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Sectormonetario, cambiario y financiero

Intervenciones del BANGUAT en el mercado cambiario
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La Asociacion de Investigacion y Estudios Sociales (ASIES) de Guatemala,
surgida en 1979 y fundada en 1982, es una entidad de carécter privado, de
servicio, cultural y no lucrativa, formada por personas interesadas en la reflexion,
analisis ¢ investigacion cientifica de la realidad nacional, con el objeto de estimular
el interés general para la busqueda y realizacion de soluciones concretas a la
problematica atingente al pais, inspirada en el principio de la participacion
ciudadana. '

Sector monetario, cambiario y financiero

La menor tasa de inflacion oficial por muchos
anos

En Guatemala la tasa de inflacién se mide como
la variacion relativa en el tiempo en el nivel del
indice de precios al consumidor (IPC) que estima
el INE. Para eso se adopta una canasta familiar
tipica del consumo de un grupo representativo de
diferentes estratos socioeconémicos, incluyéndose
un total de 212 bienes y servicios que pertenecen
a nueve diferentes agrupaciones.

El Cuadro 1 presenta la inflacién anual
acumulada a partir de 1990, donde contrasta la
alta inflacién con los niveles substancialmente
menores en los anos subsiguientes. Por tanto,
segun esas estimaciones oficiales, 1997 fue el afio
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Sector monetario, cambiario y financiero

con la menor tasa de inflacion. Llama la atencién
que todos y cada uno de los rubros crecieron en
menor medida que en 1996, lo cual es un logro
significativo.

Las estadisticas de inflacién, sin embargo,
tienden a ser cuestionadas por dos razones. Una
es que la encuesta de ingresos y gastos familiares

- que sirve para asignar las ponderaciones a rubros

como alimentos y bebidas, educacién, vestido y
calzado, entre otros, se remonta a los afios 1979-
81.

La otra razén, sin embargo, quiza contribuya
mas a que se tome con tanto escepticismo las
cifras oficiales de inflacién. La muestra de precios
que semanalmente realiza el INE se circunscribe
al perimetro de la ciudad capital (en el pasado
incluso se ha dicho que se circunscribe a
establecimientos predeterminados de la zona 1),
con lo cual la credibilidad completa del indice queda |
en duda. -

Cuadro 1
Inflacion Acumulada
Grupos de consumo PONDER. A diciembre de cada afio

| (%) 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

M) @ & ®@ 6 © O ©® © (0

1. Alimentos y bebidas 42252796 626 340 1573 1356 1480 857 10.70 3.69
2. Gastos de vivienda 14.67425 4569 2043 12.88 19.55 11.00 10.17 1033 9.36
3. Amueb. equipo mant. del hogar 9.80741 16.34 14.77 1585 1292 941 10.72 1347 11.71
4. Vestido y calzado 10.06914 35.71 26.66 13.43 1532 ., 9:64.- 336~ ~843;:..556
5. Asistencia médica 27088 80.52. 12,53 1338 524 854 865 1056 5.79
6. Educaci6n 244175 3205 28.69 1951 1393 36.85 1264 1722 1585
7. Transporte y comunicaciones 11.59248 90.10 4.53 11.06 2.77 4,56 873 712,94: 17,13
8. Lectura y redaccién 4:19997:736.77 . :20.57..’ 893 475" 413 ' 9778/:'5.08~ 1450
9. Otros gastos de consumo 425341 4143 2150 13.78 1066 722 754 979 7.46
Indice general 100 59.84 .10.03 1422 11.64 1159 861 1081 7.13
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Todavia cabria sefalar algo adicional: el IPC
incluso podria no reflejar las presiones
inflacionarias que ocurren en una economia. Esto
se deberia a que un IPC concentra su atencion en
| el “flujo’ de bienes y servicios de una economia;
| sin embargo, también es posible que las presiones
| inflacionarias se canalicen hacia el ‘stock’ de
bienes, es decir, hacia los activos y que, por tanto,
sean estos los que experimenten las mayores alzas
en precios. Esto se puede ilustrar con sencillez: en
Guatemala, con la excepcion de titulos puablicos
como los CDP o Certibonos, no existe mayor
transaccion en activos financieros (p.€j. acciones

