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Resumen

Este estudio analiza la transmisién de la politica monetaria hacia el crédito en Guatemala du-
rante el periodo 2009-2025, con énfasis en el canal de hoja de balance bancaria. Para ello, se
construye un shock monetario exégeno a partir de variaciones no anticipadas de la tasa lider y se
evalUan sus efectos mediante modelos SVAR y Local Projections. Los resultados indican que una
contraccién monetaria moderada de 25 puntos bésicos reduce persistentemente el crédito agrega-
do, efecto que se amplifica cuando se analiza a nivel de bancos. Asimismo, deteriora la calidad de
cartera, la rentabilidad y la posicién financiera de las instituciones prestamistas. El impacto del shock
es significativamente mayor en bancos con balances mas débiles, donde la contraccién del crédito
oscila entre 4% y 8% luego de 36 meses, sugiriendo que la efectividad de la politica monetaria en
Guatemala depende de forma relevante de la solidez del sistema bancario.
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Resumen

This study analyzes the transmission of monetary policy to bank credit in Guatemala over the
period 2009-2025, with a particular focus on the bank balance sheet channel. An exogenous mo-
netary policy shock is identified using unanticipated changes in the policy interest rate, and its effects
are evaluated through SVAR and Local Projections models. The results indicate that a moderate mo-
netary tightening of 25 basis points leads to a persistent decline in aggregate credit, an effect that
becomes substantially stronger when examined at the bank level. Additionally, the shock deteriora-
tes loan portfolio quality, profitability, and the financial position of banking institutions. The impact
of the shock is significantly greater for banks with weaker balance sheets, where credit contraction
ranges between 4% and 8% after 36 months, suggesting that the effectiveness of monetary policy in
Guatemala critically depends on the strength of the banking system.
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Politica monetaria y crédito bancario en Guatemala:
Evidencia del canal de hoja de balance

1 Introduccién

En economias donde el sistema bancario constituye la principal fuente de financiamiento para hogares
y empresas, la efectividad de la politica monetaria depende no solamente del ajuste en las tasas de
interés, sino también de la capacidad de los bancos para absorber shocks financieros y sostener su
oferta de préstamos (Disyatat, 2011). Tal es el caso de Guatemala y otras economias centroamericanas,
caracterizadas por una fuerte dependencia de la intermediacién financiera, mercados de capitales poco
profundos y un grado relevante de dolarizacién, por lo que comprender cémo los cambios en la tasa

de politica afectan el crédito resulta relevante para el disefio de politicas macroprudenciales.

Si bien el canal de tasas de interés ha sido ampliamente documentado, en paises como Guatemala
resulta dificil explicar los ciclos crediticios Unicamente a partir de movimientos en la tasa de politica.
Esto ha llevado a poner mayor atencién al rol de los bancos como posibles amplificadores de la politica
monetaria en presencia de fricciones financieras. A diferencia del canal de préstamos bancarios, aso-
ciado principalmente a restricciones de fondeo por el lado del pasivo, este estudio se enfoca en el canal
de hoja de balance bancaria, entendido como el mecanismo mediante el cual la politica monetaria
afecta la capacidad de las instituciones financieras para intermediar recursos a través de caracteristicas
como su liquidez, capitalizacién, rentabilidad y calidad de cartera (véase Bernanke y Gertler (1995);

Igan et al. (2017); Disyatat (2011)).

Este mecanismo es particularmente importante para una economia donde coexisten entidades con
estructuras de balance diversas. A pesar de su relevancia, este enfoque presenta una evidencia empirica
limitada para el pafs. Por tanto, este estudio contribuye a la literatura analizando el traspaso de la politica
monetaria hacia el crédito bancario en Guatemala, con énfasis en este canal de transmisién, siguiendo
un enfoque similar al de Kapuscinski (2017) y Listy Metiu (2025). Especificamente, se pretende encontrar
evidencia de que el volumen de préstamos no solo se reduce ante shocks monetarios contractivos, sino
que lo hace con distinta magnitud en funcién de la fortaleza inicial de los bancos, planteando que
la politica monetaria puede generar efectos amplificados en contextos de fragilidad y vulnerabilidad

financiera.

Para la consecucién del objetivo, se construye una medida de shock monetario basada en movimientos

no anticipados de la tasa de politica doméstica (tasa lider) en el espiritu de Romer y Romer (2004).
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A partir de esta identificacion, se estudian sus efectos con modelos de series de tiempo para analizar
la dindmica agregada de las variables y datos panel bancarios para capturar la heterogeneidad entre

entidades, considerando informacién mensual para el periodo de 2009 a 2025.

Los resultados sugieren que una postura contractiva persistente de politica monetaria reduce significa-
tivamente el crédito agregado hasta en un 0.35%, mientras que, a nivel de bancos, la caida promedio
alcanza cerca del 2% para shocks monetarios no anticipados luego de 36 meses; respuestas que, a
pesar de divergir en magnitud por el uso de distintas metodologias, evidencian una reduccién persis-
tente del crédito tras un endurecimiento monetario. Asimismo, se encuentra un deterioro en indicadores
como la cartera en mora, la rentabilidad y el capital, lo que arroja evidencia de un canal de hoja de

balance bancaria operativo en Guatemala.

Por otro lado, se revela una marcada heterogeneidad, donde los bancos més vulnerables (i.e., con
menores niveles de liquidez, capital o rentabilidad, o con mayor riesgo crediticio) ven disminuida su
cartera de forma mds notable que las entidades con mayor estabilidad, donde las contracciones ma-
ximas oscilan entre 4% y 8% casi tres afios después del shock. Adicionalmente, el crédito en quetzales
presenta una especial sensibilidad a dichas perturbaciones, confirmando la relevancia de las condicio-

nes financieras internas en la transmisidén monetaria.

Finalmente, los patrones observados son dificiles de reconciliar con una efectividad de la politica mone-
taria dependiente de forma exclusiva de ajustes de la tasa lider y apuntan més bien a complementarse
con la solidez del sistema bancario nacional, denotando la interdependencia entre politica monetaria y
regulacién macroprudencial. El resto del documento se estructura de la manera siguiente. La Seccién 2
presenta la revisién de literatura. La Seccion 3 describe los datos y la estrategia empirica utilizada; mien-
tras que la Seccién 4 expone los resultados tanto de forma agregada como desagregada. Finalmente,

la Seccién 5 concluye.

2 Revision de Literatura

La politica monetaria ha ocupado un lugar central en el andlisis macroeconémico, no solo por su rol en
la estabilidad de precios, sino también por influir sobre la actividad econémica (Gomez et al., 2016). La

literatura ha identificado multiples canales mediante los cuales las decisiones de los bancos centrales
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se trasladan a variables reales, siendo el canal de tasas de interés el documentado de forma mds
amplia. En este sentido, Mishkin (1996) expone que las variaciones en la tasa de politica inciden sobre
el costo de capital, alterando las decisiones de consumo e inversiéon de los agentes. Asimismo, en
economias abiertas, la postura monetaria también afecta al tipo de cambio, con implicaciones sobre

la competitividad externa, la produccién y los precios (Boivin, Kiley y Mishkin, 2010).

Estos mecanismos tradicionales no logran explicar por si solos la magnitud ni la persistencia de los
efectos de la politica monetaria sobre la economia real, ya que se ha observado que ajustes monetarios
moderados pueden derivar en respuestas desproporcionadas en variables como el crédito y la inversion.
Igan et al. (2017) han atribuido este efecto amplificado a la existencia de fricciones en los mercados
financieros, tales como informacién asimétrica, costos de monitoreo y restricciones de colateral, las

cuales afectan tanto la disponibilidad como las condiciones del financiamiento.

En este marco, surge el denominado canal de crédito, que enfatiza el rol de los intermediarios financie-
ros. Dentro de este enfoque, Blanco y Valle (2018) distinguen principalmente dos componentes, los cua-
les exhiben comportamientos divergentes en funcién de las caracteristicas de las entidades financieras.
Primeramente, el canal de préstamos bancarios argumenta que una postura monetaria contractiva tien-
de a reducir las reservas, los depésitos bancarios o aquellas fuentes de financiamiento relativamente ba-
ratas, restringiendo la capacidad de los bancos para otorgar créditos (véase Gertler y Gilchrist (1994);
Kashyap y Stein (1995); Lown y Morgan (2002); lacoviello y Minetti (2008)). Complementariamente,
Kashyap y Stein (1995) mencionan que el volumen de créditos otorgados por bancos pequefios dismi-
nuye significativamente ante una contraccién monetaria al no poder compensar fécilmente sus fuentes
de fondeo. Ademds, Bussiere et al. (2025) sugieren que los bancos con mayor proporcién de depdsitos
tienden a ser menos sensibles a estos shocks dado que tienen menores presiones de financiamiento, en

comparacién con aquellos mds dependientes de la financiacién externa.

En cambio, Disyatat (2011) traslada el énfasis hacia la fortaleza de los indicadores financieros de las
instituciones prestamistas, formulando el canal de hoja de balance bancaria como segundo compo-
nente. En este caso, un endurecimiento monetario puede deteriorar los flujos de caja, los mérgenes
de intermediacién y la valoracién de activos, lo que se reflejaria en menor rentabilidad, mayores ries-

gos financieros y menores colchones de capital, caracteristicas normalmente asociadas a la calidad de
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activos y a la capacidad de un banco para absorber pérdidas. Bajo este enfoque, las entidades con
balances més débiles enfrentan mayores costos de financiamiento y menor capacidad para afrontar

déficits, por lo que ven ajustada su cartera de créditos de forma abrupta.

En este contexto, la transmisién monetaria no seria uniforme entre instituciones, sino que dependeria
criticamente de la posicién financiera de los bancos, lo que convierte al canal de hoja de balance en un
mecanismo central para entender la dindmica del crédito en respuesta a shocks monetarios. Kapuscinski
(2017), para el caso de Polonia, encuentra que un deterioro en indicadores de salud financiera, como
la proporcién de créditos en mora, la rentabilidad o la solvencia, explica una parte importante de la
contraccién del crédito de las instituciones bancarias tras un endurecimiento de la politica monetaria.
De manera similar, Igan et al. (2017) documentan que los balances bancarios responden a cambios en
la politica monetaria, y que estos efectos son comparables a los canales tradicionales de transmisién.
Por parte de la capitalizacién, Peek y Rosengren (2010) afirman que aquellas entidades con restricciones

de capital tienen dificultades para expandir sus préstamos tras una flexibilizacién de politica monetaria.

