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EFECTIVIDAD DE LA INTERVENCION
CAMBIARIA EN GUATEMALA*

Carlos Eduardo Castillo Maldonado™*

RESUMEN

La efectividad de las intervenciones cambiarias de compra y de venta de ddlares del
Banco de Guatemala se analiza en el contexto de un modelo ACT-GARCH. Con in-
formacion diaria para el periodo 1996-2008, se concluye que solamente las inter-
venciones de compra produjeron una disminucién de la volatilidad de largo plazo
del tipo de cambio quetzal/délar, pero que ambos tipos de intervencidn afectaron
el quetzal. En relacién con los objetivos establecidos por el banco central, la inter-
vencién cambiaria fue efectiva cuando se orienté a moderar el tipo de cambio, pero
careci6 de efectividad cuando ésta se limité a moderar la volatilidad cambiaria sin
afectar su nivel.

ABSTRACT

Purchase and sale oriented exchange rate intervention effectiveness carried on by
the Central Bank of Guatemala is analyzed through an ACT-GARCH model. By
using daily information for the period 1996-2008, it is found that purchase-orien-
ted intervention tends to reduce the exchange rate long run volatility, while sa-
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le-oriented intervention tends to increase it. Nevertheless, both types of exchange
rate intervention affected the quetzal/dollar level. Therefore, exchange rate inter-
vention was effective when it was addressed to produce exchange rate level effects,
but it lacked effectiveness when the Central Bank of Guatemala limited interven-
tion to moderate exchange rate volatility.

INTRODUCCION

urante los pasados dos decenios ha ocurrido un proceso evolutivo de

los sistemas cambiarios mundiales. De conformidad con Batini et a/
(2006) en 1985 mds de la mitad de los paises industriales empleaban un sistema
de tipo de cambio fijo en alguna de sus modalidades, mientras que para 2005
dicha proporcién se habia reducido a 5%. Un caso similar se aplica para los
paises en desarrollo, en donde la referida proporcién se redujo de 75% en
1985 a55% en 2005. Segiin 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 cho-
ques externos y proporcionan una mejor opcién a problemas de inestabilidad
monetariay 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 experimen-
tar los efectos adversos que resulten de una flotacién cambiaria pura condu-
ce alos bancos centrales (algunos con mds intensidad que otros) a limitar las
fluctuaciones cambiarias de sus monedas por medio del establecimiento de
mecanismos de intervencién en los mercados de moneda extranjera. El Ban-
co de Guatemala no se aparta de esta situacion; desde la institucién de un
sistema cambiario flexible en 1989, la autoridad monetaria ha intervenido
regularmente para moderar las fluctuaciones del tipo de cambio. No obs-
tante, la efectividad de dichas intervenciones es cuestionable, sobre todo
durante los afios recientes, en que las mismas han sido orientadas a moderar
la volatilidad del quetzal.

En este sentido el presente estudio tiene por objetivo hacer un andlisis de
la efectividad de las intervenciones cambiarias del Banco de Guatemala en el
nivel y la volatilidad del quetzal vis & vis el dSlar. El andlisis empirico se rea-
liza por medio de un modelo ACT-GARCH, similar al que se emplea en la bi-
bliografia del tema. Debido a la ausencia de estadisticas da contratos cam-
biarios a futuro, se construy6 una serie de indicadores prospectivos, s,, que
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miden la variacién porcentual diaria del tipo de cambio nominal como re-
sultado de los efectos inmediatos y rezagados de las intervenciones del ban-
co central.' Estos indicadores se elaboraron con base en informacién diaria
del tipo de cambio y de los montos de intervencién de compra y de venta de
délares por parte del Banco de Guatemala en el periodo 1996-2008. Las prue-
bas obtenidas por medio de andlisis econométrico indican que ambos tipos
de intervenciones cambiarias han afectado significativamente el tipo de
cambio nominal a lo largo del periodo de andlisis. Se considera que este re-
sultado se debe a los grandes montos con que participa el banco central en el
mercado de divisas, en relacién con el desequilibrio promedio entre la oferta
y la demanda de délares diaria en el mercado guatemalteco, asi como con la
ausencia de mecanismos de esterilizacién de los montos de intervencién
cambiaria en el mercado de dinero. Asimismo, se concluye que las interven-
ciones de compra contribuyeron a reducir la volatilidad cambiaria, mientras
que las intervenciones de venta produjeron un incremento de la misma.