a substituir esa inversion en activos financieros,
es decir, se convierte en un activo cuyo precio
recibe las presiones inflacionarias que s6lo en
menor medida logra capturar el IPC. Alexander y
Caramazza (1994) insisten en que el exceso de
liquidez puede llegar a manifestarse primero en el
precio de los activos y sélo hasta después en el

y si se tiene en cuenta la inequidad en la distribucion
del ingreso que prevalece en el pais, lo anterior
significaria que el exceso de liquidez tiende a quedar
en las manos del grupo mas proclive a invertir en
bienes inmuebles, y es hacia alli, entonces, donde
se canalizarian las mayores presiones
inflacionarias. i3 |

| La estrategia del BANGUAT

Velar por la estabilidad de precios debe ser la
principal funcién de un banco central; Guatemala
no es, en ese sentido, ninguna excepcion. En aras
de alcanzar ese objetivo ultimo de la politica
monetaria, el BANGUAT recurre a metas
intermedias, es decir, a variables macroeconémicas
| que se estiman estdn estrechamente relacionadas
con la meta tltima de la estabilidad de precios. Las
variables preferidas por el BANGUAT son M1y
M2. Sin embargo, como el BANGUAT no ejerce

un control directo sobre los medios de pago (entra
| también en juego el sistema financiero de un pais),

de empresas); la compra de bienes inmuebles pasa

flujo de los bienes y servicios. En términos locales |

trata de dirigirlo a través del instrumento que si
controla: la base monetaria (numerario en

circulacién, encaje bancario e inversidn |

obligatoria). En otras palabras, el BANGUAT
manipula la base monetaria o la emision monetaria
para asi incidir en M1 y M2, y a la vez lograr que
estos agregados monetarios incidan en la forma
deseada en la tasa de inflacion.

No est4 de més sefialar que en muchos paises

| ya no se recurre a esas metas intermedias, pues se

estima que las reformas financieras han vuelto
inestables la relacion’ entre instrumentos, metas
intermedias y metas tdltimas. Lo usual en esos
paises es que se centre la atencién en metas
operacionales, p.ej. tipo de cambio nominal, tipo
de cambio real o tasa de interés de corto plazo, lo
cual -al menos en el primero y tercer caso- €l
BANGUAT también incluye en su manejo de la
politica monetaria.

La Grifica 1 presenta un desglose mayor de
los factores que contribuyeron a la emision
monetaria. Se cred emisién a través de la
acumulacion de RIN, la reduccién de las OMAs y
la permanencia de gastos y productos del
BANGUAT (el déficit cuasi-fiscal). Los factores
desmonizantes fueron: el fuerte aumento de los
depdsitos del gobierno en el BANGUAT y el mayor
encaje de los bancos.

Esto es lo que respecta al primer eslab6n de la |

cadena. Esa base monetaria incide en el segundo
eslabon -la oferta monetaria- a través del
multiplicador monetario. El control que sobre esto
tltimo ejerce el BANGUAT ya es mas difuso, pues

este eslabon se encuentra en gran medida |
determinado por decisiones del sistema financiero |

y por el llamado multiplicador monetario.

La oferta monetaria también ha experimentado
un crecimiento sostenido en los altimos anos. En
los 90s, el numerario ha visto reducir su
participacion en M2, los dep6sitos monetarios la
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han mantenido casi intacta, y el cuasidinero ha
ganado terreno. En 1997, sin embargo, hubo
cambios en esa tendencia: los depésitos monetarios
se expandieron y los de ahorro y a plazo
(componentes del cuasidinero) crecieron a un ritmo
mucho més bajo. La explicacién obvia es la baja
en la tasa de interés pasiva que se alcanzé en 1997:
baj6 el costo de oportunidad de tener el dinero en

| depésitos monetarios, Cuadro 2.