Por otro lado, una de las principales dificultades en la literatura empirica radica en la identificacién de
shocks de politica monetaria considerados exégenos, dado que las estimaciones pueden no aislar co-
rrectamente su efecto causal sobre el crédito, pudiendo responder de forma sistémica a las condiciones
macroecondémicas y asf, introducir problemas de endogeneidad. En el marco de modelos de Vecto-
res Autorregresivos (VAR), una aproximacién comdn para abordar esta problemdtica ha sido imponer
restricciones contempordneas o de signo para recuperar shocks estructurales (e.g., Christiano, Eichen-
baum y Evans (1999); Igan et al. (2017); Valle et al. (2022)). Alternativamente, enfoques narrativos,
como el propuesto por Romer y Romer (2004), construyen shocks a partir de la informacién contenida
en documentos de politica monetaria, limpiando la respuesta del banco central a la coyuntura econé-
mica observable. Mds recientemente, los métodos de alta frecuencia utilizan variaciones en tasas de
interés considerando ventanas temporales cortas alrededor de anuncios de politica para identificar sor-
presas monetarias no anticipadas por el mercado (véase Kapuscinski (2017); Rossi (2021); Longueville

et al. (2024)).

La evidencia empirica para economias avanzadas confirma la importancia de este canal de transmisién.

Para Estados Unidos, Igan et al. (2017) utilizan un modelo de Vectores Autorregresivos Aumentado con



Politica monetaria y crédito bancario en Guatemala:
Evidencia del canal de hoja de balance

Factores (FAVAR), con el objetivo de evaluar la fortaleza del traspaso de la politica monetaria a través
de la hoja de balance de los bancos, encontrando que el crédito bancario se reduce en torno al 1%
ante una contraccién de 100 puntos bdsicos en la tasa de politica, y que las fricciones financieras
relacionadas con el canal juegan un rol importante en su traspaso al volumen de préstamos. Por otro
lado, mediante el uso de modelos VAR, Ciccarelli, Maddaloni y Peydré (2015) y Bittner et al. (2022)
estiman para la Zona Euro que este mecanismo opera fuertemente para todos los tipos de préstamos,
y que el impacto de shocks de politica monetaria sobre la actividad econdémica es significativamente

mds fuerte al considerar este enfoque.

Para economias emergentes, se destaca la necesidad de considerar un contexto de mayor dependencia
del crédito bancario, menor profundidad en los mercados de capitales y mayores fricciones informa-
cionales. Hussain y Bashir (2019) sugieren que un mayor poder de mercado socava significativamente
el efecto de la politica monetaria sobre el volumen de préstamos en China. Loate y Viegi (2021) des-
cubren para Suddéfrica que existe una heterogeneidad significativa dentro del sector bancario y que las
instituciones financieras ajustan su cartera ante un shock contractivo de politica, otorgando créditos a
empresas y reduciendo los préstamos dirigidos a los hogares. Por otra parte, Kapoor (2017) encuen-
tran para India que aquellas instituciones con balances mas liquidos y capitalizados pueden mantener
estable su oferta de créditos ante una reduccién de la tasa de politica, sin importar el tamafo de las

mismas.

Regionalmente, para Centroamérica y Republica Dominicana, Ramirez y Jiménez (2018) analizan el
canal del crédito y obtienen que el volumen de préstamos disponible en la regién se ve mermado an-
te endurecimientos monetarios, respuesta que va de la mano con una disminucién del producto y un
repunte inflacionario. Treminio y Barquero (2017), y Torres (2022) exponen que en Nicaragua las ca-
racteristicas bancarias limitan la transmisién de shocks y la expansién crediticia en el pais, encontrando
que aumentos en el riesgo crediticio reducen significativamente el volumen de préstamos, mientras que

la liquidez lo incrementa de forma més estable en el tiempo.

Finalmente, para el caso de Guatemala, la evidencia sobre los componentes del canal de crédito ha sido
limitada. Arriaza, Cataldn-Herrera y Morales (2019) estiman que las condiciones macroeconémicas y

financieras del pais influyen poco en la toma de decisiones de precios de las instituciones prestamistas,
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y que esta podria estar més influenciada por factores como el nivel de concentracién del mercado. Valle
et al. (2022) utilizan modelos SVAR y regresiones dindmicas para evidenciar que el canal de crédito es
significativo y operativo en el pafs; sin embargo, en linea con el caso anterior, la respuesta del mismo
no es homogénea, sino que depende de caracteristicas idiosincraticas de las entidades bancarias, tales

como su tamafio y el tipo de préstamos que otorgan, resultado similar al encontrado por Blanco y Valle

(2018).

No obstante, no se ha examinado de forma explicita cémo la fortaleza del balance de los bancos
puede condicionar la transmisién de la politica monetaria en el pais. En este marco, la presente in-
vestigacion busca aportar evidencia del canal de hoja de balance mediante un enfoque que permita
identificar shocks monetarios considerados exégenos y analizar sus efectos dindmicos sobre el crédito,
incorporando el rol de las caracteristicas del sistema bancario. Ademds, se pretende examinar cémo
este impacto varia segin la solidez de la hoja de balance, contribuyendo asi al disefio de politicas mas

efectivas para la estabilidad financiera.

3 Metodologia

Esta seccién presenta las fuentes de informacién y la estrategia empirica utilizada para el andlisis de la
transmisién de la politica monetaria hacia el crédito. En particular, se detallan las variables empleadas y
su tratamiento, asi como el método adoptado, con una combinacién de tres enfoques complementarios:
la identificacién de shocks exdgenos de politica monetaria mediante un enfoque narrativo; el andlisis
de la dindmica agregada del crédito a través de modelos SVAR y Local Projections; y la evaluacién
de la heterogeneidad en la transmisién monetaria mediante datos de panel a nivel de banco. Esta
combinacién busca no solo estimar el efecto promedio de la politica monetaria, sino también identificar

los mecanismos a través de los cuales las condiciones de balance amplifican o atentan su impacto.

3.1 Datos

Para el andlisis empirico, se considera informacién de frecuencia mensual que engloba variables ma-
croeconémicas y datos a nivel de bancos para Guatemala, con el objetivo de capturar tanto la dindmica
agregada del crédito como la heterogeneidad en el efecto de shocks de politica monetaria sobre las

instituciones prestamistas. La ventana temporal utilizada abarca desde enero de 2009 hasta noviembre

6
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de 2025, determinada por la disponibilidad de informacién consistente para todos los indicadores.

Para la identificacion del shock se emplea informacién sobre la tasa de interés de politica, conocida
también como tasa lider, y sus variaciones entre sesiones de la Junta Monetaria del Banco de Guate-
mala (BANGUAT). Ademds, se incorporan pronésticos de inflacién y crecimiento econémico (PIB), tanto
contempordneos como a un horizonte de un afio, asi como sus revisiones entre reuniones, los cuales
provienen de los informes de politica monetaria del BANGUAT para cada sesién. Esto permite aislar

de forma mds exégena los cambios en la postura monetaria del banco central.

Por el lado de las variables macroeconémicas, se incluye el crédito bancario al sector privado, medido
como el saldo total de préstamos, ya sea expresado en moneda extranjera o en moneda nacional, dado
que se espera encontrar diferencias en la sensibilidad de ambos tipos de crédito ante innovaciones
monetarias. Asimismo, se afade el indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) como indicador de
produccién de alta frecuencia, ademds del indice de Precios al Consumidor (IPC), ambos para capturar
factores de demanda agregada. Aparte, en algunas especificaciones, se incorpora el tipo de cambio
nominal del quetzal respecto al délar estadounidense. Esta informacién proviene primordialmente del
BANGUAT. De forma complementaria, se consideran variables externas como la tasa de la Reserva
Federal (FED), los precios del petroleo West Texas Intermediate (WTI) y el CBOE Volatility Index (VIX),

extraidas del portal de datos de la FED.

Adicionalmente, los resultados engloban informacién de indicadores bancarios. En este sentido, si-
guiendo a Kapuscinski (2017) y List y Metiu (2025), la cartera en mora ' aproxima el deterioro de la
calidad de activos, y por tanto, la exposicién a pérdidas crediticias; la rentabilidad sobre activos (ROA)
se selecciona para medir la capacidad de generacién interna de utilidades para absorber choques; el
ratio de capital sobre activos captura el margen de solvencia disponible; y la liquidez inmediata refleja

la capacidad de sostener la intermediacién ante presiones de corto plazo.

De esta forma, si los bancos con peor desempefio en estos indicadores reducen de forma mds pro-
nunciada el crédito tras un mismo shock monetario, se observaria una evidencia consistente con un

canal de hoja de balance, en el cual la transmisién depende en parte de la solidez financiera de las

"Conocida también como NPL, siglas en inglés de Non-Performing Loans. Este se calcula como el ratio de cartera de
créditos vencida sobre cartera bruta.
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instituciones. Dichos datos se recopilan de la Superintendencia de Bancos (SIB), y se utilizan tanto en las
estimaciones agregadas como en el andlisis de heterogeneidad. Para garantizar la consistencia de la
muestra, solamente se consideran registros de aquellos bancos que operaron de forma ininterrumpida
durante el periodo de andlisis, totalizando 14 entidades, lo que permite la construcciéon de un panel
balanceado. No obstante, este criterio puede introducir un posible sesgo de supervivencia al excluir
entidades que abandonaron el mercado o experimentaron procesos de fusién o liquidacién, por lo que

los resultados deben interpretarse para el primer conjunto.

Las variables son transformadas de acuerdo con sus dinédmicas y propiedades estadisticas, y son desesta-
cionalizadas mediante el método Census-X12 cuando lo requieren, garantizando estimaciones estables.
En general, todos los indicadores en nivel se expresan como logaritmos, mientras que las variables de
tasas o ratios se mantienen sin cambios. El detalle de la definicién y tratamiento de estos se muestra en

la Tabla A1. de Anexos.