En términos de efectividad, las intervenciones del banco central cumplie-
ron su objetivo cuando las mismas tenfan como propdsito afectar el tipo de
cambio. Sin embargo, las intervenciones carecieron de efectividad cuando
las mismas se orientaron tUnicamente a moderar la volatilidad cambiaria.
Esto se debe a que la reduccién de la volatilidad del quetzal, en el caso de las
intervenciones de compra, se efectué utilizando reglas cambiarias que, de
conformidad con su elaboracidn, propiciaban la reduccién de la volatilidad
del tipo de cambio, pero al costo de afectar su nivel.

El anilisis de la efectividad de las intervenciones cambiarias del Banco de
Guatemala se encuentra organizado de la siguiente manera: en la seccién I se
presenta un resumen de los resultados obtenidos en estudios anteriores del
tema; en la seccién 11 se hace una breve descripcién de la evolucién de la po-
litica cambiaria en Guatemala; en la seccién 111 se presenta las pruebas de los
efectos de la intervencién cambiaria en Guatemala y en la seccién 1V se con-
cluye y se presenta recomendaciones de politica cambiaria.

|. EFECTIVIDAD DE LAS INTERVENCIONES CAMBIARIAS

Al analizar los determinantes que impulsan a los bancos centrales a interve-
nir en el mercado cambiario, Almekinders y Eijffinger (1993), Baillie y

L El rezago de los efectos de la intervencién cambiaria es de un mes, como maximo.



560 EL TRIMESTRE ECONOMICO

Osterberg (1997), asi como Frenkel, Pierdzioch y Stadtmann (2004), con-
cluyen que los dos principales factores que propician las intervenciones
cambiarias son una desalineacién significativa del tipo de cambio respecto a
sunivel de largo plazo y una excesiva volatilidad cambiaria.” No obstante, la
mayor parte de estudios de los efectos de la intervencién cambiaria, no dis-
tinguen, al menos de manera explicita, si el efecto de la misma coincide con
el objetivo inicial que propicid la intervencién del banco central, es decir, si
la intervencién cambiaria fue efectiva. En este sentido, una intervencién
cambiaria efectiva (tanto la intervencién orientada a modificar como a la
orientada a moderar la volatilidad del tipo de cambio) es aquella que afecta
el nivel o lavolatilidad del tipo de cambio en la direccién originalmente pro-
puesta por el banco central.

1. Efecto y efectividad en el tipo de cambio

Los motivos que propician las intervenciones cambiarias son independientes
de la posicién de la economia en el ciclo econémico. De conformidad con
Reinhart (2000), en condiciones econémicas favorables, un pais puede expe-
rimentar entradas de capitales externos que aumenten la oferta de moneda
extranjera y conduzcan hacia la apreciacién del tipo de cambio. En estos ca-
sos, un banco central podria intervenir para evitar una disminucién de las
exportaciones o para prevenir una pérdida en la competitividad externa del
pais. Por su parte, en circunstancias econémicas adversas, que podrian mani-
festarse por una salida masiva de capitales, un banco central podria intervenir
para evitar los efectos desfavorables de una depreciacién cambiaria en tér-
minos de inflacidn, servicio de la deuda externay credibilidad institucional.
Los dos principales mecanismos de trasmisién de la intervencién cambia-
ria hacia el tipo de cambio son el canal de cartera equilibrada y el canal de se-
fial. El canal de cartera equilibrada se basa en el modelo de determinacién
del tipo de cambio del mismo nombre. Este modelo establece que el tipo de
cambio se determina por la interaccidn entre la oferta y la demanda de acti-
vos financieros denominados en moneda nacional y en moneda extranjera.’
En particular, se supone que los activos financieros denominados en dife-
rentes monedas no son sustitutos perfectos, lo cual permite a los inversio-

2 Los bancos centrales también intervienen para acumular reservas monetarias internacionales y
para dotar de moneda extranjera al mercado local.
3 Véase Dornbush (1980) una descripcién mas amplia de este modelo.
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nistas distinguir entre sus riesgos y rendimientos. Se supone ademds que los
inversionistas son adversos al riesgo, lo que implica que prefieren mantener
una cartera diversificada 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 compo-
sicion de la cartera de los agentes econdémicos.

