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Abstracto

En este estudio se analiza la efectividad de las intervenciones cambiarias del Banco de
Guatemala en el nivel y la volatilidad del tipo de cambio bilateral del quetzal vis-a-vis
el dolar norteamericano. Utilizando informacion diaria para el periodo 1996-2007, se
construyen indicadores prospectivos que toman en consideracion los efectos inmediatos
y de mediano plazo tanto de las intervenciones orientadas hacia la compra, como
aquellas orientadas hacia la venta de dolares. La evidencia empirica indica que ambos
tipos de intervencion cambiaria han afectado significativamente el nivel del tipo de
cambio nominal. Asimismo, las intervenciones orientadas hacia la venta han generado
un incremento en la volatilidad cambiaria, mientas que aquellas orientadas hacia la
compra de doélares no han producido efecto alguno en la misma. Tomando en
consideracion que el Banco de Guatemala ha variado sus objetivos de intervencion
cambiaria a lo largo del periodo de anélisis, su participacion en el mercado cambiario
fue efectiva cuando la misma se orientd a moderar el nivel del tipo de cambio. Sin
embargo, su participacion carecid de efectividad cuando la misma se orienté a moderar
la volatilidad cambiaria.
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.  INTRODUCCION

Durante las ultimas dos décadas se ha registrado un proceso evolutivo de los
sistemas cambiarios a nivel mundial. De conformidad con Batini et. al. (2006) en 1985
mas de la mitad de paises industriales empleaban un sistema de tipo de cambio fijo en
alguna de sus modalidades, mientras que para 2005 dicha proporcion se habia reducido
a 5%. Un caso similar se aplica para los paises en desarrollo, en donde la referida
proporcion se redujo de 75% en 1985 a 55% en 2005. De conformidad con Husain,
Mody y Rogoff (2004) y Bernanke (2005) esta tendencia obedece a que los sistemas
cambiarios flexibles reducen la vulnerabilidad de las economias pequefias y abiertas
ante eventuales shocks externos y proporcionan una mejor alternativa a problemas de
inestabilidad monetaria y fiscal en un mundo de creciente apertura comercial y
financiera.

A pesar de la ventaja que ofrecen los sistemas de tipo de cambio flexible, Calvo
y Reinhart (2000) y Edwards (2002) indican que el temor a experimentar los efectos
adversos que resulten de una flotaciéon cambiaria pura, conduce a los bancos centrales
(algunos con mas intensidad que otros) a limitar las fluctuaciones cambiarias de sus
monedas por medio del establecimiento de mecanismos de intervencion en los mercados
de moneda extranjera. El Banco de Guatemala no se aparta de esta situacion; desde la
institucidon de un sistema cambiario flexible en 1989, la autoridad monetaria ha
intervenido regularmente para moderar las fluctuaciones del tipo de cambio. No
obstante, la efectividad de dichas intervenciones es cuestionable, especialmente durante
los ultimos afios, en que las mismas han sido orientadas a moderar la volatilidad del
quetzal.

En este sentido, el presente estudio tiene por objeto hacer un analisis sobre la
efectividad de las intervenciones cambiarias del Banco de Guatemala en el nivel y la
volatilidad del quetzal vis-a-vis el dolar de los Estados Unidos (Q/$). Debido a la
ausencia de estadisticas sobre contratos cambiarios a futuro, se construy6 una serie de
indicadores prospectivos que miden las fluctuaciones de corto y mediano plazo, en el
nivel y la volatilidad de Q/$, que resultan como consecuencia de las intervenciones del
banco central. Estos indicadores se elaboraron con base en informacion diaria del tipo
de cambio y de los montos de intervencion del Banco de Guatemala en el mercado
cambiario para el periodo 1996-2007; cabe indicar que el analisis de regresion distingue

entre los efectos de las intervenciones orientadas hacia la compra y las orientadas hacia



la venta de dolares. La evidencia obtenida por medio de analisis econométrico indica
que ambos tipos de intervenciones cambiarias han afectado significativamente el nivel
de Q/$ a lo largo del periodo de andlisis. Asimismo, se determind que solamente las
intervenciones orientadas hacia la venta de dolares han afectado la volatilidad cambiaria
y su impacto ha sido negativo debido a que las mismas han incrementado la volatilidad
del tipo de cambio. En términos de efectividad, las intervenciones del banco central
cumplieron su objetivo unicamente cuando las mismas tenian como proposito afectar el
nivel de Q/$; no obstante, durante algunas ectapas de la muestra, este tipo de
intervencion generd, como efecto secundario, una mayor volatilidad en Q/$. Por su
parte, las intervenciones carecieron de efectividad cuando las mismas se orientaron a
moderar la volatilidad del tipo de cambio, lo cual ocurrié principalmente durante los
ultimos tres afios de la muestra.

La discusion sobre la efectividad de las intervenciones cambiarias del Banco de
Guatemala se encuentra organizado de la siguiente forma: en la Seccion Il se presenta
un resumen de los resultados obtenidos en estudios previos sobre el efecto de las
intervenciones cambiarias; en la Seccion III se hace una breve descripcion sobre la
evolucion de la politica cambiaria en Guatemala; en la Seccion IV se presenta
evidencia empirica sobre los efectos de la intervencion cambiaria en Guatemala; y, en la

Seccion V se concluye y se presentan recomendaciones de politica cambiaria.

II. EFECTO DE LAS INTERVENCIONES CAMBIARIAS

En un sistema de tipo de cambio flexible puro no deberian existir reglas o
mecanismos predeterminados para intervenir en el mercado cambiario. No obstante, los
bancos centrales no apartan su vista del comportamiento de tipo de cambio y han
establecido mecanismos para moderar sus fluctuaciones. De conformidad con Eckhold
y Hunt (2005), Edwards (2006) y Mishkin (2007) esta situacion no escapa de los
bancos centrales que han establecido un esquema de metas explicitas de inflacion. Al
analizar los determinantes que impulsan a los bancos centrales a intervenir en el
mercado cambiario, Almekinders y Eijffinger (1993), Baillie y Osterberg (1997), asi
como Frenkel, Pierdzioch y Stadtmann (2004) concluyen que los dos principales
factores que propician las intervenciones cambiarias son una desalineacion significativa
del tipo de cambio con respecto a su nivel de largo plazo y una excesiva volatilidad

cambiaria. Sin embargo, la evidencia empirica sobre la efectividad de las intervenciones



en ambos casos es variada, principalmente cuando la intervencién cambiaria es
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esterilizada.

A. Efectos en el nivel del tipo de cambio

Los motivos que propician las intervenciones cambiarias son independientes de
la posicion de la economia en el ciclo economico. De conformidad con Reinhart (2000),
bajo condiciones economicas favorables, un pais puede experimentar influjos de
capitales externos que aumenten la oferta de moneda extranjera y conduzcan hacia la
apreciacion del tipo de cambio. En estos casos, un banco central podria intervenir para
evitar una disminuciéon de las exportaciones o para prevenir una pérdida en la
competitividad externa del pais. Por su parte, bajo circunstancias economicas adversas
que podrian manifestarse por una salida masiva de capitales, un banco central podria
intervenir para evitar los efectos desfavorables de una depreciacion cambiaria en
términos de inflacion, servicio de la deuda externa y credibilidad institucional.

Los dos principales mecanismos de transmision de la intervencion cambiaria
hacia el nivel del tipo de cambio son el canal de portafolio balanceado y el canal de
sefal. El canal de portafolio balanceado se basa en el modelo de determinacion del tipo
de cambio del mismo nombre. Este modelo establece que el tipo de cambio se
determina por la interaccion entre la oferta y la demanda de activos financieros

denominados en moneda doméstica y en moneda extranjera.’