3.2 Identificacién del shock de politica monetaria

Segun el informe de Evaluacién de la Politica Monetaria del Banco de Guatemala (BANGUAT (2025q)),
desde el afio 2006, estd vigente el Esquema de Metas de Inflacién (EMEI), que establece el ancla
nominal de dicha politica, orientando las acciones de la autoridad monetaria y las expectativas de los
agentes econdémicos. Para evaluar la consecucion de la meta, el banco central da seguimiento a la
variacién interanual del IPC, también conocida como ritmo inflacionario. Ademds, como instrumento
principal de politica considera la tasa de interés lider, revisada periédicamente de acuerdo con un

calendario de reuniones que la Junta Monetaria define con anticipacién?.

No obstante, es necesario garantizar que la especificaciéon utilizada de dicho instrumento asegure una
correcta identificacién del shock monetario. Cloyne y Hirtgen (2016) presentan al menos tres desafios
a la hora de estimar los efectos de la politica monetaria. Primeramente, las tasas de interés y otras
variables macroeconémicas, como produccién o inflacién, se determinan simulténeamente, lo que
genera un complicado problema de identificacién. En segundo lugar, es probable que los responsables
de politica no solo reaccionen al estado actual de la economia, sino también a las condiciones futuras

anticipadas. Finalmente, los tomadores de decisiones basan su eleccién en informacién en tiempo real,

2Comité de autoridades, quienes deciden los movimientos de la tasa lider en cada reunién.
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mientras que muchos estudios emplean datos finales revisados.

Por estas razones, el shock de politica monetaria debe reflejar correctamente cambios exbégenos de
la postura del banco central, y no su respuesta sistémica a la coyuntura observada. Para abordar
este punto, se adopta un marco basado en la metodologia propuesta por Romer y Romer (2004),
el cual permite construir cambios en la tasa de politica respecto a las proyecciones de la autoridad
monetaria para las principales variables macroeconémicas objetivo. Esto se sustenta en el hecho de
que el BANGUAT considera la dindmica de indicadores relevantes, como la inflacién y la actividad

econdémica, para realizar sus ajustes monetarios.

El primer paso de este enfoque es encontrar un instrumento de politica que refleje la postura de la
autoridad monetaria, siendo este la tasa de interés de depdsitos a plazo de un dia (overnight) i;, dado
que, desde 2011, representa la tasa de interés lider del pais. Durante el periodo analizado, esta registrd
fases expansivas y contractivas consistentes con la evolucién de la actividad econdémica y las presiones
inflacionarias. A partir de sus variaciones entre reuniones de la Junta Monetaria se construye el shock

monetario utilizado en el andlisis empirico.

A continuacién, se estima una regresién de los cambios en la tasa de politica entre dos reuniones

de la Junta Monetaria Ai;, en funcién de los pronésticos del BANGUAT para el PIB (yf; ern) v la
inflaciéon (7r71:1 ++1) + ¥ las revisiones correspondientes de estos, que se denotan como Ayf; P Aﬂfn e

respectivamente. De esta forma, similar a Pozo y Rojas (2023), el modelo a estimar se representa con

la siguiente ecuacién, la cual se estima en una frecuencia reunién por reunién:

1 1 1 1
. . A
Aip = a1402im,—1+ E ﬁgﬂqu,ﬁk"'E :Bgyr];,t-;-k"’"E :BkAﬂAm{%Hk‘i‘E :Bk yAyé,t-s-k""Ylemy—l‘i‘EriM
k=0 k=0 k=0 k=0 ( )
1

Ademds, iy, —1 indica el nivel de la tasa lider previo a la reunién m, y ya que Guatemala es una
economia parcialmente dolarizada, el instrumento de politica puede complementarse con operaciones
de esterilizacién para reducir la volatilidad excesiva en el tipo de cambio. Por ello, se afiade como

variable explicativa el nivel del mismo en el dia anterior a cada reunién, representado por e, 1. Por
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Gltimo, el residuo estimado €M denota la medida exégena de politica monetaria.

Con esto, se pretende identificar movimientos de la tasa lider que no pueden explicarse por la infor-
macién macroeconémica disponible para la Junta Monetaria al momento de cada reunién. De esta
manera, habiendo controlado por las proyecciones contempordneas y futuras de inflacién y actividad
econdmica, asi como sus revisiones, el residuo representa innovaciones monetarias ortogonales al con-
junto de informacién observado por los hacedores de politica siguiendo la légica de Romer y Romer
(2004). Bajo este marco, las respuestas estimadas pueden interpretarse como el efecto de shocks mo-
netarios no anticipados y no como la reaccién del banco central al ciclo econémico. Asimismo, el
shock identificado se valida mediante diferentes enfoques para fortalecer su interpretacién como una

innovacién exdgena y establecer relaciones coherentes con la teoria econémica.

Para todas las reuniones de la Junta Monetaria ocurridas durante la ventana temporal utilizada, se
consideran las proyecciones del banco central mds cercanas previas a la fecha de cada sesién para
las variables consideradas. Cuando algin pronéstico oficial no se encuentra disponible para una de-
terminada reunién, se sigue el enfoque de Cloyne y Hirtgen (2016), y Holm, Paul y Tischbirek (2021),
quienes utilizan proyecciones de participantes del mercado como proxy de los pronésticos del banco
central; por lo que, en ese caso, se sustituye con informacién disponible en la Encuesta de Expectativas
Econémicas al Panel de Analistas Privados (EEE). Esta sustitucién fue puntual y no se concentra en un
Unico periodo temporal, aplicandose para mantener la continuidad de los datos. Por ofra parte, y a
diferencia de Romer y Romer (2004), se consideran proyecciones anuales del PIB y de la inflacién, en
lugar de trimestrales, como Holm, Paul y Tischbirek (2021) y Pozo y Rojas (2023), dada la mayor dispo-
nibilidad de las primeras. De esta forma, el subindice k& en la Ecuacién 1 denota el afio de prondstico

relativo a la fecha de la reunién m, que tiene lugar en el afio ¢.

3.3 Proyecciones locales

PM

Una vez identificado el shock de politica monetaria e ;

, se agrega a una frecuencia mensual, asig-
nando cada valor de la serie al mes en el cual ocurrié cada reunién de la Junta Monetaria. Ademds,
se sigue a Holm, Paul y Tischbirek (2021) y Pozo y Rojas (2023), y se estiman los efectos agregados de

la perturbaciéon sobre variables de interés mediante un modelo que impone pocas restricciones sobre

los datos. Especificamente, se utiliza la técnica de Local Projections para modelar la respuesta de la
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actividad econémica y los indicadores bancarios ante el choque monetario. Esta metodologia resulta
especialmente adecuada dado que permite estimar funciones de impulso-respuesta (IRF) sin imponer
restricciones dindmicas estrictas, siendo mds robusta ante posibles errores de especificacién. Asi, se
prueba la capacidad del shock para capturar correctamente las respuestas esperadas de las variables

macroecondémicas a las acciones de politica monetaria.

Por tanto, sea ¥, la variable de interés en el mes t hasta el horizonte h, se toma como base a Jorda

(2005) para la siguiente especificacién:

K
Yeh — Y1 = on + Prer M+ Z'YIQLthk +uyp (2)

k=1
Donde el coeficiente 3}, indica la respuesta de la variable dependiente a un shock de politica monetaria
de 25 puntos bdsicos (p.b.)3. Por otro lado, X; denota un vector de controles, siendo rezagos de ambas
variables. Romer y Romer (2004) consideran tres afios de valores rezagados del shock de politica y
dos afios para la variable dependiente. No obstante, ya que se cuenta con un set de informacién
significativamente mds pequefio, se utilizan dos afios de rezagos del shock y uno de la variable de

interés .

3.4 Modelo SVAR

Con el propésito de analizar la dindmica agregada del crédito ante shocks de politica monetaria y
encontrar evidencia de la existencia del canal de hoja de balance bancaria para dicha relacién, se
emplean modelos Estructurales de Vectores Autorregresivos (SVAR), los cuales permiten identificar y
estimar el impacto de ajustes monetarios sobre las variables macroeconémicas estudiadas. El uso de
esta metodologia permite contrastar los resultados obtenidos mediante Local Projections, bajo una
estructura dindmica alternativa, proporcionando evidencia complementaria sobre la robustez de los

efectos estimados.

Es a partir del trabajo de Sims (1980) que los modelos VAR se han utilizado comdnmente en el andlisis

3En todo el documento se considera la respuesta de las variables de interés a un shock monetario de 25 p.b., dado que
es una magnitud representativa de los cambios en la tasa de politica que el BANGUAT efectivamente ha realizado durante el
periodo de estudio.

“Es decir, 24 y 12 meses de rezagos, respectivamente. Los resultados son robustos a la eleccién de los mismos.
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macroeconémico. Dicha técnica, en su forma reducida, expresa cada variable como una funcién lineal
de sus propios valores pasados, considerando términos rezagados de todas las demés variables y un

término de error sin correlacién serial (Stock y Watson, 2001).

Por otro lado, el modelo SVAR es una variacién de los VAR reducidos, el cual utiliza la teoria eco-
némica para estimar las relaciones contempordneas entre las variables (Blanchard y Watson (1986);
Sims (1986); Bernanke (1986)). Esta técnica requiere supuestos identificadores que permiten interpre-
tar correlaciones de manera causal. En este sentido, es necesario que se impongan restricciones al
modelo, las cuales deben permitir identificar los parémetros estructurales y analizar las respuestas a
shocks especificos (Litkepohl, 2013). Por tanto, para realizar este andlisis, se utiliza una especificacion
derivada de la investigacién de Kapuscinski (2017), quien estima un modelo SVAR con restricciones de

corto plazo de la siguiente manera:

yr = Ao+ Arys—1 + Asys—o + ... + Apys—p + Xy + Bey (3)

Para tal caso, t es un subindice de tiempo y p es el niUmero de rezagos, el cual se establece en doce
por tratarse de datos mensuales; y; es un vector de variables endégenas de interés, tanto del sector
real como del bancario; Ag representa un vector de términos constantes; e; son los shocks estructurales
y B es la matriz de transmisién contempordnea de los choques. Ademads, el vector X; incluye las
variables exégenas del sistema, especificamente el tipo de cambio nominal, los precios internacionales

del petréleo WTI, la tasa de politica monetaria de la FED y el VIX.