La evidencia empirica sobre los efectos de la intervencién cambiaria basada
en el canal de cartera equilibrada es variada. De acuerdo con Edison (1993),
la mayor parte de estudios empiricos que se realizaron antes del decenio de
los noventa del siglo pasado conclufan que las intervenciones cambiarias no
afectaban el tipo de cambio nominal; los pocos estudios que encontraron
pruebas relevantes, indicaban que el efecto era de poca magnitud y no tras-
cendia del corto plazo, por lo que las intervenciones tampoco eran efectivas.
Sarno y Taylor (2001) indican que el consenso general respecto a los efectos
de las intervenciones cambiarias ha evolucionado con el tiempo debido al
acceso publico a informacidn estadistica (montos y fechas de intervencidn,
asi como resultados de encuestas de expectativas cambiarias) que ha sido
utilizada como insumo en estudios recientes;’ por consiguiente, deberfa de
otorgarse una mayor relevancia a las conclusiones obtenidas en estudios pos-
teriores a 1990, como los realizados por Gosh (1992), Dominguez y Frankel
(1993a), Evans y Lyons (2002 y 2005), Fatum (2000) y Fatum y Hutchison
(2003ay 2003b), los cuales han encontrado pruebas significativas del efecto
de las intervenciones cambiarias en el tipo de cambio, de conformidad con
este canal.

El segundo canal por medio del cual la intervencién cambiaria afecta el ti-
po de cambio es el canal de sefial, también conocido como el canal de expec-
tativas cambiarias. De conformidad con este mecanismo, la intervencién
(esterilizada) afecta el comportamiento del tipo de cambio nominal debido a
que proporciona informacién privilegiada a los mercados respecto la postu-
ra de politica monetaria del banco central. Por tanto, la simple accién de in-
tervenir modifica las expectativas cambiarias e influye en las decisiones
econdmicas presentes de los agentes econémicos (es decir, consumo, inver-
s16n, o composicion de la cartera) las que a su vez afectan los fundamentos
del tipo de cambio y, por consiguiente, inducen cambios en su valor actual.

4 Esta informacién estadistica no se encontraba a disposicién del publico antes del decenio de los
noventa, por lo que era necesario estimar los montos y las fechas de intervencién por medio de
variables relacionadas.
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La evidencia empirica del canal de expectativas es reciente, tal como lo ma-
nifiestan los estudios de Dominguez (1990), Dominguez y Frankel (1993b),
Lewis (1995), Kaminsky y Lewis (1996), Bonser-Neal, Roley y Sellon (1998)
y Guimaries y Karacadag (2006). De conformidad con estos estudios, la in-
tervencion del banco central en el mercado cambiario afecta significativa-
mente en el tipo de cambio y el efecto es estadisticamente mds importante
cuando la intervencién cambiaria es coordinada, debido a la credibilidad
que dichas intervenciones generan en los mercados cambiarios.’

Cabe indicar que, con excepcién de los estudios de Sarno y Taylor (2001),
Dominguez y Frankel (1993ay 1993b) y de Guimaries y Karacadag (2006),
los otros estudios mencionados se centran principalmente en los efectos de
la intervencién cambiaria y no hacen referencia explicita a la efectividad de
las mismas.

2. Efecto y efectividad en la volatilidad cambiaria

Los bancos centrales también intervienen en el mercado cambiario para re-
ducir la volatilidad que pueda ocurrir en el tipo de cambio debido a los efectos
negativos que se asocian con la misma.® Becketti y Sellon (1989) advierten
que la volatilidad del tipo de cambio puede disminuir los flujos de inversién
extranjera asi como los montos de comercio internacional debido a la incer-
tidumbre que se genera en relacién a la tasa de retorno de las inversiones y
respecto de la rentabilidad de las transacciones. Por consiguiente, una eleva-
da volatilidad cambiaria podria generar un incremento en los precios de los
activos financieros y de los bienes importados, asi como una mayor inflacién.

De conformidad con Bonser-Neal (1996), la volatilidad del tipo de cam-
bio se encuentra en funcién de la volatilidad de los fundamentales cambia-
rios, 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 inter-
venciones cambiarias podrian producir un incremento en la volatilidad del
tipo de cambio, especialmente cuando las intervenciones cambiarias no se

5 Por ejemplo, una intervencién coordinada del tipo de cambio délar/yen requiere que tanto la Re-
serva Federal como el Banco de Japén intervengan en sus respectivos mercados cambiarios con el pro-
posito comun de dirigir el tipo de cambio bilateral en una misma direccién.

6 La volatilidad cambiaria es medida usualmente por medio de dos metodologfas. La primera se
basa en la estimacién de modelos econométricos de la clase GARCH, mientras que la segunda se basa en
utilizar modelos de fijacion de precios de opciones cambiarias.
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llevan a cabo con suficiente transparencia, lo cual podria orientar las expec-
tativas cambiarias en la direccién opuesta al objetivo establecido por la au-
toridad monetaria o generar transacciones especulativas en los mercados.

