que lo hacen. Algunos economistas creen que los individuos se basan en
simples “reglas empiricas’ para formular sus expectativas. Otros piensan que los
individuos utilizan complicados procesos de toma de decisiones para llegar a sus
expectativas con relacion al futuro. La literatura econdmica describe bésicamente dos
enfoques de formacion de expectativas: € de expectativas adaptativas y el de

expectativas racionales.
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A. Expectativas adaptativas

Bajo este enfoque, los agentes econdmicos actudizan sus expectativas sobre el
futuro dependiendo del grado en que sus expectativas sobre € periodo presente
resultaron equivocadas, es decir, los agentes econdmicos toman en cuenta la
informacion pasada. Si Y© es la expectativa de Y en este periodo que se tenia en el
periodo anterior, entonces (Y - Y®) representa el error del prondstico que se hizo en el
periodo anterior, esto es, la cantidad en que el prondstico resultd equivocado. Bajo este
enfoque, Y°,1 se formula este afo actuaizando las expectativas en una fraccién @ del
error de prediccion. Formalmente, la identidad de las expectativas adaptativas se puede

plantear de la siguiente forma:

Y%= Y& + (Y -YO (15)

En donde el factor de correccion @ se debe ubicar entre Oy 1.
Reordenando la expresion anterior, se tiene que €l prondstico del valor de Y en el
préximo afio es un promedio ponderado del prondstico del afio anterior y el valor rea de

este afio para Y':

Y= (1-®)Y® + DY (16)

Considerando la expresion anterior, cuando ® = 0, las expectativas son
completamente invariables de un periodo al siguiente, entonces Y®,; = Y®.Cuando ® = 1
las expectativas toman el nombre de expectativas estaticas, por cuanto que es la regla
més simple de prondstico, en donde se esperaque para el préximo periodo la variable en
cuestion vaa ser igua que ladel presente periodo, esto es, Y1 =Y.

En el caso de las expectativas adaptativas de inflacion, los agentes econémicos
esperan que la inflacion del proximo periodo fueseigud ala del Ultimo dato conocido.
Sin embargo, si los agentes esperan que la inflacién de cada afio seaigual ala del afio
anterior, y si se observa una inflacién mayor, la inflacion esperada sera siempre inferior
alared, por lo que € error del prondstico siempre presentara un sesgo sistemético, en
este caso, negativo y creciente. En la realidad, los agentes econémicos conocen que
existen algunos acontecimientos que provocan € aumento del nivel de precios, por
ejemplo, s el precio del petréleo sube bruscamente en los mercados internacionales, o s

el gobierno aumenta la cantidad de dinero en circulacion méas alla de las necesidades
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propias del aparato productivo, los agentes econdmicos percibiran que, como
consecuencia de ello, se presentara una subida en el nivel de precios.

Por tal motivo, principalmente en la década de los afios setenta, |0s economistas
argumentaron que el modelo de las expectativas adaptativas era un modelo mecanico,
elaborado sin mayores elementos de juicio y que presentaba, como se indico, errores
sisteméticos; por lo que propusieron que los agentes econdmicos, mas bien, formulaban
sus expectativas sobre € futuro, haciendo uso de toda la informacién econémica
disponible y, adicionalmente, que conocen @ modelo econdmico bajo e cual se
desenvuelve la economia. Bgjo estas proposiciones, surgio € andlisis de lo que en la

literatura econémica se conoce como enfoque de |as expectativas racionales.

B. Expectativasracionales

El enfoque de las expectativas racionales se debe a la contribucion para €l
andlisis econdmico realizado por los economistas Robert Lucas y Thomas Sargent a
principios de la década de los afios setenta. Dichos economistas criticaban el supuesto
de las expectativas adaptativas por considerarlo arbitrario, afirmando, en e caso de la
fijacion de salarios entre los trabajadores y las empresas, que éstos por su propio interés
buscaban los medios més exactos para pronosticar la inflacion futura. Especificamente,
argumentaban que los trabajadores y las empresas se comportan racionalmente como s
entendieran el “verdadero” modelo de la economia y basaran sus prondsticos de la
inflacion en dicho modelo, y no en expectativas adaptativas o cualquier otro proceso
mecani co.

En una ampliacion del andlisis, en la denominada “ Critica de Lucas’, dicho
autor enfatizaba que los modelos economeétricos, al utilizar informacion histérica para
estimar los parametros que relacionan a las variables econdmicas para predecir el
comportamiento futuro de las variables de interés con base en dichos coeficientes
estimados, es un procedimiento que puede llevar a conclusiones incorrectas, puesto que
asume que los coeficientes estimados permanecen constantes alin ante situaciones de
politicas econdmicas distintas. Especificamente, afirmaba que la econometria considera
que los agentes econdmicos miran hacia atras para formular sus proyecciones futuras, es
decir, tienen expectativas adaptativas, cuando en redidad ellos se comportan de
acuerdo con la teoria de las expectativas racionales. Ademés, hace énfasis en las

decisiones microeconémicas de todos los agentes mediante criterios racionales y que al
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agregarlos permiten hacer conclusiones acerca de la posible evolucién de las variables
macroecondémicas.

Formalmente, se tiene unarelacion de comportamiento ( f ) siguiente:

Ytio= f (Y, Xt, gt) (17)
Donde:
Yt.1= variable que se quiere explicar en el periodo t.; (variable dependiente)
Yt = variablesestado en € periodo t
Xt

variables exdgenas en el periodo t

gt = término aeatorio en €l periodo t

La estimacion de la anterior ecuacion se realiza con los valores pasados de las
variables exdgenas y se obtiene un vector 6 de pardmetros estimados que miden la
forma y magnitud del efecto de las variables exdgenas sobre las dependientes. Al
estimarse @ con observaciones historicas, se supone que permanece invariable, por 1o
que pretender realizar prondsticos de las variables econdmicas con modeos
econometricos, en un contexto en el que los agentes econémicos prevén cambios en la
politica econdmica, seria un procedimiento incorrecto.

El punto fundamental de la critica se refiere a que las estimaciones
economeétricas a nivel macroecondmico consideran que los agentes econdémicos, como
un todo, se basan en expectativas adaptativas para pronogticar la evolucion de las
variables econdmicas de interés. En este sentido, el valor futuro de una variable se basa
en los valores pasados de ésta y de sus determinantes.

Este enfoque ignora que las decisiones en el nivel macro provienen de las del
nivel micro, donde los agentes pueden diferir en cuanto a sus percepciones acerca de las
politicas econdmicas futuras. Especificamente, Lucas afirma que las personas se

comportan racionalmente, lo cud implica que ellos conocen el “modelo™

gue describe
el comportamiento de las variables de su interés y que por tanto son capaces de
modificar su actuacion presente ante cambios esperados en el entorno macroecondmico.
En este caso, se supone que las proyecciones futuras de los individuos son, en

promedio, correctas.

4 por gemplo, la estimacion de un modelo para e consumo privado en el cual éste depende, entre otras cosas, del ingreso
permanente, puede dar sefiales incorrectas acerca de la evoluci6n futura del consumo, en tanto que los agentes econémicos esperen
cambios en su ingreso permanente. De ser asi, el coeficiente que relaciona el ingreso con el consumo estimado con datos hi s6ricos,
no reflejaria e nuevo nivel de consumo que estarian dispuestos a realizar | os individuos.
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1.3. Enfoque monetario del tipo de cambio

Higoricamente, en la literatura econdmica se han establecido diferentes
enfoques que explican cuales son los factores que determinan el tipo de cambio.
Iniciamente, con la restauracion del sistema monetario internacional*adquirid
importancia en la década de los afios cincuenta y sesenta el enfoque del equilibrio de
flujos en la determinacion del tipo de cambio.

De acuerdo a este enfoque, €l tipo de cambio se determina como € precio de
cualquier bien, es decir, por la interrelacion entre oferta y demanda, en este caso, por la
oferta’y demanda de divisas, las mismas que dependen, a su vez, de los flujos de bienes
y servicios y capitales con el exterior. Cabe indicar que, en los inicios del sistema de
Bretton Woods existia una escasa movilidad de capitales, por lo que en el enfoque del
equilibrio de flujos se explicaban los movimientos del tipo de cambio a través del
comportamiento de la balanza comercial, es decir, por la evolucién de las exportaciones
e importaciones de bienes y servicios. Especificamente, dado que € flujo internacional
de bienes comerciados entre paises era € que establecia el valor de los tipos de cambio,
el enfoque de equilibrio de flujos, en la préctica, se representd por dos vertientes: a) el
enfoque de las elasticidades y b) & enfoque de |a absorcién de la balanza de pagos’.

Posteriormente, una distinciéon al enfoque de flujos, correspondié al modelo de
Mundell-Fleming, que amplia el modelo IS-LM con la incorporacion de los
movimientos de capital en la determinacion del tipo de cambio.

A partir de 1971 se derrumba formalmente el sistema de Bretton Woods que se
caracterizaba por un sistema de paridad fija del délar con €l oro, por lo que en los afios
subsiguientes se empieza a observar una flotacién generalizada de las principales
monedas junto con una creciente movilidad e integracion de los capitades
internacionales. Como resultado, se empezd a observar una mayor volatilidad del tipo
de cambio nominal, asi como profundos desequilibrios financieros y econdmicos en
varios paises.

Desde entonces, la eleccion de una politica cambiaria adecuada para enfrentar

los problemas de las economias, principalmente las Ilamadas emergentes, ha vuelto a ser

SH nalizadala segunda guerra mundial, fue necesario la restauracién del sistema monetario internacional. Ello dio origen al llamado
sisema de Bretton Woods, en donde se establecia que las monedas de los digtintos paises se fijaban con relacién a délar
estadouni dense. Como eje central del s stema surgieron dos ingtituciones: el Fondo M onetario Internacional y el Banco Mundial.

6 Martirena-Mantel, A. El tipo de cambio de Argentina de los afios noventa v la globalizacién de |a economia mundial. (Serie
Documentos de Trabajo, Instituto Torcuato Di Tella, Argentina 1995) Pégina 8.
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objeto de foros y discusiones a nivel internacional. En el caso de Latinoamérica, se
implementaron diversos sistemas cambiarios que implicaban diferentes grados y formas
de flotacion de las monedas, con el objetivo de controlar los altos niveles inflacionarios
que varios paises experimentaron; por eiemplo, en Argenting, Chile y Uruguay, al final
de los afios setenta manejaron un sistema “crawling-peg activo”, Ecuador, Chile y
Colombia mantuvieron por un largo periodo “bandas cambiarias’ las que perseguian el
doble objetivo de proveer flexibilidad a tipo de cambio y a la vez anclar los precios
internos; Bolivia y Pert implementaron la denominada “flotacion sucid’, a igua que
cas todos los paises de laregién. Cabe resaltar € caso de Argentina en 1991, que luego
de un proceso hiperinflacionario, optd por un sistema de tipo de cambio fijo bgo un
esquema de Caja de Conversion, estableciendo una paridad cambiaria de un peso por un
ddlar estadounidense, el cual podria catalogarse como un esquema de “Patron Dolar”,
que estaba basado en la tenencia de Reservas Monetarias Internacionales en respaldo
total de la base monetaria emitida por el Banco Central. Este sistema, a igual que los
anteriores, fueron abandonados a observarse una creciente deuda externa cuyo servicio
presion6 € nivel de las reservas monetarias internacionales de los paises y, por
consiguiente, el mantenimiento del valor del tipo de cambio, razon por la cual muchos
paises se vieron en la necesidad de dejarlo flotar o implementar una politica cambiaria
con mayor flexibilidad.

No obstante la adopcién de los diferentes esquemas cambiarios adoptados por
los paises latinoamericanos, la mayor movilidad del flujo internacional de capitalestrgo
consigo un nuevo fendmeno econdmico: la desvinculacion entre el tipo de cambio y el
comercio internacional. En este sentido, se consideré que el enfoque del equilibrio de
flujos ya no fue capaz de explicar la gran volatilidad que experimento el tipo de cambio
a corto plazo. Para ello, los economistas empezaron a hacer énfasis sobre la evolucién
dd tipo de cambio en la condicion de equilibrio de stocks de la baanza de capital,
surgiendo el llamado “enfoque del mercado de activos’, visualizdndose éste como un
fendmeno monetario y en e que su evolucién estaria determinada por las condiciones
subyacentes del mercado monetario.

Como se indico, € tipo de cambio es el precio de la moneda de un pais en
términos de la moneda de otro, por lo que resulta ser también el precio de un activo
financiero. En este sentido, los principios aplicables a comportamiento de los precios
de los activos pueden ser considerados, iguamente, en el estudio del comportamiento
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de los tipos de cambio’. Esto es asi, porque en € corto plazo € tipo de cambio es el
precio de un activo financiero, como lo son, entre otros, los precios de las acciones en la
Bolsa, que es un precio que se determina simultdneamente con las tasas de interés y
como tal, esti sujeto a las volatilidades de los precios de mercado de todo activo
financiero®.

El enfoque del mercado de activos se centra en el andlisis de la cuenta de
capitales, siendo € principal determinante del tipo de cambio, el stock relativo de
activos financieros. El tipo de cambio se gusta instantaneamente ante nueva
infformacion 'y est4 fuertemente influido por la rentabilidad y el riesgo,
consecuentemente, por las expectativas acerca de su valor futuro.

Dentro del modelo del mercado de activos existen dos enfoques: a) e enfoque de
equilibrio de cartera, principamente al trabajo realizado por Branson®, en el cua se
considera que existe una imperfecta sustitucion entre activos domésticos y extranjeros,
por lo que, en ausencia de un mercado de cambio de futuros que determine la tendencia
dd tipo de cambio, los agentes econdmicos no residentes requieren de una prima
adicional por d riesgo en que incurren en las inversiones que realizan en otro pais, y, b)
el enfoque monetario del tipo de cambio, ligado a las investigaciones realizadas por
Frenkel, Mussa y Bilson'® y Hodrick, en e que se supone que dichos activos son
suditutos perfectos, y por tanto observan el mismo riesgo, lo cua implica que se
cumple la paridad no cubierta de intereses. En este caso, el tipo de cambio se determina
por el equilibrio en los mercados monetarios doméstico y extranjero.

Dentro del enfoque monetario también existen dos versiones, dependiendo de la
flexibilidad del nivel de precios a shocks monetarios y redes y que afectan al
comportamiento del tipo de cambio. El primero, se considera como un “modelo
monetario con precios flexibles” en el que se destaca la importancia extrema del dinero
como un Unico activo y en el cua se cumple la Paridad del Poder de Compra (PPP)
tanto en el corto como en € largo plazo y, el segundo, como un “modelo monetario con
precios rigidos’, en el que la PPP solo se cumple en el largo plazo y que es mas

conocido como el modelo de “overshooting” desarrollado por Dornsbusch™.

7 Krugman, P. Y Obstfeld, M. Economia Internacional. (Tercera Edicién, Espafia, McGraw-Hill, 1995).P4gina 403.

8 Martirena-Mantel, A. El tipo de cambio en Argentina de los afios noventa y la globalizacién de la economia mundial. (Serie
Documentos de Trabajo, Instituto Torcuato Di Tella, Argentina, 1995) Pagina 12.

9 Branson, W. Exchange rate dynamics and monetary policy. (En Lindbeck, E. (Ed): Inflation and unemployment in open
economies. North Holland, 1990) Pagina 56.

10 Bilson, J. The monetary approach to the exchange rate. (International Monetary Fund Staff Papers, 1978). Pagina 48.

Upe Grauwe, P. Internacional Money. (Segunda Edicién, Gran Bretafia, Clarendon Press-Oxford) Paginas 86-91.
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Por otra parte, segun la corriente del monetarismo global, las predicciones del
enfoque monetario se aplican segiin sea el sistema de tipo de cambio vigente: a) sistema
de tipo de cambio fijo; b) sisema de tipo de cambio flexible; y, c) régimen de flotacion
controlada.

Bajo un sistema de tipo de cambio fijo, € Banco Central esta obligado a comprar
0 vender moneda extranjera para mantener el valor par de la moneda nacional, por lo
que el componente externo de la oferta monetaria es endégeno. Si hay un cambio en uno
de los determinantes de la funcion de demanda de dinero, y que lleva a un incremento
de ésta, y s el componente doméstico de la oferta monetaria no es incrementado en la
misma proporcion, e enfoque monetario predice que el pais experimentard un superavit
en la balanza de pagos. Eventualmente, para prevenir la apreciacion dd tipo de cambio,
la autoridad monetaria s verd obligada a comprar moneda extranjera v,
consecuentemente, aincrementar el componente externo de la oferta monetaria. Por otro
lado, s hay un incremento del crédito doméstico, sin ningin cambio en los
determinantes de la funcion de demanda de dinero, el resultado sera un exceso de la
oferta monetaria sobre la demanda de dinero, llevando eventualmente a una presion al
alza sobre el tipo de cambio, lo que forzard a Banco Central a contraer el componente
externo de la oferta monetaria por la misma cantidad del incremento del crédito
doméstico. En conclusion, el equilibrio se restablece via balanza de pagos, a través de
variaciones en el nivel de reservas monetarias internacional es.

Bajo un sistema de tipo de cambio flexible, & componente externo de la oferta
monetaria es fijo. Por lo tanto, s hay un cambio en uno de los determinantes de la
funcién de demanda de dinero o en e componente domégtico de la oferta de dinero, €
equilibrio no puede ser logrado por austes inducidos del componente externo de la
oferta monetaria En vez de dlo, el guste se da a través de variaciones en el tipo de
cambio. De acuerdo a Chacholiades™, el tipo de cambio se determina diariamente en el
mercado de cambio extranjero por las fuerzas de la ofertay la demanda. La libertad del
tipo de cambio para moverse diariamente en respuesta a las fuerzas del mercado no
implica necesariamente que en realidad se mueva significativa o irregularmente de un
dia para otro. Har4 esto solamente si las fuerzas econdmicas subyacentes son en si

mismas irregulares y origina desplazamientos irregulares de las curvas de ofertay

12 Chachol iades, M. Economia Internacional . (Primera edicién, Espafia, M cgraw-Hill, 1990) Pagina 584.
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demanda de cambio extranjero. Al equilibrar e mercado de cambio extranjero, la
flexibilidad del tipo de cambio mantiene el equilibrio externo.