En particular, se asume
que los activos financieros denominados en diferentes monedas no son sustitutos
perfectos, lo cual permite a los inversionistas distinguir entre sus riesgos ¥y
rendimientos. Se asume ademas que los inversionistas son adversos al riesgo, lo que
implica que prefieren mantener un portafolio diversificado de activos denominados en
varias monedas. Por consiguiente, las intervenciones (esterilizadas) de un banco central
no tienen efecto en la base monetaria o en las tasas de interés, pero si afectan la
composicion del portafolio de los agentes econémicos.

La evidencia empirica sobre los efectos de la intervencion cambiaria basada en
el canal de portafolio balanceado es variada. De conformidad con Edison (1993), la

mayor parte de estudios empiricos que se realizaron previo a la década de los noventa

concluian que las intervenciones cambiarias no afectaban el tipo de cambio nominal; los

% Existe consenso sobre el efecto significativo de las intervenciones cambiarias no esterilizada sobre el
tipo de cambio. Ver Sarno y Taylor (2001) para un mayor detalle.
? Ver Dornbush (1980) para una descripcién méas amplia de este modelo.



pocos estudios que encontraron evidencia relevante, indicaban que el efecto era de poca
magnitud y no trascendia del corto plazo. Sarno y Taylor (2001) indican que el
consenso general sobre los efectos de las intervenciones cambiarias ha evolucionado
con el tiempo debido al acceso publico a informacion estadistica (montos y fechas de
intervencion, asi como resultados sobre encuestas de expectativas cambiarias) que ha
sido utilizada como insumo en estudios recientes;® por consiguiente, deberia de
otorgarse una mayor relevancia a las conclusiones obtenidas en estudios posteriores a
1990, como los realizados por Gosh (1992) y Dominguez y Frankel (1993), los cuales
han encontrado evidencia significativa sobre el efecto de las intervenciones cambiarias
en el tipo de cambio.

El segundo canal por medio del cual la intervencion cambiaria afecta el nivel del
tipo de cambio es el canal de sefial, también conocido como el canal de expectativas
cambiarias. De conformidad con este mecanismo, la intervencion (esterilizada) afecta
el comportamiento del tipo de cambio nominal debido a que proporciona informacion
privilegiada a los mercados sobre la postura de politica monetaria del banco central.
Por lo tanto, la simple accion de intervenir modifica las expectativas cambiarias e
influye en las decisiones econdOmicas presentes de los agentes econdmicos (i.e.
consumo, inversion, o composicion del portafolio) las que a su vez impactan en los
fundamentos del tipo de cambio y, por consiguiente, inducen cambios en su valor
actual. La evidencia empirica sobre el canal de expectativas es reciente, tal como lo
manifiestan los estudios de Dominguez (1990), Dominguez y Frankel (1993), Lewis
(1995), Kaminsky y Lewis (1996) y Bonser-Neal, Roley y Sellon (1998). De
conformidad con estos estudios, la intervencion del banco central en el mercado
cambiario impacta significativamente en el nivel del tipo de cambio y el efecto es
estadisticamente mas relevante cuando la intervencidon cambiaria es coordinada, debido

a la credibilidad que dichas intervenciones generan en los mercados cambiarios.

B. Efectos en la volatilidad del tipo de cambio

Los bancos centrales también intervienen en el mercado cambiario para reducir

la volatilidad que pueda registrarse en el tipo de cambio debido a los efectos negativos

* Esta informacion estadistica no se encontraba al acceso publico previo a la década de los noventa, por lo
que era necesario estimar los montos y las fechas de intervencion por medio de variables relacionadas.

> Por ejemplo, una intervencion coordinada del tipo de cambio $/Yen requiere que tanto la Reserva
Federal como el Banco de Japon intervengan en sus respectivos mercados cambiarios con el proposito
comun de dirigir el tipo de cambio bilateral $/Yen en una misma direccion.



que se asocian con la misma.® Becketti y Sellon (1989) advierten que la volatilidad del
tipo de cambio puede disminuir los flujos de inversion extranjera asi como los montos
de comercio internacional debido a la incertidumbre que se genera en relacion a la tasa
de retorno de las inversiones y respecto de la rentabilidad de las transacciones. Por
consiguiente, una elevada volatilidad cambiaria podria generar un incremento en los
precios de los activos financieros y de los bienes importados, asi como una mayor
inflacion.

De conformidad con Bonser-Neal (1996), la volatilidad del tipo de cambio se
encuentra en funcion de la volatilidad de los fundamentales cambiarios, de las
expectativas cambiarias y de factores especulativos; por lo tanto, la efectividad de las
intervenciones cambiarias depende de su efecto en los factores mencionados. En este
sentido, es importante sefialar que las intervenciones cambiarias podrian producir un
incremento en la volatilidad del tipo de cambio, especialmente cuando las
intervenciones cambiarias no se llevan a cabo con suficiente transparencia, lo cual
podria orientar las expectativas cambiarias en la direccion opuesta al objetivo
establecido por la autoridad monetaria o generar transacciones especulativas en los
mercados.

Los resultados empiricos sobre los efectos de la intervencion cambiaria en la
volatilidad del tipo de cambio son variados. De conformidad con Baillie y Humpage
(1992), la intervencion cambiaria de la Reserva Federal entre 1987 y 1990 generd un
incremento en la volatilidad del délar respecto del marco y del yen; Connolly y Taylor
(1994), indican que la intervencion del Banco de Japon entre 1977 y 1979 condujo a un
incremento de la volatilidad cambiaria del yen respecto del dolar; Dominguez (1993)
encuentra evidencia similar utilizando un modelo ARCH para modelar los efectos de la
intervencion de la Reserva Federal en el tipo de cambio del marco respecto del dolar.
Por su parte, Dominguez y Frankel (1993) concluyen que la intervencion cambiaria de
la Reserva Federal durante el periodo 1985-1991 condujo a una disminucion de la
volatilidad del dolar respecto del marco y del yen. Finalmente, estudios como Bonser-
Neal (1996) y Bonser-Neal y Tanner (1996) no han encontrado evidencia concluyente

sobre el impacto de la intervencién cambiaria en la volatilidad de tipo de cambio.

¢ Volatilidad cambiaria se define usualmente como las fluctuaciones de la desviacion estandar del tipo de
cambio nominal.



C. Elrol de la transparencia en la intervencion cambiaria

Un aspecto relevante en la efectividad de las intervenciones cambiarias,
independientemente si las mismas estan orientadas a moderar el nivel o la volatilidad
del tipo de cambio es su grado de transparencia. Una intervencion transparente en el
mercado cambiario se produce cuando un banco central anuncia y justifica los efectos
deseados de sus acciones a los participantes del mercado. Bonser-Neal (1996) indica
que una intervencién cambiaria transparente contribuye a orientar las expectativas de
los agentes en la direccion deseada por la autoridad monetaria y a minimizar el nimero
de transacciones especulativas de los mercados que se podrian originar por la
intervencion. Por su parte, Sarno y Taylor (2001) sefialan que el mecanismo de senal es
mas efectivo cuando la intervencion cambiaria es anunciada y justificada a los
mercados. En este sentido, Kenen (1988) denota que una intervencion cambiaria
transparente es mas efectiva, lo que a su vez contribuye a solidificar la credibilidad de

un banco central.

I11. POLITICA CAMBIARIA EN GUATEMALA
A. Antecedentes (1924-1995)

Guatemala posee uno de los sistemas cambiarios mas estables de Latinoamérica.
Desde su creacion en 1924 hasta mediados de los ochenta, el Quetzal, la moneda oficial
del pais, registré una remarcable estabilidad, manteniendo un valor de paridad con
respecto del dolar de los Estados Unidos; este resultado se produjo como resultado de la
aplicacion de politicas macroecondmicas prudentes, que atenuaron los efectos causados
por diversos acontecimientos mundiales. No obstante, el colapso del sistema Bretton-
Woods en 1971 propicid una nueva era de reformas financieras, que incluian la
transicion hacia esquemas cambiarios de mayor flexibilidad. Ante este evento,
Guatemala optd por continuar con un sistema de tipo de cambio fijo. Sin embargo, los
desequilibrios producidos por los shocks petroleros de los setenta, la recesion
econdmica mundial de principios de los ochenta, conjuntamente con la inestabilidad
politica y fiscal en el pais, condujo a una dréastica disminucién de las reservas
monetarias internacionales que coadyuvd a que el gobierno estableciera un sistema
cambiario multiple durante el periodo 1982-1985 para garantizar el pago de los
compromisos internacionales del pais; en este sentido, el Banco de Guatemala restringio

las transacciones en doélares, vendiendo divisas a los importadores y a las instituciones



financieras a un valor de paridad con respecto al dolar de los Estados Unidos, pero
obtenia la moneda extranjera a un valor de mercado, el cual era mas elevado. Esta
medida condujo a pérdidas operativas para la autoridad monetaria que en poco tiempo
erosionaron el patrimonio del banco central y forzaron a la devaluacion del quetzal a
partir de 1986.