Los resultados empiricos sobre los efectos de la intervencién cambiaria
en lavolatilidad del tipo de cambio son variados. Evidencia concluyente so-
bre un efecto negativo (incremento) en la volatilidad del tipo de cambio fue
determinada por Baillie y Humpage (1992), Connolly y Taylor (1994), Do-
minguez y Frankel (1993a), Beine, Bénassy-Quéré y Lecourt (2002) y Cheung
y Chinn (1999). Por otra parte, Dominguez y Frankel (1993b) y Hung
(1997) concluyen que la intervencién cambiaria de la Reserva Federal du-
rante el periodo 1985-1987 condujo a una disminucién de la volatilidad del
délar respecto del marco y del yen. Finalmente, estudios como Bonser-Neal
(1996) y Bonser-Neal y Tanner (1996) no han encontrado evidencia conclu-
yente sobre el impacto de la intervencién cambiaria en la volatilidad de tipo
de cambio.

Es importante sefialar que en términos de efectividad, los diversos andli-
sis empiricos se limitan a indicar que una intervencién que conduce a una
disminucién de la volatilidad cambiaria es una intervencidn efectiva. Esto es
verdad cuando el banco central que realiza la intervencidn tiene por objeti-
vo moderar la volatilidad del tipo de cambio sin importar que la interven-
ci6n conduzca a una modificacién de su nivel, lo cual se supone en todos los
estudios mencionados. Sin embargo, si el objetivo del banco central es mo-
derar la volatilidad cambiaria sin afectar la tendencia del tipo de cambio, las
conclusiones de la efectividad de las intervenciones podrian ser diferentes.

3. Transparencia y efectividad de la intervencion cambiaria

Un aspecto importante en la efectividad de las intervenciones cambiarias,
independientemente si las mismas estdn orientadas a moderar el nivel o la
volatilidad del tipo de cambio, es su grado de transparencia. Una interven-
cién transparente en el mercado cambiario se produce cuando un banco
central anuncia y justifica los efectos deseados de sus acciones a los partici-
pantes del mercado. Bonser-Neal (1996) indica que una intervencién cam-
biaria transparente contribuye a orientar las expectativas de los agentes en la
direccidn deseada por la autoridad monetaria y a minimizar el nimero de
transacciones especulativas de los mercados que se podrian originar por la
intervencién. Por su parte, Sarno y Taylor (2001) sefialan que el mecanismo
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de sefial es mds efectivo cuando la intervencion cambiaria es anunciada y
justificada a los mercados. En este sentido, Kenen (1988) denota que una in-
tervencién cambiaria transparente es més efectiva, lo que a su vez contribu-
ye a robustecer la credibilidad de un banco central.

I1. PoLiTICA CAMBIARIA EN GUATEMALA
1. Antecedentes (1924-1995)

Desde su creacién en 1924 hasta mediados de los afios ochenta, el quetzal, la
moneda oficial del pafs, se fij6 en un valor de paridad respecto al délar, valor
que permanecié inalterado como resultado de la aplicacion de politicas ma-
croeconémicas prudentes, que atenuaron los efectos causados por diversos
acontecimientos mundiales. El colapso del sistema de Bretton Woods en
1971 propici6 una nueva era de reformas financieras, que inclufan la transi-
ci6én hacia esquemas cambiarios de mayor flexibilidad. Ante este hecho,
Guatemala opté por continuar con un sistema de tipo de cambio fijo. Sin
embargo, los desequilibrios producidos por los choques petroleros de los
aflos setenta, la recesién econémica mundial de principios de los afios
ochenta, junto con la inestabilidad politica y fiscal en el pafs, condujeron a
una dréstica disminucién de las reservas monetarias internacionales que
coadyuvé a que el gobierno estableciera un sistema cambiario multiple du-
rante el periodo 1982-1985 para garantizar el pago de los compromisos in-
ternacionales del pais; en este sentido, el Banco de Guatemala restringi6 las
transacciones en dolares y vendid divisas a los importadores y a las institu-
ciones financieras a un valor subsidiado. Esta medida condujo a pérdidas
operativas para la autoridad monetaria que en poco tiempo erosionaron el
patrimonio del banco central y forzaron a la devaluacién del quetzal a partir
de 1986.