En un régimen de flotacion controlada se aplica una combinacion de la teoria
monetaria del tipo de cambio y de la balanza de pagos. Bajo este régimen, el Banco
Centrd interviene activamente en el mercado de cambio extranjero para controlar las
fluctuaciones en el tipo de cambio, pero no con el fin de mantener un tipo de cambio
fijo. En este caso, un cambio en la demanda de dinero relativo a la oferta disponible de
crédito domestico, presiona a alza el valor del tipo de cambio. El Banco Central debe
decidir la magnitud por la cua egta presion debe ser mitigada, ya sea permitiendo
cambios en el nivel del tipo de cambio o sobre la magnitud que debe ser absorbida a
través de variaciones en las reservas monetarias internacionales. El tamafio del

desequilibrio inicial determina el ajuste total que es requerido.
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2. EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL EN GUATEMALA

A partir de la liberacion del mercado cambiario en noviembre de 1989, la cua
perseguia como propésito que € desequilibrio externo que experimentaba la economia
se gjustara por la via del tipo de cambio™, la autoridad monetaria adopt6 un sistema
cambiario que hacia un régimen mas flexible, lo cua ha conllevado la adopcién de una
serie de medidas de politica cambiaria, que en principio mantuvo restricciones
cambiarias para asignar @ uso de las divisas, para que posteriormente la asignacion de
las mismas se determinara con mecanismos orientados a una mayor participacion de las
fuerzas del mercado. En este sentido, a continuacion se describe el proceso de
implementacién de la politica cambiaria a partir de 1990, asi como las caracteristicas de
las principales variables macroecondmicas a través de los distintos regimenes

cambiarios'.

2.1 Ingrumentacion de la politica cambiaria luego de la liberalizacién del tipo
de cambio

En los primeros meses de 1990 € tipo de cambio experimentd una tendencia
alcista, al pasar de Q3.44 por US$1.00 afinales de 1989 a Q3.99 por US$1.00 € 21 de
febrero de 1990, lo cua reflgaba la incertidumbre de los agentes econémicos sobre la
politica cambiaria Ante tal situacion, con la finalidad de reducir e ritmo de
depreciacion de la moneda nacional, la autoridad monetaria establecié una banda de
fluctuacion con gjustes semanales del 2% en el nivel del tipo de cambio. Sin embargo,
dicha medida provocd que las expectativas de devaluacion se exacerbaran, ocasionando
un desabastecimiento en el mercado, por |o que dicha medida fue eliminada a principios
de abril de 1990.

13| aliberacién del mercado cambiario fue la medida adoptada por la autoridad monetaria ante la aguda escasez de divisasy la
persistencia del desequilibrio externo, derivado de un exceso de demanda agregada propiciado por politicas fiscal y monetarias
expansivas. Asimismo, |a generacion de expectativas negativas de los agentes econémicos en cuanto a la sostenibilidad del tipo de
cambio profundizaron el desgjuste. En forma paralela y como una medida de apoyo al sector externo, la autoridad monetaria
resolvié que las tasas de interés se determinaran libremente, con la finalidad de revertir la tendencia negativa, en términos reales,
que dichas tasas observaban para propiciar que éstas fueran competitivas con lasdel exterior, a fin de reducir la fuga de capitad es.

1% parte de lainformacion cualitativa descrita en ete capitul o fue recopilada de los siguientes documentos: a) Estudio Econémico y
Memoria de Labores del Banco de Guatemala, afios 1990-2001; b) Dictamen CT-2/99 del Banco de Guatemala; c) Estudio de la
Economia Nacional del Banco de Guatemal a, afios 2002 y 2003; y, d) Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia,
afios 2000-2004.
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La persistencia de los desequilibrios monetario y fiscal, la especulacion que
existia en el mercado cambiario y laescasez de divisas en el banco central para atender
lademanda, obligaron ala autoridad monetaria, en junio de 1990, a establecer un
sistema de subasta de divisas denominado Venta Piblica de Divisas (VPD)", como un
mecanismo de racionamiento basado en el mercado, buscando con ello abatir las
expectativas y estabilizar el tipo de cambio. Inicialmente, bajo la VPD las divisas se
asignaban en funcion de las demandas més proximas ad promedio del tipo de cambio;
como resultado, €l tipo de cambio se mantuvo estable y no se logro reactivar la oferta.
Por tal razdn, en agosto de 1990, se modificd el mecanismo de adjudicacion de divisas
dentro de la VPD a uno de asignacion mediante “subasta holandesa’, en el cud las
divisas se asignaban al mejor postor. Sin embargo, como persistian los desequilibrios
macroecondmicos, € quetzal se depreci6 répidamente, pasando de Q4.15 por US$1.00
en agosto a Q5.57 por US$1.00 a mediados de septiembre de dicho afio.

El sstemadelaVPD se mantuvo vigente desde junio de 1990 hasta mediados de
marzo de 1994, periodo en el cual, para el funcionamiento de la misma y el guste del
tipo de cambio, la autoridad monetaria adoptd varias medidas de politica cambiaria,
principdmente las siguientes: 8 a finales de 1990 se establecié un sistema de
asignacion de divisas sobre la base de un rango de fluctuacién de QO0.05, por encima 'y
por debajo del precio base, revisable periédicamente; b) en 1991, ademas de modificar
el monto de la oferta de divisas, se establecié que el tipo de cambio se gjustara a la
ofertay demanda de divisas en la VPD dentro de limites moviles; ¢) en 1992, sefijé una
banda de fluctuacion de +/- 4% para € tipo de cambio; y, d) en 1993, ademas de reducir
el monto diario de la oferta de divisas en a VPD, la autoridad monetaria aprobd el
Reglamento para la Autorizacion y Funcionamiento de las Casas de Cambio, con el
proposito de facilitar alin mas las transacciones de divisas y en especial diversificar los

intermediarios en €l mercado cambiario.

15 El establecimiento de la VPD, se considera como el punto de partida de la flexibilizacion del sistema cambiario del pais, ya que
aunque prevalecian durante su funcionamiento algunas rigideces por el lado de la oferta, permitié un relajamiento en la
determinacion del precio por el lado de la demanda. Bajo este mecanismo, se destinaba el 75% de las divisas captadas por las
ingituciones habilitadas en cambios, mientras que el restante 25% era dedinado para la acumulacién de reservas monetarias
internacional es bajo |a admi nistraci 6n del banco centra .
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Gréfical
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Como se observa en el gréfica 1, en e periodo en el que estuvo vigente la VPD
el comportamiento del tipo de cambio mostré una fuerte depreciacién (29.2%) en los
primeros meses de su implementacion, derivado de los constantes cambios que se
dieron en los mecanismos para la asignacion de divisas. Para los siguientes tres afios, de
1991 a 1993 y el primer trimestre de 1994, € tipo de cambio continué con una
tendencia a la depreciacion. En el periodo de vigencia de la VPD el tipo de cambio se
depreci6 en 35.3%.

Desde diciembre de 1990 a diciembre de 1993, las reservas monetarias
internacionales aumentaron en alrededor de US$700.0 millones, incidiendo en que,
derivado de la observancia del principio de concentracién de divisas'®, se generaran
excedentes de liquidez que el banco central tuvo que neutralizar mediante operaciones
de mercado abierto, a efecto de que dicha liquidez no tuviera un impacto negativo en la
meta de inflacion. Tal situacion dificultaba al banco central el manejo monetario, ya que
no podia predecir el monto de los excedentes que podrian generarse en el mercado
cambiario y lo obligaba nuevamente a realizar operaciones de mercado abierto'’, con el

consiguiente efecto sobre las tasas de interés y los costos operacionales para dicha

%8 bicho principio cons stia en que las ingtituci ones bancari as habilitadas para operar en el mercado cambiario tenianla
obligatoriedad de vender al Banco Central € 25% del monto de las divisas adquiridas en € mercado.
17 Entre 1900 y 1993, | as operaci ones de mercado abierto aumentaron Q1,668.7 millones.
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institucion. En ese contexto, con el propésito de mejorar e control de la oferta
monetaria, la autoridad monetaria decidié a mediados de marzo de 1994 avanzar en el
proceso de flexibilizacion del mercado cambiario, mediante la eliminacion del sistema
de Venta Publica de Divisas, estableciendo a su vez, un mercado bancario de divisas.

La flexibilizacion del sistema cambiario permitid que las transacciones
cambiarias se efectuaran en el mercado cambiario a tipo de cambio determinado por la
ofertay lademanda, posibilitando una mejor asignacion de divisas, asi como una mayor
transparencia de las operaciones. Por su parte, €l Banco de Guatemaa participaria en el
mercado cambiario mediante la negociacion de compra y venta de divisas en una Mesa
de Cambios, con €l fin de adquirir las divisas necesarias para atender los pagos de la
deuda externa del sector publico y de su propia deuda, asi como para atenuar las
presiones especulativas, ciclicas o estacionales que pudieran alterar la estabilidad de los
mercados cambiario y monetario. El cambio de orientaciéon en la politica cambiaria
implicaba que el tipo de cambio dgaria de ser un objetivo de politica econébmica y que
més bien fuera resultado de la misma.

La decision adoptada de flexibilizar el sistema cambiario contribuyo a elevar la
competitividad, eficiencia y transparencia del mercado cambiario, evidenciandose un
aumento significativo en monto y volumen de las transacciones realizadas en dicho
mercado, reduciéndose la participacion del mercado extrabancario. Asimismo, se
observd una mejora en la eficiencia mediante la bgja en los cogtos de transaccion, o
cual sereflej6 en una reduccion del margen de intermediacion cambiariat™.

La participacion del Banco de Guatemala en el mercado bancario de divisas a
través de la Mesa de Cambios estuvo vigente desde mediados de marzo de 1994 a
mediados de marzo de 1996, periodo en el cua éste solo readizd compras de divisas en
1994 por US$45.0 millones y venta de divisas en 1995 y 1996 por US$19.5 millones y
US$80.8 millones, respectivamente.

18 se refiere aladiferenciaentre d fi po de cambio de referenciade ventay de compra. Hasta marzo de 1994 dicho margen se
mantuvo en alrededor de Q0.07 reduciéndose a cerca de Q0.03 a finales de dicho afio.
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Cuadro 1
PARTICIPACION DELBANCO DE GUATEMALA
EN LA MESA DE CAMBIOS
Millones de US$

NETO TOTAL MERCADO

Periodo Compras Ventas Compras | Ventas COMPRAS VENTAS
1994 130.9 85.9 45.0 4,819.2 4,702.6
1995 62.5 82.0 19.5 7,212.9 7,199.5
1996a/ 0.0 80.8 80.8 1,812.4 1,802.9

a/ Vigente hasta el 19 de marzo.

FUENTE: Banco de Guatemala

En cuanto al comportamiento del tipo de cambio, como se observa en la gréfica
2 ége manifestdé una apreciacion en 1994 de 4.2%, pero mostrando una mayor
volatilidad entre junio y noviembre de dicho afio. A partir de diciembre de 1994 hasta
marzo de 1996 la tendencia de dicha variable fue a depreciarse, registrando en ese
periodo una depreciacion de 9.2%. Como se observa, en e periodo en que existio la
Mesa de Cambios la depreciacion del tipo de cambio fue mucho menor a la que se dio
en el periodo delaVPD.

Gréfica 2

Tipo de Cambio Nominal*/
Periodo: Marzo 1994 a Marzo 1996
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La politica cambiaria implementada desde marzo de 1994 permitié acanzar

cierta estabilidad en € tipo de cambio y una mayor confianza entre los agentes

25



econdmicos acerca del comportamiento de dicha variable. Sin embargo, €l desfase que
tenia el banco central para contar con lainformacion del mercado cambiario limitaba las
posibilidades de éste de actuar oportunamente para cumplir con uno de sus objetivos en
dicho mercado, como lo era evitar movimientos especulativos, ciclicos o estacionales en
el tipo de cambio. Derivado de lo anterior, se considerd adecuado que la participacion
del Banco Central y de las instituciones contratadas y habilitadas para opera en
cambios se realizara por medios electronicos para la compra y venta de divisas,
mecanismo que permitiria aumentar la eficiencia en la determinacion del precio de la
divisa en el mercado bancario, haria més eficiente la participacion de los agentes que
operan en dicho mercado y, permitiria a banco central conocer en tiempo rea el
comportamiento del mercado cambiario. En ese sentido, en marzo de 1996 se puso en
funcionamiento el Sistema Electronico de Negociacion de Divisas (SINEDI), d cud a
diciembre de 2004 se encontraba vigente.

En los primeros afios de implementacion del referido mecanismo se observé
ciertareduccion en la volatilidad del tipo de cambio, debido a que las caracteristicas del
nuevo sistema permitian alos agentes econdmicos contar con mayor informacion acerca
de los montos negociados y el precio de la divisa estadounidense. Al finalizar 1996, el
tipo de cambio nominal registré una apreciacion de 0.6% con respecto a observado €l
31 de diciembre de 1995, no obstante que en el primer bimestre de dicho afio dicha
variable registraba una depreciacion acumulada de 2.8%, lo cua estuvo asociado a las
expectativas electorales de dicho afio. La participacion del banco central en el SINEDI
realizando compras de divisas por US$94.3 millones fue determinante para abatir dichas
expectativas, por lo que e tipo de cambio se estabiliz6 conforme a las condiciones del
mercado.

En 1997 € tipo de cambio registré una depreciacion de 2.9%, la cua se atribuyd
a una combinacion de factores que implicd que se generaran mayores expectativas de
depreciacion, como lo fueron la mayor demanda de divisas asociada a la baja en las
tasas de interés domésticas;, los excedentes de liquidez registrados en el sistema
bancario producto de vencimientos de obligaciones del Banco de Guatemala y del sector
publico no financiero; y, lamayor demanda de divisas paralarealizacion de compras de
fin de aflo. Sin embargo, en el bienio siguiente la depreciacion del tipo de cambio se

exacerbo, al registrarse depreciaciones de 10.9% en 1998 y de 14.2% en 1999.
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Gréfica 3
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Periodo: Marzo 1996 a Diciembre 2004

or US$
5 Qp

8.0
7.5
7.0
6.5

6.0

55

&9‘0 09‘0 Qfé\ (\9/\ «Q/\ &9% 9% QQQ \9@4 UQQ {00 \’00 «0\/ 09'\/ Q,'Q{L (\9'1/ A’Q{L «Q’b 9’5 Q’Qb( \'Qb(, o’gb(
FFEFTO P FE P I FEFTEFT O & DS

*/ Promedio de compra y venta, del dltimo dia de cada mes

FUENTE: Banco de Guatemala

A pesar de la intervencion del Banco de Guatemaa en el mercado cambiario
vendiendo divisas por US$585.4 millones en 1998 y US$435.5 millones en 1999 para
evitar latendenciaalcistade tipo de cambio, la depreciacion no se contuvo. En 1998, la
depreciacion se atribuyd a las tensiones a que se vio sometido € sistema financiero
nacional a causa de la quiebra de dos importantes empresas agroexportadoras. En 1999,
el comportamiento del tipo de cambio hacia el alza reflejo la existencia de los
desequilibrios macroeconémicos internos™® y los efectos de los shocks externos® que
afectaron la economia nacional, aspectos que incidieron en laformacion de expectativas
negativas por parte de los agentes econdmicos, en cuanto a la sostenibilidad del valor de
la moneda nacional, que se materializaron en un incremento en la demanda de divisas,
la que combinada con el menor ingreso de divisas por concepto de exportaciones y de
flujos de capital, dio origen a un déficit de divisas en el mercado cambiario. La mayor

demanda de divisas estuvo asociada a que en 1998 d crédito a sector privado mostrara

19 besde octubre de 1996 & Banco Central reduj o sustanci almente su participacion en el mercado de dinero mediante la redizacion
de operaciones de mercado abierto, bajo la premisa de que con ello se reducirialatasa de interés y se incentivaria la demanda de
crédito de los agentes econdémicos para fines productivos. En consecuencia, las operaciones de mercado abierto y la inversion
obligatoria se redujeron tanto en sus saldos como con relaciéon a producto interno bruto, lo que i mplicd un trad ado neto de recursos
del banco central hacia el sector privado. Como resultado, |as tasas de interés registraron una caida y mostraron diferenciaes
respecto a las tasas de interés vigentes en otros paises, |o que se tradujo en una pérdida de competitividad de los activos financieros
domésticos, coadyuvando a salidas de capita que generaron presiones sobre el tipo de cambio del quetzal en detrimento de las
inversiones en moneda nacional .

2 Labaja en laoferta de divisas asociada, en parte, alareduccion de los flujos de capita haciael pais, pudo estar influenciada ala
menor disposicién de los ahorrantes externos a traer sus divisas, derivado de la mayor precaucién de invertir en mercados
emergentes generada por la crisisred y financieraen Asay Rusia
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un comportamiento expansivo, que se tradujo en un aumento de las importaciones de
bienes y servicios, induciendo a presiones en el mercado cambiario. En este aspecto,
cabe indicar que debido a las caracteristicas de la estructura de las importaciones de
Guatemala, el desequilibrio externo puede permanecer estructuramente deficitario, ya
gue ha existido un dinamismo en las importaciones de bienes de consumo, en tanto que
la participacién porcentual de las importaciones de materias primas y productos
intermedios para la agricultura e industria ha venido disminuyendo, asi como también
gue no se ha registrado un incremento importante en las importaciones de bienes de
capital, siendo estos dos dltimos rubros de importaciones los que contribuyen al
fortalecimiento de la capacidad productiva del pais y, por ende, a aumento de las
exportaciones. En efecto, en 1990 las importaciones de bienes de consumo
representaban el 19.2% del total de importaciones, las de materias primas y productos
intermedios representaban el 44.6% y las de capital representaban el 19.4%, en tanto
gue en 2004, en su orden representaban el 31.8%, el 32.4%y € 19.8%.