Dado que la matriz B no es directamente observable, se requiere una estrategia de identificacién. En
este estudio, se adopta un enfoque recursivo basado en la descomposicién de Cholesky. Bajo este
esquema, B se restringe a una forma triangular inferior, mientras que la matriz de varianza de los
shocks estructurales se normaliza como E(ese;) = I. Esto implica un ordenamiento de las variables de
acuerdo con su grado de exogeneidad contempordnea. En esta linea, el ordenamiento del vector y;

es:

y, = [IMAE,, IPCy, cum(ef™), CRED;, NPL;, ROA;,C AP} (4)
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Es decir, la actividad econémica (IM AE;) es considerada la variable més exdégena; luego, el nivel de
precios (I PCy); el shock de politica monetaria identificado en la seccién anterior (¢/M); el crédito total
al sector privado (CRED;) °; la cartera en mora como indicador de riesgo (NPLy); la rentabilidad

sobre activos (RO A;); y, finalmente, el indicador de capital sobre activos (C AP;).

Este ordenamiento basado en Kapuscinski (2017) responde a supuestos de exogeneidad consistentes
con el mecanismo de transmisién que se analiza. Particularmente, se asume que la actividad econémi-
ca y el nivel de precios reaccionan gradualmente a los cambios de politica monetaria, mientras que el
shock identificado representa una innovacién exégena en la postura del banco central. Una vez ma-
terializado dicho shock, se espera que las condiciones financieras y las decisiones de intermediacién
bancaria comiencen a ajustarse dentro del mismo mes. En cambio, no resulta plausible que variaciones
contempordneas en la cartera crediticia o en la salud financiera de los bancos modifiquen de forma in-
mediata la decisién de politica monetaria ya identificada, dado que esta corresponde a una innovacién

ortogonal a la informacién disponible para la Junta Monetaria.

Por otro lado, ya que estos supuestos no son directamente verificables, la sensibilidad de los resultados
se evalUa mediante ordenamientos alternativos del shock dentro del SVAR (al inicio, después del crédito y
alfinal), representando supuestos complementarios sobre el grado de exogeneidad del shock monetario
respecto a las variables del sistema, como, por ejemplo, un impacto monetario rezagado sobre el
balance bancario. Finalmente, se adopta la transformacién usada por Romer y Romer (2004) y Coibion
(2012) y se acumula el shock identificado ¢, enfoque que permite analizar el efecto de una postura
monetaria persistentemente mds restrictiva dentro del sistema SVAR. Por tanto, las IRF derivadas de este
modelo reflejan la reaccién de las variables ante un shock monetario acumulado, mientras que las

demds estimaciones consideran innovaciones no anticipadas en cada perfodo.

SVariantes del modelo consideran al crédito por tipo de moneda.
%Los autores suelen ordenar dicho shock acumulado al final del modelo, dado que asumen que las variables reales no
reaccionan dentro del mismo mes a un cambio de politica.
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3.5 Heterogeneidad y evidencia a nivel de banco

Para complementar el andlisis agregado del canal de hoja de balance, se emplea nuevamente el
método de Local Projections extendido a datos de panel, como en Jordd, Schularick y Taylor (2015). Esta
técnica resulta particularmente adecuada para analizar la heterogeneidad entre unidades econémicas
e identificar no linealidades en la transmisién de la politica monetaria que no pueden ser capturadas en

modelos agregados, destacando el rol diferencial de las condiciones de balance (véase Jorda (2023)).

Este enfoque no permite separar directamente los componentes de oferta y demanda del crédito. No
obstante, y acorde con Disyatat (2011), los efectos de la politica monetaria pueden amplificarse a
través de su impacto sobre la fortaleza del balance bancario, la cual influye en la oferta de préstamos.
Por lo que, en este caso, una mayor contraccién en bancos con menor liquidez, menor capitalizacién,
menor rentabilidad o mayor riesgo podria asociarse con restricciones por el lado de la oferta, aunque

no como una identificacién pura.

En este contexto, se estiman regresiones para distintos horizontes en las que la variable dependiente

y;,+ corresponde al logaritmo del crédito total al sector privado otorgado por el banco i en el periodo

h

t, los efectos fijos se indican por ;' mientras que la variable explicativa principal es el shock de politica
monetaria identificado previamente M, y 6" es el coeficiente de impacto del shock sobre el crédito.
De forma adicional, se incorporan como controles rezagos de la variable dependiente’, las mismas
variables endégenas incluidas en el modelo SVAR y, ademés, la liquidez inmediata como un indicador
financiero adicional, incluidos en el vector X; ¢+ 8, permitiendo asi aislar otros factores que afectan la
dindmica del crédito y que reflejan el estado del balance de los bancos. Entonces, la especificacién es

la siguiente:

L
Yitrh = Vg1 = o + 0" 13 A Xpot + pigin (%)
=1

Con el objetivo de evaluar el rol del canal de hoja de balance a nivel microeconémico, la Ecuacién (5)

se amplia mediante la segmentacién de las instituciones bancarias segun sus condiciones de balance,

"Para todas las especificaciones, la cantidad de rezagos se establece de igual forma que en la Ecuacién (1).
8Para los indicadores de balance, se considera informacién a nivel de banco.
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de forma parecida a List y Metiu (2025). Particularmente, para cada indicador financiero (i.e., liquidez,
rentabilidad, capitalizacién y calidad de cartera) se construyen grupos de bancos mediante umbrales,
clasificando como instituciones con balances mds sélidos a aquellas ubicadas por encima del percentil
75 de la distribucién, y como bancos mds vulnerables a los que estén debajo del percentil 25 7.
Dado que la muestra estd conformada por 14 bancos con operacién continua, los grupos extremos
comprenden entre tres y cuatro entidades cada uno, dada la concentracién del mercado guatemalteco.
El uso de umbrales permite capturar diferencias de solidez financiera entre instituciones, facilitando la

identificacién de efectos heterogéneos en la respuesta del crédito.

A partir de esta segmentacién, se utilizan nuevamente especificaciones de Local Projections que in-
corporan interacciones entre el shock de politica monetaria y variables indicadoras asociadas a cada
grupo. Ademds, estas se estimaron utilizando errores estdndar robustos agrupados a nivel de banco,
con el fin de obtener una inferencia robusta frente a heterocedasticidad y correlacién serial dentro de

cada institucién financiera. La ecuacién a estimar es la siguiente:

K
Yigrh — Yig—1 = of + 0" M 45" al, |+ ¢ <€fM X di‘],t71> + Z’nh Xit—1+ pigrn  (6)
k=1

En este caso, el término de interaccién entre el shock de politica monetaria y la variable clasificadora
ePM x df,tq permite capturar la heterogeneidad en la respuesta del crédito en funcién del estado del
balance de las instituciones bancarias. Especificamente, df’t_l es una variable dicotémica que toma el
valor de uno si el banco i pertenece al grupo de interés g (ya sea banco clasificado como débil o fuerte
segun el indicador), y cero en caso contrario '0. Ademés, el coeficiente ¢, mide la diferencia en la
respuesta del crédito ante el shock monetario para los bancos que pertenecen al grupo. Finalmente, el
efecto total del choque sobre el crédito para las instituciones dentro de cada clasificacién viene dado
por 0y, + ¢p. Asi, el enfoque presenta otra manera de analizar el canal de hoja de balance a nivel de

bancos, consistente con la literatura (e.g., Kaufmann, Storz y Leyva (2024); Bussiere et al. (2025); List

y Metiu (2025)).

?Es necesario mencionar que lo opuesto sucede para el indicador de calidad de cartera, dado que los bancos por encima
del percentil 75 serian los més riesgosos y viceversa.

19Cabe resaltar que indica el estado del indicador bancario en el mes previo t—1 para evitar endogeneidad contempordnea
con el shock de politica monetaria
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4 Resultados

La presente seccién expone los principales resultados del andlisis empirico. En este sentido, se analizan
los efectos dindmicos de shocks monetarios exégenos sobre variables macroeconémicas e indicadores
financieros, utilizando métodos de series de tiempo y técnicas de datos de panel, lo que permite con-
trastar la robustez de los resultados bajo distintos enfoques econométricos y estudiar tanto la respuesta

promedio como la heterogeneidad en la reaccién del crédito a nivel de bancos.

4.1 Shock de politica monetaria
4.1.1 Estimacién del shock

La estimaciéon de la Ecuacién (1) se realiza con informacién disponible entre 2009 y 2025, habiendo
un total de 140 reuniones de la Junta Monetaria durante dicho periodo. Los resultados se presentan en
el Cuadro 1, donde se observa que solamente los pronésticos contempordneos de la inflacién resultan

ser estadisticamente significativos.

En general, la tasa lider exhibe un comportamiento inercial, indicando que los incrementos previos
tienden a ser parcialmente corregidos en periodos posteriores, guardando coherencia con el compor-
tamiento de los bancos centrales de evitar ajustes bruscos en su politica. Las proyecciones del afio en
curso para el PIB y la inflacién mantienen un signo positivo, por lo que, si se pronostican valores altos
en estas variables, se esperaria una contraccién de la postura monetaria del banco central para con-
trarrestar el ciclo econémico. Algunas revisiones de las proyecciones a un afo para ambos indicadores
presentan signo negativo; sin embargo, resultan ser estadisticamente no significativas. Ademds, el co-
eficiente asociado al tipo de cambio es positivo y estadisticamente distinto de cero, lo que implica una
politica monetaria restrictiva cuando la moneda nacional se deprecia. Asimismo, el R? de la regresién
es 0.45, teniendo una magnitud similar a los reportados por Romer y Romer (2004); Cloyne y Hirtgen

(2016); Holm, Paul y Tischbirek (2021); y Pozo y Rojas (2023).
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Cuadro 1: Determinantes de las variaciones de la tasa lider en Guatemala.