En 1989 el Banco de Guatemala inicié una serie de reformas financieras
que consideraban la transicién hacia un sistema de tipo de cambio flexible,
con el objetivo 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, durante el periodo 1989-1995, la flexibilidad cam-
biaria fue restringida por medio del establecimiento de bandas de fluctua-
cién, mecanismos de subastas e intervenciones directas de la autoridad
monetaria en el mercado cambiario. En marzo de 1996 se estableci6 el Sistema
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Electrénico de Negociacién de Divisas (Sinedi),” el cual proporcioné una
mayor transparencia en las operaciones cambiarias y redujo la incertidum-
bre de los participantes en cuanto a los montos y al tipo de cambio estableci-
do para cada transaccién; como resultado de esta medida, el volumen de
transacciones en el mercado de divisas se incrementd considerablemente.
No obstante, las intervenciones cambiarias del banco central continuaron
manifestindose en los afios posteriores, siendo el Sinedi era la plataforma
utilizada por el Banco de Guatemala para la realizacién de las mismas.

2. Intervencion cambiaria en Guatemala (1996-2008)

Las intervenciones cambiarias efectuadas 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-
bido a que la mayor parte de transacciones internacionales del pais se efecttian
en ésta moneda.’ En segundo lugar, las intervenciones cambiarias nunca
fueron esterilizadas en el mercado de dinero;’ por consiguiente, la probabi-
lidad de que las mismas afectaran el comportamiento del quetzal fue mayor,
particularmente por medio de su efecto en los fundamentales cambiarios.
Durante los primeros afios de existencia del Sinedi, el criterio utilizado para
participar en el mercado cambiario estaba en funcién de juicio experto, el cual
se basaba principalmente en el anélisis de los desvios registrados por el tipo
de cambio nominal en un contexto histérico. Por tanto, las intervenciones
cambiarias se orientaron a moderar los cambios en el tipo de cambio.

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 finan-
ciera, que incluyeron enmiendas a la Ley Orgénica del Banco de Guatemala
y ala Ley de Bancos y Sociedades Financieras, las cuales entraron en vigen-
cia en junio de 2002. Las enmiendas realizadas en las leyes consolidaron la
libre movilidad de capitales con base en un sistema de tipo de cambio flexi-

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 reali-
zan diariamente entre las instituciones financieras del pais.

8 Aunque el mecanismo de intervencién considera el intercambio de documentos en délares por
documentos en quetzales, entre el banco central y la entidad financiera con la que se realiza la operacién,
la mayor parte de las 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 efectué cada operacién.

9 Cabe indicar que antes de 1996 las intervenciones cambiarias del Banco de Guatemala tampoco
fueron complementadas con una politica de esterilizacién de las mismas en el mercado de dinero.
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ble y propiciaron el inicio de la transicién de un esquema de politica mone-
taria basado en metas para los agregados monetarios, hacia un régimen de
metas de inflacidn, el cual se fundamenta en una mayor flexibilidad cambia-
ria. No obstante, el banco central continué interviniendo en el mercado
cambiario para moderar las fluctuaciones del tipo de cambio, para lo cual
continué aplicando criterios no regulados.

La regulacién formal del mecanismo de intervencién se introdujo en
2005, por medio del establecimiento de una regla de participacién del banco
central en el mercado de divisas, la cual se cre6 para moderar la marcada ten-
dencia hacia la apreciacion del quetzal que venia ocurriendo desde 2004. El
objetivo explicito de dicha regla era moderar la volatilidad del tipo de cam-
bio; sin embargo, el objetivo implicito que perseguia el banco central con el
establecimiento de esta regla cambiaria era evitar que la apreciacion del
quetzal contribuyera a resgtringir las exportaciones y la actividad econémi-
ca, las cuales tenfan un bajo crecimiento desde 2003. Dicha regla establecia
tres dmbitos de intervencién, denominados umbrales (primer, segundo y
tercer umbral) los cuales estaban delimitados por tipos de cambio predeter-
minados. El criterio de intervencidn variaba en cada umbral, de manera que
las intervenciones eran mds frecuentes conforme el tipo de cambio conti-
nuaba apreciindose (conforme se movia del primer al tercer umbral).'® Asi-
mismo, la autoridad monetaria mantenia posturas permanentes de compra
en el Sinedi, aun cuando el comportamiento del tipo de cambio durante bre-
ves intervalos fuese hacia la depreciacién.