En el periodo 2000-2004, €l tipo de cambio mantuvo un comportamiento
estable, a ubicarse € 31 de diciembre de 2000 en Q7.73 por US$1.00 y € 31 de
diciembre de 2004 en Q7.75 por US$1.00. De dicho periodo, tres afios registraron
apreciaciones (1.1% en 2000, 2.4% en 2002 y 3.6% en 2004) y dos afios manifestaron
depreciaciones (3.5% en 2001 y 3.0% en 2003). Cabe indicar que en este periodo, desde
el 1 demayo de 2001, el comportamiento del tipo de cambio se desenvolvié en el marco
de un sisema cambiario en el que eslibre de “ jure’ la negociacion de divisas para los
agentes econdémicos, en virtud de la entrada en vigencia del Decreto NUmero 94-2000
del Congreso dela Republica, Ley de Libre Negociacion de Divisas.

La apreciacion del tipo de cambio en 2000 estuvo asociada a la mayor afluencia
de capitales privados y ala recuperacion de la confianza de la moneda nacional, en tanto
que en 2002, ademas del resultado de un mayor influjo de capitdes a pais, la
apreciacion del tipo de cambio fue resultado de mejores expectativas de los agentes
econdémicos respecto a una mayor estabilidad asociadas a la vigencia del Acuerdo
Stand-By suscrito en dicho afio por el Gobierno de la Republica con el Fondo Monetario

21
|-

Internacional -FMI-“". Por su parte, la depreciacion observada en el tipo de cambio en

2001 se derivo, principadmente, de lademanda extraordinaria de divisas en el mercado

2L Un Acuerdo Stand-By consiste en que por un periodo especifico, generalmente de un afio, el Fondo Monetario Internacional
mantendra una auditoria a programa macroeconémico del pais. Para el seguimiento y cumplimiento de dicho acuerdo, el gobierno
adqui ere compromi sos especificos en las dreas fisca, monetaria, financiera, externay de reforma estructural .
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cambiario asociada a las expectativas en torno a la colocacion de Bonos del Tesoro por
parte del Gobierno Central en el exterior y al pago a gobierno por la venta de las
acciones de la empresa estatal de telecomunicaciones. Cabe indicar que en dicho afio, la
entrada en vigencia de la Ley de Libre Negociacion de Divisas no ejercié mayor
impacto en la cotizacion del Quetzal respecto al dolar estadounidense, por cuanto que
solamente se registré unaleve alza en el tipo de cambio en el mes previo alaentrada en
vigencia de lareferida ley, aspecto que se reflejo en una demanda precautoria de divisas
por parte de agunos bancos del sistema, situacion que se revirtié rapidamente a
mediados de mayo. En 2003, la depreciaciéon del tipo de cambio estuvo asociada a la
incertidumbre del evento electoral, principamente en el Ultimo cuatrimestre de dicho
ano.

En 2004, la apreciacion en d tipo de cambio comenzd a evidenciarse desde abril
para cerrar € afio con una disminucién en el precio de la divisa estadounidense de 3.6%
respecto a afio anterior. Tal apreciacion se asocia a la influencia de varios factores que
se presentaron simultaneamente, entre los que destacan, la estacionalidad de lavariable;
el incremento de flujos de capital privado para inversiones; los pagos en & mercado
doméstico de Bonos del Tesoro expresados en moneda extranjera por parte del gobierno
central; y, las expectativas por parte de los agentes econdmicos que exacerbaron la
referida apreciacion®.

Cabe indicar que en este Ultimo periodo (2000-2004), las participaciones del
Banco Central en € SINEDI fueron mas acentuadas en los afios en los que € tipo de
cambio mostraba tendencias hacia la apreciacion, principamente en 2000 y 2004 en los

que se observo una mayor afluencia de capitales hacia el pais.

22 Cabe mencionar que en 2004 la apreciacion del tipo de cambio respecto al délar esadounidense fue un fenémeno generalizado a
nivel internacional, asociado, entre otras causas, ala sobreoferta de délares en | os mercados i nternacional es debido alos altos déficit
fiscales y de cuenta corriente delos Estados Unidos de América, 1os cual es aumentaron la depreciaci 6n esperada del ddlar, por lo
que se redujo lademanda de esa moneda en los mercados fi nancierosinternacionales y, por ende, se incrementé su oferta.
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Cuadro 2
BANCO DE GUATEMALA
PARTICIPACION EN EL SINEDI
Millones de US$

NETO TOTAL MERCADO

Periodo Compras Ventas Compras | Ventas COMPRAS VENTAS
1996a/ 180.3 52| 1751 6,553.6 6,543.2
1997 62.8] 26551 202.7] 11,268.9| 11269.7
1998 | 2.5] 587.9| 585.4] 13,966.0 | 13,978.0
1999 | 0.0] 435.5| 4355/ 12,999.0] 13,010.0
2000 | 536.5] 52.8] 483.7 15,076.0 ] 15,073.0
2001 | 2.2] 23.7| 215 15330.0] 15278.0
2002 | 70.3] 0.0] 70.3 14,163.0 | 14,118.0
2003 | 0.0] 9.9 9.8] 12,969.4| 12,867.9
2004 | 449.2] 00| 4492 13,9709 | 14,294.7

¥ A partir del 20 de marzo.
Fuente: Banco de Guatemala

Como se observa en el cuadro precedente, la participacion del Banco de
Guatemala en el mercado cambiario asido minima s se compara con €l total negociado
en el mercado (3.2% en 2004); sin embargo, las participaciones del Banco Central si
han logrado moderar la volatilidad del tipo de cambio, lo que denota que el sistema
cambiario guatemalteco no es totalmente flexible. En efecto, de acuerdo a Edwards
(2000)® hasta e afio 2000 € sistema cambiario de Guatemaa de “flotacion
administrada” era en la préctica un sistema de mucha “administracion” y poca
“flotacion”, yaque d tipo de cambio se le permitia fluctuar de 3 a4 centavos en torno a
los Q7.75 por US$1.00, indicando que dicho sistema era la causa fundamenta de la
inestabilidad macroecondmica de los afos precedentes; asimismo, que Guatemaano se
encontraba en condiciones de implementar un sistema de cambios “ super fijo”, esto es,
ni cgja de conversion ni dolarizacién, ya que € pais no cumple con la mayoria de los
prerrequisitos para implementar un sissema cambiario “super fijo”.

En un estudio més reciente, Edwards(2004)?* indica que en los Gltimos afios se
han dado claros avances en materia de politica cambiaria, en la que Guatemala ha
pasado de una situacion de fijacion implicita del tipo de cambio a una situacion de

flexibilidad cambiaria con intervenciones esporédicas de la autoridad monetaria en el

= Edwards, S. Lasituacion macroecondémica en Guatemala: Eval uacién y recomendaci ones sobre pol itica monetariay cambiaria
Banco de Guatemal a. 2000. Pagina 8. Ver en www.banguat.gob.gt

A Edwards, S.y Vergara R. Politica monetariay estabilidad macroeconémica en Guatemala. Banco de Guatemal a. 2004. Paginas 8
y 12. Ver en www.banguat.gob.gt
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mercado cambiario. Sefidla que e sistema de “flotacion administrada’ es € mas
adecuado para Guatemala, ya que ni la flotacion libre, ni la reptacion cambiaria, ni la
dolarizacién o caja de conversién son sistemas adecuados”™. Sin embargo, menciona que
a pesar de haberse movido hacia una mayor flexibilidad cambiaria, el pais ain se

caracteriza por un exagerado “miedo a flotar”%

, ya que en los ultimos afios d tipo de
cambio en Guatemala se ha caracterizado por exhibir la menor flexibilidad de un grupo
de monedas |atinoamericanas.

En cuanto a los criterios de intervencion en el mercado cambiario, Edwards
sefiala que la intervencion cambiaria en un sistema de flotacion administrada requiere de
ciertas reglas explicitas de intervencion que se van relgjando en el tiempo. En este
sentido, recomienda adsptar un sistema similar al utilizado por Colombia de
“intervencion cambiaria por medio de opciones’. Para € caso especifico de Guatemala
sugiere que inicialmente la venta de opciones se inicie cada vez que el tipo de cambio
varie en més de 1.5% que el promedio movil de los dltimos 20 dias. Asimismo,
recomienda que se anuncie publicamente el dia que comenzari a operar este mecanismo
con todos los detales especificos de las subastas; a la vez, que se anunciaria que en
doce meses plazo la variacion que origina la subasta se aumentard a 2% y en
veinticuatro meses a 2.5% para que, luego de esos dos afios s podria pasar a un
mecanismo de intervenciones mas discrecionales, esto es, sin necesidad de una regla
explicita. También recomienda que el monto de la subasta sea considerable (del orden
de los US$25.0 millones), ya que asi las intervenciones serian pocas, pero una vez que
se decide intervenir serian de cierta magnitud de forma de lograr €l objetivo propuesto,

gue esreducir una volatilidad transitoria.

2.2 Caracterizacion de la evolucibn macroecondmica bajo tipo de cambio
flexible.

La evolucion de la economia de Guatemala en los dltimos quince afios
experimentd importantes cambios, tanto en la forma de laimplementacion de la politica
econdmica como en los resultados de las principales variables macroeconémicas. En
efecto, la implementacion de la politica econémica comenzo a enfocarse cada vez més
en el uso de instrumentos de mercado en vez de controles directos, y la evolucion de las

principaes variables macroecondmicas tendié a ser mas estable. Sin embargo, fue en la

% Para un mayor detalle delas caracteristicas de estos sisemas cambiarios, ver anexo del documento citado.
% Calvo, G. y Reinhart, C.n (2000) desarrolla dicho término en su articulo “ Fear to floating” . Ver Working Paper No. 7993 NBER.
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década de los afios noventa en donde se observaron los principales cambios, por 1o que
parauna mejor descripcion de la evolucién macroecondmica del pais, ésta se aborda en

dos periodos: |a década de los afios noventa y el periodo de los afios 2000 -2004.
2.2.1 Década delosafios noventa

Luego de que la economia guatemalteca experimentara importantes
desequilibrios macroecondmicos a finales de la década de los afios ochenta, que se
tradujeron que en 1990 d tipo de cambio nominal se depreciara en alrededor de un 84%,
el ritmo inflacionario se ubicara en 60.6%, aumentaran las tasas de interés para la
actividad crediticia a 22.6%, se manifestara la permanencia de un déficit fiscal alto
(2.1% del PIB) y se agotaran las reservas monetaria internacionales dd pais (US$24.7
millones); a partir de 1991 se pone en marcha una serie de medidas de edtabilizacion y
aguste edructura que buscaban una mayor eficiencia econémica mediante la
implementacion de acciones tendentes a controlar la inflacion y, ademés, a fortalecer la
balanza de pagos y a buscar la creacion de las condiciones que permitieran lograr una
tasa de crecimiento econdmico sostenible. Para tal fin se planted la necesidad de
efectuar, entre otras, una serie de reformas estructurales en las &eas comercial,
financiera, de administracion publica, de politica monetariay fiscal.

En la década de los afios noventa, en un contexto en que la economia empezo a
adaptarse a las exigencias del proceso de globalizacion, las principales variables
macroecondmicas comenzaron a estabilizarse principalmente a partir del segundo
quinquenio de dicha década, a excepcion de las altas depreciaciones observadas en el
tipo de cambio nominal en 1998 y 1999. Al finalizar la década, tal como se observa en
el cuadro 3, en promedio, la tasa de crecimiento del producto interno bruto -PIB- era del
4.1%, la inflacion se mantenia en dos digitos arededor del 159%", e déficit fiscal se
habia reducido a 1.2% dd PIB, y se habian restituido las reservas monetarias
internacionales en arededor de US$775.0 millones. Por su parte, las variaciones anuaes

de tipo de cambio, en promedio, registraban una depreciacion de 13.1%.

2" gin embargo, cabe indicar que dicho porcentaje se encuentrainfluenciado por latasa de inflacién registrada en 1990 (60.6%), la
cual al excluirla, registraria unainflacién en promedio para el periodo 1991-1999 de 9.4%.
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CUADRO 3

GUATEMALA
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS
ANOS 1989 - 1999
Promedio
1989 1990 1991 1992 1993 1994 19%5 19%6 1997 1998 1999 [1990-1999
1. Nive Tipode Cambio Nomirdl 1/ 27 50 50 53 58 57 60 60 62 69 78 6.0
(+) Depreciacion, (-)Apreciacion (%9 86 13 46 103 -29 70 -07 29 109 142 1314
2 Tesadecredmiento PBred (%9 39 31 37 48 39 40 49 30 44 49 38 41
3. TasaAnud delnflacion (99 179 606 92 137 116 116 86 108 71 75 49 146|
4. Déficit FHscd/PIB (%) 29 21 00 00 15 14 07 01 08 22 28 12
5. Déficit en CuertaCorriente BdanzadePagos/PB (%9 53 39 23 78 66 54 39 29 36 52 55 47|
6. Tasade credmiento Oréditod Sector Privedo (%) 107 139 164 347 162 277 305 122 185 273 140 211
7. TasaNomirdl Interés Adtiva (%) 160 26 221 212 57 202 22 24 164 181 206 212
8. TasaNomirdl Interés Pasiva (%) 130 145 140 113 137 76 82 77 50 62 98 99|
9. Resarvas Mondtari as Intemaciondes
Netas (Saldo Millones USH) -724 247 5562 5310 7366 79%6.4 639.1 8155 11025 1,3451 1,219.7| 7767
10. Tesade crecimierto Medios de Pago (M2) (%9 171 217 441 195 90 233 146 124 251 125 79 190
1/ Promedio de compray venta del tipo de carbio nominal del mercado bancario dbservadod (itino diadel afio
FUENTE: Bancode Guatemdla

Como s observa en el cuadro precedente, € comportamiento del producto
interno bruto -PIB- en la década de los afios noventa mostré altibgjos en su tasa de
crecimiento, registrando expansiones en 1992, 1995 y 1998 y desaceleraciones en 1996
y 1999. En los afios de expansion, las tasas de crecimiento del PIB estuvieron en
alrededor del 5% en términos reales, pero posteriormente a cada afio de expansion, se
registraron desaceleraciones, lo que indica que las tasas de crecimiento alcanzadas en
tales aflos no fueron sostenibles, posiblemente porque excedieron a las capacidades
reales de expansion de la economia, tal como se observa en la gréfica 4 en donde las

referidas tasas de crecimiento se comparan con el producto potencial®®.

Gréfica 4
CRECIMIENTO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA REAL
OBSERVADO Y TENDENCIAL
ANOS 1990 - 1999
6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
3 3 S 3 > 3 3 > 3 3
Observado = 3’11 3.’71 4.:; 3.:; 43 43 33 4:1 53 3.:;
Tendencia o 3.7 3.8 3.9 4.0 4.0 4.1 4.2 4.2 4.3 4.4
FUENTE: Banco de Guatemala

28 e refiere ala evolucion higtéricadd nivel de produccién que € aparato productivo puede al canzar en condiciones normales de
pleno empleo.
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La expansion registrada en 1992 se asocia, en parte, ala estabilidad lograda en el
nivel general de precios, a la reduccion de las tasas de interés y a aumento de los
salarios reales. Dicho crecimiento dio origen a un aumento de las importaciones, las
cuales se incrementaron en 36.7% respecto de 1991. La expansion de 1995 se
relacionaba con un aumento en & comercio exterior, en donde las exportaciones
crecieron 28.3% Y las importaciones 18.4%, respecto del afio previo, motivadas por un
crecimiento extraordinario del crédito al sector privado (30% durante casi todo el afio),
siendo posible debido alareduccion de latasa de encaje efectiva. En 1998, la expansion
fue impulsada por un aumento del gasto publico y del crédito bancario, derivado de
politicas expansivas en dicho afio, ademés de una mejora en el afio precedente en los
términos de i ntercambio relacionada con el aumento en los precios del café. En cuanto a
los afios de desaceleracion, en 1996 se debid a una reduccion en el precio de los
principaes productos de exportacion, a final de un auge crediticio, una elevacion en las
tasas de interés y una contracciéon en la demanda de productos guatemaltecos por parte
de paises centroamericanos que enfrentaban una desaceleracion en su actividad
econdmica. En 1999, a la caida en los términos de intercambio; a la desaceleracion
econdmica mundial; a proceso de auste interno ante la finalizacion de un boom
crediticio del afo previo; ala presencia de desequilibrios macroecondmicos internos; y,
a la exigtencia de factores extraecondmicos que exacerbaron las expectativas de los
agentes econdémicos.

Entre los desequilibrios macroecondmicos que se mantuvieron en la década se
tiene la persistencia del déficit fiscal. En efecto, durante e periodo 1990-1999 el
gobierno central mostro déficit ciclicos que indujeron a un incremento de la demanda
agregada. También, cabe indicar que, como se observaen la gréfica 5, los déficit siguen
al ciclo gubernamental donde generalmente se observa que en los primeros aios de
gobierno se restringe el gasto, se promueven reformas tributarias y en los afios finales se

relajan dichos pardmetros.