Variable Coeficiente Error Est. p-valor
Constante -1.7960  0.7928  0.0252
i1 -0.0543  0.0130  0.0001
Yl 0.0011 0.0175 0.9510
Yl -0.0685  0.0553 0.2179
Ayl -0.0095  0.0249  0.7040
Ayl 0.0584 0.0547  0.2877
L 0.0914 0.0182  0.0000
T -0.0327  0.0391  0.4040
Arl -0.0054  0.0248 0.8278
ATl 0.0227 0.0478  0.6362
em.1 0.2566 0.0926  0.0064
R? 0.4462
Observaciones 140

Nota: Se presenta la estimacién de la Ecuacién (1) con una frecuencia reunién por reunién para el periodo 2009-
2025.
Fuente: Elaboracién propia con datos del BANGUAT.

Estos hallazgos indican que una parte importante de los movimientos de la tasa lider responde a la
informacién disponible para la Junta Monetaria; por tanto, el residuo de la regresién, denotado por
ePM | constituye una medida mds adecuada de innovaciones monetarias no anticipadas que el cambio
en la tasa de politica. Este se transforma en una frecuencia mensual, siguiendo a Romery Romer (2004),

asignando el valor de la serie al mes respectivo en que ocurrié el cambio de politica y cero cuando no

hubo reuniones de la Junta Monetaria.

La nueva variable se presenta en la Figura 1, mostrando un comportamiento centrado en torno a cero,
con variaciones transitorias. Ademds, se observan algunos episodios de mayor volatilidad; por ejem-

plo, en los primeros afios de la muestra, las desviaciones mds pronunciadas coinciden con el periodo
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Figura 1: Serie mensual del shock de politica monetaria
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Nota: La figura presenta el residuo de la Ecuacion (1), denotado como €5, transformado a frecuencia mensual.
Fuente: Elaboracién propia con datos del BANGUAT.
posterior a la Gran Recesién, donde la politica monetaria enfrenté un entorno de alta incertidumbre.
Luego, la varianza de la serie disminuye entre 2016 y 2019, denotando una coyuntura mdés estable. A
continuacién, se identifican variaciones negativas significativas en 2020, exponiendo una postura ex-
pansiva derivada de la pandemia; y mds recientemente, se aprecian shocks positivos consistentes con
un entorno de presiones inflacionarias producto de disrupciones en cadenas de suministro y aumentos

en los precios internacionales de materias primas.

4.1.2 Predictibilidad del shock

Aungue la metodologia de Romer y Romer (2004) reduce los problemas de simultaneidad, atn podria
persistir endogeneidad residual si el shock identificado reflejara informacién macroeconémica no incor-
porada en la ecuacién de politica monetaria. Por ello, y de forma similar a Coibion (2012), se realizan
pruebas de causalidad en el sentido de Granger'! orientadas a verificar que la serie identificada no

sea predecible a partir de las variables consideradas en el andlisis del canal de hoja de balance '2.

El Cuadro 2 muestra los resultados del test, indicando que, en términos generales, las variables ma-
croeconémicas y bancarias utilizadas no tienen capacidad predictiva sobre el indicador monetario

identificado, ya que, en la mayoria de los casos, los p-valores asociados a los distintos rezagos no

""Cabe recalcar que el test de Granger no es una prueba de causalidad per se, sino mds bien un andlisis de precedencia
temporal

?a ecuacién a estimar para realizar el test es; e M = C+Zf:1 Bizi—; +ut; donde x+—; representa el vector de variables
a testear.
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permiten rechazar la hipétesis nula de no causalidad en el sentido de Granger.

Cuadro 2: Test de Granger para el shock de politica monetaria (p-valores)

Variable Rezagos

1 3 6 9 12
IMAE 0.8579 0.3333 0.7068 0.6458 0.4325
Inflacion 0.3191 0.0191 0.0810 0.1472 0.0844
Tipo de cambio 0.8259 0.8667 0.1746 0.1885 0.5453
Crédito 0.3862 0.4449 0.0688 0.1394 0.1048
Cartera en mora 0.6808 0.9897 0.9635 0.9433 0.9081

Retornos sobre activos  0.2756 0.6168 0.1971 0.2981 0.4825
Capital sobre activos  0.8245 0.4210 0.2151 0.4794 0.2981

Nota: la tabla muestra los p-valores asociados al test de Granger de la serie del shock monetario en relacién a
distintas variables y rezagos. La hipétesis nula es que los coeficientes correspondientes a cada rezago son cero; es decir, no
preceden temporalmente a la variable dependiente.

Fuente: Elaboracién propia con datos del BANGUAT.

En especifico, el IMAE, el tipo de cambio y los indicadores financieros presentan p-valores elevados
para todos los rezagos, sugiriendo que el shock no estd capturando la reaccién enddégena del ban-
co central frente al ciclo econémico o a las condiciones del sistema bancario, sino variaciones no
anticipadas en la postura de politica monetaria; y aunque la inflacién y el crédito presentan valores
marginales de significancia en horizontes especificos, este patrén no se mantiene de forma consistente,
limitandolos como evidencia de predictibilidad y pudiendo reflejar correlaciones transitorias. Por tanto,

estos hallazgos refuerzan la interpretacién de que la serie identificada es una medida adecuada para

analizar los efectos de la politica monetaria.

4.1.3 Validacién del shock

Luego de la identificacién del shock de politica monetaria, se procede a evaluar sus efectos dind-
micos sobre las principales variables macroeconémicas y financieras consideradas, siguiendo a Pozo
y Rojas (2023), mediante la especificaciéon de la Ecuacién (2), permitiendo el andlisis de la Funcién
Impulso-Respuesta (IRF) de cada variable ante una contraccién monetaria de 25 puntos basicos (p.b.),
sin imponer restricciones estructurales rigidas 3. Asi, esta validacién busca confirmar que el shock

identificado genera respuestas plausibles antes de emplearlo en el resto del andlisis empirico

®Dado que estas estimaciones no consideran variables de control a excepcién de rezagos, la magnitud puede diferir
respecto a especificaciones posteriores, pero, en esencia, la direccién de la respuesta serd la misma.
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Figura 2: Respuesta de variables macroeconémicas ante un shock de politica monetaria
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Nota: Esta figura presenta las IRF ante un shock contractivo de politica monetaria de 25 puntos bésicos para las

variables macroeconémicas. Las bandas de confianza al 90% presentan errores estdndar robustos tipo Newey-West.

Fuente: Elaboracién propia con datos del BANGUAT.
En primer lugar, se considera el impacto sobre las variables macroeconémicas. El Panel | de la Figura
2 muestra un efecto negativo persistente sobre la actividad econémica, alcanzando en torno al 0.4%
luego de dos afos. Adicionalmente, el Panel Il expone una desaceleracién en el nivel de precios luego
de una postura monetaria contractiva, significativa estadisticamente a partir de un afo después del
shock, con una caida méxima cercana al 0.6% treinta meses después. Asimismo, en el Panel lll, el tipo
de cambio nominal sufre una apreciacién inmediata, recuperdndose rdpidamente al mes siguiente. Esto

14 con una contraccién monetaria que disminuye la actividad,

es coherente con la evidencia empirica
ducell i ia el tipo d bio, sin ob t traintuitivas '°, y reduciend

reduce los precios y aprecia el tipo de cambio, sin observarse respuestas contraintuitivas ', y reduciendo

la posibilidad de que la serie capture principalmente perturbaciones macroeconémicas ajenas a las

decisiones de politica.

Por ofro lado, se valida el indicador monetario para las variables agregadas de balance. Un endu-
recimiento de la politica monetaria deriva en un aumento de la mora y una caida de la rentabilidad

(Paneles | y Il de la Figura 3), sugiriendo que el shock afecta la posicién financiera del sistema bancario

14Véase Romer y Romer (2004); Cloyne y Hirtgen (2016); Pozo y Rojas (2023).
"Valle et al. (2022) mencionan el Price Puzzle, donde el nivel de precios tiende a incrementar en lugar de reducirse; y el
Exchange Rate Puzzle, o depreciacién del tipo de cambio ante una postura monetaria contractiva.
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Figura 3: Respuesta de indicadores de balance ante un shock de politica monetaria
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Nota: Esta figura presenta las IRF ante un shock contractivo de politica monetaria de 25 puntos bésicos para las
variables de balance. Las bandas de confianza al 90% presentan errores estdndar robustos tipo Newey-West.
Fuente: Elaboracién propia con datos de la SIB.
por parte del riesgo crediticio y los retornos financieros. Ademds, la respuesta positiva del capital en
horizontes posteriores puede reflejar una reaccién defensiva frente a un entorno més restrictivo, ob-

servandose una recomposicion prudencial del balance, derivada de una menor expansién de activos

riesgosos o ajustes en la composicién de cartera (Panel 111).

Finalmente, la Figura 4 muestra el impacto del shock sobre el crédito total otorgado por el sistema
bancario, presentando una reduccién sostenida a lo largo del horizonte considerado. La respuesta es
negativa desde los primeros meses y se profundiza poco a poco, alcanzando una disminucién cercana
al 1%, dos afos después del endurecimiento no anticipado de politica, indicando que la transmisién
monetaria hacia el crédito opera con rezagos y que las condiciones financieras tardan en ajustarse. Por
ende, la evidencia de esta seccién respalda la afirmacién de que una politica monetaria contractiva
encarece el financiamiento e incide negativamente en el volumen de préstamos otorgados. Ademds,
estas respuestas coherentes con la literatura refuerzan que el shock captura innovaciones monetarias
plausibles desde el punto de vista econémico, fortaleciendo la validacién del mismo en conjunto con

su construccién y las pruebas de predictibilidad.
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Figura 4: Respuesta del crédito total ante un shock de politica monetaria
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Nota: Esta figura presenta la IRF ante un shock contractivo de politica monetaria de 25 puntos bésicos para el
crédito. Las bandas de confianza al 90% presentan errores estdndar robustos tipo Newey-West.
Fuente: Elaboracién propia con datos de la SIB.

4.2 Evidencia agregada del canal de hoja de balance

4.2.1 Crédito total

Esta seccion emplea modelos SVAR para evaluar si la contraccién monetaria identificada se transmite al
crédito dentro de un sistema macrofinanciero agregado. A diferencia del enfoque uniecuacional, esta
especificacion permite analizar la interaccién dindmica entre actividad econémica, precios, crédito
e indicadores de balance (Kapuscinski, 2017). Este punto es importante para Guatemala, donde el
sistema bancario representa una fuente central de financiamiento privado y, por tanto, la transmisién
de la tasa lider puede depender no solo de la respuesta de la demanda agregada, sino también de la

capacidad de los bancos para sostener la oferta de préstamos.