El Banco de Guatemala modificé la regla de participacidn en el mercado
cambiario en enero de 2007 para proporcionar una mayor flexibilidad al tipo
de cambio. En esta segunda regla de intervencién (véase cuadro 1) el objeti-
vo explicito del banco central era moderar la volatilidad del tipo de cambio
sin afectar su tendencia. Para tal efecto se establece una banda de fluctuacién
cambiaria para valores comprendidos entre 7.60 y 8.05 quetzales por ddlar;
esta banda se divide a su vez en dos areas, la cuales se encuentran delimitadas
por un valor central (7.815). El grado de fluctuacién cambiaria permitida es
menor en la parte inferior de la banda, conforme el quetzal tiene una mayor
apreciacién respecto al délar.!' Ademds, el banco central estableci6 criterios
de participacién en la venta de délares y elimind las posturas de interven-

10 También existia un criterio de intervencién basado en volatilidad cambiaria pero nunca fue aplicado.
11 E] grado de fluctuacién permisible también se reducia, aunque en menor grado, conforme el tipo
de cambio se encontraba por encima del limite superior de la banda.
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cidén permanentes en el Sinedi. A pesar de las modificaciones efectuadas, la
regla limitaba la fluctuacién del quetzal a un rango muy estrecho de valores,
lo que ocasionaba que el mecanismo de intervencidn se activara frecuente-
mente, conforme el tipo de cambio tenia valores por afuera de la banda de
fluctuacién. Asimismo, al igual que con la regla anterior, el accionar del
Banco de Guatemala era independiente de la politica monetaria; en particu-
lar, el escaso margen de fluctuacion permisible aunado a la elaboracién asi-
métrica de la regla, lo que sugerfa una mayor intervencién de la autoridad
monetaria cuando el tipo de cambio presentaba un comportamiento hacia la
apreciacién, comprometia el logro de la meta de inflacién del banco central.

El Banco de Guatemala modificé nuevamente la regla de participacion en
el mercado cambiario en junio de 2008, pero mantuvo inalterado el objetivo
que se perseguia por medio de la misma. La tercera regla de intervencién
cambiaria eliminé los valores que delimitaban la banda de fluctuacién para
el tipo de cambio y corrigié la asimetria en la elaboracién de la regla anterior
(véase cuadro 1). En este sentido, las modificaciones realizadas favorecieron
una mayor flexibilizacién del tipo de cambio del quetzal vis a vis el ddlar.
No obstante, todavia existen algunos aspectos de esta nueva regla de inter-
vencion (como la independencia de la politica cambiaria respecto a la politi-
ca monetaria, la propia elaboracién del mecanismo de activacién de la regla
que tiende a afectar el tipo de cambio, asi como el estrecho margen de fluc-
tuacién del tipo de cambio nominal) que son sujetos a revision, los cuales se
abordan con detalle en la seccién 1v.

[V. ANALISIS EMPIRICO

En esta seccidn se presentan los resultados del andlisis empirico de los efectos
y la efectividad de las intervenciones del Banco de Guatemala en la variacién y
en lavolatilidad del tipo de cambio. El anlisis econométrico proviene de la
metodologia utilizada por Guimaraes y Karacadag (2006) para determinar
el efecto de las intervenciones cambiarias de los bancos centrales de México y
Turquia en el nivel y la volatilidad de sus respectivas monedas respecto al ddlar.

1. Datos

El Banco de Guatemala otorgé gradualmente una mayor flexibilidad al tipo
de cambio desde 1989. Sin embargo, no fue hasta 1996 con el establecimien-
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to del Sideni, que las fuerzas del mercado empezaron a ejercer una influen-
cla mds transparente y significativa en la determinacién del tipo de cambio
del quetzal respecto al délar. Por consiguiente, con el objetivo de analizar el
efecto de las intervenciones cambiarias en un tipo de cambio nominal, cuyo
valor fue influido por factores homogéneos a lo largo de una misma muestra
estadistica, el anélisis empirico de la presente seccidn inicia con la institu-
cién del Sinedi, el 20 de marzo de 1996, y finaliza el 31 de diciembre de 2008.
Cabe indicar que dicho periodo se subdivide en dos etapas, en las que la fe-
cha delimitante, mayo de 2001, marca el inicio de las reformas a la legisla-
cién financiera impulsadas por el banco central.

Enla grifica 1 se presenta el comportamiento del tipo de cambio nominal
del quetzal vis a vis el ddlar, asi como los montos diarios de intervencién
cambiaria del banco central en millones de d6lares. 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
consistié en moderar la marcada tendencia hacia la depreciacion del quetzal,
la cual se intensificé entre agosto de 1998 y enero de 2000, periodo en que el
tipo de cambio se deprecid 24.7%, al pasar de 6.36 a 7.93 quetzales por d6-
lar."”” En esta etapa se tiene el mayor volumen (73.0%) de participaciones del
Banco de Guatemala en el mercado cambiario, las cuales se encaminaron,
principalmente, hacia la venta de délares. En efecto, 239 de los 254 dias en
los que el banco central intervino vendiendo délares alo largo de la muestra,
fueron entre marzo de 1996 y abril de 2001.