Cuadro 2
Los agregados monetarios
Rubro | Estruc- | Estruc- Tasa
tura tura creci-
1990 1997 miento
(%) (%) Nominal
' 11997 (%)
Numerario 25.7 19.0 21.0
Dep6sitos
monetar. 179 15.7 344
M1 43.6 34.7 280
Cuasidinero 56.4 653 16.7
M2 100 100 212

Fuente: ASIES con base en datos del BANGUAT.

Existen presiones para que aumente la
inflacion en 1998

Con esto concluye el segundo eslabén de la
cadena. jCémo incide esto en el tercero y tltimo
eslabén, en la estabilidad de precios? Es decir, se
sabe que la oferta monetaria no es el dnico factor
aunque si el mas decisivo en la determinacién de
la inflaci6n de un pais, pero jqué tanto le acierta el
BANGUAT a ese objetivo dltimo a través de la

manipulacion de la base monetaria o de la emision
primaria? El Cuadro 3 presenta las tasas de
crecimiento de la base monetaria, M1 y M2 en
los tltimos tres afios. Si se toma en cuenta que
hay un rezago entre €l uso de instrumentos por el
BANGUAT, el tiempo requerido para que esos
cambios incidan en la oferta monetaria, y el tiempo
atin mayor para que incidan en la tasa de inflacién,
seria posible explicar la moderada tasa de inflacién
de 1997 por el crecimiento también moderado de
la base monetaria en 1996 (6.37%) y de la oferta
monetaria (11.68%). En relacién a 1998, habrian
presiones inflacionarias evidentes: la baja en la tasa
de interés y la depreciacién del tipo de cambio
reflejan el relajamiento de la politica monetaria, lo
cual se corrobora con el crecimiento de los
agregados monetarios en 1997: base monetaria |
(20.25%), M1 (27.97%) y M2 (21.21%). En
otras palabras, nuevamente entraria en
funcionamiento el rezago sefialado arriba, y la tasa
de inflacién 1998 reflejaria las condiciones
monetarias imperantes en 1997.

Cuadro 3
Tasa de crecimiento de la base monetaria
M1yM2 (%)
Aifo Base monetaria M1 M2
1995 1.60 8.17 17.23
199 66.37 22.08 11.68
1997 20.25 2797 21.21

Fuente: ASIES con base en datos del BANGUAT.
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Bajan las tasas de interés

Siempre resulta dificil predeterminar la
magnitud del split de la politica monetaria entre la
tasa de interés y el tipo de cambio nominal. En la
Griéfica 2 se aprecia el efecto del exceso de liquidez

en las tasas activa y pasiva de interés. Se evidencia |

que uno de los principales logros de la politica
econémica gubernamental en 1997 fue la baja en
la tasa de interés activa, la cual se encontraba a
principios de ese afio en 22.43% y bajé a finales
de diciembre a 16.36%, con un valor promedio
para el afio de 18.79%. Eso, sin duda alguna,
es muy positivo pues estimula la inversion
productiva y favorece el crecimiento econémico.

Sin embargo, a lo anterior hay que contraponer
una faceta menos optimista de la Sin embargo, a

lo anterior hay que contraponer una faceta menos
optimista de la tasa de interés: la baja substancial

de la tasa pasiva. Primero, de un valor promedio |

del 12.85% en 1993, ha bajado en forma casi con-
tinua hasta llegar a un valor minimo de sélo el
5.39% en 1997. Es inobjetable que ese descenso
perjudica el ahorro doméstico. Segundo, la tasa
pasiva se mantiene negativa en términos reales,
con lo cual la inflacién se ‘come’ el dinero
ahorrado; 1997 no fue la excepcion.