En 1989 el Banco de Guatemala inicio una serie de reformas financieras que
contemplaban la transicion hacia un sistema de tipo de cambio flexible, con el objeto de
evitar el continuo incremento de las pérdidas cambiarias y propiciar una mayor
autonomia a la politica monetaria del banco central. A pesar de dichas reformas, la
flexibilidad cambiaria fue restringida por intervenciones frecuentes de la autoridad
monetaria en el mercado de divisas. En efecto, durante el periodo 1989-1995 el Banco
de Guatemala limit6 la determinacion del tipo de cambio del quetzal por medio del
establecimiento de bandas de fluctuacidon, mecanismos de subastas e intervenciones
directas en el mercado cambiario. En marzo de 1996 se establecio el Sistema
Electronico de Negociacién de Divisas (SINEDI),” el cual proporcioné una mayor
transparencia en las operaciones cambiarias y redujo la incertidumbre de los
participantes en cuanto a los montos y al tipo de cambio establecido para cada
transaccion; como resultado de esta medida, el volumen de transacciones en el mercado
de divisas se incrementd sustancialmente. No obstante, las intervenciones cambiarias
del banco central continuaron manifestandose en los afios posteriores, siendo el SINEDI

la plataforma utilizada por el Banco de Guatemala para la realizacion de las mismas.

B. Intervencion cambiaria en Guatemala (1996-2007)

Las intervenciones cambiarias llevadas a cabo por el Banco de Guatemala en el
periodo posterior al establecimiento del SINEDI tienen dos caracteristicas principales.
En primer lugar, las intervenciones se realizaron en ddlares de los Estados Unidos,
debido a que la mayor parte de transacciones internacionales del pais se efectiian en ésta
moneda.® En segundo lugar, las intervenciones cambiarias no fueron esterilizadas en el

mercado de dinero; por consiguiente, la probabilidad de que las mismas afectaran el

7 El SINEDI consiste en un sistema informatico administrado por la bolsa nacional de valores, el cual
registra los montos y tipos de cambio de las diversas transacciones de moneda extranjera que se llevan a
cabo diariamente entre las instituciones financieras del pais.

¥ Aunque el mecanismo de intervencién contempla el intercambio de documentos en dolares por
documentos en quetzales, entre el banco central y la entidad financiera con que se realiza la operacion, la
mayor parte de transacciones fueron realizadas en efectivo, por medio de débitos o créditos a la cuenta de
encaje de las instituciones financieras con las que el Banco de Guatemala efectud cada operacion.



comportamiento del quetzal fue mayor, tanto por medio de su efecto en los
fundamentales cambiarios, como por su efecto en el canal de portafolio balanceado y en
el canal de expectativas cambiarias.

Durante los primeros afios de existencia del SINEDI, el criterio utilizado para
participar en el mercado cambiario estaba en funcion de juicio experto, el cual se basaba
principalmente en el analisis de los desvios registrados por el tipo de cambio nominal
en un contexto histérico. El establecimiento de la Ley de Libre Negociacion de Divisas
en mayo de 2001 fue el punto de partida de una serie de reformas a la legislacion
financiera, que incluyeron enmiendas a la Ley Organica del Banco de Guatemala y a la
Ley de Bancos y Sociedades Financieras, las cuales entraron en vigencia en junio de
2002. Las enmiendas realizadas en las leyes consolidaron la libre movilidad de capitales
en base a un sistema de tipo de cambio flexible y propiciaron el inicio de la transicion
de un esquema de politica monetaria basado en metas para los agregados monetarios,
hacia un régimen de metas de inflacion, el cual se fundamenta en una mayor flexibilidad
cambiaria. No obstante, el banco central continué interviniendo en el mercado
cambiario para moderar las fluctuaciones del tipo de cambio, para lo cual continud
aplicando criterios no regulados.

La regulacion formal del mecanismo de intervencion se introdujo hasta en 2005,
por medio del establecimiento de una regla de participacion del banco central en el
mercado de divisas, la cual se disefid6 para moderar la marcada tendencia hacia la
apreciacion del quetzal que se venia registrando desde 2004 (ver Figura 1). El objetivo
implicito que perseguia el banco central con el establecimiento de esta regla cambiaria
era evitar que la apreciacion del quetzal contribuyera a desincentivar las exportaciones y
la actividad economica, las cuales venian registrando un bajo crecimiento desde 2003.
Dicha regla establecia tres areas de intervencion, denominadas umbrales (Primer
Umbral, Segundo Umbral y Tercer Umbral) los cuales estaban delimitados por tipos de
cambio predeterminados. El criterio de intervencion variaba en cada umbral, de tal
forma que las intervenciones eran mas frecuentes conforme el tipo de cambio
continuaba apreciandose (conforme se movia del primer al tercer umbral).9 Asimismo,
la autoridad monetaria mantenia posturas permanentes de compra en el SINEDI, atin
cuando el comportamiento del tipo de cambio durante breves intervalos de tiempo fuese

hacia la depreciacion.

? También existia un criterio de intervencién basado en volatilidad cambiaria pero nunca fue aplicado.



El Banco de Guatemala modifico la regla de participacion en el mercado
cambiario en diciembre de 2006 para proporcionar una mayor flexibilidad al tipo de
cambio. En esta segunda regla de intervencion (ver Figura 2) se establece una especie
de banda de fluctuacion cambiaria para valores comprendidos entre Q/$7.60 y Q/$8.05;
esta banda se divide a su vez en dos areas, la cuales se encuentran delimitadas por un
valor central (Q/$7.815). El grado de fluctuacion cambiaria permitida es menor en la
parte inferior de la banda, conforme el quetzal registra una mayor apreciacion respecto
del dolar de los Estados Unidos.'® Adicionalmente, el banco central establecid criterios
de participaciéon hacia la venta de dolares y elimind las posturas de intervencion
permanentes en el SINEDI. A pesar de las modificaciones efectuadas, la regla limitaba
la fluctuacion del quetzal a un rango muy estrecho de valores, lo que ocasionaba que el
mecanismo de intervencion se activara frecuentemente, conforme el tipo de cambio
registraba valores por afuera de la banda de fluctuacion. Asimismo, el disefio
asimétrico de la regla, el cual sugeria una mayor intervencion de la autoridad monetaria
cuando el tipo de cambio registraba un comportamiento hacia la apreciacion,
comprometia el logro de la meta de inflacion del banco central.

El Banco de Guatemala modifico nuevamente la regla de participacion en el
mercado cambiario en junio de 2008. La tercera regla de intervencion cambiaria
eliminod los valores que delimitaban la banda de fluctuacion para el tipo de cambio y
corrigid la asimetria en el disefo de la regla anterior (ver Figura 3). En este sentido, las
modificaciones realizadas favorecieron una mayor flexibilizacion del tipo de cambio del
quetzal vis-a-vis el dolar. No obstante, todavia existen algunos aspectos de esta nueva
regla de intervencion que son sujetos a revision, los cuales se abordan con mas detalle

en la Seccion V.