Posteriormente a las reformas en la legislacion financiera iniciadas en ma-
yo de 2001, el Banco de Guatemala continud interviniendo para limitar las
fluctuaciones del quetzal. No obstante, durante ese segundo periodo, el
propésito de las mismas fue moderar tanto la apreciacién del quetzal que se
presentd en 2004 e inicios de 2005 (véase grafica 1), asi como episodios de
excesiva volatilidad (2005-2008). En efecto, 91.5% de las intervenciones del
banco central entre mayo de 2001 y diciembre de 2008 se orientaron hacia la
compra de délares.

En la gréfica 2 se ilustra la participacién diaria que las intervenciones del
banco central representan en el total de transacciones (eje vertical derecho,

12 A partir de 1998 el gobierno de Guatemala privatizé un conjunto de empresas publicas, las cuales
fueron adquiridas en délares por grupos de inversién locales. Esto incrementd la demanda interna de
moneda extranjera. Ademds se presentaron transacciones especulativas en el mercado de divisas, pro-

ducto de la inestabilidad en el sistema financiero generada por el cierre de ciertas instituciones
insolventes.
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GRAFICA 1. Intervenciones cambiarias del Banco de Guatemala
(marzo de 1996-diciembre de 2008)
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de abajo arriba), asi como en la demanda neta (eje vertical izquierdo, de arri-
ba abajo) del mercado cambiario." Para el periodo completo de la muestra,
la proporcién promedio diaria que los montos de intervencién del Banco de
Guatemala representaron en el total de transacciones del mercado cambia-
rio fue de 4.9%, lo que es relativamente alta cuando se compara con la pro-
porcién promedio diaria de las intervenciones de la Reserva Federal en el
total de transacciones cambiarias en los Estados Unidos durante el periodo
1981-1995 (0.05%).'* Asimismo, dicha proporcién es mayor durante la se-
gunda etapa de la muestra, lo cual refleja la firme intencidén de la autoridad
monetaria en regular el comportamiento del tipo de cambio durante los dl-
timos afios recientes.”” Esta conclusién es mis evidente cuando se observa la
proporcién promedio diaria que los montos de intervencién del banco cen-
tral representan en la demanda neta del mercado cambiario, lo que es un in-
dicador de la capacidad del banco central para atender el desequilibrio
diario entre la oferta y demanda de divisas del mercado. De acuerdo con las

13 El total de transacciones, asi como la demanda neta de divisas en el mercado cambiario se calcu-
lan con base en el promedio de los tltimos cinco dias habiles del total de compras + ventas y compras -
ventas, respectivamente, en el mercado de divisas.

14 Véase Bonser-Neal (1996).

15 La participacién promedio del banco central en el total de transacciones del mercado de divisas
(compras + ventas) ascendi a 6.5% durante la segunda etapa (mayo de 2001-diciembre de 2008), mien-
tras que en la primera etapa (marzo de 1996-abril de 2001), dicha proporcidn se situé en 4.2%.
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GRAFICA 2. Participacion promedio del banco central en el total de transacciones
(compras + ventas) y respecto a la demanda neta (compra- ventas)
del mercado de divisas (marzo de 1996-diciembre de 2008)
(Porcentaje)
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estimaciones efectuadas, el monto promedio diario de intervencién duplica
en la demanda neta diaria del mercado cambiario y, a pesar que los valores
mas altos de este indicador se dieron durante el primer periodo de la mues-
tra, su valor promedio es muy similar en ambos periodos."®

2. Efectos y efectividad de la intervencion

a) El modelo."” El anilisis econométrico se basa en el comportamiento de la
variable denominada variacién del tipo de cambio, s,, que representa la dife-
rencia porcentual entre el tipo de cambio bilateral del quetzal respecto al
délar observado al momento de la intervencidn, e,, y el promedio pondera-
do de los tipos de cambio registrados en dos periodos posteriores a la inter-
vencién del Banco de Guatemala en el mercado de divisas.

s =+ (Lepi+ (1-1)ey,) (1)

16 La proporciones calculadas para el periodo completo de la muestra, asi como las proporciones
estimadas para los dos periodos en que se subdivide la misma, ascienden a 110.3, 111.8 y 106.2%,
respectivamente.

17 Es importante sefialar que los tipos de cambio utilizados para el cémputo de las diferentes expre-
siones, tanto en la presente seccién como en la siguiente, son expresados en logaritmos y multiplicados
por 100 para facilitar su interpretacidn.
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en la que: s,: variacién porcentual del tipo de cambio en el periodo #;¢,: tipo
de cambio nominal al momento de la intervencidn; eyt promedio inmediato;
e,,,: promedio posterior al mes; A € [0,1]: coeficiente de ponderacién.