En la Grifica 3 se presenta la evolucion de

tasas de interés: los CDPs del BANGUAT. La

impresion que se tiene de los CDPs a tres meses
(la tasa de interés de corto plazo que usualmente

| es el motivo central de preocupacion de los bancos
centrales) es que su valor ha disminuido en forma
| consistente, con lo cual el BANGUAT estaria

mostrando un alto poder sobre la determinaci6n
de la tasa de interés nacional, y daria d entender
que el BANGUAT no se circunscribe a un
seguimiento de instrumentos como la emisién
primaria o de metas intermedias como M1 y M2.

El tipo de cambio: otro instrumento monetario
del BANGUAT

Ya se indic6 arriba que el exceso de liquidez
provocado por la politica monetaria tuvo un split,
incidiendo en la baja en la tasa de interés y en la
depreciacion del tipo de cambio nominal; a eso
habrfa que afadir que el BANGUAT no permite
que se manifieste un efecto pleno en la segunda
variable, pues tiende a salir en su defensa.

La Gréfica 4 permite apreciar lo anterior: se
evidencia la depreciacion nominal que se registro
en el segundo semestre de 1997, fenémeno que
era coincidente con la baja en la tasa de interés
También se muestran las intervenciones del
BANGUAT: éste sale a vender cuando la tendencia
es hacia la depreciacion del quetzal, mientras que
compra cuando la tendencia es hacia la apreciacion.
Ese tipo de intervenciones se evidencié més en el
transcurso de 1997, cuando hubo presiones fuertes
hacia la depreciaciéon. El BANGUAT, en otras
palabras, no sélo interviene para contrarrestar
fuerzas especulativas o para atenuar factores

estacionales en el ingreso y egreso de divisas, sino |
también para mantener el tipo de cambio dentro |
de una franja implicita, no oficial, que sus |
autoridades juzgan acorde con tasas moderados |
de inflacién. En esa forma, casi se tiene en la |
practica una politica de ‘ancla nominal anti- |

inflacionaria’, o sea, se trata de anclar la tasa
inflacionaria a través del tipo de cambio.

Continia la apreciacion del tipo de cambio real

En otras palabras, se puede afirmar que el
BANGUAT privilegia la funcidn anti-inflacionaria
del manejo cambiario y relega a un segundo término
la competitividad externa del pais. La Grafica 5
presenta el comportamiento del tipo de cambio real
bilateral en relacion al délar de los EE.UU. y al
peso mexicano. El quetzal se depreci6 con respecto
al dolar entre 1986 y 1990; con respecto al peso
mexicano, la depreciacion fue mas pronunciada y
prolongada y alcanzand$ su punto maximo en

 1993. Una segunda tendencia, sin embargo, se
| observa a partir de 1991: el quetzal se ha apreciado

con respecto al délar y de 1994: se ha apreciado
con respecto al peso mexicano. En 1997 el quetzal
sigui6 la apreciacion con respecto al dolar (-8.5%)
y se estancé en relacién al peso (0.7%). Desde
1991, la apreciacion acumulada del quetzal respecto
al délar llega al 45%.
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Baja el déficit cuasi-fiscal del BANGUAT

Los bancos centrales originan recursos propios
a través de diferentes mecanismos, tal como los
intereses que perciben sus activos externos. Los
bancos centrales, sin embargo, también generan
pérdidas, en especial cuando carecen de autonomia
| ante el gobierno central, p.ej. subsidia el déficit
fiscal, rescata bancos privados en quiebra, paga
deuda externa a tipos de cambio preferenciales o
- asume la deuda externa del sector privado.