Gréfica 5

DEFICIT FISCAL/PIB
ANOS 1990 - 1999
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FUENTE: Ministerio de Finanzas Publicas

El déficit fiscal de 2.1% del PIB en 1990 implicaba profundizar el
endeudamiento externo para financiar gastos corrientes. Para evitar tal situacion, en
1991 se emitieron varias leyes tributarias® que permitieron reducir e déficit
presupuestal, ya que en 1991 se registré un superavit fiscal de Q5.7 millonesy en 1992
el déficit fiscal fue de Q10.7 millones. Al agotarse los efectos de las anteriores medidas,
en 1993 surge nuevamente el déficit fiscal (1.5%), manteniéndose en casi €l mismo
nivel de 1994, por lo que para la reduccion del mismo, en 1995 se redlizaron varias
reformas impositivas, como laLey del Impuesto sobre Productos Financierosy laLey
del Impuesto a la Empresas Mercantiles y Agropecuarias con las que se logré alcanzar
una carga tributaria de 7.6%, asi como reducir & déficit presupuestal a 0.7% del PIB.
En 1996 se llevaron a cabo dos importantes cambios tributarios, €l primero, fue el alza
al Impuesto a Valor Agregado -IVA- de 7% a 10% vy, el segundo, fue la
implementacién del Impuesto de Solidaridad, Extraordinario y Tempora y de Emision
de Bonos de Emergencia 1996, lo que permitié que el déficit se redujera a 0.1% del
PIB. Por su parte, d déficit fiscal en 1998 y 1999 aument6 a 2.2% y 2.3% de PIB,
respectivamente, derivado del incremento en los gastos gubernamentales relacionados

con los compromisos contenidos en los Acuerdos de Paz, asi como d gasto

2 Entrelas que destacan la Ley de Supresién de Privilegios Fiscales, el Cédigo Tributarioy la Ley del Impuesto Extraordinario y
de Emision de Bonos de Emergencia Econémica 1991.
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extraordinario para gjecutar el programa de reconstruccion de los dafios causados por la
tormentatropical Mitch.

Dentro de otro de los desequilibrios macroecondémicos que impulsaron la
demanda agregada se tiene la adopcion de una politica monetaria expansiva por parte
del Banco Central, primero en 1992 y luego de 1996 a 1999. En efecto, en 1992 se
flexibilizo la politica monetaria mediante la reduccion de las operaciones de mercado
abierto con € fin de moderar el dza en las tasas de interés;, sin embargo, al tener
también una politica fiscal expansiva, € relgamiento monetario propicié un acelerado
crecimiento del crédito a sector privado y un aumento en el déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos. Por su parte, en 1996, desde el mes de octubre el Banco Central
disminuy6é sustancialmente su participacion en e mercado de dinero a reducir su
participacion activa en operaciones de mercado abierto y la reduccion de la inversion
obligatoria (encaje) para los bancos del sistema, bao la premisa de que con €ello se
reduciria la tasa de interés y se incentivaria la demanda de crédito de los agentes
econdmicos para fines productivos. Como resultado, las tasas de interés registraron una
caiday mostraron diferenciales respecto a las tasas de interés de otros paises y propicio
que el crédito a sector privado mostrara un comportamiento expansivo, que se tradujo
en un aumento de las importaciones de bienes y servicios, que presionaron e mercado
cambiario a través de una mayor demanda de divisas. En la gréfica 6 se presentan los

boom de crédito que se observaron en la década.

Gréfica 6
~ BANCOS DEL SISTEMA
CREDITO DIRECTO TOTAL AL SECTOR PRIVADO
VARIACION RELATIVA INTERANUAL
1990-1999
Porcentaje
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Fuente: Banco de Guatemala.
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L os desequilibrios macroecondmicos mencionados previamente se reflejaron en
un exceso de la demanda agregada interna que se manifestaron en la permanencia de un
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos. En efecto, el nivel del déficit en
cuenta corriente respecto a PIB durante la década present6 en los afios 1992, 1993,
1994 y 1998 porcentgjes superiores a 5%. En esos afos € componente principal para
gue dicho nivel se incrementara estuvo asociado a un marcado incremento en las
importaciones del pais, las cuales fueron financiadas por un ingreso neto de capitales del

exterior®,

Grafica 7

DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE CON RESPECTO AL PIB
ANOS: 1990 - 1999
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FUENTE: Banco de Guatemala

Cabe destacar que en la década, €l principal logro macroeconémico se refleja en
la reduccion de ritmo inflacionario, producto de las medidas de estabilizacion
implementadas para adecuar los niveles de liquidez necesarios para la economia. En
efecto, como se indicd, luego de que la inflacion registrara su nivel mas alto en la
historia guatemalteca (60.6%), € ritmo inflacionario mostré una tendencia hacia la baja,
alcanzando en promedio en el periodo 1991-1999 unatasa de 9.4% y en los Gltimos tres

afios registré unainflaciéon de un digito.

30 En término de los conceptos del flujo real dela economia, € déficit en cuentacorriente esladiferenciaentre e ingresoy el gasto

de laeconomia, siendo que s es mayor el gasto que el ingreso, se produce un déficit que tiene que ser financiado con ingresos
provenientes del exterior.
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Gréfica 8,
INFLACION
ANOS 1991 - 1999
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2.2.2 Periodo 2000 -2004

En el periodo 2000-2004, las principales variables macroeconémicas mostraron
un comportamiento méas estable que la década anterior, a excepcién del crecimiento del
producto interno bruto que, en promedio se redujo a 2.6%. Lainflacién en promedio fue
de un digito, 7.1%, las tasas de interés activa y pasiva del sistema bancario se redujeron
y se registré un incremento extraordinario de las reservas monetarias internacionales.
Por su parte, la variacion anual del tipo de cambio nominal, en promedio, registré una

leve gpreciacion de 0.1%.



Cuadro 4
GUATEMALA
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS
ARIOS 2000 - 2004

Promedio
2000 2001 2002 2003 2004 [2000-2004
1. Nivel Tipo de Cambio Nominal 1/ 7.7 80 7.8 80 7.8 7.9
(+)Depreciacion, (-)Apreciacion (%) -1.1 35 -24 30 -3.6 -0.14
2. Tasade crecimiento PIB red (%) 3.6 23 22 21 27 d 2.6|
3. TasaAnud de Inflacién (%) 51 89 6.3 5.9 9.2 7.1
4. Déficit Fisca/PIB (%) 18 1.9 1.0 23 11 4 1.6)
5. Déficit en Cuenta Corriente Balanza de Pagos/ PIB (%) 54 6.0 5.3 4.2 41 d 5.0
6. Tasade crecimiento Crédito a Sector Privado (%) 10.2 14.0 74 9.0 16.2 11.4
7. TasaNomina Interés Activa (%) 20.0 17.9 16.2 14.1 135 16.3]
8. TasaNomina Interés Pasiva (%) 10.0 1.7 6.9 45 45 6.7
9. Reservas Monetarias Internacionales
Netas (Saldo Millones US$) 18741 23479 23696 29193 35280 2,607.8
10. Tasade crecimiento Medios de Pago (M2) (%) 18.1 14.4 6.7 10.8 8.9 11.7]

1/ Promedio de compray ventadel tipo de cambio nomina del mercado bancario observado € Ultimo diadel afio
al Cifras preliminares
FUENTE: Banco de Guatemda.

Desde 1999 l|a tasa de crecimiento de la actividad econdmica se desacelero, a
pasar de 4.9% en 1998 a 2.1% en 2003. La desaceleracion del producto interno bruto en
el periodo 2000-2003 fue influenciado por una serie de factores externos e internos. En
efecto, los bajos precios de los productos de exportacion; el alza en e precio
internacional del petréleo; los efectos de la crisis cambiariay financierade 1998-1999%:
la desaceleracién de las economias de los principales socios comerciales del pais™;
cambios climéticos; y, factores extraecondmicos, como los asociados d riesgo politico
en afos electorales, influyeron negativamente en las decisiones de consumo e inversion
de los agentes econémicos.

En el caso del café, el precio medio de exportacion en 2003 fue de US$58.86 por
quintal, significativamente menor a observado en 2000 de US$90.59, lo que implico el
abandono de parte de los cultivos del café y su efecto en lamenor contratacion de mano
de obra. Por su parte, € aza en el precio del petroleo pasd de US$11.29 por barril en
diciembre de 1988 a US$34.00 en diciembre de 2003, exacerbandose en 2004, a
alcanzar precios de drededor de los US$50.00, con el consiguiente efecto negativo en
los costos de produccién.

En 2004, no obstante que €l precio internacional del petrdleo se constituyd en un
factor adverso a la actividad productiva nacional, € impulso de la economia global,

COmMoO consecuencia, por una parte, de las mejores expectativas de crecimiento de los

31 Tales efectos tradujeron en problemas estructuralesy de liquidez de a gunas ingtituciones financieras, |0 que aunado a una
menor captacion de recursos por parte del sisema bancario, obligd alas entidades financieras a ser mas cautos en sus précticas
crediticias, lo que derivé en una moderaci6n en el otorgamiento de crédito a los sectores productivos del pais.

32 por gemplo, los Estados Unidos de América que es € principal socio comercid del pais registré una tasa de crecimiento del

producto interno bruto en 2001 de 0.5%.
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Estados Unidos de América; y; por la otra, del crecimiento previsto del comercio de
bienes y servicios, fue un factor fundamenta que coadyuvé al inicio de la recuperacion
de la economia guatemalteca. En efecto, la tasa de crecimiento de 2.7% para la
actividad econdmica estaria revirtiendo la desaceleracion que el PIB manifesté desde
1999. Dicho crecimiento se fundamenta, en el orden externo, en el mayor crecimiento
previsto tanto para la economia de los Estados Unidos de América, como para la del
resto de los principales socios comerciales de Guatemala (con excepcion de Costa
Rica); y en el orden interno, a mantenimiento de la estabilidad macroeconémicay la

menor incidencia de factores adversos de naturaleza extraeconémica.

Grafica 9
TASA REAL DE CRECIMIENTO ECONOMICO
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En cuanto al déficit fiscal, durante el periodo 2000-2004 éste se ubico, en
promedio, en 1.6% del PIB. Dicha situacion implico contratar financiamiento interno y
externo para sufragar gastos corrientes, 1o que no ha permitido un incremento en la
inversion publica. Lo anterior hizo impostergable larevision de la politica tributaria con
el fin de reducir el mencionado déficit. En este sentido, con una nueva administracion
gubernamental, en junio de 2000 y dentro del marco del Pacto Fiscal, se suscribio el
Acuerdo Politico para e Financiamiento de la Paz, el Desarrollo y la Democracia en
Guatemala entre representantes del sector privado, del sector publico, la Comision de
Acompafiamiento del Pacto Fiscal y otros participantes, en el que se determind, entre



otros aspectos, que la carga tributaria debiera de alcanzar el 12% del PIB. El resultado
fiscal en 2000 mejoro a pasar de 2.8% del PIB en 1999 a 1.8% en 2000.

En 2001, se implementaron algunas reformas a diferentes leyes tributarias para
financiar los gastos de inversion social contemplados en los Acuerdos de Paz. En
primer lugar, se realizaron modificaciones al Cadigo Tributario, particularmente, para
actualizar y fortalecer el marco sancionatorio a efecto de castigar la evasion y la dusion
y el pago de los impuestos en congruencia con las figuras de delito penal. En segundo
lugar, se reaiz6 unareformaalalLey del Impuesto a Vaor Agregado y al Impuesto a
las Empresas Mercantiles y Agropecuarias —|[EMA-. En €l caso del IVA, se aumento la
tasa impositiva de 10% a 12%. En el caso del IEMA también se modificaron las tasas
impositivas.

En 2002 el déficit fiscal disminuyd a 1.0% respecto del PIB (1.9% en 2001), lo
cual obedecié a dinamismo que mostraron los ingresos totales (16.9%) en relacion al
incremento del gasto total (10.5%). En 2003, que correspondié a un afio electora, el
menor dinamismo de los ingresos tributarios respecto de los egresos permitio que el
déficit fiscal alcanzara 2.3% del PIB. En 2004, con una nueva administracion
gubernamental € déficit fiscal disminuyd a 1.1%, resultado que obedecio
principdmente a la contencion del gasto publico y, complementariamente, al
incremento de los ingresos totaes.

Como se observa en la gréfica 10, durante 2000-2004 no se logré avanzar en la
eliminacion del déficit fiscal en forma permanente, lo cua introduce cierto grado de

rigidez a mantenimiento de las condiciones de estabilidad macroeconémica.
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3 Gréfica 10
DEFICIT FISCAL/PIB
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FUENTE: Ministerio de Finanzas Publicas

En cuanto a la politica monetaria del Banco Central en el periodo 2000-2004 la
misma se gestdé con una mayor coordinacion con la politica fiscal, concentrandose en
reestablecer la confianza en la moneda naciona y el fortalecimiento del sistema
financiero nacional, asi como el adecuado comportamiento de las principales variables
macroecondémicas, particularmente, €l control de la inflacion, que se congtituy6 en el
ancla nominal de lareferida politica.

En el periodo 2000-2004, € objetivo fundamental de la politica monetaria fue el
de propiciar la estabilidad en el nivel general de precios. En ese contexto, de acuerdo a
las propuestas de politica monetaria del Banco Central, la autoridad monetaria considero
necesaria la aplicacion de una estrategia de politica dirigida a las siguientes areas de
accion fundamentales: i) una politica monetaria orientada a consolidar la confianzay la
estabilidad macroeconémica; ii) una politica fiscal encaminada a lograr una reduccion
importante del déficit fiscal; iii) la coordinacion con la politica financiera del Estado; iv)
la sogtenibilidad del déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, v) el
fortalecimiento de la moneda nacional en un marco de libre circulacion de monedas (a
partir de 2001); vi) una politica que propiciara el fortalecimiento del sistema financiero
mediante la modernizacion del marco regulatorio y, vii) la negociacion de un programa
macroecondémico con € Fondo Monetario Internacional (FMI).

L os resultados macroecondmicos en el periodo 2000-2004 se pueden considerar

que han sido satisfactorios y se materializaron en el cumplimiento, en la mayoria de
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veces, de la meta de inflacion y en la estabilidad tanto del tipo de cambio como de las
tasas de interés del sistema bancario. No obstante, para € logro de tales resultados la
orientacion de la politica monetaria ha sido restrictiva en todos los afios en mencién, por
cuanto que € saldo de las operaciones de mercado abierto del Banco Central, que ha
sido el principal instrumento utilizado por éste para controlar los excedentes de liquidez,
ha aumentado constantemente, pasando de Q2,630.5 millones a finales de 1999 a
Q8,612.9 millones a finales de 2000 y a Q15,849.2 millones a finales de 2004 (gr&fica
11). De acuerdo a Banco de Guatemala, la utilizacion intensiva de operaciones de
mercado abierto ha sido necesaria para corregir los efectos negativos de las politicas
expansionistas de afios anteriores y de la acumulacion de liquidez derivado de un
problema estructural que data de la década de los afios ochenta. Derivado de dlo, el
déficit cuasifiscal, que congtituye el costo de la politica monetaria, en términos
acumulados ascendia al 31 de diciembre de 2004 a Q14,204.8 millones.

Gréfica 11
OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
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Nota: Al 30 de diciembre de 2004 el saldo es de Q 15,849.2 millones y la tasa de interés promedio ponderado es de 6.32%
FUENTE: Banco de Guatemala

Unade las variables que refleja la mayor estabilidad del periodo 2000-2004 es el
comportamiento del crédito bancario a sector privado, € cual, al desaparecer los boom
de crédito de la década anterior, se considera que ha tenido crecimientos interanuaes
acordes a las necesidades reales de crecimiento de la economia (gréfica 12). En efecto,
el menor ritmo de crecimiento de dicha variable ha obedecido a diversos factores, en

primer lugar, al poco dinamismo en la demanda de crédito asociado a la desaceleracion



en latasa de crecimiento econdmico; en segundo lugar, ala posibilidad de que empresas
locales se financiaran con recursos externos debido alareduccién en las tasas de interés
internacionales y a la estabilidad del tipo de cambio nominal en Guatemala; y, en tercer
lugar, a la mayor cautela en el otorgamiento de créditos por parte del sistema bancario
debido ala aplicacion de la nueva normativa legal.

Gréfica 12
BANCOS DEL SISTEMA
CREDITO DIRECTO TOTAL AL SECTOR PRIVADO
VARIACION RELATIVA INTERANUAL
2000-2004
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Fuente: Banco de Guatemala.

En lo que respecta a ritmo inflacionario, en €l periodo 2000-2004, a excepcidn
de 2001 y 2004, éste se mantuvo, en general, dentro de la meta establecida por la Junta
Monetaria (entre 5% y 7% en 2000 y entre 4% y 6% del 2001 a 2004), al ubicarse en
5.08% en 2000, 8.91% en 2001, 6.33% en 2002, 5.85% en 2003 y 9.23% en 2004. La
reduccion y mantenimiento de la inflacion a un digito, fue posible, como seindicd, ala
aplicacion de unapolitica monetaria restrictiva por parte del Banco Central apoyada por
una politica fiscal més disciplinada. En 2001, d ritmo inflacionario se debio
principa mente a factores no monetarios™.

En 2004, la existencia de eventos adversos para la politica monetaria,
principdmente el comportamiento al alza de los precios internacionaes del petroleo y

de otras materias primas, fue determinante para que la inflacion haya registrado un

3 comolofue impacto del gjuste derivado del aumento en dos puntos porcentual es en latasa del Impuesto al Valor Agregado y
del efecto por el lado dela oferta, dela sequia que afecté d territorio nacional, provocando |aescazes de ciertos productos agricol as
con una participacion relativa importante en la canastadel indice de Precios al Consumidor -1PC-.



comportamiento a alza durante el transcurso de afio. Otro factor adverso fue la
formacién de expectativas inflacionarias de |os agentes econdmicos, las que, ademés de
asociarse d citado comportamiento de la inflacién importada, se derivaron de los
efectos que en el comportamiento de la inflacion tuvieron los excedentes de liquidez
primaria originados desde mayo de 2003, los cuaes, no obstante las medidas de
estabilizacion monetaria redizados durante €l referido afio, se extendieron durante todo
el 2004. En efecto, de conformidad con el indice de Precios al Consumidor elaborado
por el Instituto Nacional de Estadistica, luego de registrar un crecimiento interanual de
5.85% a diciembre de 2003, € ritmo inflacionario se ubicd en 9.23% a diciembre de
2004, superior en 3.38 puntos porcentuales situandose por encima del rango de entre 4%
y 6% establecido como meta para fin de afio en la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia.