IV. ANALISIS EMPIRICO

En esta seccion se presentan los resultados del andlisis empirico sobre la
efectividad de las intervenciones del Banco de Guatemala en el nivel y en la volatilidad
del tipo de cambio. El andlisis econométrico se basa en el canal de sefial y se deriva de
la metodologia utilizada por Bonser-Neal (1996) para determinar el efecto de las
intervenciones de la Reserva Federal sobre la volatilidad de los tipos de cambio

dolar/marco y dolar/yen durante el periodo 1987-1991.

!0l grado de fluctuacion permisible también se reducia, aunque en menor grado, conforme el tipo de
cambio se encontraba por arriba del limite superior de la banda.
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A. Datos

El Banco de Guatemala otorgd gradualmente una mayor flexibilidad al tipo de
cambio desde 1989. Sin embargo, fue hasta 1996 con el establecimiento del SINEDI,
que las fuerzas del mercado empezaron a ejercer una influencia mas transparente y
significativa en la determinacion del tipo de cambio del quetzal respecto del dolar de los
Estados Unidos. Por consiguiente, con el objeto de analizar el efecto de las
intervenciones cambiarias sobre un tipo de cambio nominal, cuyo valor fue influenciado
por factores homogéneos a lo largo de una misma muestra estadistica, el analisis
empirico de la presente seccion inicia con la institucion del SINEDI, el 20 de marzo de
1996, y finaliza el 31 de diciembre de 2007. Cabe indicar que dicho periodo se
subdivide en dos etapas, en donde la fecha delimitante, Mayo de 2001, marca el inicio
de las reformas a la legislacion financiera impulsadas por el banco central.

En la Figura 4 se ilustra el comportamiento del tipo de cambio nominal del
quetzal viz-a-viz el dolar de los Estados Unidos, asi como los montos diarios de
intervencion cambiaria del banco central en millones de doélares. Durante la primera
parte de la muestra, la cual comprende desde el 20 de marzo de 1996 hasta el 30 de abril
de 2001, el principal objetivo de las intervenciones del banco central consistido en
moderar la marcada tendencia hacia la depreciacion del quetzal, la cual se intensifico
entre agosto de 1998 y enero de 2000, periodo en que el tipo de cambio se deprecid
24.7%, al pasar de Q/$6.36 a Q/$7.93."" En esta etapa se registra el mayor volumen
(76..2%) de participaciones del Banco de Guatemala en el mercado cambiario, las
cuales se orientaron, principalmente, hacia la venta de dodlares. En efecto, del total de
249 dias de intervencién de venta existentes durante todo el periodo de analisis, 96.8%
de los mismos se registraron entre marzo de 1996 y abril de 2001.

Posteriormente a las reformas en la legislacion financiera iniciadas en mayo de
2001, el Banco de Guatemala continu6 interviniendo para limitar las fluctuaciones del
quetzal. No obstante, durante este segundo periodo, el proposito principal de las
mismas fue moderar la apreciacion del quetzal que se registré durante 2004 vy
continuaba en 2005 (ver Figura 4). En efecto, de un total de 375 dias de intervencion de

compra, el 94% de los mismos se observé entre mayo de 2001 y diciembre de 2007.

YA partir de 1998 el Gobierno de Guatemala privatizé un conjunto de empresas piblicas, las cuales
fueron adquiridas en dolares de Estados Unidos por grupos de inversion locales. Esto incremento la
demanda interna de moneda extranjera. Adicionalmente, se registraron transacciones especulativas en el
mercado de divisas, producto de la inestabilidad en el sistema financiero generada por el cierre de ciertas
instituciones insolventes.

11



En la Figura 5 se ilustra la participacion promedio diaria que las intervenciones
del banco central representan sobre el total de transacciones (compra + venta) en el
mercado cambiario. Para el periodo completo de la muestra, la proporcion promedio
diaria que los montos de intervencion del Banco de Guatemala representaron sobre el
total de transacciones del mercado cambiario fue de 4.7%, la cual es relativamente
elevada cuando se compara con la proporcion promedio diaria de las intervenciones de
la Reserva Federal sobre el total de transacciones cambiarias en los Estados Unidos
durante el periodo 1981-1995 (0.05%).'* Asimismo, dicha proporcion es mayor durante
la segunda etapa de la muestra, lo cual refleja la firme intenciéon de la autoridad
monetaria en regular el comportamiento del tipo de cambio durante los ultimos afios."
Esta conclusion es mas evidente cuando se observa la proporcion promedio diaria que
los montos de intervencion del banco central representan sobre la demanda neta del
mercado cambiario (compras — ventas), la cual es un indicador de la capacidad del
banco central para atender el desequilibrio diario entre la oferta y demanda de divisas
del mercado (ver Figura 6). De conformidad con las estimaciones efectuadas, el monto
promedio diario de intervencion aproximadamente duplicoé la demanda neta diaria del
mercado cambiario y su valor no difiere significativamente en ambos periodos de la

muestra. 14

B. Efectos de la intervencion en el nivel del tipo de cambio

1.  Elmodelo”
El analisis econométrico se basa en el comportamiento de la wvariable
denominada Variacion del Nivel Cambiario, que representa la diferencia porcentual

entre el tipo de cambio bilateral Q/$ observado al momento de la intervencion, Q/8,, y el

2 Ver Bonser-Neal (1996).

1 La participacion promedio del banco central sobre el total de transacciones del mercado de divisas
(compras + ventas) ascendié a 6.3% durante la segunda etapa (Mayo de 2001 - Diciembre de 2007),
mientras que en la primera etapa (Marzo de 1996 - Abril de 2001), dicha proporcion ascendio a 4.3%.

4 1a proporcion calculada asciende a 182.4%. Cabe mencionar que en cuatro oportunidades (tres en la
primera etapa -entre abril y mayo de 2000- y una en la segunda -en octubre de 2004- ) las
participaciones ocurrieron en dias cuando la demanda neta estaba cercana a cero, por lo que el resultado
de este indicador estaba cercano a 5000%. Por lo tanto, se decidi6 excluir estos dias en el calculo de la
participacion promedio, asi como de la Figura 6.

'S Es importante mencionar que los tipos de cambio utilizados para el computo de las diferentes
expresiones, tanto en la presente seccidon, como en la siguiente, son expresados en logaritmos y
multiplicados por 100 para facilitar su interpretacion.
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promedio ponderado de los tipos de cambio registrados en dos diferentes periodos
posteriormente a la intervencion del Banco de Guatemala:
N(Q/$), =018, -(0(0/$), +(1-6)0/9),) (1)
Donde:
N(Q/S); Variacion del Nivel Cambiario en el periodo t;
(0/8),: Promedio Inmediato;
(O/8)y: Promedio Futuro;

6e/0,1]: Coeficiente de ponderacion

El promedio ponderado de los tipos de cambio, el cual corresponde al paréntesis
a la derecha de la Ecuacion (1), se calcula sobre dos expresiones. La primera se
denomina Promedio Inmediato, (Q0/$),, y es equivalente al promedio simple de los tipos
de cambio registrados 10 dias habiles inmediatamente después de la intervencion. La
segunda expresion se denomina Promedio Futuro, (Q/$);, y representa el promedio
simple de los tipos de cambio registrados durante el periodo de 10 dias habiles que
inicia 30 dias después de registrada la intervencion del banco central. Por lo tanto, la
Variacion del Nivel Cambiario, N(Q/$); , considera el efecto de la intervencion
cambiaria en el nivel del tipo de cambio tanto en el corto como en el mediano plazo.
Adicionalmente, el coeficiente de ponderacion, 6, indica la importancia relativa
otorgada a los efectos de corto plazo de la intervencion. El analisis empirico considero
tres series alternas de N(Q/$);, las cuales varian de conformidad a los valores que fueron

otorgados a 6 (0.1, 0.5 y 0.9). La intervencion cambiaria del banco central se diferencia