En Guatemala las pérdidas operacionales
tuvieron un origen cambiario. Bajo la politica de

| tipos de cambio muiltiples, el BANGUAT terminaba |

adquiriendo d6lares a un tipo de cambio alto y
vendiéndolos a un tipo de cambio bajo, con lo que
| terminaba absorbiendo esa pérdida cambiaria. En
los ultimos anos, las pérdidas se han debido
principalmente a OMAs: el BANGUAT emitia
| Cenivacus y CDPs a tasas de interés altas, con lo
que a su vencimiento, se veia forzado a emitir
inorgénicamente; en tal sentido, la baja en la tasa
de interés de los CDPs sélo ha atenuado esas
- pérdidas, pero no las ha suprimido. Otra razén que
' incidi6, aunque en menor medida pues sus tasas
de interés han sido substancialmente més bajas,
son las inversiones obligatorias. Dos razones

. adicionales han sido el presupuesto de egresos del

BANGUAT y el servicio de su deuda externa. Hasta
la fecha, los intereses devengados por las reservas
internacionales colocadas en el extranjero no han
sido del monto suficiente como para cubrir los
gastos del BANGUAT, con lo que el resultado ha
terminado siendo un déficit cuasi-fiscal.

La Grafica 6 muestra el comportamiento del
déficit cuasi-fiscal para los Gltimos afios. Su monto
ha sido positivo, lo cual indica que necesariamente
ha sido inflacionario; sin embargo, en términos
del PIB su valor ha sido moderado, fluctuando
alrededor del 1%. En 1997 el déficit cuasi-fiscal
del BANGUAT, en términos del PIB ha sido incluso
la menor cifra (0.79%) que ha habido en los 90s.

Sin embargo, habria que sefialar que es lamen-
table que el BANGUAT no dé a conocer ni su bal-
ance general ni su estado de pérdidas y ganancias.
Lo usual es que un banco central genere utilidades
y no pérdidas, ya que los ingresos que se perciben
por los depésitos en délares y por activos internos
sobrepasan a los gastos de funcionamiento del
banco y el pago de intereses a que lo obligan sus
pasivos (hay que tener en cuenta que los dos
principales pasivos -dinero en circulacién y encaje-
no generan ningin pago de intereses).

1991 1992 1993

Grafica 6
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La baja en la tasa de interés cambia las fuentes
de financiamiento bancario

Los bancos son la dimersion microeconémica,
el dltimo eslabdén en la cadena de la politica
monetaria. El Cuadro 4 muestra las fuentes de
financiamiento de los bancos. En 1997 el
crecimiento real fue del 14.2%, al subir los pasivos
a una tasa superior a la del capital. Lo més relevante
fue el fuerte crecimiento de los depdésitos
monetarios (34.9%), el crecimiento moderado de
los depésitos de ahorro (15.5%), la reduccion de
las obligaciones financieras (-3.4%), y el

crecimiento también moderado del capital (12.4%).

Sin duda alguna, la raz6n que existe detras de esa |

recomposicién de las fuentes de financiamiento

 responde a la baja en las tasas de interés pasivas y

desestimulo al ahorro que esto trae consigo o, lo
que es lo mismo, el cuentahabiente no tiene mayor
aliciente para mover su dinero de depdsitos
monetarios hacia depdsitos de ahorro, y termina
optando por los primeros. Esta recomposicion de
los pasivos estaria reduciendo el costo de los
bancos, pero a la vez introduciéndole una fuerte
inestabilidad a sus pasivos, pues los pasivos de

corto plazo (en particular los depésitos monetarios) |

tienden a ser en extremo volatiles.

Cuadro 4
Las fuentes de financiamiento de los bancos
Rubro Estructura Estructura Estructura Tasade’
prom. 1997 crecimiento
1990-96 (%) real 1997 (%)
(%)
Dep6sitos monetar. 19.87 26.92 349
Depésitos ahorro 44.17 28.67 155
Otros dep6sitos 5.07 6.36 54.5
Créditos obtenidos 5.29 8.13 5.2
Obligaciones finan. | 6.62 16.52 -3.4
Cuentas por pagar 8.03 3.67 0.2
Otros pasivos 2.99 1.86 -40.6
Capital contable 7.96 7.81 | 124
Total pasivos + cap. - 100 100 | 14.2

o

Fuente: ASIES con base en datos de la Superintendencia de Bancos. _
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Los créditos crecen, pero menos que otros
activos