Grafica 13
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1/ Promedio periodo 2000-2004.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

En lo que se refiere a la incidencia de la inflacion importada en el ritmo
inflacionario total, cabe reiterar que ésta, generada por € incremento del precio del
petréleo, incidio significativamente en el comportamiento de la inflacion en Guatemala,
ya que del 9.23% de ritmo inflacionario a diciembre de 2004, 2.21 puntos porcentual es
fueron atribuibles a la inflacién importada y 7.02 puntos porcentuaes a la inflacion

doméstica.



Gréfica 14
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No obstante la estabilidad en las variables antes comentadas, la situacion del
sector externo contintia siendo una de las principales vulnerabilidades de la economia
nacional. En efecto, no obstante que el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos
se ha venido reduciendo de un nivel de 6.0% en 2001 a uno de 4.1% en 2004, €
financiamiento del mismo continda concentrandose tanto en flujos de capitales de corto
plazo, como en flujos de capital oficia y bancario; en tanto que la inversion extranjera
directa se mantiene en niveles insuficientes par garantizar la sostenibilidad de dicho
déficit.

Gréfica 15
DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE CON RESPECTO AL PIB
ANOS: 2000 - 2004 Y
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2.3 Dinamica de las variables domégticas que engloba € enfoque monetario del
tipo de cambio

Con € fin de enmarcar @ andlisis de la hipotesis del enfoque monetario del tipo
de cambio alas caracteristicas de la economia guatemalteca, a continuacion se presenta
el comportamiento que han tenido las tres variables que engloba el enfoque bajo estudio
en el contexto domestico.

2.3.1 MediosdePago

Los medios de pago congituyen la oferta de dinero de la economia y se
identifican en las cuentas monetarias del Banco Centrd con la denominacion del
agregado monetario M2. Como se observa en la gréfica 16, el comportamiento en latasa
de crecimiento alo largo del periodo bajo estudio de dicho agregado monetario ha sido
mas variable que e comportamiento manifestado para e mismo agregado en la
economia estadounidense, 1o cual se asocia a una mayor estabilidad monetaria por parte
de los Estados Unidos de América. Sin embargo, se observa una tendencia descendente
en la tasa de crecimiento de los medios de pago de Guatemala, a pasar de tasas de
crecimiento, en promedio, de alrededor del 40% en 1991 y 1992 a arededor del 10% en
2003 y 2004.

Gréfica 16
MEDIOS DE PAGO (M2)
VARIACION RELATIVA INTERANUAL
. PERIODO: 1991 - 2004
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Fuente: Banco de Guatemala y Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos de América
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El comportamiento de los medios de pago refleja cuatro periodos expansivos
entre 1991 y 2001 y € Ultimo periodo del bienio 2003-2004 refleja tasas de crecimiento
més moderadas. Dentro de los factores que explican los periodos expansivos, cabe
mencionar que el primero (1991-1992) y el cuarto periodo (2000-2001) se explica por
una mayor monetizacién de origen externo y, los otros dos periodos (1994-1995 y 1997-
1998), por una mayor monetizacion de origen interno.

En e primer periodo, las megores expectativas econdmicas reflejadas en el
abatimiento del proceso inflacionario y la estabilizacion del tipo de cambio nominal,
permitieron ad Banco Centra realizar una acumulacion extraordinaria de reservas
monetarias internacionales en arededor de US$531.0 millones, lo que origind la
referida monetizacion externa. En los siguientes dos periodos, la monetizacion de origen
interno obedecid, principalmente, a la mayor disponibilidad de crédito bancario,
derivado de la flexibilizacion de la politica monetaria mediante una utilizacion
moderada de las operaciones de mercado abierto en 1994 y 1995 por parte del Banco
Central y de la reduccion del encaje bancario en 1994, asi como de la suspension de
dichas operaciones de mercado abierto en 1997 y 1998*.

En el cuarto periodo, la monetizacion fue de origen externo, asociado a la
comprade divisas por parte del Banco de Guatemala en el SINEDI en el afio 2000 y al
ingreso de un importante flujo de capitales que permitio la estabilizacion del tipo de
cambio y el meoramiento de la expectativas de los agentes econdmicos en la
recuperacion en €l proceso de intermediacion financiera. Asimismo, en el periodo se
observo d ingreso de divisas por la venta de activos estatales y de la colocacion de
Bonos del Tesoro en € exterior por parte del Gobierno Central. En 2003 y 2004 la
monetizacion fue de origen externo, asociado al ingreso de divisas por la colocacion de
Bonos del Tesoro en dblares estadounidenses y a la compra de divisas por parte del

Banco de Guatemala para estabilizar e comportamiento del tipo de cambio nominal.

2.3.2. Producto Interno Bruto

En el enfoque monetario del tipo de cambio, la variable ingreso (tomando como

proxi a producto interno bruto -PIB-) representa la demanda por transacciones. Como

34 En 1997 o Banco de Guatemala neutrali z6 liqui dez mediante operaci ones de mercado abierto solamente en dos ocasiones, la

primera en agosto por Q269.7 millonesy, la segunda en septiembre por Q80.2 millones. Por su parte, en 1998 6l o participd una vez
en diciembre neutralizando Q56.0 millones.



se observa en la gréfica 17, € comportamiento del PIB de Guatemala sigue a de los
Estados Unidos de América, lo cual se asocia alaimportante relacién comercial que

mantiene Guatemala con dicho pais, congtituyéndose éste en el principal socio
comercid. Los factores que incidieron en el comportamiento del PIB guatemalteco, se
describen en las paginas 33 y 34 del apartado 2.2.1 en cuanto a la década de los afios

noventa y en las péginas 39 y 40 del apartado 2.2.2 en lo que corresponde ala décadade

los afios dos mil.
Gréfica 17
GUATEMALA Y ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
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Fuente: Banco de Guatemala y Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos de América

2.3.3. Tasa Nominal de Interés

En cuanto a la variable de tasa de interés, ésta se representa por el
comportamiento de la tasa nominal de interés pasiva promedio ponderado del sistema
bancario para Guatemala y con la tasa nominal de interés externa, representada por la
tasa de interés de los Certificados de Depésito a 6 meses plazo para los Estados Unidos
de América. Como se observa en la grafica 18, el comportamiento de ambas tasas en las
dos décadas presenta una tendencia a la baja, con mayores fluctuaciones para el caso de
la tasa de interés de Guatemala y con un diferencial positivo a favor de los activos
domésticos, situacion que es caracteristico en los mercados emergentes, por cuanto que

las tasas de interés domeégticas incorporan una primade riesgo cambiario y una primade

riesgo pais.
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Gréfica 18
TASAS DE INTERES

Pasiva promedio ponderado de Guatemala y Certificados de dep6sito de USA
Periodo: 1990 - 2004
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Fuente: Banco de Guatemalay Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos de América

Desde la liberacion de las tasas de interés en agosto de 1989, édas reflejan de
mejor manera las condiciones del mercado, por lo que su precio depende del
comportamiento de la oferta y demanda de dinero. Como resultado de ello, las tasas de
interés han registrado fluctuaciones, como se observa en la tasa pasiva, que manifiestan
las condiciones monetarias prevalecientes en los diferentes periodos. En efecto, en
1990-1991 y 1993 latasa de interés fue hacia el alza, derivado de una politica monetaria
restrictiva, por una mayor realizacién de operaciones de mercado abierto por parte del
Banco Central para recoger los excedentes de liquidez en la economia. Situacion
contraria se observd en 1992 y 1994 cuando la tasa pasiva de interés registra una
disminucién, asociado auna politica monetaria més relajada™.

Cabe destacar que desde mediados de 1996, la tasa de interés nuevamente se
orientd hacia la baja, como consecuencia de una decisién de politica econdémica que
buscaba lograr una reduccion més permanente en la misma, por lo que la politica
monetaria dejo de utilizar operaciones de mercado abierto para el control de la liquidez

y seredujo el encaje efectivo por parte del sistema bancario en el banco central en cerca

%5 De acuerdo a Calderén (1996), las fluctuaciones de la tasa de interés pasiva en Guatemala refleja las condiciones de
regularizaci 6n de excedentes de liquidez en la economia. I ndica que, entre otros factores, variables como el rezago de un periodo del
medio circulante (M1) y de la tasa de operaciones de mercado abierto -OMAs-, determinan la tasa de interés pasiva del sisema
bancario guatemalteco, por lo que concluye que las acciones de | a politica monetaria han tenido una influencia en |a determinacion
delamisma



de cinco puntos porcentuales. Como resultado, se acelerd latendencia hacialabajade la
tasa de interés en 1997 y el primer semestre de 1998, cuando la tasa pasiva llego a
alrededor del 6%, muy cerca dd nivel de la tasa de interés internacional, por lo que la
tasa de interés doméstica resultd siendo poco competitiva respecto a la de los
principdes socios comerciales del pais, o que motivo la salida de capitales y el
desincentivo a ahorro interno. En este aspecto, cabe comentar que no obstante la
disminucion en la tasa de interés de 6.76 puntos porcentuales en la tasa activa y de 5.2
puntos porcentuaes en la tasa pasiva, la brecha entre ambas tasas no se redujo en la
misma proporcion, ya que ésta gpenas disminuyd en 1.56 puntos porcentuales, aspecto
gue refleja que € margen entre tasas todavia se mantenia alto (10.08 puntos
porcentuaes), denotando que € sistema financiero incorpora costos a la tasa activa por
otros factores.

En 1999, la falta de credibilidad en el sistema financiero, derivado de algunos
problemas de solvencia, ocasond que se aminorara la velocidad de las captaciones de
recursos en el sistema financiero, todo lo cud, indujo a que se retomara la politica
activa de operaciones de mercado abierto y su consiguiente efecto en el alza de la tasa
de interés. Sin embargo, se observa en la gréfica 18 que a partir del segundo trimestre
dd afio 2000, la tasa de interés pasiva inicia una tendencia més permanente hacia la
baja, asociado principalmente, a la adopcién de una politica monetaria y fiscal mas
disciplinada, 1o que ha permitido una reduccién en la tasa de interés de las operaciones
de mercado abierto y de las del mercado de dinero de corto plazo, y a la reduccién en
las tasas de interés internacionales, lo que ha incidido en una mayor afluencia de

recursos haciala economia nacional.
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3. DERIVACION DEL MODELO MONETARIO DEL TIPO DE CAMBIO

El enfoque monetario del tipo de cambio con precios flexibles puede aplicarse
dependiendo de si existen expectativas en |os agentes econdmicos y cOmo se consideran
éstas; en tal sentido, puede considerarse un modelo monetario con precios flexibles sin
expectativas, de flotacion perfecta o de flotacion controlada, o un modelo monetario con

precios flexibles con expectativas, ya sean estas adaptativas o racionales.

31 Modelo Monetario de Flotacion Perfecta del Tipo de Cambio, sn
expectativas

L os supuestos béasicos del enfoque son los siguientes:

a). Segln la hipétesis del modelo monetario, & primer elemento clave de este
enfoque es la aplicacion de la teoria cuantitativa del dinero, e cual indicaque € cambio
en el nivel de precios en € largo plazo depende, fundamentalmente, del cambio en el
stock de dinero, derivado de las interacciones de su oferta y demanda, por lo que €l
nivel de precios se determina endégenamente en el mercado monetario.

b). La teoria de la paridad del poder de compra (PPP), establece que €l tipo de
cambio entre las monedas de dos paises es igual, en equilibrio, a la relacion entre los
niveles de precios de esos dos paises. Afirma que los niveles de precios de todos los
paises son iguales cuando se expresan en términos de una misma moneda, cuando los
bienes son todos comercializados (sin bienes domésticos puros). Asi también, que los
niveles de precios en el largo plazo, tienden a iguadarse entre paises, debido a que el
arbitrgje de bienes tiende a iguaar los precios de los productos homogéneos (salvo por
tarifas y costos de transporte)®. Es decir, la teoria de la PPP postula que, cuando el
nivel de precios internos se incrementa, por ejemplo, en un 10%, dado € nivel de
precios externos, entonces para mantener e equilibrio en el tipo de cambio, éste
también debe incrementarse en la misma magnitud.

Por otra parte, también se cumple la relacion de paridad de las tasas redes de
interés entre los paises (salvo, por la existencia de diferenciales de riesgo entre los
distintos paises).

C). Existe estabilidad en la demanda de dinero, bajo la cual la balanza de pagosy el

tipo de cambio son los medios por los cuales los agentes econdmicos ajustan su stock

% gin embargo, habria que considerar las limitaciones que sobre la evidencia empirica describe la literatura econémica sobre la
PPP.
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de dinero a gue desean mantener. Cabe sefialar entonces, que el enfoque se basa en el
importante supuesto empirico de que el mercado monetario es la fuente generadora de
desequilibrios en la economia, por el lado de lainestabilidad de la oferta de dinero.

De los supuestos anteriores se pueden deducir los siguientes elementos
implicitos en este enfoque:
1) Los preciosdelos bienes son perfectamente flexibles.
2) Los activos domégticos y extranjeros son sustitutos perfectos.
3) Existe perfecta movilidad de capitaes.
4) Laofertadedineroy el ingreso real se determinan exdgenamente.

Para la derivacion del modelo, se sigue la notacion desarrollada por Caves,
Richard; Frankel, Jeffrey y Jones Ronald*":

En una economia abierta y bajo perfecta movilidad de capitales, se cumple la

paridad del poder de compra (PPP), como la siguiente relacion:
P=EP* (18)
Donde:

E esel tipo de cambio nominal de equilibrio
Py P* sonlos niveles de precios domésticos y externos, respectivamente.

Para efectos de especificar la determinacion del tipo de cambio, la ecuacion (18)

puede ser readecuada de la siguiente manera:

E= P/P* (19)

Dado € stock nomina de dinero (M), e equilibrio en el mercado de dinero
viene dado por laigualdad entre oferta monetaria real (M/P) y demanda monetaria real

(L):

M/P=L(,Y) (20)

87 Caves, R., Frankel, J y Jones, R. World trade and payments (Séptima Edicion, Estados Unidos de América, Harper Coallins
Collage Publishers, 1996) Pagina 620.
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En la que se asume que la demanda de dinero es una funcion decreciente de la
tasa de interés, i, por cuanto que las personas desean mantener menos dinero cuando
otros activos pagan una mayor tasa de retorno y, como una funcién creciente del
ingreso, Y, porque cuando el ingreso es mayor, las personas demandan mas dinero para
realizar sus transacciones.

Asumiendo que el producto (Y) se encuentra al nivel de pleno empleo y que se
determina exdgenamente, bajo e supuesto de perfecta flexibilidad de precios,

resolviendo para P, setiene:

P=M/L(,Y) (21)
Similarmente, la oferta y demanda de dinero para €l pais externo, es modelada

en lamismavia

Pr = M* [ L* (i*, Y*) (22)

Reemplazando (21) y (22) en (19), se obtiene:

E=[M/L (i, Y)] /[ M*/L*(i*, Y*)]
=[M/M*T/[LG, Y)/L*@*, Y*)] (23)

Adoptando una forma funcional simple para la funcion de demanda de dinero,
en la cua ésta depende del ingreso red, asi como Y y Y* determinardn al tipo de
cambio en la forma de una relacién de productos, se adoptara que la tasa de interés se
incorpora en el modelo en forma de una simple diferencia®, con lo cual se arriba alos

determinantes del tipo de cambio:

E=(M/M*) L(i=i*)/[Y/Y*] (24)

Como se observa en la ecuacion (24) las variables explicativas del tipo de
cambio nominal segiin el enfoque monetario son: la oferta (stock) relativa de dinero en
términos nominales, la relacion de productos y la diferencial de tasas de interés

nominales. A largo plazo, € tipo de cambio esta determinado por las ofertas y demandas

38| aformafuncional paralafuncién de demanda de dinero supuesta en la ecuaci 6n 23 esla de Cagan, en donde |ademanda por
saldos monetarios reales por parte del pablico depende sblo de dos variables: el ingreso real y latasanominal de interés.



relativas de las dos monedas, ya que las variaciones en las tasas de interés y en el nivel
de producto solo afectan d tipo de cambio nominal a través de sus efectos en la
demanda de dinero.*

En este sentido, la teoria econdmica del enfoque monetario del tipo de cambio
establece las siguientes relaciones:
a). Un incremento de la oferta monetaria doméstica o una disminucién de la oferta
monetaria extranjera, dados la tasa de interés y el producto, por las relaciones que
establece la teoria cuantitativa del dinero, indica que se darén presiones inflacionarias
en la economia doméstica, lo que conllevara a que los agentes econémicos tengan una
mayor demanda de moneda extranjera y, consiguientemente, que € tipo de cambio
tienda a depreciarse, con lo cua se mantendria la paridad del poder de compra. Por lo
tanto, la relaciéon entre el diferencial de ofertas monetarias y el tipo de cambio es
positiva.
b).  Un aumento del diferencial de intereses, céteris paribus, en favor de la moneda
domeédtica, disminuye la demanda de dinero nacional y, en virtud que € nivel de oferta
monetaria se mantiene constante, el exceso de oferta monetaria hard que se den
presiones por aumentos en el nivel de precios domésticos. Para mantener la paridad del
poder de compra, € tipo de cambio debe depreciarse.
C). Un incremento en el nivel de produccion doméstico con relaciéon a externo,
céteris paribus, incrementa la demanda de dinero, por 1o que de acuerdo alo establecido
en la ecuacion 21, el nivel de precios domésticos disminuye para equilibrar el mercado
monetario, por lo que el tipo de cambio debe gpreciarse para mantener la paridad del
poder de compra

Expresando en logaritmos la ecuacion (24), se presenta en forma linealizada la
ecuacion fundamental del tipo de cambio nominal a estimar empiricamente en el

capitulo 4:
&= (ke-ke )+ (me—me* ) —d(y: —ye* ) +h(iy -i*) (25)
Donde

k¢* y ki son términos constantes

d eslaelagticidad ingreso de lademanda de dinero doméstico y que se supone

% Krugman, P. y Obstfeld, M. Economia Internacional. (Tercera Edicion, Espafia, McGraw-Hill, 1995).Pagina 489.
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igua a1 para ambos paises ( d = d* = 1), es decir, que un aumento del ingreso
real elevala demandareal de dinero en lamisma proporcion y,
h esla elasticidad de la demanda de dinero doméstico con respecto alatasa de

interés y que también se supondraigual para ambos paises ( h = h).