. .y . .7 V
entre intervencién de compra, INT,C, e intervencion de venta, INT , y su valor se

indica en millones de dolares en los dias en que el Banco de Guatemala intervino en el
mercado cambiario. Adicionalmente, se incluyen dos variables dummy, para controlar
por el efecto cambiario del establecimiento de la primer y la segunda regla de
intervencion cambiarias, RC; y RC», respectivamente. Por lo tanto, el efecto de las
intervenciones en el nivel del tipo de cambio se determina por medio de la siguiente
expresion:

N(Q/$), = ap + a;N(Q/$).; + 02 INTC + a3 INT” + a,RC;+ asRC: + iy )

Donde:
N(Q/S), Variacion del Nivel Cambiario en el periodo t;
INT® : Intervencion cambiaria de compra;
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INT" : Intervencion cambiaria de venta;

RCy: Primer regla cambiaria;
RC;: Segunda regla cambiaria;
e Término de error

El modelo descrito en la Ecuacion (2) difiere del estimado por Bonser-Neal
(1996) en diferentes aspectos. En primer lugar, la periodicidad de la informacién para
el caso de Guatemala es diaria, mientras que el estudio original se basa en informacion
mensual. En segundo lugar, la frecuencia de la informacioén no permite la inclusion de
variables exogenas en el lado derecho de la ecuacion; sin embargo, su efecto se recoge
por medio de la inclusion del primer rezago de la Variacion del Nivel Cambiario, el
cual también controla por los efectos de endogeneidad que podrian resultar de
variaciones en el tipo de cambio producidas por la intervencion del banco central.
Finalmente, derivado del incipiente desarrollo del mercado de capitales en Guatemala,
no existe informacion sobre contratos cambiarios a futuro; por lo tanto, la variable
dependiente se construy6 utilizando valores observados del tipo de cambio bilateral Q/$
posteriores a la intervencion del Banco de Guatemala, tal como se menciond con

anterioridad.

2. Resultados

La Ecuacion (2) fue estimada con informacion diaria que comprende desde el 20
de marzo de 1996 hasta el 31 de diciembre de 2007. Adicionalmente, se llevaron a cabo
estimaciones independientes para los dos periodos en que se divide la muestra
(20/mar/1996 — 30/abr/2001 y 01/may/2001 — 31/dic/2007). Los resultados del analisis
de regresion se ilustran en el Cuadro 1. Las principales conclusiones derivadas de la
evidencia empirica son las siguientes: i) durante el periodo 1996-2007, las
intervenciones cambiarias han afectado significativamente el nivel del quetzal; en
particular, las intervenciones de compra han producido, en promedio, un incremento
(depreciacion) del tipo de cambio, mientras que las intervenciones de venta han
propiciado una disminucion (apreciacion) del mismo; este resultado es consistente a lo
largo de toda la muestra; ii) en el caso de las intervenciones de compra, la importancia
estadistica de los coeficientes estimados para a, se incrementa conforme el valor de 6
tiende a cero; es decir, cuando un mayor peso relativo es otorgado al Promedio Futuro,

(O/$)r . Esto implica que este tipo de intervencion cambiaria tiende a reflejarse con
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mayor intensidad 30 dias habiles posteriores a la intervencion; iii) en el caso de las
intervenciones de venta, la significancia estadistica de los coeficientes estimados para a;
se incrementa conforme el valor de @ tiende a la unidad; es decir, cuando un mayor peso
relativo es otorgado al Promedio Inmediato, (Q/$), lo que implica que las
intervenciones de venta se reflejan en /8 inmediatamente luego de ocurrida la
intervencion; y, iv) la existencia de las dos reglas de intervencion cambiaria no
produjeron ningun efecto sobre las fluctuaciones de nivel del tipo de cambio.

En el caso de las intervenciones de compra, el signo del parametro a, de la
Ecuacion (2) indica si este tipo de intervencion generd una apreciacion (signo positivo
en a;) o una depreciacion (signo negativo en a;) del tipo de cambio. El signo esperado
para a, es negativo, debido a que una intervenciéon de compra tiene como proposito
revertir una tendencia hacia la apreciacion de Q/$. Por lo tanto, una intervencion
efectiva generara valores negativos de N(Q/$); puesto que (Q/$), y (0Q/$); tendran un
valor mayor al registrado al momento de la intervencion. Adicionalmente, la
significancia individual de cada parametro medida por el estadistico p-value, indica el
impacto estadistico de la intervencion en el nivel del quetzal. De conformidad con los
resultados que se describen en el Cuadro 1, el coeficiente estimado para a;, es negativo y
estadisticamente significativo, independientemente del periodo de la muestra utilizado
en la estimacion.'® Como se indicé previamente, la significancia estadistica es mayor
conforme 4 tiende a cero, lo que implica que las intervenciones de compra del Banco de
Guatemala se reflejan con mayor intensidad con un rezago aproximado de treinta dias
habiles posteriores a la fecha de intervencion.

Con respecto a las intervenciones de venta, el signo del pardmetro a; de la
Ecuacion (2) indica si este tipo de intervencion generd una apreciacion (signo positivo
en o) o una depreciacion (signo negativo en o3) del tipo de cambio. En este caso, el
signo esperado para a; es positivo debido a que una intervencion de venta tiene como
proposito revertir una tendencia hacia la depreciacion de Q/$. Por lo tanto, una
intervencion efectiva generara valores positivos de N(Q/$),, puesto que (Q/8), y (O/3)s
tendrdn un valor menor al registrado al momento de la intervencion. Los resultados
empiricos que se describen en el Cuadro 1 indican que a; es positivo y significativo en

ambos periodos de la muestra. Adicionalmente, la significancia estadistica de dicho

'S 1 a tnica excepcion es la estimacion efectuada para el periodo Marzo 1996 — Abril 2001 utilizando un
valor de 6 de 0.9.
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parametro es mayor conforme € tiende a la unidad, lo que implica que las
intervenciones de venta se reflejan inmediatamente después de realizada la intervencion.

Por su parte, las variables dummy RC; y RC», que se incluyeron para controlar
por el efecto que se podria generar en la variacion del nivel cambiario por la presencia
de las reglas de intervencion, no resultaron significativas en el andlisis empirico. Esto
implica que las reglas de intervencién per se no proporcionan ninguna sefial de
estabilidad cambiaria a los agentes econdmicos; asimismo, el efecto de la intervencion,
que se activa por medio de los mecanismos establecidos en las mismas, no difiere
significativamente del efecto producido por la intervencién cambiaria realizada

previamente al establecimiento de las referidas reglas.

C. Efectos de la intervencion en la volatilidad del tipo de
cambio

1. El modelo

En el mismo contexto del apartado anterior, el analisis empirico para determinar
el efecto de las intervenciones del banco central en la volatilidad del tipo de cambio Q/$
se basa en el comportamiento de la Variacion de la Volatilidad Cambiaria, V(Q/$),, la
cual representa la diferencia entre la volatilidad del tipo de cambio registrada antes y
después de cada intervencion del banco central, como se indica en la Ecuacion (3), en
donde la volatilidad se mide por medio de la desviacion estindar de la variacion

porcentual diaria de la brecha del tipo de cambio nominal."”