Se incorporan indicadores que representan aspectos bancarios reciprocos para medir el canal de ba-
lance, siguiendo a Kapuscinski (2017); particularmente la cartera en mora, que aproxima la calidad de
los activos y el riesgo crediticio; el ROA, que indica la capacidad de generacién de utilidades y absor-
cién de pérdidas; mientras que la relacién capital sobre activos representa el grado de solvencia vy el
colchén disponible frente a choques adversos. La Figura 5 presenta las trayectorias tanto de la tasa lider
como del shock de politica monetario acumulado, denotando una clara similitud en el comportamiento

de ambos instrumentos.
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Figura 5: Tasa lider y Shock acumulado de politica monetaria
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Nota: La figura presenta el residuo de la Ecuacion (1) de forma acumulada, denotado como cum(e£). y la tasa

lider de politica monetaria del BANGUAT. El shock acumulado se centra en la media de la tasa lider con el objetivo de que
sean comparables gréficamente.

Fuente: Elaboracién propia con datos del BANGUAT.

La dindmica de las variables del sistema ante un shock de politica monetaria de 25 p.b. para el modelo
base se muestra en la Figura 6, el cual se modera rapidamente. La actividad econémica se deteriora con
rezago, alcanzando una caida méxima cercana al 0.3%, disipdndose el efecto en el mes nueve; mientras
que el nivel de precios presenta una respuesta inicial positiva de corta duracién y, posteriormente, una
caida més persistente de hasta 0.15%. Aunque la respuesta inicial del IPC puede reflejar rigideces,
choques de oferta o ajustes cambiarios de corto plazo, luego la dindmica es consistente con una
reduccién gradual de presiones de demanda. Para ambas variables, se tienen respuestas coherentes con

los mecanismos tradicionales de transmisién monetaria (Mishkin (1996); Boivin, Kiley y Mishkin (2010)).

Por otro lado, se obtiene un aumento gradual de la cartera en mora que se estabiliza en torno a 3 p.b.,
denotando un efecto negativo sobre la capacidad de pago de los deudores ante mayores tasas de
interés y menor dinamismo econémico. Con un mayor riesgo crediticio, el sisema bancario provisiona
en mayor medida, lo que deriva en una disminucién persistente en su rentabilidad, reflejandose en
una caida del ROA luego de un afo, la cual se disipa hasta catorce meses después. Lo anterior podria
deberse también a menores volitmenes de intermediacién o a mayores costos financieros ante una poli-
tica monetaria restrictiva. Asimismo, estos beneficios inferiores se ven acompafnados inicialmente de un
menor colchén de capital, ya que se construye principalmente reteniendo utilidades; no obstante, luego

se equilibra su disminucién, lo que puede inferpretarse como un ajuste prudencial ante un entorno con
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mds riesgo, ya sea por una desaceleracién de la cartera o por una recomposicién hacia instrumentos
mds conservadores. A diferencia del apartado anterior, donde la respuesta de este indicador capturaba
el ajuste al alza inmediato tras el shock monetario, aqui se refleja un proceso gradual de recomposicién
patrimonial mediante la retencién de utilidades y una gestién mds prudente del riesgo derivado de una
postura contractiva persistente.

Figura 6: Efectos agregados de la politica monetaria (modelo base)
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Nota: Esta figura presenta las IRF ante un shock contractivo de politica monetaria de 25 puntos bdsicos para las
variables del SVAR. Las bandas de confianza son al 90% y el modelo se estima con doce rezagos.

Fuente: Elaboracién propia con datos del BANGUAT y de la SIB.

Por Gltimo, la respuesta del crédito total es negativa, persistente y estadisticamente significativa a partir
de un afo después del choque, con disminuciones de hasta el 0.35%. Este resultado, aunque conser-
vador, es relevante en el contexto de Guatemala, donde la intermediacién financiera es indispensable
frente al menor desarrollo de los mercados de capitales. La contraccién del crédito se profundiza con el
tiempo, lo cual es coherente con rezagos en la transmisién de la politica monetaria y con la acumulacién

de restricciones financieras sobre los agentes econémicos.

El deterioro que se observa en los indicadores constituye un resultado consistente con el canal de hoja
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de balance bancaria, en el cual la capacidad de intermediacién depende en parte de las condiciones
patrimoniales y de la calidad de los activos de las entidades prestamistas. Desde una perspectiva de
politica econémica, estos hallazgos sugieren que la efectividad de la politica monetaria no solo deriva
de la magnitud de las variaciones en la tasa lider, sino también de la capacidad del sistema bancario
para absorberlas. En consecuencia, el fortalecimiento de la solidez financiera de los bancos mediante
niveles adecuados de capitalizacién, liquidez y calidad de cartera puede contribuir a que la tfransmisién
monetaria ocurra de forma mds estable y predecible, reduciendo el riesgo de amplificacién de los

shocks asociado a este mecanismo.

Con el fin de evaluar la sensibilidad de los resultados, se estiman diversas especificaciones, presentadas
en la Figura A1, considerando incorporar solo un indicador de balance bancario por vez, asi como
variantes con distinto nGUmero de rezagos (nueve y quince); el shock construido a partir de la Encuesta
de Analistas Privados; una reordenacién del shock al final del sistema; una estimacién mediante Local
Projections; y un ejercicio adicional en el que se excluye el periodo de 2009-2011 para evaluar la
estabilidad de los resultados ante variaciones en la muestra. Las respuestas del crédito permanecen
negativas y persistentes para todos los casos, aunque con ligeras diferencias en magnitud y velocidad
de ajuste. Esto denota que el efecto contractivo del crédito no depende de una Unica parametrizacion
del modelo, del nimero de rezagos utilizados, del ordenamiento de las variables en el modelo, ni de

la exclusién de ciertos afos.

4.2.2 Crédito por tipo de moneda

Como ejercicio adicional, se estima el modelo distinguiendo los préstamos en funcién del tipo de mo-
neda en que fueron pactados. Dado que Guatemala es una economia parcialmente dolarizada, con
una cartera en moneda extranjera que representa el 26% de la cartera total en 2025, resulta relevante
realizar esta desagregacién, ya que el crédito en quetzales deberia estar més directamente expuesto
a la tasa lider, mientras que los préstamos en moneda extranjera pueden responder también a condi-
ciones financieras externas. Si la respuesta del crédito en moneda doméstica resulta mds pronunciada,
reforzaria la interpretacién de que la politica monetaria opera principalmente a través del costo de

financiamiento local (ver Pozo (2023)).
La Figura 7 exhibe una trayectoria negativa tanto en el crédito en moneda nacional como en moneda
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extranjera, en el horizonte posterior al shock. Esto indica que una contraccién monetaria afecta de
manera general las condiciones de financiamiento del sistema bancario; sin embargo, la reduccién del
crédito en quetzales resulta mas clara y persistente, alcanzando magnitudes cercanas al 0.8% hacia
el final del horizonte analizado. Este resultado es consistente con el hecho de que la tasa lider opera

directamente sobre las condiciones monetarias internas y el costo de fondeo en quetzales (véase el

Informe de Estabilidad Financiera; BANGUAT (2025b)).

Por su parte, el crédito en moneda extranjera también se reduce, aunque con una reaccién menos
definida y no significativa en la mayor parte del tiempo. Este segmento se asocia principalmente con
movimientos en tasas externas, debido a que las fuentes de fondeo en dicha moneda se obtienen sobre
todo de lineas de crédito con bancos extranjeros, cuyos préstamos tienen como componente variable
las tasas SOFR '¢; asi como de condiciones de liquidez en délares o de la demanda de empresas
con ingresos vinculados al sector externo. Esta diferencia sugiere que la tasa lider conserva una mayor
capacidad de incidencia sobre los préstamos denominados en quetzales, cuyas caracteristicas de precio
y fondeo dependen més de la coyuntura doméstica. En contraste, la respuesta menos definida del crédito
en moneda extranjera refleja que este segmento se encuentra parcialmente desvinculado de la postura

monetaria interna y mds expuesto a condiciones externas.

Figura 7: Efectos agregados de la politica monetaria sobre el crédito por tipo de moneda
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Nota: Esta figura presenta las IRF ante un shock contractivo de politica monetaria de 25 puntos bdsicos para el crédito
en moneda nacional y moneda extranjera. Las bandas de confianza son al 90% y los modelos se estiman con 12
rezagos.

Fuente: Elaboracién propia con datos del BANGUAT.

1%Siglas de Secured Overnight Financing Rate, la cual es una tasa libre de riesgo basada en transacciones del mercado
repo de Bonos del Tesoro de Estados Unidos.
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4.3 Evidencia a nivel de bancos
4.3.1 Respuesta promedio del crédito

El siguiente apartado complementa el andlisis mediante estimaciones con datos de panel. Mientras
que la evidencia agregada exhibe cémo la politica monetaria incide tanto en el crédito como en los
indicadores de balance, este enfoque permite evaluar si dichas condiciones financieras modifican efec-
tivamente la respuesta crediticia a nivel de institucién. Sin embargo, dado que el crédito observado
refleja tanto decisiones de demanda de individuos como de oferta por parte de los bancos, esta es-
timacién no permite atribuir los resultados exclusivamente a restricciones de oferta, a pesar de que
una contraccién mds severa por parte de los bancos con balances més débiles podria asociarse a la

existencia de estas.

Asi, se emplean las mismas variables utilizadas en la seccién anterior para facilitar la comparabilidad,
incorporando ademds un indicador de liquidez, dada su importancia para medir la capacidad de ajuste
de los bancos ante cambios en las condiciones monetarias. La Figura 8 presenta la respuesta del crédito
ante un shock monetario de 25 p.b. estimada mediante panel Local Projections. De media, para todos
los bancos, el efecto es cercano a cero durante los primeros meses, pero comienza a profundizarse
dos afos después de la perturbacién, alcanzando una contraccién cercana al 2%. La persistencia del
efecto indica que el ajuste no ocurre principalmente mediante una reduccién inmediata de los saldos
disponibles, dado que estos no suelen variar con rapidez (Bernanke, 1990); sino a través de una menor
originacién, renovacién o expansién de operaciones crediticias en un sistema con una concentracién

significativa.