Suponer que ( d = d* = 1) significa magnificar el efecto transacciones, por el
hecho de que se supone la existencia de pleno empleo™®, cuyo efecto, congruente con los
postulados clésicos de flexibilidad de precios, perfecta sudtituibilidad de activos y de
estabilidad de la demanda de dinero, implica que no hay economias de escala en

mantener saldos de dinero y no hay demanda especul ativa.

Por otra parte, retomando los supuestos de perfecta sustituibilidad de activos y
perfecta movilidad de capitales, se cumple la paridad no cubierta de intereses, esto es,
gue cuando se espera que la moneda doméstica tienda a depreciarse en el futuro
(Et(Et+1) > Ey) latasa de interés doméstica debe exceder alatasade interés externa para
compensar a los agentes econdmicos de las pérdidas esperadas de capital por su

tenencia de activos domésticos, esto es:

1+i:(1+i*)Et(Et+1)/Et (26)

Expresando Et(Ei) / E; como DE® la ecuacion (26) puede anotarse

simplemente como:
i —i* = DE® (27)
Sustituyendo € diferencial de intereses expresado en la ecuacion (25), se obtiene
una representacion alternativa de la ecuacion fundamental del tipo de cambio expresada

de la siguiente manera

a= (ki-ket) +(me—me* ) —d(y:—y* ) + h(DE®) (28)

40 | aexigendiade pleno empl eo supone que la economia se encuentra en equilibriointerno, es decir, los recursos productivos del
pai's estan plenamente empleados (no hay capacidad ociosa) y su nivel de precios et estabilizado; sn embargo, para economias
pequefiasy emergentes como |as de Guatemala, hay que considerar que existen desequilibrios estructurales como la permanencia de
de desempleo abierto y subempl eo, que en 2004 d canzaron tasas de 3.1% y 16.3%, respectivamente.

56



Por otro lado, siguiendo la ecuacién de Fisher, que indica que la tasa de interés
real (i, )se determina como la tasa de interés nominal ( r ) menos las expectativas de

inflacion esperadas ( p®), tenemos la expresién para ambas tasas, doméstica y externa:

i =i, +p°

i* :ir* +p3k

Como se supone perfecta sustitucion de activos y movilidad perfecta de
capitales, las tasas de interés reales de ambos paises se igualan, por lo que € diferencial
de las tasas de interés nominales puede expresarse en términos del diferencia de las
expectativas inflacionarias. En este sentido, la ecuacion fundamental del tipo de cambio

( 25) también puede expresarse como:

a= (ki-ke*) + (me—m* ) —d(yr—y* ) + h(p® - p*) (29)

La ecuacion anterior permite inferir el hecho por @ cua una moneda se deprecia
cuando la tasa de interés doméstica aumenta con relacion a la externa, ya que un
aumento en el diferencial de éstas solo se produce cuando la inflacién interna esperada
aumenta con relacion a la inflacion externa esperada. Por lo tanto, con un incremento en
la oferta monetaria interna se dan mas bien cambios anticipados en los precios, y no

supone variaciones en la tasa de interés nominal ..
3.2 Modelo Monetario con Expectativas

El tipo de cambio se determina al igual que € precio de cualquier activo
financiero y, por lo tanto, el precio de la moneda externa serd igual a la utilidad que se
deriva del activo en el periodo presente mas las ganancias de capital esperadas que este
activo genere durante e periodo siguiente, es decir, esta influido por las expectativas

respecto a su valor futuro®.

“ conlahi pétesis del model o de Mundell-Heming, deingreso-producto flexible y preciosrigidosy sin gjustes de stocks, se
determina que cuando |latasa deinterésdel pais doméstico aumenta con relacion alainternacional, con perfectamovilidad de
capita es, su moneda se aprecia, caso contrario alo indicado por la hipétesis del modelo monetario. Tal contradiccién obedece
ademas, alaexpuestaLey de Fisher, que expresa larelacion alargo plazo entre lainflacion y lostipos de interés. Ver Krugman, P.
Y Obsfeld, M (1995).

42 Werner, A. Un estudio estadistico sobre el comportamiento de la cotizacion del peso mexicano frente al délar y su vol atilidad.
(Banco de México, Documento de Invedtigacion No. 9701., 1997). Paginas 9 y 10.
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Considerando la ecuacion expresada en (28), s la moneda se espera que se
deprecie en e siguiente periodo, es decir, DE® >0, céteris paribus, € resultado es una
menor demanda de dinero hoy y una alta tasa de cambio y, de acuerdo alo expresado en
(26) de que las expectativas esperadas dd tipo de cambio futuro E(Ew;) estan
condicionadas a la informacion disponible en el tiempo t, se determina la version

general del modelo monetario con expectativas:
e =(ke-ke )+ (me—m* ) —d(yi—y* ) +h(Ee - &) (30)
3.2.1 Modelo monetario con expectativas adaptativas

Si las expectativas son formadas por los agentes econdmicos en forma
adaptativa, el valor esperado del tipo de cambio en el periodo t+1 depende de los
valores observados que € tipo de cambio ha tenido en € pasado. La formacion de

dichas expectativas de acuerdo a Jiménez, F2. s guen el siguiente proceso:

Ee-Evi& =(1-9) (& -Ewi&)
Ee1=[(1-9)(e -Ew1&)] +Ewi&
Eea1=(1-g)a+gE e

1l
E@a=(1-9) & d e (31)
Si se expresa como d; alos fundamentos del tipo de cambio:

di = (me—me* ) —d(yt —yt* )
y sereemplazala ecuacion ( 31 ) en laecuacion ( 30 ), se obtiene:

a=d, +h[(1-0) & J'ar-a (32)

Puede notarse en la ecuacion (32) que € tipo de cambio presente aparece en
ambos lados de la ecuacion. Despegjando e, se tiene el modelo monetario de

determinacion del tipo de cambio con expectativas adaptativas:

43 Jiménez, F. Notas sobre la determinacién y dindmicadel tipo de cambio. (Mimeo, Per(, 1998). Paginas 41y 42.
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a=@/1rd +(WI+N[(1-0) & danl  (3)

Egta ecuacion demuestra claramente como €l tipo de cambio depende de sus
determinantes macroecondémicos (oferta monetaria interna y externa y produccién
domeédtica y externa) ajustado por el pardmetro h, que en este caso mide la sensibilidad
del tipo de cambio corriente a su tasa esperada de cambio y ademas, & se gusta

gradualmente con el efecto del peso que gjercen sus propios valores pasados.
3.2.2 Modelo monetario con expectativas racionales

Bajo la hipGtesis de expectativas racionaes, se parte del supuesto de que los
agentes econdmicos no solo conocen los valores pasados que ha observado € tipo de
cambio, sino también conocen la estructura de la economia, utilizan la informacién
disponible y relevante y, como sefiala De Grauwe, P.** los agentes econémicos obtienen
un modelo representativo de la economia, que describe como e tipo de cambio es
determinado y como los cambios en las variables exdgenas afectan al tipo de cambio.
Adicionamente, el modelo evalla como € cambio en las expectativas de estas variables
probablemente influencie en el tipo de cambio.

En este sentido, € valor esperado del tipo de cambio en € futuro
( Ei@s1 + ...+ ) se formaiterativamente por periodos hacia adelante para luego tomar
expectativas sobre los determinantes fundamentales y el propio tipo de cambio.
Iniciando con la expresion general del modelo con expectativas indicado en ( 30) y con

lasolucién parage sefidadaen ( 33 ), laecuacion queda de la siguiente forma:
a=(1/1+h)d; +(h/1+h)E e (34)
Avanzando un periodo y tomando expectativas, se obtiene:

Ees1=(1/1+h) Egdut + (h/ 1+ h) E;[ 1 642]
Eie+1= (1/1+h) Erdwa + (h/ 1+ h) E; @z (35)

a4 De Grauwe, P. International Money: Post-war trends and theories. (Clarendon Press. Oxford)
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Sustituyendo la ecuacion ( 35 ) en la ecuacion ( 34 ) encontramos el tipo de

cambio presente como funcion de las expectativas de dos periodos hacia adelante:

e=(1/1+h)d; +(h/1+h)[ (1/1+h) E;di1 + (h/ 1+ h) E eq2]
@=(1/1+h)d, + (h/1+h) (1/1+h) E;duat (h/ 1+ h)?Eress  (36)

Repitiendo el proceso de generacion de expectativas hacia € futuro, para el
periodo tres, se obtiene:
Eis2 = (1/ 1+ h) Ey dwz + (h/ 1+ h) E; @s (37)

Nuevamente reemplazando la ecuacion ( 37 ) en la ecuacion ( 36 ), paraobtener:
& = (1/1+h)[d; + (h/1+h)E; dwit (h/ 1+ h)? Ey dig] +H(h/ 1+ h)* Eees  (38)

Continuando iterativamente para conseguir una serie infinita, hasta el periodo n,
se concluye que la ecuacion para la determinacion del tipo de cambio con expectativas

racionales resulta de la siguiente forma:

1l
e@=(1/1+h)d +(@/1+h) & (h/1+h)E;dwn (39)

n=1

La ecuacion 39 expresa como la trayectoria de expectativas esperadas para la
determinacion del tipo de cambio presente, depende del comportamiento actud de sus
fundamentos y de los valores que se esperan que éstos tengan en el futuro. Por lo tanto,
s existen fundamentos macroecondmicos inestables y s la economia recibe
continuamente disturbios por nuevos shocks, que no fueron anticipados, los agentes
econdémicos con expectativas racionales, continuamente revallian los efectos de éstos en
las variables fundamentales, por lo que la evolucion del tipo de cambio puede
manifestarse como atamente inestable. Lo anterior, de acuerdo a lo desarrollado en De

Grauwe, P.* puede representarse como se muestra en la gréfica 19.

“pe Grauwe, P. Op. cit. Pagina 164
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Gréfica 19

E E(E)
Es /
E(E2)
E /
E(Ey)
= /
t t+1  tiempo

FUENTE: International Money: Post-war trends and theories.Clarendon Press.Oxford. 1989.

En la gréfica 19 se observa que dada la condicion de la paridad no cubierta de
intereses, esdecir, 1 +i = (1 + i* ) E((Ew) / Ei, existen infinitos tipos de cambio que
satisfacen esta condicion. Para cada expectativa del tipo de cambio futuro esperado, hay
un tipo de cambio spot que asegurara que la paridad de intereses se mantendra, por
giemplo, bajo un régimen de tipo de cambio flexible, el tipo de cambio spot futuro
esperado E(E;) se une por medio de la linea paralela continua con E;, por lo que los
agentes econdmicos con expectativas racionales determinan una Unica trayectoria del
tipo de cambio futuro. Sin embargo, s la economia se ve influenciada por shocks o
inestabilidad en sus fundamentos, los agentes econdmicos continuamente revallan la
trayectoria final del tipo de cambio y como resultado € tipo de cambio presente tendra

saltos continuos en direccién a encontrar la trayectoria correcta
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4, DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL EN
GUATEMALA

Como se indicd en la seccion 1 -sobre los aspectos tedricos del enfoque
monetario del tipo de cambio-, los postulados de dicho enfoque se aplican segiin sea el
sistema de tipo de cambio vigente, s este es un sistema de tipo de cambio fijo, uno de
tipo de cambio flexible 6 uno de flotacién controlada.

En el caso de Guatemala, hasta el tercer trimestre de 1989 se mantenia un
régimen de tipo de cambio fijo, en donde @ banco central compraba y vendia divisas
para mantener la paridad del tipo de cambio nominal. Luego, en noviembre de 1989 las
autoridades monetarias decidieron abandonar dicho régimen por uno més flexible en el
gue €l precio de la divisa estadounidense se estableciera por € libre juego de la ofertay
la demanda, aplicando para elo diferentes medidas, desde la fijacion de bandas
cambiarias hasta € actua régimen de tipo de cambio flexible.

No obstante que la teoria econdmica indica que la adopcion de un tipo de
cambio flexible permite a una economia afrontar de una mejor manera los impactos que
generan los shocks de carécter externo, luego de més de una década de que Guatemala
haya implementado un sistema de tipo de cambio més flexible, en algunos periodos se
han observado congtantes presiones sobre el tipo de cambio nominal, generando en
algunos casos, un clima de incertidumbre entre los agentes econdmicos. En este sentido,
las premisas tedricas que proporciona el modelo del mercado de activos a través del
enfoque monetario del tipo de cambio puede ser una herramienta que explique los
factores que han incidido en & comportamiento del tipo de cambio nominal en
Guatemala durante la década de los afios noventa y principios de la década de 2000.

Adicionalmente, es preciso recordar que & enfogue monetario del tipo de
cambio puede aplicarse dependiendo de S existen expectativas en los agentes
econémicosy cOmo se consderan éstas, en tal sentido, puede considerarse un modelo
monetario Sn expectativas 0 un modelo monetario con expectativas, ya sean estas
adaptativas o racionales.

Para el caso de la presente investigacion, se aplicara € primer modelo, es decir,
se parte del supuesto de que los agentes econdmicos toman decisiones contemporaneas

(sin expectativas) y el mercado maneja precios flexibles.
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4.1  Egpecificacion del modelo

Para comprobar la validez empirica del enfoque monetario del tipo de cambio
para € caso de Guatemala, se aplica la hipétesis del modelo monetario de flotacion
perfecta sin expectativas, por 1o que se considera un periodo en donde el tipo de cambio
haya evolucionado en €l contexto de un régimen de tipo de cambio flexible; en este
sentido, la informacion utilizada corresponde a series mensuales para el periodo de
enero de 1993 adiciembre de 2004%.

Utilizando el método de minimos cuadrados ordinarios, la ecuacion a estimar es
laexpresadaen ( 25). En td sentido, a continuacion se presenta en forma de logaritmos

los pardmetros a estimar, con sus signos esperados.

LnE; =bp+ b;LnM; - boLnM* - bsLnY + bsLnY* + bs Ln(1+i;) - beLn(1+ i*) (40)

Las variables con asterisco (*), que representan a pais externo, corresponden a
cifras de los Estados Unidos de América, con cuya moneda (dolar estadounidense), se
fijalardacion de lamoneda nacional paraladeterminacion del tipo de cambio. En estos
términos, las variables explicativas del tipo de cambio nominal estan definidas como:

a) M y M (Oferta Monetaria Doméstica y Externa), aproximada en términos
nominales por la variable Medios de Pago (M2) para ambos paises. En las
salidas de regresdn se representan por las variables LOGM2GUA y
LOGM2USA, respectivamente.

b) Y: y Y (Producto Interno Bruto Doméstico y Externo). Para Guatemala,
dado que no existe una serie mensual del PIB, se aproximé por € indice
Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) y para Estados Unidos de
América por e indice Mensual de la Produccion Industrial. En las salidas de
regresion se representan por las variables LOGPIBGUA y LOGPIBUSA,
respectivamente.

C) it ei* (Tasadelnterés Doméstica y Externa). Para Guatemala se consider6 la
Tasa de Interés Pasiva Promedio Ponderada dd Sistema Bancario, como
representativa del rendimiento promedio de lasinversiones a corto plazo en las
ingtituciones financieras intermediarias y para Estados Unidos de América se
aproximo por latasa deinterés de los Certificados de Depdsito a 6 meses plazo.
En las salidas de regresion se representan por las variables LOGINTGUA y
LOGINTUSA, respectivamente.