V(Q19), =SD(d(Q/9)), - (1 SD((Q/$)), +(1-2) SDE(Q/$)),) ()
Donde:
Vo/$); Variacion de la Volatilidad Cambiaria en el periodo t;
d(Q/8):  Variacion Porcentual Diaria de la Brecha del Tipo de Cambio;
SD((Q/$)).:  Volatilidad Actual;
SD(d(Q/$)),:  Volatilidad Inmediata;
SD((Q/$))r:  Volatilidad Futura;

Lel0,1] : Coeficiente de ponderacion

"La Variacion en la Volatilidad Cambiaria se calcula sobre la brecha de la variacion porcentual diaria
del tipo de cambio nominal con el objeto de remover el componente tendencial de la serie. Dicha brecha
se obtuvo por medio de la aplicacion del filtro de Hodrick-Prescott a la serie original.
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La primera expresion a la derecha de la Ecuacion (3) es denominada Volatilidad
Actual, SD(d(Q/$))., y representa la desviacion estandar calculada sobre la Variacion
Porcentual Diaria de la Brecha del Tipo de Cambio, d(Q/$), durante los diez dias
habiles previos a la intervencion. La expresion en paréntesis representa el promedio
ponderado de dos desviaciones estandar, las cuales son calculadas para valores de
d(Q/$) durante dos periodos posteriores a la intervencion del banco central. La primera
expresion dentro del paréntesis se denomina Volatilidad Inmediata, SD(d(Q/$)),, y se
calcula para valores de d(Q/$) durante los diez dias habiles posteriores a la intervencion.
La segunda expresion se denomina Volatilidad Futura, SD(d(Q/$)), y se calcula para
diez valores de d(Q/§) que inician treinta dias habiles luego de la intervencion. Por
consiguiente, la Variacion de la Volatilidad Cambiaria, V(Q/$),, toma en consideracion
el efecto de la intervencién en la volatilidad de Q/$ tanto en el corto como en el
mediano plazo. El coeficiente de ponderacion, 4, mide la importancia relativa que
podria otorgarse a SD(d(Q/$)), dentro del calculo de V(Q/$). El analisis empirico
también se basa en tres estimaciones de V((Q/$),, calculadas para valores de A similares a

los otorgados a @ en el apartado anterior (0.1, 0.5 y 0.9). Similarmente, la intervencion

cambiaria del banco central se diferencia entre intervencion de compra, INTtC, e

intervencion de venta, INT,” , y su valor se indica en millones de dolares en los dias en

que el Banco de Guatemala intervino en el mercado cambiario. Asimismo, se incluyen
dos variables dummy, para controlar por el efecto cambiario del establecimiento de la
primer y la segunda regla de intervencion cambiarias, RC; y RC», respectivamente. En
la Ecuacion (4) se describe el modelo empirico utilizado para determinar el efecto de la

intervencion del banco central en la volatilidad del quetzal.

V(O/8), = Bo + BiV(Q/$).s + B2 INTS + B3 INT” + B4RCi+ BsRCo+ & 4)
Donde:
Vo/8), : Variacion de la Volatilidad Cambiaria en el periodo t;

INT : Intervencioén cambiaria de compra;
INT" : Intervencion cambiaria de venta;

RCy: Primer regla cambiaria;

RC;: Segunda regla cambiaria;

& Término de error
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2. Resultados

La Ecuacion (4) tiene una estructura similar a la Ecuacion (2) del apartado
anterior. Por consiguiente, la misma fue estimada tanto para el periodo completo de la
muestra, como para los dos periodos en que se divide la misma (20/mar/1996 —
30/abr/2001 y 01/may/2001 — 31/dic/2007). Las principales conclusiones que se derivan
del andlisis de regresion, el cual se describe en el Cuadro 2, son las siguientes: i) las
intervenciones orientadas hacia la compra de dolares no produjeron ningin efecto en la
volatilidad del tipo de cambio en ambos periodos de la muestra; ii) las intervenciones
de venta si afectaron la volatilidad cambiaria, pero su impacto fue negativo, debido a
que las mismas condujeron a un incremento en la volatilidad del tipo de cambio; la
evidencia es mayor durante el primer periodo de la muestra; iii) el impacto de las
intervenciones de venta en la volatilidad es mayor conforme el valor de A tiende a la
unidad; es decir, cuando un mayor peso relativo se otorga a la Volatilidad Inmediata,
SD@(Q/$)),; y, iv) la existencia de las dos reglas de intervencion cambiaria no
produjeron ningun efecto sobre la volatilidad del tipo de cambio.

Con respecto al efecto de las intervenciones de compra, el signo de £ indica si
la intervencion del banco central generd una disminucion (signo negativo en f,) o un
incremento (signo positivo en £,) en la volatilidad cambiaria. De conformidad con los
resultados que se describen en el Cuadro 2, el valor estimado para S, es negativo
durante el primer periodo de la muestra, pero es positivo durante el segundo periodo,
independientemente del valor de A empleado en el calculo de V(Q/$),. No obstante,
durante ambos periodos S, no es estadisticamente distinto de cero. Por su parte, el
efecto de las intervenciones de venta en la volatilidad cambiaria se indica por el
coeficiente 3 de la Ecuacion (4). De conformidad con los resultados que se indican en
el Cuadro 4, 55 es positivo y estadisticamente significativo, lo cual implica que este tipo
de intervenciones produjeron un incremento en la volatilidad del tipo de cambio. EIl
nivel de significancia es mayor durante el primer periodo de la muestra (20 de marzo de
1996 - 30 de abril de 2001), principalmente, cuando el valor de 4 tiende a la unidad, lo
que implica que la volatilidad cambiaria fue afectada con mayor intensidad en el
periodo inmediato a las intervenciones cambiarias.

De manera similar al apartado anterior, las variables dummy RC; y RC>, que se
incluyeron para controlar por el efecto que la presencia de las reglas de intervencion

podria generar en la volatilidad cambiaria, no resultaron significativas en el analisis
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empirico. Esto implica que el efecto de la intervencion cambiaria en la volatilidad del
tipo de cambio, durante el periodo posterior a 2005, luego del establecimiento de las
reglas cambiarias, no difiere significativamente del efecto de la intervencion cambiaria

realizada previamente al establecimiento de las mismas.

V. CONCLUSIONES

Este documento presenta un estudio analitico de la efectividad de las
intervenciones del Banco de Guatemala en el mercado cambiario durante el periodo
1996-2007. Debido a la ausencia de un mercado de capitales desarrollado, el cual
podria ser la fuente de informaciéon sobre tipos de cambio negociados en contratos a
futuro, se construyeron una serie de indicadores prospectivos para medir las variaciones
en el nivel y la volatilidad del tipo de cambio bilateral Q/$. Estos indicadores toman en
consideracion tanto las fluctuaciones cambiarias observadas inmediatamente después de
la intervencion del banco central, asi como las observadas treinta dias habiles después
de llevada a cabo la misma, de tal forma que se consideran tanto los efectos de corto
como de mediano plazo de las intervenciones.

De conformidad con los resultados obtenidos en el analisis empirico, las
intervenciones cambiarias del banco central han afectado significativamente el nivel del
tipo de cambio durante todo el periodo de la muestra, independientemente si las mismas
representaron intervenciones de compra o de venta de dolares. Este resultado obedece a
la firme determinacion del Banco de Guatemala en afectar el comportamiento del tipo
de cambio por medio de sus intervenciones, lo cual se manifiesta por la elevada
proporcion que los montos en dodlares utilizados en las mismas representan sobre la
demanda neta de moneda extranjera (compras — ventas) de dicho mercado; en efecto, el
monto promedio diario de intervencion aproximadamente duplica la demanda neta
promedio de ddlares. Asimismo, los elevados montos de intervencion empleados por el
banco central, funcionan como mecanismos de sefal, los cuales transmiten a los
mercados las pretensiones cambiarias del Banco de Guatemala y contribuyen a guiar las
expectativas cambiarias en la direccion deseada. No obstante, dichas sefiales no estan
necesariamente alineadas con las sefiales de politica monetaria que se producen por
medio de cambios en la tasa de interés objetivo; por lo tanto, si ambas sefiales se
mueven en direcciones opuestas, esto podria alimentar transacciones cambiarias

especulativas y poner en riesgo el logro de la meta de inflacion de la autoridad
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monetaria. En este sentido, las reglas cambiarias que el banco central utilizé durante el
periodo 2005-2007 delimitaban el accionar de politica monetaria dentro de un esquema
de metas cambiarias, utilizando indirectamente el tipo de cambio como ancla nominal.
Por consiguiente, al implicitamente determinar una meta para el nivel del tipo de
cambio y explicitamente establecer una meta de inflacion, el banco de Guatemala estaba
estableciendo un escenario de metas multiples de politica monetaria el cual
potencialmente podia hacer (y efectivamente estaba haciendo) conflicto con el logro de
una baja y estable inflacion en el largo plazo. No obstante, la modificacion realizada al
disefio de la regla de intervencion en junio de 2008, contribuyé a reducir estos
inconvenientes.