De esta forma, y aunque este ejercicio no distingue completamente entre cambios de oferta y demanda
de crédito, la consistencia entre los resultados agregados y la evidencia posterior de heterogeneidad
se alinea con el mecanismo de hoja de balance bancaria, donde la respuesta del crédito depende de
la fortaleza financiera de cada banco. Al desagregar por tipo de moneda con este enfoque (Figura A2)
el crédito en moneda nacional nuevamente presenta una contraccién mds intensa y duradera que el
crédito total. En contraste, el crédito en moneda extranjera también se reduce, pero su respuesta es

estadisticamente cero para todo el horizonte.
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Figura 8: Efecto promedio de la politica monetaria sobre el crédito total y por moneda
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Nota: La figura presenta la IRF promedio para los bancos ante un shock contractivo de politica monetaria de 25
puntos bésicos para el crédito total. Las bandas de confianza son al 90% con errores estdndar robustos. El modelo se estima
con 12 rezagos.

Fuente: Elaboracién propia con datos de la SIB.

Aunque estas trayectorias exhiben una mayor magnitud que las obtenidas en la seccién anterior, no son
directamente comparables dado que, en este caso, se considera la respuesta acumulada del crédito
ante innovaciones monetarias no anticipadas, en lugar de una postura monetaria persistentemente mds
restrictiva como con el SVAR. Ademads, el nivel de agregacién de ambos enfoques difiere al utilizar la
dindmica individual de cada institucién para obtener respuestas promedio. No obstante, los resultados
son consistentes en direccién e interpretacién econémica. Para efectos de comparabilidad, la respuesta
acumulada del crédito del modelo SVAR base se muestra en la Figura A3, exhibiendo un efecto signi-
ficativamente mayor. Por lo tanto, al expresar ambas metodologias bajo una métrica comparable, las

diferencias derivan principalmente de la construccién de las IRF

Asimismo, estas estimaciones preservan la heterogeneidad entre instituciones y permiten considerar
ajustes que, al agregarse, suelen compensarse parcialmente. Desde una perspectiva econémica, una
contraccién cercana al 2% del crédito a nivel de banco durante un horizonte de aproximadamente tres
anos resulta compatible con un proceso de ajuste gradual de la cartera crediticia. Una parte importante
del crédito bancario corresponde a operaciones de mediano y largo plazo, por lo que el efecto de
la politica monetaria podria materializarse conforme vencen préstamos existentes y se modifican las

condiciones de originacién de nuevos créditos.
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4.3.2 Heterogeneidad bancaria

En la préctica, los bancos suelen diferir en la fortaleza de su hoja de balance, por lo que no enfrentan
un shock monetario en las mismas condiciones. Asi, de manera similar a List y Metiu (2025), se estiman
los efectos de una postura contractiva no anticipada de politica monetaria para grupos de bancos que
difieren en las caracteristicas de sus indicadores financieros considerados'” .

Cuadro 3: Estadisticas descriptivas de los indicadores bancarios

Variable Obs Media Desv P25 Mediana P75 Obs. vulnerable Obs. sélido
Cartera en mora 2,856 3.1 3.4 1.2 2.0 3.8 704 708
ROA 2,856 2.1 2.2 1.1 1.8 2.8 699 704
Capital/Activos 2,856 12.5 6.6 8.7 10.3 13.3 710 710
Liquidez 2,856 194 49 16.7 18.6 21.1 706 706

Nota: Las variables se expresan en porcentajes. La muestra comprende 14 bancos. Los grupos vulnerable y sélido
corresponden, respectivamente, a los extremos inferior y superior de la distribucién de cada indicador; para la cartera
en mora, la clasificacién se invierte. Cada grupo incluye aproximadamente entre tres y cuatro bancos por periodo,
aunque su composicién puede variar a lo largo del tiempo.

Fuente: Elaboracién propia con datos de la SIB

La dindmica de la mediana y de los percentiles 25 y 75 para las variables de balance utilizadas (cartera
en mora, rentabilidad, capital y liquidez) se expone en la Figura A4, mostrando una dispersién notoria
entre instituciones a lo largo del periodo analizado, lo que indica que los bancos no son homogéneos
en indicadores relevantes para la capacidad de intermediacién financiera. De forma similar, la Tabla 3
muestra una heterogeneidad relevante, especialmente en los indicadores de capitalizacién, liquidez y

calidad de cartera.

Metodolégicamente, esta segmentacién por percentiles ubica en cada extremo a un grupo de entre tres
y cuatro entidades, dada la estructura concentrada del mercado guatemalteco. Asimismo, la seleccién
de instituciones con operacién ininterrumpida garantiza un panel balanceado y aisla el impacto de

shocks transitorios por entidades que salieron del mercado.

Tanto los resultados de este apartado como del siguiente son sometidos a pruebas de sensibilidad, variando la cantidad
de rezagos utilizada y la identificacién del shock, manteniéndose la respuesta observada (resultados no presentados).
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Figura 9: Heterogeneidad en la respuesta del crédito ante un shock de politica monetaria
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Nota: Esta figura presenta las IRF ante un shock de politica monetaria de 25 puntos basicos para el crédito total en

funcién de las caracteristicas bancarias consideradas. Los intervalos de confianza son al 90%.

Fuente: Elaboracién propia con datos de la SIB.
La Figura 9 presenta los efectos de la politica monetaria sobre el crédito para los distintos grupos
considerados, mientras que la Figura A5 mide si son estadisticamente distintos para el horizonte estu-
diado. Estos sugieren que la transmisién monetaria en Guatemala no opera de forma idéntica entre
las instituciones. En este sentido, los bancos més vulnerables (i.e., con mayor cartera en mora y menor
rentabilidad, colchén de capital y liquidez) tienden a reducir el crédito con mayor intensidad ante un
shock contractivo de politica monetaria, mientras que las entidades con un balance relativamente mas

s6lido muestran respuestas mds moderadas, en su mayoria cercanas a cero.

Estos patrones indican que la liquidez y el capital funcionan como mecanismos de absorcién del shock.
Los bancos con mayores colchones pueden enfrentar temporalmente condiciones monetarias mds res-
trictivas sin modificar de forma significativa su cartera, mientras que las instituciones con balances mas
débiles ven ajustado el crédito con mayor rapidez para preservar solvencia y liquidez. De manera similar,
una mayor mora limita la capacidad de asumir riesgos adicionales, reforzando la respuesta contractiva

de la cartera.
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Dado que el shock monetario es comUn para todos los bancos, las diferencias sistemdticas en la res-
puesta del crédito entre instituciones con distinto grado de liquidez, capitalizacién, rentabilidad o riesgo
crediticio son consistentes con que la capacidad de intermediacién financiera incide en la transmisién
monetaria. No obstante, estas diferencias no deben interpretarse como shocks puros de oferta, ya
que los bancos pueden atender segmentos de clientes con distinta sensibilidad al contexto macroeco-
némico. Ademds, estos resultados son consistentes con la literatura que documenta una transmisién
monetaria mds intensa al usar informacién desagregada y caracteristicas heterogéneas entre bancos

(Igan et al. (2017); List y Metiu (2025)).

En este sentido, la politica monetaria y la regulacién macroprudencial deben entenderse como instru-
mentos complementarios. Mientras que la primera determina la direccién de las condiciones moneta-
rias, la segunda puede reducir la heterogeneidad en la respuesta del sistema bancario fortaleciendo los
colchones de capital y liquidez de las instituciones més vulnerables, lo que favoreceria una transmisién

monetaria mds uniforme, disminuyendo el riesgo de contracciones crediticias desproporcionadas.

4.3.3 Heterogeneidad bancaria con caracteristicas simulténeas

De los resultados anteriores se tiene que la liquidez, la capitalizacién y la calidad de cartera influyen de
manera individual en la magnitud de ajuste del crédito ante un shock monetario. Sin embargo, segin
List y Metiu (2025), las instituciones bancarias suelen enfrentar fortalezas y vulnerabilidades simultdneas
(e.g., bancos con baja liquidez pero también con menor solvencia; o entidades con mayor riesgo
que operan con mdrgenes reducidos de beneficios). Por ello, la combinacién de multiples fuentes de
vulnerabilidad financiera representa una aproximacién adecuada al concepto de fortaleza de la hoja

de balance bancaria desarrollado en la literatura.

En este contexto, se puede argumentar que los bancos que combinan alta liquidez y mayor capitalizacién
presentan una respuesta casi nula del crédito e incluso transitoriamente positiva en algunos horizontes,
resultado mostrado en la Figura 10, panel I. De forma opuesta, las instituciones con poca liquidez y un
colchén de capital més pequefo exhiben una contraccién marcada, duradera y creciente en el periodo
estudiado, con una respuesta distinta de cero desde los primeros meses y con una reduccién mdxima

cercana al 8%.
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Figura 10: Heterogeneidad simultdnea en la respuesta del crédito ante un shock de politica monetaria

I Liquidez y Capital 1. Liquidez y Riesgo
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Nota: Esta figura presenta las IRF ante un shock de politica monetaria de 25 puntos bdsicos para el crédito total en
funcién de varias caracteristicas bancarias consideradas. Los intervalos de confianza son al 90%.

Fuente: Elaboracién propia con datos de la SIB.

Este contraste sugiere que los colchones de fondeo y solvencia, ademés de fortalecer la estabilidad
bancaria, moderan el impacto de la politica monetaria sobre la cartera. Un resultado parecido se
encuentra al considerar en conjunto la liquidez y el riesgo crediticio de los bancos, ya que las entidades
con muchos recursos liquidos y baja exposicién al riesgo presentan dindmicas més favorables, teniendo
la posibilidad de expandir su cartera de forma relevante en algunos meses después del choque, mientras
que aquellas con baja liquidez y mayor mora contraen su crédito de forma sostenida en el tiempo, con

una magnitud promedio del 4% durante el horizonte proyectado.