48 |_a razén de iniciar 1a serie desde enero de 1993 obedece a que lainformacion correspondiente a la variable que se utilizé6 como
proxy del PIB doméstico, que es el indice Mensual de la Actividad Econdmica -IM AE-, se encuentra disponible desde dicha fecha.
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Los resultados ddl andlisis de regresion fueron los siguientes:

TABLA 1
VariableDependiente: LOGTCN
Método: Minimos Cuadrados Ordinarios
Muestra: 1993:01 2004:12
Observaciones Incluidas: 144

Variable Coeficiente  Error Estdndar Estadisticot Probabilidad
C -5.2209 0.4404 -11.8561 0.0000
LOGM2GUA -0.0823 0.0476 -1.7282 0.0862
LOGM2USA 0.5682 0.0915 6.2097 0.0000
LOGPIBGUA 0.0123 0.0237 0.5181 0.6052
LOGPIBUSA 0.6359 0.1104 5.7584 0.0000
LOGINTGUA 0.1151 0.0104 11.0272 0.0000
LOGINTUSA -0.0210 0.0121 -1.7324 0.0855
R-cuadrado 0.9682 Media variable dependiente 1.9191
R-cuadrado Ajustado 0.9668 E.E. variable dependiente 0.1407
Error Estandar de regresion 0.0257  Criterio Inf. Akaike -4.4411
Suma residuales al cuadrado 0.0901  Criterio Schwarz -4.2968
Logaritmo Verosimilitud 326.7616  Estadistico F 694.5829
Estadistico Durbin-Watson 0.2875 Probabilidad(Estadistico F) 0

Los resultados de la tabla 1 indican que € modelo monetario en su version
simple (sin expectativas), 0 sea considerando la evolucion contemporénea de las
variables, no muestra una relacion satisfactoria para la determinacion del tipo de cambio
nomina de Guatemala. Solamente tres de las seis variables que comprende el modelo
son estadisticamente significativas. Esto se debe aque a evaluar la bondad de guste de
cada pardmetro se determiné que el nivel de significancia, medido por €l estadistico “t”
student, a 5% (t = 1.980), no se puede rechazar la hipétesis nula que los parametros son
los mgores estimadores linealmente insesgados (MELI). Asimismo, e estadistico
Durwin-Watson (DW) indica la existencia de autocorrelacion postiva de primer orden,
la ecuacion presentd heterocedasticidad en los errores, no normalidad de los residuos,
por 1o que la serie no tiene un comportamiento ruido blanco®. En efecto, un R? dto con
un DW cercano a cero puede advertir la presencia de una relacion espurea, lo cual es de
esperar que incida en altos valores para el estadistico “t”, tal como se aprecia para la
variable LOGINTGUA.

Cabe agregar que € objetivo de esta investigacion es demostrar que los
parametros a estimar cumplan no solo con los requerimientos econométricos Sino que
también cumplan con la teoria econdmica; en este sentido, para el presente caso se

observa que se viola el principio de especificacion.

47 e refiere aque cada elemento de |la serie de tiempo es una observaci 6n al eatoria de una pobl acién, cuyo término de error cumple

con las propiedades de | os supuestos clési cos de mini mos cuadrados, es decir, tiene media cero, varianza constante y no eta
autocorrelaci onado.



Derivado de lo anterior, para incorporar las caracteristicas inter-temporales de
los datos, en virtud de que la omision de la dindmica del modelo puede conducir a
obtener resultados sesgados de los estimadores de los coeficientes, se replanted el
modelo aplicando rezagos a las variables explicativas del modelo monetario y para
corregir € problema de autocorrelacion en los residuos se incorpord un proceso auto
regresivo deorden 1 AR(1).

Luego de simplificado & modelo, se obtuvo laregresion indicada en latabla 2.

TABLA 2
VariableDependiente: LOGTCN
Método: Minimos Cuadrados Ordinarios
Muestra(ajustada): 1993:06 2004:12
Observaciones incluidas: 139 después del ajuste
Convergencia lograda después de 12 iteraciones
Método de Heterocedasticidad de White
Variable Coeficiente  Error Estandar Estadisticot Probabilidad
C -0.8995 1.3786 -0.6525 0.5152
LOGM2GUA(-1) 0.1569 0.0363 4.3204 0.0000
LOGM2USA(-3) -0.0349 0.1415 -0.2463 0.8058
LOGPIBGUA(-4) -0.0510 0.0152 -3.3602 0.0010
LOGPIBUSA 0.3595 0.1837 1.9572 0.0525
LOGINTGUA(-4) 0.0595 0.0250 2.3763 0.0189
LOGINTUSA -0.0380 0.0115 -3.2967 0.0013
AR(1) 0.9713 0.0262 37.0880 0.0000
R-cuadrado 0.9939 Media variable dependiente 1.9272
R-cuadrado Ajustado 0.9936 E.E. variable dependiente 0.1365
Error Estandar de regresion 0.0109  Criterio Inf. Akaike -6.1426
Suma residuales al cuadrado 0.0156  Criterio Schwarz -5.9737
Logaritmo Verosimilitud 4349094  Estadistico F 3068.0160
Estadistico Durbin-Watson 1.8972  Probabilidad(Estadistico F) 0
Raices Inversas AR 0.97

4.2 Andlisis econométrico

La ecuacion anterior cumple satisfactoriamente las pruebas economeétricas de no
violacion de los supuestos basicos de Minimos Cuadrados Ordinarios, en e sentido que
no existe evidencia de autocorrelacion y de heterocedasticidad en los residuos,
respectivamente. Ademés se cumple el supuesto de normaidad de los residuos y los
valores de significancia del estadistico “t”, a excepcion de la variable Oferta Monetaria
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Externa (LOGM2USA), todos los pardmetros son estadisticamente significativos. En
efecto, a analizar los estadisticos “t” student a un nivel de confianza del 95% con 138
grados de libertad (144 observaciones y 6 variables en el modelo), el valor “t” critico de
dos colas (2.5%) fue de 1.980, por lo que las variables Oferta Monetaria Domeéstica
rezagada un periodo, Producto Interno Bruto Domeéstico rezagado cuatro periodos, PIB
externo periodo to, Tasa de Interés Doméstica rezagada cuatro periodos y Tasa de
Interés Externa periodo tp, son edtadisticamente significativas al nivel de confianza
establecido y, asimismo, cumplen satisfactoriamente con la especificacion de la teoria
econdmica. En este sentido, las variables que componen el enfoque monetario del tipo
de cambio, a excepcion de la Oferta Monetaria Externa, explican el comportamiento del

tipo de cambio nominal en Guatemala.

Derivado de los resultados descritos, la ecuacion lineal explicativa del tipo de

cambio nominal en Guatemala se expresaria de la siguiente manera:

Ei=016M 1 —-0.05Y:4+0.36 Y +0.06it.4—0.04 it*

La regresion anterior explica que, manteniendo las otras variables del modelo
constantes, un aumento del 1% en la oferta monetaria doméstica en €l periodo t-1
implica una depreciacion del 0.16% en el tipo de cambio nominal; un aumento del 1%
en el producto interno bruto doméstico en el periodo t-4 conlleva a una apreciacién del
0.05% en €l tipo de cambio nominal; un aumento del 1% en el Producto Interno Bruto
externo trae como resultado una depreciacion del 0.36% en el tipo de cambio nominal;
un aumento del 1% en la tasa de interés doméstica en el periodo t-4 implica una
depreciacion del 0.06% en el tipo de cambio nominal; y, un aumento del 1% en la tasa
de interés externa conlleva a una apreciacion del 0.04% en el tipo de cambio nominal.

En cuanto al estadistico “F”, que mide el grado de significancia global entre las
variables del modelo, éste resultd estadisticamente significativo, indicando que los
regresores en su conjunto gjercen influencia sobre la variable dependiente. En efecto,
utilizando un nivel de significancia del 5%, con un valor critico “F’ para6 y 132 grados
de libertad de 2.17, el valor de “F’ obtenido en laregresion es de 3068.0.

Por su parte, el coeficiente de determinacién R? indica que las variables que
conforman el enfoque monetario del tipo de cambio, a excepcion de la oferta monetaria

externa, explican en un 99.3% la variacion en €l tipo de cambio nominal de Guatemala.
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Para determinar que € modelo resultante del enfoque monetario del tipo de
cambio no viola los supuestos basicos de Minimos Cuadrados Ordinarios y que sus
pardmetros son los mejores estimadores linealmente insesgados, se elaoraron las
pruebas de autocorrelacion, heterocedasticidad y multicolinealidad. Para el caso de
autocorrelacion entre los residuos, e utilizé la prueba del estadistico Durbin-Watson
(D-W), la cua muestra un valor de 1.8972 y los puntos criticos a un nivel de
significancia de 0.01 son de: dl = 1.543 y du = 1.708, observandose que € estadigtico
D-W obtenido estd dentro de la region de aceptacion, tal como se muestra en el

siguiente esquema:

0 dl du [ 4-du 4-dl 4
1.543 1.708 1.897 2292 2.457
Rechazo Indecision Aceptacion Aceptacion Indecision Rechazo

El esquema anterior permite visudizar que no existe evidencia estadigtica de
presencia de autocorrelacion en los residuos.

Para analizar la presencia de heterocedasticidad en la varianza del error, se
utilizé la prueba de White como se muestra en la tabla 3, la cual mostré un valor chi-
cuadrado (xz) de 33.91 y el valor critico a6 grados de libertad (nimero de coeficientes
al cuadrado + combinacion de pargjas = 36+15 = 51) aun nivel de sgnificancia del 5%
y 10% fue de 67.50 y 63.17, respectivamente; confirmando con ello la no existencia de

heterocedasticidad de los errores en € modelo.
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TABLA 3
Test de Heterocedasticidad de White:
Estadistico F 1.32664853  Probabilidad 0.15500872
Observaciones por R cuadrado 33.9117868 Probabilidad 0.16862672
Ecuacion del Test:
Variable Dependiente: RESID"2
Método: Minimos Cuadrados Ordinarios
Muestra: 1993:06 2004:12
Observaciones incluidas: 139
Método de Heterocedasticidad de White
Variable Coeficiente  Error Estandar Estadisticot Probabilidad
C -1.1846 0.9790 -1.2100 0.2288
LOGM2GUA(-1) -0.2023 0.1538 -1.3153 0.1911
LOGM2GUA(-1)"2 -0.0118 0.0086 -1.3754 0.1718
LOGM2GUA(-1)*LOGM2USA(-3) 0.0296 0.0283 1.0462 0.2977
LOGM2GUA(-1)*LOGPIBGUA(-4) 0.0017 0.0041 0.4220 0.6739
LOGM2GUA(-1)*LOGPIBUSA 0.0404 0.0293 1.3780 0.1710
LOGM2GUA(-1)*LOGINTGUA(-4) 0.0016 0.0032 0.5001 0.6180
LOGM2GUA(-1)*LOGINTUSA -0.0014 0.0026 -0.5350 0.5937
LOGM2USA(-3) 0.2673 0.3811 0.7014 0.4845
LOGM2USA(-3)"2 0.0073 0.0423 0.1722 0.8636
LOGM2USA(-3)*LOGPIBGUA(-4) -0.0067 0.0096 -0.6981 0.4866
LOGM2USA(-3)*LOGPIBUSA -0.1442 0.0887 -1.6250 0.1070
LOGM2USA(-3)*LOGINTGUA(-4) -0.0024 0.0044 -0.5441 0.5874
LOGM2USA(-3)*LOGINTUSA 0.0084 0.0098 0.8498 0.3973
LOGPIBGUA(-4) 0.0195 0.0391 0.4975 0.6198
LOGPIBGUA(-4)"2 -0.0021 0.0022 -0.9662 0.3361
LOGPIBGUA(-4)*LOGPIBUSA 0.0085 0.0085 1.0084 0.3155
LOGPIBGUA(-4)*LOGINTGUA(-4) -0.0005 0.0009 -0.5420 0.5889
LOGPIBGUA(-4)*LOGINTUSA -0.0001 0.0011 -0.1184 0.9060
LOGPIBUSA 0.4462 0.2374 1.8790 0.0629
LOGPIBUSA"2 0.0358 0.0544 0.6592 0.5112
LOGPIBUSA*LOGINTGUA(-4) -0.0039 0.0081 -0.4792 0.6327
LOGPIBUSA*LOGINTUSA -0.0098 0.0103 -0.9474 0.3455
LOGINTGUA(-4) 0.0284 0.0258 1.1022 0.2727
LOGINTGUA(-4)"2 -0.0012 0.0010 -1.1606 0.2483
LOGINTGUA(-4)*LOGINTUSA 0.0006 0.0007 0.8677 0.3875
LOGINTUSA -0.0115 0.0338 -0.3395 0.7349
LOGINTUSAN? 0.0002 0.0005 0.4116 0.6814
R-cuadrado 0.2440 Media variable dependiente 0.0001
R-cuadrado Ajustado 0.0601 E.E. variable dependiente 0.0002
Error Estandar de regresién 0.0002 Criterio Inf. Akaike -13.9430
Suma residuales al cuadrado 0.0000  Criterio Schwarz -13.3519
Logaritmo Verosimilitud 997.0374  Estadistico F 1.3266
Estadistico Durbin-Watson 2.2631 Probabilidad(Estadistico F) 0.1550

Para determinar la no presencia de multicolinealidad (relacion perfecta o exacta

entre alguna o todas las variables explicativas), se utilizd la matriz de covarianzas. En
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efecto, de conformidad con €l resultado obtenido en la tabla 4, los coeficientes de
correlacion de las variables independientes se consideran normales, 1o que permite
confirmar que los coeficientes determinados relinen la condicion de ser el Megor
Estimador Lineal Insesgado, indicando con ello la no existencia de multicolinealidad

entre las variables explicativas del modelo.

TABLA 4
Matriz de Covarianzas para las Variables Independientes del Modelo
(Prueba de Multicolinealidad)
Con 144 observaciones

Variables Covarianza Correlacion

M2Gua(-1), M2Gua(-1) 0.001319 1.000000
M2Gua(-1), M2USA(-3) -0.000856 -0.649135
M2Gua(-1), PIBGua(-4) -0.000195 -0.148154
M2Gua(-1), PIBUSA 0.000263 0.199195
M2Gua(-1), IntGua(-4) 0.000471 0.357092
M2Gua(-1), IntUSA 0.000143 0.108224
M2USA(-3), M2USA(-3) 0.020029 1.000000
M2USAC(-3), PIBGua(-4) 0.000369 0.018435
M2USAC(-3), PIBUSA -0.005299 -0.264549
M2USAC(-3), IntGua(-4) 0.000808 0.040353
M2USA(-3), IntUSA -0.000213 -0.010641
PIBGua(-4), PIBGua(-4) 0.000230 1.000000
PIBGua(-4), PIBUSA -0.000121 -0.526868
PIBGua(-4), IntGua(-4) -0.000044 -0.191949
PIBGua(-4), IntUSA -0.000041 -0.180293
PIBUSA, PIBUSA 0.033739 1.000000
PIBUSA, IntGua(-4) 0.001050 0.031117
PIBUSA, IntUSA -0.000617 -0.018292
IntGua(-4), IntGua(-4) 0.000626 1.000000
IntGua(-4), IntUSA -0.000001 -0.000923
INtUSA, IntUSA 0.000133 1.00000

Finalmente, tomando en consideracion que las variables explicativas del modelo
corresponden a una serie de tiempo, se analizo si e modelo planteado era estacionario o
no estacionario, para lo cual se utiliz6 € correlograma muestral (ver anexo 1),
utilizando para ello 48 rezagos que corresponden a aproximadamente la tercera parte del
tamafio de la muestra, obteniendo del mismo los estadisticos Box-Pierce y Ljung-Box,
los cuales fueron de 45.46 y 40.95, respectivamente. El valor critico chi cuadrado a un
5% de significancia con 144 grados de libertad fue de 124.34, lo cual muestra que

efectivamente existe estacionariedad en la serie.
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4.3 Analisis econdmico

L os resultados observados en la tabla 2, indican que para Guatemala la hipétesis
del enfoque monetario del tipo de cambio se cumple de una forma dinamica,
presentando en todas las variables las rel aciones esperadas del postul ado tedrico.

En general, la evidencia empirica permite inferir que el modelo s gjusta a la
version del modelo monetario de determinacion del tipo de cambio con expectativas
adaptativas, por o que no se cumple la hipétess para la determinacion del tipo de
cambio en el corto plazo, ya que no se da un gjuste inmediato del mismo. En efecto, tres
de las variables explicativas ded modelo resultaron significativas con periodos de
rezago. En este sentido, se avala la proposicion fundamental del enfoque monetario
como una formulacion parael largo plazo.

El resultado obtenido para la variable de la oferta monetaria doméstica indica
gue un aumento de ésta tenderd a depreciar €l tipo de cambio nominal, lo cual, d ser la
variable con mayor significatividad estadistica, la segunda variable con el mayor
coeficiente y la de menor rezago de las variables domeésticas, permite inferir que el
crecimiento de los medios de pago en la economia guatemalteca ha influido en la
depreciacion del tipo de cambio nominal. Al respecto, este resultado hay que
interpretarlo como el efecto de los medios de pago en el tipo de cambio nominal en el
largo plazo, por cuanto que la serie considerada comprende & periodo de enero de 1993
a diciembre de 2004, ya que al analizar el reciente comportamiento del tipo de cambio,
éste en 2004 registré una apreciacion del 3.6%. Ta resultado podria ser contradictorio s
se analiza el efecto individual de una variable; sin embargo, conviene indicar que €l
modelo monetario presenta la interrelacion de seis variables;, ademas, no hay que
desestimar que en el corto plazo el tipo de cambio puede verse influenciado por otros
factores®.

El resultado obtenido en e coeficiente de la variable PIB doméstico valida el
efecto de la demanda por transacciones en el tipo de cambio. En efecto, ademésde ser la
variable con menor relacion explicativa dentro de las variables domégticas y de que sea
significativa en el cuarto rezago, comprueba uno de los importantes postulados del

enfoque monetario; es decir, que las variaciones en €l ingreso afectan al tipo de cambio

8 En efecto, en € estudio del Banco de Guatemal a acerca delas " Consideraciones sobre | a coyuntura de | a pol itica monetaria, los
flujos de capitadesy & comportamiento del tipo de cambio nominal” de agosto de 2004, se indica que la acelerada apreciacion del
tipo de cambio nominal en 2004 obedecié a importante dinamismo observado en el flujo neto de ingreso de divisas por concepto de
capita privado parainversiones de corto plazo, alas mayores tasas de interés pasivas del sistema bancario respecto delas
observadas en el resto de paises de Centroamérica, alos pagos en el mercado doméstico de Bonosdel Tesoro en moneda extranjera
y al dinamismo en el incremento de las remesas familiares (US$2,518.1 millones).
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como uno de sus determinantes Ultimos a través de la demanda de dinero (por
incorporar factores reales); esto es, en la verson monetarista del enfoque los
determinantes proximos son los cambios en los stocks de dinero, lo cua se encuentra
implicito en el supuesto basico de la teoria cuantitativa del dinero.