El Cuadro 5 presenta la colocacion de los
activos bancarios. En 1997 su monto, por
supuesto, también aumentd en 14.2% en términos
reales con respecto a 1996. Ese crecimiento se
debi6é a un crecimiento substancial de las
disponibilidades (25.6%) y de las inversiones
temporales (20.2%); por el contrario, la cartera
de crédito creci6 a un ritmo menor (7.1%). Lo
que ese crecimiento revela es un aumento
substancial en la liquidez de los bancos (al aumentar
las disponibilidades) y muy probablemente un
aumento también fuerte en el crédito al gobierno
(al aumentar las inversiones temporales), con lo
que se estaria dando un movimiento hacia una
posicién conservadora, en detrimento de créditos
al sector privado, que conllevan una mayor dosis
de riesgo.

Una caracteristica importante de los préstamos
y descuentos otorgados durante 1997 (ver la
Griéfica 7) fue la ampliacion de los plazos: los
préstamos a menos de un ano cayeron de un
80.26% que habian tenido durante el periodo 1992-
96 a un 66.32% en 1997; esto se tradujo en un
aumento porcentual de los préstamos hasta cinco
anos y aquellos mayores a cinco anos.

La Grafica 8 presenta la estructura de los
préstamos y descuentos desde la perspectiva del
destino econémico. El acceso de los diversos
sectores al crédito ha variado, en ocasiones
substancialmente, respecto a la participacién
promedio que tuvieron durante el periodo 1992-
96. Casi todos los sectores han visto disminuir su
participacion, en particular: agricultura y ganaderia,
industria manufacturera y comercio. Esa baja se
ha compensado con un aumento considerable en
la participacion del crédito al consumo y otros

| (subida hasta cierto punto preocupante), y en

menor medida a la construccion.

‘Cuadro 5
Los activos bancarios

prom.

Rubro Estructura

1990-96 (%)

Estructura Tasa

1997 (%) crecimiento

real 1997 (%)

Disponibilidades 17.57
Inversion temporal 19.15
Cartera de créditos 46.82
Cuentas por cobrar  6.18
Inversién largo plazo 4.14
Otros activos | 6.15
Total activos 100

17.01 25.6
21.84 20.2
48.64 71
1.43 29.0
4.63 377
6.44 19
100 14.2

Fuente: ASIES con base en datos de la Superintendencia de Bancos.

Bﬁ

Griafica7
Plazos de los préstamos y descuentos de los bancos privados
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| La baja en las tasas de interés disminuyé la

cartera morosa

La baja en la tasa de interés contribuyé a

| disminuir la morosidad y la cartera vencida de los
| bancos (Gréfica 9). El beneficio en este caso es
evidente: a menor tasa activa, mayor probabilidad |

de que los deudores puedan pagar sus créditos.
Asimismo, se reconoce que las tasas de interés
activas tienden a moverse con rezago respecto a
las tasas pasivas, con lo que se aumenta la

- rentabilidad de los bancos. Ambos hechos -1a baja

en la cartera morosa y el rezago de las tasas activas-
habrian incidido para una mayor rentabilidad de la
banca nacional en 1997.

pese a que desde diciembre de 1996 hasta julio de

m

El mercado accionario sigue sin despegar

Pese a los esfuerzos de las bolsas de valores y
ala creacion del Registro de Valores y Mercancias,
el mercado accionario sigue sin despegar en Gua-
temala. Se ha observado que los reportos (90%),
en primer lugar, seguido a una gran distancia por
los titulos puablicos, comprenden el mayor
porcentaje de las transacciones en las bolsas. Eso

1997 el gobierno se retir6 de la bolsa. Sin duda
alguna, el desarrollo del mercado accionario se
tropieza contra el esquema conservador y
familiar de las empresas guatemaltecas.

Grafica9
Cartera de créditos en mora y vencidos
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