Asi, la calidad previa de la cartera y la capacidad de fondeo de los bancos serian condicionantes del
efecto de shocks de politica sobre el volumen de préstamos en Guatemala. Aunque estas respues-
tas son considerablemente mayores que el promedio del sistema, corresponden a grupos de bancos
con balances precisamente mds vulnerables, lo que refleja que multiples debilidades simultdneas se

relacionan con una menor capacidad para absorber un mismo shock monetario.

Conjuntamente, este apartado propone que la debilidad financiera en distintas dimensiones del balance
bancario amplifica los efectos de shocks monetarios, con magnitudes relevantes, ya que una contraccién
de entre 4% y 8% del crédito en bancos financieramente mds vulnerables puede implicar reducciones

sustanciales en el financiamiento disponible para hogares y empresas.

Estos hallazgos también resaltan la importancia de adoptar un enfoque preventivo en la supervisién ma-
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croprudencial, sugiriendo que la existencia de multiples vulnerabilidades incrementa significativamente
la sensibilidad del crédito ante shocks monetarios, por lo que politicas dirigidas a preservar simultédnea-
mente adecuados niveles de liquidez, capitalizacién y calidad de cartera podrian contribuir a fortalecer

la resiliencia del sistema bancario.

5 Conclusiones

El presente documento tuvo como objetivo analizar la transmisién de la politica monetaria hacia el
crédito bancario en Guatemala en el periodo de 2009 a 2025, buscando encontrar evidencia sobre
la existencia y relevancia del canal de hoja de balance en dicho proceso. Especificamente, se evalué
si los shocks monetarios contractivos afectan la dindmica del crédito, no solo a través del costo del

financiamiento, sino también mediante el deterioro de las condiciones financieras de los bancos.

Para ello, se construyé una medida de shock de politica monetaria exégena, basada en variaciones no
anticipadas de la tasa lider del banco central, utilizando informacién de proyecciones macroeconémi-
cas disponibles al momento de las decisiones de politica. A partir de este enfoque, se analizaron sus
efectos empleando herramientas econométricas como modelos SVAR y Local Projections, usando datos
mensuales para capturar tanto la dindmica agregada del crédito como las diferencias en la respuesta

de los bancos ante un mismo choque.

Primeramente, se encuentra evidencia de que un shock monetario contractivo y persistente de 25 p.b.
genera una reduccién significativa y sostenida del crédito, con caidas méximas del 0.35 % en los dos
afos posteriores a la perturbacién al considerar informacién agregada; por otro lado, cuando se utilizan
datos a nivel de entidad bancaria y perturbaciones no anticipadas, se obtiene una disminucién en la
cartera de hasta un 2%, siendo consistentes ambas respuestas en direccién. De esta manera, aumentos
en la tasa de politica se traducirian en contracciones graduales del crédito, arrojando evidencia de un
traspaso monetario importante para Guatemala. Adicionalmente, se obtiene que el crédito denominado
en quetzales es mds sensible a dichas perturbaciones, reforzando el argumento de que la politica
monetaria doméstica opera principalmente a través de las condiciones del mercado interno, incluso en

un contexto de dolarizacién parcial.
En segundo lugar, los resultados sugieren que las variaciones de la tasa lider, tanto persistentes como
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no anticipadas, deterioran la situacién financiera de los bancos, ya que se observan incrementos en la
cartera en mora, cafdas de la rentabilidad y ajustes en la capitalizacién, indicando que el shock redu-
cirfa la capacidad de intermediacién financiera. Por Gltimo, al usar informacién de panel, los hallazgos
muestran que los bancos con balances mas débiles (i.e., menores niveles de liquidez, capitalizacién o
rentabilidad, o un mayor riesgo crediticio) ven afectada su cartera de forma mds intensa, llegando a
disminuciones de entre 4% y 8% luego de tres afos, en contraste con las entidades con mayor salud
financiera que presentan ajustes crediticios cercanos a cero. Estos hallazgos indican que la transmisién
monetaria en Guatemala se desarrolla de forma consistente con un canal de hoja de balance, en el
que la fortaleza financiera de los bancos condiciona la magnitud de la respuesta del crédito ante shocks
monetarios. Ademds, las diferencias en magnitud entre los distintos ejercicios reflejan principalmente
diferencias en el nivel de agregacién y en la fortaleza financiera de las instituciones analizadas. Final-
mente, la utilizacién de un panel balanceado implica que estos resultados corresponden a bancos con

operaciones continuas durante el periodo analizado.

Desde una perspectiva de politica econémica, los hallazgos indican que la politica monetaria y la
regulaciéon macroprudencial deben entenderse como instrumentos complementarios. Si bien la tasa
lider podria determinar la orientacién general de las condiciones monetarias, la magnitud con que estas
se transmiten al crédito depende, en parte, de la fortaleza previa de los balances bancarios. En este
sentido, preservar niveles adecuados de capitalizacién, liquidez y calidad de cartera no solo contribuye
a la estabilidad financiera, sino que también favorece una transmisién monetaria mds homogénea entre
instituciones y reduce el riesgo de que ajustes relativamente moderados de politica reduzcan de forma

amplificada el crédito en bancos mds vulnerables.

Futuras lineas de investigacion pueden abordar la existencia de heterogeneidades por tipo de crédito o
sector econémico, asi como la interaccién entre la politica monetaria doméstica y las condiciones finan-
cieras internacionales. También resulta especialmente relevante profundizar en el rol de la dolarizacién

financiera como elemento condicionante en la transmisién monetaria.
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Anexos

Cuadro Al: Definicién y tratamiento de las variables utilizadas

Variable Fuente

Transformacién

Descripcién

Variables macroeconémicas

IMAE BANGUAT  Logaritmo indice Mensual de Actividad Econémica utilizado como proxy
de la actividad econémica agregada.

IPC BANGUAT  Logaritmo indice de Precios al Consumidor utilizado como medida del
nivel general de precios.

Tipo de cambio  BANGUAT  Logaritmo Tipo de cambio nominal del quetzal frente al délar estadouni-
dense.

Variables bancarias

Crédito total SIB Logaritmo Saldo total de créditos otorgados al sector privado por el siste-
ma bancario.

Crédito MN SIB Logaritmo Saldo de créditos en moneda nacional otorgados por el sistema
bancario.

Crédito ME SIB Logaritmo Saldo de créditos en moneda extranjera otorgados por el siste-
ma bancario.

ROA SIB Ninguna Rentabilidad sobre activos. Cociente entre utilidad neta y acti-
vos totales.

Capital/Activos  SIB Ninguna Indicador de solvencia bancaria calculado como capital con-
table entre activos totales.

Cartera en mora  SIB Ninguna Indicador de riesgo crediticio medido como cartera vencida en-
tre cartera bruta.

Liquidez SIB Ninguna Activos liquidos como proporcién de los activos totales.

Variables exégenas internacionales

WTI FRED
VIX FRED
Tasa FED FRED

Logaritmo
Logaritmo

Ninguna

Precio internacional del petréleo West Texas Intermediate.
indice de volatilidad financiera global (CBOE Volatility Index).
Tasa de fondos federales de Estados Unidos utilizada como re-

ferencia externa.

Nota: Todas las variables estén expresadas en frecuencia mensual para el periodo 2009-2025.

BANGUAT: Banco de Guatemala. SIB: Superintendencia de Bancos. FRED: Federal Reserve Economic Data.
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Figura Al: Efectos agregados de la politica monetaria sobre el crédito (modelo base - robustez)
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Nota: Esta figura presenta las IRF ante un shock contractivo de politica monetaria de 25 puntos bdsicos para
las variables del SVAR base con distintas especificaciones de robustez: solo un indicador de balance; con 9 rezagos; con 15
rezagos; shock acumulado definido con informacién de la Encuesta de Analistas Privados; shock acumulado ordenado al final
del SVAR; estimacién con Local Projections; shock acumulado ordenado de primero; shock acumulado ordenado después de

crédito; y exclusién del periodo 2009-2011. Las bandas de confianza son al 90% .

Fuente: Elaboracién propia con datos del BANGUAT y de la SIB.
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Figura A2: Efecto promedio de la politica monetaria sobre el crédito por moneda

II. Crédito en Moneda Nacional I1l. Crédito en Moneda Extranjera

Respuesta (%)
Respuesta (%)

10

R 15
0 2 4 65 & 10 12 14 16 18 20 22 24 2 28 30 32 3# B o 2 4 6 8 10 1@
Meses

4 16 18 20 2 24 2 28 0 R M B
feses

Nota: La figura presenta las IRF promedio de los bancos ante un shock contractivo de politica monetaria de 25 puntos
basicos para el crédito en moneda nacional y moneda extranjera. Las bandas de confianza son al 90%. El modelo se
estima con 12 rezagos.

Fuente: Elaboracién propia con datos del BANGUAT.

Figura A3: Efecto acumulado de la politica monetaria sobre el crédito total (SVAR base)
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Nota: La figura presenta la IRF acumulada ante un shock contractivo de politica monetaria de 25 puntos bésicos
para el crédito total del SVAR base. Las bandas de confianza son al 90%. El modelo se estima con 12 rezagos.

Fuente: Elaboracién propia con datos de la SIB.
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Figura A4: Heterogeneidad en las variables de balance de los bancos
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Nota: Esta figura presenta el comportamiento de la mediana y los percentiles 25y 75 de la cartera en mora, el ROA,

el capital sobre activos, y la liquidez.

Fuente: Elaboracién propia con datos de la SIB.
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Respuesta (%)

Figura A5: Diferencia en la respuesta del crédito entre grupos de bancos
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Nota: Esta figura presenta las IRF de la diferencia en la respuesta del crédito entre grupos de bancos clasificados segin

las caracteristicas de su balance, el cual corresponde al coeficiente ¢" de la Ecuacion (6).

Fuente: Elaboracién propia con datos de la SIB.

Figura A6: Diferencia en la respuesta del crédito entre grupos simulténeos de bancos
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Nota: Esta figura presenta las IRF de la diferencia en la respuesta del crédito entre grupos de bancos clasificados segin

caracteristicas simultdneas de su balance, el cual corresponde al coeficiente ¢™ de la Ecuacién (6).

Fuente: Elaboracién propia con datos del BANGUAT.
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