Por otra parte, de acuerdo a Dornbusch y Branson, la determinacion del tipo de
cambio en &l corto plazo es totalmente dominada por las condiciones de equilibrio en el
mercado de activos y las expectativas y en el largo plazo por la interaccion entre el
mercado de bienes 'y el mercado de activos. Esto porque el mercado de activos se gjusta
inmediatamente, en tanto que e mercado de bienes se agjusta lentamente, con una
reaccion rigida en precios y de gjuste lento del producto ala demanda agregada. En este
sentido, la evidencia empirica demuestra que supuestos tales como la perfecta
sudtituibilidad entre activos domésticos y extranjeros y perfecta flexibilidad de precios
(PPA en €l corto plazo) que engloba & enfoque monetario, no son aplicables para poder
explicar el tipo de cambio en € corto plazo.

En cuanto & resultado de la variable del PIB externo, éste resultd ser el del
mayor coeficiente explicativo pero es la variable de menor significancia estadistica
Explica que un incremento en el ingreso externo implica una depreciacion en el tipo de
cambio nominal, o que se explica porque a incrementar las exportaciones del pais
externo (importaciones para el pais domégtico), se da un incremento en la demanda de
dinero externo en relacion con la demanda de dinero interna, por lo que € tipo de
cambio tiende a depreciarse. En este caso, conviene indicar que la existencia de un
desequilibrio externo (déficit en cuenta corriente de la baanza de pagos) se origina
porque los ingresos por exportaciones no son suficientes para financiar las
importaciones, lo que ante insuficiencias de ingresos de capitales que las financien,
genera presiones en la demandade divisas.

El resultado de la variable tasa de interés doméstica indica que cuando ésta
aumenta €l tipo de cambio se deprecia, lo cua es contrario a la teoria tradicional del
modelo de Mundell-Fleming en la que se esperaria una apreciacion del tipo de cambio.
Esto es asi, porque el incremento en la tasa de interés doméstica recoge la incorporacion
de las expectativas inflacionarias por parte de los agentes econdmicos, lo que induce a
una reduccion dd atractivo de mantener moneda doméstica y por lo tanto a que € tipo
de cambio se deprecie. Ademés, € hecho de que la variable sea significativa en el
cuarto rezago confirma la no existencia de un efecto de liquidez en el corto plazo y de

un gjuste gradual de las expectativas, 10 que se corrobora con que las tasas de interés
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internas para el caso de Guatemala histéricamente han sido mayores a las de los Estados
Unidos de Américay, por consiguiente, tal diferenciainduce a depreciaciones esperadas
dd tipo de cambio. Al 31 de diciembre de 2004, no obstante la apreciacion observada
en e tipo de cambio nominal, la tasa de interés doméstica de depdsitos a plazo (6.86%)
fue superior a la tasa de interés equivalente en moneda extranjera (5.41%) en 145
puntos bésicos, lo que indica que la tasa de interés doméstica pudo reflejar ajustes
derivados del incremento en el ritmo inflacionario; en este sentido, nuevamente se
evidencia que la apreciacion del tipo de cambio observada en 2004 obedecié a los
factores coyunturales comentados con anterioridad.

En cuanto a resultado de la variable tasa de interés externa indica que cuando
ésta aumenta producira una apreciacion el tipo de cambio nominal, por € hecho de que
el diferencial con latasa de interés interna se tornaré negativo y se reducira la oferta de
moneda extranjera.

Del andlisis descrito, un aspecto importante a mencionar con los resultados
obtenidos de la presente investigacion es que, como se indico, la teoria del enfoque
monetario contribuye a explicar el comportamiento del tipo de cambio en €l largo plazo,
lo que permite inferir que en el corto plazo el tipo de cambio nominal se ve afectado por
otros factores (que no son considerados en € modelo bgo estudio), ademéas de que
algunos de los supuestos implicitos del modelo no se gjustan alas peculiaridades de la
economia guatemalteca, como o son: @) de que no existe una perfecta flexibilidad de
precios ante shocks monetarios y reales, 1o cual se refleja, por un lado, por la estructura
de mercado de las empresas (monopolios, oligopolios y monopsonios) que no permiten
una libre competencia para e ajuste inmediato de precios y, por otro lado, por la
exigencia de rigideces salariales; b) no existe perfecta sustitutibilidad entre activos
domédticos y extranjeros, por cuanto que las decisiones de inversion en activos
domeédticos no solamente se establece por la existencia de un diferencial de tasas de
interés determinadas por la tasa de depreciacion esperada dd tipo de cambio sino por la
existencia de primas de riesgo pais y de riesgo cambiario, aspecto que conlleva a que €
supuesto de la paridad no cubierta de latasa de interés no se mantenga; ¢) pueden existir
momentos en que la demanda de dinero sea inestable, por gemplo, ante € desarrollo de
innovaciones financieras en los medios de pago o de factores extraeconémicos o de
caracter politico; d) hay que considerar que €l supuesto de que la paridad del poder de
compra opera perfectamente no es del todo viable por las limitaciones enunciadas de

dicha teoria, es decir, de que existen costos de transporte y barreras comerciales que
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impiden que se cumpla la ley de un solo precio, de que existen diferencias en la
conformacién de las canastas de bienes para la congtruccién de los indices de precios a
consumidor y que las funciones de productividad son distintos entre los paises, y, €) la
economia guatemalteca, como casi todas la economias principalmente las emergentes,
no funcionan a pleno empleo, porque como seindicd, latasa de desempleo abierto total
en Guatemala a noviembre de 2004 es de 3.1% y la tasa de subempleo visible es de
16.3%, lo queindica la presencia de un desequilibrio interno.

Finalmente, es importante mencionar que € régimen cambiario en Guatemala no
es totalmente flexible por cuanto que & Banco de Guatemala participa en el mercado de
divisas cuando € tipo de cambio nominal presenta volatilidad. En 2004, para moderar la
apreciacion observada en €l tipo de cambio, asociada a los ingresos de capital de corto
plazo y a dinamismo de las remesas familiares, el Banco de Guatemala compro

US$449.2 millones; no obstante; €l tipo de cambio se aprecio en 3.6%.
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CONCLUSIONES

1. La oferta relativa de dinero naciona a extranjera en términos nominales, el

3.

diferencial de tasas de interés nominal interna y externa y la relacion del
producto interno bruto nacional a extranjero, que son los factores que componen
el enfoque monetario del tipo de cambio, en genera, contribuyen a explicar e
comportamiento que ha tenido el tipo de cambio nominal en Guatemala en el
periodo 1993-2004. En efecto, a excepcion de los Medios de Pago de los
Estados Unidos de América, las restantes variables domésticas (de Guatemala),
Medios de Pago, Producto Interno Bruto y Tasa de Interés Pasiva, asi como las
variables externas (de los Estados Unidos de América), Producto Interno Bruto y
Tasa de Interés Pasiva, resultaron estadisticamente significativas y con los

signos esperados en teoria econdémica.

El tipo de cambio nominal es una variable macroeconémica de importanciaen la
conduccién de la politica monetaria, cambiaria y crediticia por parte del Banco
Central. Ello ha sido evidente desde la liberalizacién del mercado cambiario en
noviembre de 1989, por cuanto que la politica cambiaria adoptada por la
autoridad monetaria registré importantes cambios en su gjecucion, observandose
desde el uso de restricciones cambiarias para la asignacion de divisas hagta la
adopciéon de mecanismos orientados a una mayor participacion del mercado
bancario en la asgnaciéon de las mismas. No obstante la implementacion de
distintos mecanismos, € tipo de cambio nominal ha mostrado volatilidad en
ciertos periodos, particularmente en la década de los afios noventas, y una
tendencia més estable en el periodo 2000-2004. En todo caso, la tendencia
observada en el comportamiento del tipo de cambio nominal ha sido hacia la

depreciacion.

Al evaluar la evidencia empirica de los postulados tedricos del enfoque
monetario del tipo de cambio en su version de precios flexibles (sin
expectativas) para Guatemala, se observl que éstos no mostraron una relacion
satisfactoria para la determinacion del tipo de cambio nominal de Guatemala, ya
gue solamente tres de las seis variables que comprende el modelo fueron

estadisticamente significativas. Sin embargo, la evidencia empirica resultante de
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esta investigacion permite inferir que @ modelo se gjusta ala version del modelo
monetario de determinacion del tipo de cambio con expectativas adaptativas, ya
que de las cinco variables que resultaron estadisticamente significativas, tres de
ellas lo fueron con periodos de rezago. En este sentido, no se cumple la hipotesis
para la determinacion del tipo de cambio en el corto plazo, por cuanto que no se
da un gjuste inmediato del mismo vy, por consiguiente, se avala la proposicion

fundamental del enfoque monetario como una formulacién para el largo plazo.

Las tres variables domésticas que comprende el modelo monetario resultaron
estadisticamente significativas y con los signos esperados en teoria econémica,
de lo que s infiere que, segin este enfoque, d tipo de cambio nominal se

explica por el desequilibrio entre oferta y demanda de dinero.

La oferta monetaria doméstica resulté ser la variable con mayor significatividad
estadistica y la de menor rezago, por lo que se puede establecer que €l
crecimiento de los medios de pago ha influido en la depreciacion del tipo de
cambio nominal, situacion que refleja una politica monetaria expansiva. Ello
puede obedecer, por una parte, a la existencia del desequilibrio monetario
estructura que tiene la economia guatemalteca, que hace que la oferta de dinero
sea constantemente mayor a su demanda, lo que induce a Banco Central a que
recurrentemente tenga que realizar operaciones de neutralizacion de liquidez vy,
por otra, a los desequilibrios fiscales que se observaron en la mayoria de los
afos del periodo analizado.

La significancia estadigtica en el cuarto rezago de la tasa de interés doméstica
indica que las variaciones en la tasa de interés pasiva promedio ponderado del
sistema bancario inducen a depreciaciones del tipo de cambio nominal, por €
efecto gradual, en el caso de Guatemaa, que gerce la incorporacion a dicha tasa
de las expectativas inflacionarias por parte de los agentes econdmicos, lo que
conduce a una reduccion del atractivo de mantener moneda domeéstica. Tal
situacion, se confirma en e hecho de que las tasas de interés internas en

Guatemala histéricamente han sido mayores a las de los Estados Unidos de
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América y, por consiguiente, reflejan expectativas de inflacion futura, lo que

induciria a depreciaciones esperadas del tipo de cambio.

El producto interno bruto de Guatemala resultd ser la variable con menor
relacion explicativa dentro de las variables domésticas del modelo y con
significancia estadistica en el cuarto rezago, lo que valida el enunciado tebrico
del enfoque monetario, de que las variaciones en el ingreso afectan al tipo de
cambio como uno de sus determinantes Ultimos a través de la demanda de
dinero, por € hecho de que las variaciones en el ingreso incorporan factores
reales.
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CORRELOGRAMA DE RESIDUALES

Muestra: 1993:06 2004:12
Observaciones Incluidas: 139
Probabilidades ajustadas del estadistico Q para 1 término ARMA

Autocorrelacion Autocorrelacion AC ACP Est. Q Probabilidad
Parcial

Jo ] Jo ] 1 0.042 0.042  0.2515

Jo ] Jo ] 2 0.032 0.03  0.3987 0.528
Jo ] Jo ] 3 0.064 0.062  0.9953 0.608
J* J5 4 0.242 0.238 9.5101 0.023
J J0 5 0.107 0.094 11.191 0.024
Jo ] Jo ] 6 -0.005 -0.026 11.195 0.048
J Jo ] 7 0.081 0.053 12.178 0.058
Jo ] .| 8 -0.04 -0.117 12.416 0.088
J J0 9 0.116 0.075  14.447 0.071
oo .| 10 -0.08 -0.098 15.409 0.08
oo .| 11 -0.077 -0.107 16.309 0.091
Jo ] Jo ] 12 -0.034 -0.016 16.491 0.124
Jo ] Jo ] 13 -0.011 -0.033 16.509 0.169
Jo ] Jo ] 14 0.008 0.042 16.519 0.222
oo Jo ] 15 -0.122 -0.052 18.885 0.169
Jo ] Jo ] 16 -0.043 -0.032 19.179 0.206
Jo ] Jo ] 17 -0.021 0.027  19.249 0.256
Jo ] Jo ] 18 -0.023 -0.033 19.336 0.31
oo Jo ] 19 -0.059 -0.006 19.902 0.338
Jo ] Jo ] 20 -0.042 0.001  20.199 0.383
Jo ] .| 21 -0.048 -0.063 20.577 0.422
Jo ] Jo ] 22 -0.028 0.001  20.705 0.477
Jo ] J0 23 0.063 0.074  21.381 0.497
oo Jo ] 24 -0.061 -0.038 22.024 0.519
J J0 25 0.081 0.128  23.151 0.511
Jo ] .| 26 -0.036 -0.059 23.376 0.556
Jo ] .| 27 -0.042 -0.083 23.682 0.594
Jo ] Jo ] 28 -0.039 -0.033 23.957 0.633
Jo ] Jo ] 29 0.017 -0.037  24.008 0.681
Jo ] Jo ] 30 -0.031 -0.04 24.178 0.72
oo Jo ] 31 -0.065 -0.031 24.948 0.728
Jo ] Jo ] 32 -0.025 -0.054 25.061 0.765
oo .| 33 -0.13  -0.093  28.197 0.66
Jo ] Jo ] 34 -0.04 -0.038 28.491 0.691
Jo ] J0 35 0.013 0.076  28.523 0.733
oo .| 36 -0.14 -0.115 32.235 0.602
oo .| 37 -0.103 -0.057 34.272 0.551
oo Jo ] 38 -0.067 -0.032 35.135 0.557
Jo ] Jo ] 39 0 -0.022 35.135 0.603
oo Jo ] 40 -0.122 -0.045 38.063 0.512
Jo ] J0 41 0.041 0.115  38.406 0.542
Jo ] Jo ] 42  -0.008 0.005 38.419 0.586
J J0 43 0.08 0.123  39.735 0.571
Jo ] Jo ] 44 0.03 0.047 39.92 0.606
Jo ] Jo ] 45 0.008 -0.004  39.932 0.647
Jo ] .| 46 -0.032 -0.088 40.143 0.677
Jo ] .| 47 -0.034 -0.122  40.392 0.705
J5 Joo ] 48 0.153 0.035  45.457 0.537
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CORRELOGRAMA DE RESIDUALES AL CUADRADO

Muestra: 1993:06 2004:12
Observaciones Incluidas: 139
Probabilidades ajustadas del estadistico Q para 1 término ARMA

Autocorrelacion Autocorrelacion AC ACP Est. Q Probabilidad
Parcial

J J 1 0.108 0.108 1.6668

Jo ] Jo ] 2 -0.019 -0.031 1.7188 0.19
J J 3 0.127 0.134  4.0291 0.133
J J 4 0.094 0.066  5.3237 0.15
Jo ] Jo ] 5 0.065 0.057 5.9396 0.204
oo oo 6 -0.1  -0.129 7.4268 0.191
oo oo 7 -0.086 -0.081 8.514 0.203
J J 8 0.101 0.094 10.044 0.186
J J 9 0.069 0.069 10.763 0.216
oo Jo ] 10 -0.06 -0.035 11.314 0.255
oo oo 11 -0.067 -0.059 11.998 0.285
Jo ] Jo ] 12 0.022 -0.003 12.07 0.358
Jo ] oo 13 -0.049 -0.086 12.45 0.41
Jo ] Jo ] 14 0 0.048 12.45 0.491
oo oo 15 -0.122 -0.094 14.806 0.392
oo Jo ] 16 -0.079 -0.043 15.794 0.396
J J 17 0.088 0.071 17.046 0.383
oo Jo ] 18 -0.059 -0.053 17.618 0.413
oo Jo ] 19 -0.07 -0.024 18.414 0.429
Jo ] Jo ] 20 0.012 0.016 18.438 0.493
Jo ] Jo ] 21 0.008 0.002 18.45 0.558
Jo ] Jo ] 22 -0.013 -0.034 18.477 0.619
oo Jo ] 23 -0.081 -0.053 19.593 0.609
| | Jo ] 24 0.02 0.061 19.663 0.662
| | Jo ] 25 0.027 -0.008 19.787 0.709
| | Jo ] 26 -0.003 -0.009 19.788 0.758
| | Jo ] 27 -0.034 -0.011 19.99 0.792
| | Jo ] 28 -0.007 -0.013  19.998 0.831
Jo ] oo 29 -0.033 -0.078 20.19 0.857
Jo ] Jo ] 30 -0.044 -0.026 20.545 0.875
Jo ] J 31 0.053 0.076  21.045 0.886
| | Jo ] 32 0.001 0.012 21.046 0.911
| | Jo ] 33 -0.044 -0.045 21.402 0.922
| | Jo ] 34 -0.012 -0.046 21.428 0.94
J J 35 0.082 0.094 22.68 0.931
| | Jo ] 36 0.037 0.01 22.942 0.942
oo oo 37 -0.085 -0.074 24.34 0.93
Jo ] Jo ] 38 -0.033 -0.029 24.551 0.942
oo oo 39 -0.073 -0.111 25.592 0.938
J J* 40 0.156 0.2  30.407 0.836
oo oo 41  -0.073 -0.11 31.47 0.83
oo Jo ] 42  -0.098 -0.021 33.423 0.794
J J 43 0.109 0.077 35.838 0.737
Jo ] oo 44 0.002 -0.064 35.839 0.772
Jo ] Jo ] 45 0.023 0.022 35.954 0.801
oo oo 46 -0.077 -0.062 37.195 0.789
oo Jo ] 47 -0.109 -0.052 39.712 0.732
J5 Jo ] 48 0.076 0.024  40.947 0.72
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