Adicionalmente, evidencia empirica de los efectos de la intervencion sobre la
volatilidad del tipo de cambio solo fue detectada para el caso de las intervenciones de
venta. La mayor parte de este tipo de intervenciones se registré durante la década de los
noventa, cuando la autoridad monetaria trataba de moderar la marcada tendencia hacia
la depreciacion del tipo de cambio. Sin embargo, dichas intervenciones no fueron
efectuadas de manera sistematica y carecieron de transparencia. Por consiguiente, las
intervenciones solo condujeron a transacciones especulativas que aumentaron la
volatilidad del tipo de cambio.

Por otra parte, es importante sefialar que la efectividad de las intervenciones del
Banco de Guatemala dependen del cumplimiento de sus objetivos. Por consiguiente,
cuando el banco central tenia por objeto afectar el nivel del tipo de cambio, la evidencia
empirica permite concluir que dichas intervenciones fueron efectivas. Sin embargo,
cuando el banco central intervino para reducir la volatilidad del tipo de cambio, lo cual
ocurrid principalmente durante el segundo periodo de la muestra, las mismas carecieron
de efectividad.

La evidencia empirica obtenida en este estudio proporciona algunas lecciones
para el futuro manejo de la politica cambiaria en Guatemala. En primer lugar, seria
prudente, en términos de efectividad de la politica monetaria, continuar incrementando
la flexibilidad de Q/$ por arriba del nivel otorgado por la regla cambiaria vigente, la
cual todavia limita la fluctuacion del tipo de cambio dentro de un rango relativamente
estrecho de valores, lo que condiciona al banco central a intervenir frecuentemente en el
mercado cambiario. Adicionalmente, es aconsejable establecer un mecanismo de
intervencion que otorgue una mayor discrecionalidad a la autoridad monetaria previo a

participar en el mercado. Por su condicion de instrumento de politica cambiaria, las
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intervenciones del banco central deberian justificarse por medio de un analisis de
fundamentos cambiarios y propiciarse de conformidad con criterios de oportunidad y de
consistencia con respecto de la postura de politica monetaria. Un analisis de las
condiciones prevalecientes en los mercados podria indicar el momento correcto para
intervenir, mientras que un analisis de consistencia macroecondémica contribuiria a
evitar que las intervenciones en el mercado cambiario y la postura de politica monetaria
envien senales opuestas a los agentes econdémicos. Finalmente, derivado de la apertura
comercial y financiera que se encuentra experimentando Guatemala, es recomendable
que las intervenciones cambiarias se basen en el comportamiento de un indice de tipo de
cambio nominal construido en base a las monedas de los principales socios comerciales
del pais con el objeto de prevenir que las decisiones de intervencion cambiaria pongan
en riesgo la competitividad internacional de Guatemala al no considerar el

comportamiento del tipo de cambio dentro de un contexto mas globalizado.
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3 REGLA DE INTERVENCION
(QTISE) La regla de intervencidn se estable Unicamente para la compra de ddlares y
se encuentra activa permanentemente. Existen fres zonas de intervencidn
denominadas umbrales, las cuales se encuentran en funcién del tipo de
PRIMER cambio de referencia. El Banco de Guatemala fija tanto el monto como eltipo
de cambio para cada intervencidn. El monto por intervencidn es USE10

QIR millanes; al agotarse dicha valor, se efectia una nueva intervencion can un
| N manto similar; no existe un nimera méximo de intervenciones diarias. Parsu
. parte, el tipo de cambio para cada intervencion varia en funcion de cada
urmbral.
SEGUNDO
UtBRAL El primer urbral es aguella zona cuyos valores del tipo de cambio de

referencia son superiores a f§ 7.70. El tipo de cambio de intervencidn es
Lt equivalente al tipo de cambio promedio ponderado de los diimos cinco diag
habiles, 5, , menos 0.5% de dicho promedio. Al agotarse la postura de

TERCER intervencidn inicial, el fipo de cambio en a siguiente postura se fila Q/F 0.0025
UMBRAL por debajo del establecido previamente
El segundo umbral es la zona delimitada para tipos de cambio de referencia
supetiotes a QIF7.60 e inferiores o equivalentes a QWE7.70. Eltino de cambio
i de intervencidn se define como el minimo entre el tipo de cambio de
| referencia de compra y el fipo de cambio de 1a postura de intervencidn del dfa
Intervenciones de compra anterior. De resultar menor este Ofimo, su valor 8 compara con el valor
ZONAS DE ) promedio del fipo de cambio de referencia de compra de los Ultimos cinco
INTERVENCION | TIPO DE CAMBIO DE INTERWENCION (5)) dias habiles, 5, , menos 0.5% de dicho promedio; el tipo de cambio de
intervencion resulta ser el mayor walor resultante. Al agotarse la postura de
Primer Umbral | 57, = & 00038 intervencidn inicial, el tipo de cambio en la siguiente postura se fila Q/F 0.001
5 770 ST = ST -00Mm5 ¥ =123 por debajo del establecido previamente
Segundo Umbral |57 = Minls, Max(S7_ , §-000551),% 7 =01,23.. El tercer umhraltectz la zona establecida para v.alures del tipn de camhm.?e
R referencia cuyo limite superior es Q% 7.80. Elfipo de cambio de intervencidn
JBD< 5,2 770 8= A - 000l =12 es equivalente al tipo de cambio de referencia de compra. Al agotarse la
Tercer Umbral | 1, =81 % j=0123. postura de intewenc?o’n inicial, el tipo de cambio en la siguiente postura se fila
@/f 0.001 por debajo del establecido previamente. Al dia siguiente, de no
5,5 760 |40, =S8, -0000.V =123 haberse agotada la Gitima postura del dia anterior, el tino de cambio para |a
primera postura de intervencidn es equivalente al establecido en la ditima
postura del dia anterior. Adicionalmente, el tino de carbio de referencia se
Nota
o L compara diariamente con el valor promedio del tipo de cambio de referencia
Eg Tipo de carmbio bilateral del quetzal vis-a-vis el daollar de EE.UU en t de los Gltimas cinco dias hables, §, , menas 0.5% de dicho promedio;
&y 1 Tipo de cambio promedio de los dltimos cinco dias habiles, incluyendo ¢ | cuando ambos valores son equivalentes, el tipo de cambio que limita el
Sfm- Tipo de cambio de la intervencidn | llevada a cabo en el dia ¢ segundo y el tercer urnbral se modifica y se estable en dicha valor,

FIGURA 1. Primer regla de intervencion cambiaria del Banco de Guatemala. Se
establecio a principios de 2005 y estuvo vigente hasta finales de 2006.
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REGLA DE INTERVENCION

Las intervenciones de compra son activadas cuando
el tipo de cambio nominal, 3, , es menor que |z
diferencia entre el tipo de cambio promedio de los
dltimos cinco dias habilles, §,, v 0.45% de dicho
promedio. Sin embargo, si el tipo de cambio nominal
es menor gue QAUSET.E0, la proporcion gue se
deduce de S se reduce a 0.1%, o cual conduce a
intervenciones cambiarias mas frecuentes.

Las intervenciones de venta son activadas cuando el
tipo de cambio es mayor gue Q/USE7 815, En este
caso, el banco central interviene cuando el tipo de
cambio es mayor gue S mas 1.0% de dicho
promedio.  Sin embargo, si el tipo de cambio nominal
S8 encuentra por arriba de QYUS$E.05, el porcentaje
que se adiciona a ¥, se reduce a 0.8%.

Intervenciones de compra Intervenciones de venta El Banco de Guaternala fia el monto para cada
Tipo de cambio Condicion de Tipo de cambio Condician de intervencion, mientras gue el_tipo de camhbio se
norminal (S intervencion nominal (S) intervencion estable par medio de un mecanismo de subastas. El
— — S =T, 40015 ronto por intervencion es US$E millones; al agotarse
Sy Sy <8¢ - 0.003% Sk Qe dicho valor, se efectiia una nueva interyencion con un
S, = TEO 5, <T, —0.0015, 5, 28080 5, =T, +0.0055, mnntn sirnilar; el ndmern maximo de intervenciones
diarias es tres
Mota:

5S¢ 1 Tipo de cambio bilateral del quetzal vis-3-vis el dollar de EE.ULL
S : Tipo de cambio promedio calculado para los Gltimos cinco dias habiles

FIGURA 2. Segunda regla de intervenciéon cambiaria del Banco de Guatemala.
Establecida en 2006. Estuvo vigente hasta junio de 2008.
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REGLA DE INTERVENCION

El tipo de camhio puede fluctuar a lo largo de un
intervalo  simétrico  eguivalente al tipo de cambio
promedio de los dltimos cinco dias habiles, §, , +-
0.5% de dicho promedio.

Las intervenciones de compra son activadas cuanda el
tipo de cambio nominal, 5,, es menar al limite inferiar
del intervalo; s decir, s menor que el tipo de cambio
promedio de los dlimos cinco dias hahiles, §, , menos
0.5% de dicho valor.

Las intervenciones de venta son  activadas cuanda el
tipo de camhio nominal, 5;, es mayor al limite superior
del intervalo; es decir, es mayor que el tipo de cambio
promedio de los dlitimos cinco dias hakiles, 5, , mas

Condicion de Intervencion { 0.5% re dicho valor

El Banco de Guatermnala fija el monto para cada
intervencian, mientras que el tipo de camhio se estable
E{ por medio de un mecanismo de subastas. El manta par
i} intervencion es US$B millones; al agotarse dicho valor,
se efectla una nueva intervencion con un monto similar;
el ndmero maximo de intervenciones diarias es tres.

Intervenciones de Compra Intervenciones de Venta

058,

5 <& -0 5 >80

Mata:
5S¢ Tipo de cambio bilateral del quetzal vis-3-vis el dollar de EE.LILL
&: : Tipo de cambio promedio calculado para los ditimos cinco dias habiles

FIGURA 3. Tercer regla de intervenciéon cambiaria del Banco de Guatemala.
Establecida en junio de 2008.
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FIGURA 4. Intervenciones cambiarias del Banco de Guatemala, Mar 96 — Dic 07

Participacion promedio del banco central
sobre el total de operaciones

compras + ventas) del mercado de divisas

Perioodo %
1996 - 2007 47
1996 - 2000 4.2
2001 - 2007 6.3
Porcentaje
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FIGURA 5. Participacion promedio del banco central sobre el total de operaciones
(compras + ventas) del mercado de divisas, Mar 1996 — Dic 2007
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Participacion promedio del banco central
sobre la demanda neta (compras - ventas)
del mercado de divisas

Perioodo %

1996 - 2007 182.4

1996 - 2000 184.6

2001 - 2007 1755

Porcentaje
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FIGURA 6. Participacion promedio del banco central sobre la demanda neta (compras
— ventas) del mercado de divisas, Mar 1996 — Dic 2007

ECUACIOMES DE REGRESION

VARIABLE DEPENDIENTE: | (1) 2 @ ) i5) () 7 ) )
Yariacicn del Nivel =] R2 3 R1 2 R3 R R2 R3
Cambiaria y (=01 (@=01) (9=01)|(8=05 (9=05 (8=05|(@=09 (@=09 (@=09
% 00022 00061 00030 | 00044 00088 00021 | OO0 00120 0.0008
(0.B051)  (0.3897)  (0.8915) | 0.2868) (01728) (0.7016) | (D.0S0B)  (0.0817)  (D.67S7)
@ 09886 09894 0983 | 09750 09777 00644 | 09239 09316 0.9043
00000 00000 00000 | 0.0000 00000 00000 | 00000 00000 0.0000
e, 00054 00055 00053 | 00048 00048 00047 | 00035 00039 -0.00%
00000 (0.0292) (0O00Z) | (0.0001)  (.03GY) (D.OOO6) | 000200 (0.0953)  (0.0093)
& 00017 00018 00345 | 00025 00026 00374 | 00033 00035 0.0393
(0.2007) (0.2533) (0.0122) | @O514) (@0O757) (00053 | (0.00BE) (0.0162)  (0.0034)
&, 00058 0.0018 | 0.0093 00031 | 0017 0.0041
{0.4717) {0.8467) | (0.3048) {0.7316) | (0.1949) {0.6502)
a 0.0105 00056 | 00125 00067 | 0.0145 0.0072
{0.4428) {06492y | (0.3364) {0.5685) | (0.2642) {0.5556)
R 09772 09795 09682 | 09501 09557 09906 | 08518 08667  0.6163
N 2876 1266 1613 | 2878 1,268 1613 2878 1,266 1613
DY 13893 13057 14982 | 15674 15140 15103 | 18582 16465 15724

Mata: Las valores en paréntesis debajo de log coeficientes estimados corresponden a p values
R1 equivale al pericdo comprendido entre el 20-Mar 15596 y el 31-Dic 2007
R2 eguivale al periodo comprendido entre el 20-Mar 1996 y el 30-Abr 2001
R3 eguivale al periodo comprendido entre el 01-Kay 2001 y el 31-Dic 2007

CUADRO 1. Efectividad de las intervenciones del Banco de Guatemala en el nivel del
tipo de cambio
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ECUACIOMES DE REGRESION

VARIABLE DEPENDIENTE: | (1) 2 @ ) i5) ) Tl &) )
Variacisn de la Valatilidad =] R2 3 R1 2 R3 R R2 R3
Cambiaria y (=01 (@=01) (9=01)|(8=05 (9=05 (8=05|(@=09 (@=09 (@=09
yis 00001 00001 00003 | 0000 00002 00003 | 00004 00005 -0.0003
(0.8776) (0.9695) (0.8059) | 0.7418) (08609) (0.5136) | (0.6842) (0.7243)  (0.5398)
G 09519 09566 09479 | 09422 09453 09377 | 0933 09371  0.929%
00000 00000 00000 | 0.0000 00000 00000 | 00000 00000 0.0000
J:S 00000 00002 00001 | 00000 00002 00000 | 00001 00002 0.0000
(0.9078) (0.6643) (0.6228) | 0.8582) (0BSSE) (0.88S7) | (0.8578) (0.7164)  (0.9481)
5 00002 00002 00021 | 00004 00004 00016 | 0000 00006 0.0012
0.5173) (0.5851) (D.5064) | 0.1497) (DI967) (05985 | (0.0505) (@0.0735) @0.7159)
F:) -0.0002 0.0002 | 0.0000 -0.0001 | 0.0002 0.0000
{0.9029) {09152 | (0.9938) {0.9454) | (0.9097) {0.9977)
& 0.0007 0.0009 | o.0oi 00011 | 00015 0.0014
{0.8198) {0.7623) | (0.6930) {0.6614) | (0.6316) {0.6596)
R 00067  0.9100 08027 | 08890 08934 06939 | 08730 08780  0.8674
N 2876 1266 1613 | 2878 1,268 1613 | 2878 1,266 1613
DY 13452 13341 13576 | 11624 11813 14738 | 10953 10936 1.0982

Mata: Las valores en paréntesis debajo de log coeficientes estimados corresponden a p values
R1 equivale al pericdo comprendido entre el 20-Mar 15596 y el 31-Dic 2007
R2 eguivale al periodo comprendido entre el 20-Mar 1996 y el 30-Abr 2001
R3 eguivale al periodo comprendido entre el 01-Kay 2001 y el 31-Dic 2007

CUADRO 2. Efectividad de las intervenciones del Banco de Guatemala en la
volatilidad del tipo de cambio
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