El promedio ponderado de los tipos de cambio, el cual corresponde al pa-
réntesis a la derecha de la ecuacion (1), se calcula respecto a dos expresiones.
La primera se denomina promedio inmediato, e,,, y es equivalente al pro-
medio simple de los tipos de cambio en los 10 dias hébiles inmediatamente
después de la intervencién. La segunda expresion se denomina promedio
posterior al mes, e, ,,,, y representa el promedio simple de los tipos de cam-
bio durante el periodo de 10 dias habiles que inicia 30 dias después de ocu-
rrida la intervencién del banco central. Por tanto, s, considera tanto el
efecto inmediato como el efecto rezagado de la intervencion cambiaria en el
tipo de cambio. El coeficiente de ponderacion, A, indica la importancia rela-
tiva otorgada a los efectos inmediatos de la intervencién. Se elaboraron tres
series alternas de s,, las cuales varfan de conformidad con los valores que
fueron otorgados a (0.1, 0.5 y 0.9).

El andlisis empirico se basa en un modelo ACT-GARCH con efectos en la
media similar al utilizado por Guimaries y Karacadag (2006);'® no obstante,
adiferencia del modelo original, se consideran las consecuencias de la inter-
vencién cambiaria, de manera simultdnea, en el nivel y volatilidad de s, (y no
dee,),lo cual contribuye a estimar los efectos dinimicos de la intervencién
en dos periodos posteriores a la misma. La especificacién econométrica del
modelo por estimar consiste del siguiente sistema de ecuaciones,

st =Bo+ Blf —Bal¥ + Barcy + Pyrc; + Bsrc) + Bodiy+ & )

2 2
hy—qr =0 1—q, )+t 1-q 1)z 1 +nlb,_1-q, 1)
1 2 3 : ®)
Y+ yoIf + ysre + yarer + Ysrel + Y diy
4= 0+ (qr-1=0)+ 9 (&1~ hr 1)+ ST+ &1 + 837
i , ' ©)
+ 847¢; + B57C; + 8¢ di,
en la que s, se refiere a la variacion del tipo cambiario; I(1; )se refiere al

monto de compras (ventas) de moneda extranjera por parte del banco cen-
tral (expresados en millones de délares) provenientes de intervenciones en

18 Asymmetric Component Threshold GARCH with mean effects.
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el mercado cambiario; di, es el diferencial de tasas de interés;'” mientras que,
rc,,rc} y rc; son variables ficticias (dummy) que representan a la primera,
segunda y tercera regla de intervencién cambiaria establecidas por el Banco
de Guatemala, respectivamente. En el cuadro 2 se muestra un conjunto de
estadisticas descriptivas parae,, s, y di,. Los resultados de las pruebas de rai-
ces unitarias utilizando la prueba de Dickey-Fuller aumentado (DFA), indi-
can que las diferentes modalidades de s, son estacionarias, mientras que ds,
deberd transformarse antes de ser utilizada en el anilisis de regresion. Asi-
mismo, las pruebas de Jarque-Bera, sesgo y curtosis indican que las series se
apartan del supuesto de normalidad (son sesgadas, leptocirticas y su volati-
lidad se encuentra concentrada en pequefios periodos de la muestra).

CUADRO 2. Pruebas estadisticas de las principales variables explicativas
del modelo econométrico ACT-GARCH

En la ecuacién (2) se estimas, en funcion de la intervencién cambiaria del
Banco de Guatemala (de compra y de venta), de las reglas de participacién
en el mercado de divisas y del diferencial de tasas de interés. Ante un pano-
rama de efectividad de las reglas de intervencidn establecidas por el Banco
Central, se esperaria que los coeficientes 3, y B, no fueran estadisticamente
significativos debido a que el objetivo de las referidas reglas de intervencién
es moderar la volatilidad del tipo de cambio sin afectar su tendencia. No
obstante, ante un panorama en que las reglas de intervencién no son efecti-
vas o en episodios en que el objetivo predeterminado de la participacién del
Banco de Guatemala en el mercado de divisas es afectar el valor medio dee,,
el signo esperado para B, es negativo, debido a que una intervencién de
compra contribuiria a revertir una tendencia hacia la apreciacion del tipo de
cambio nominal; en este sentido, la intervencion del Banco Central genera-
ria valores negativos de s,, puesto quee,; y e,,, tendrin un valor mayor al
obtenido pore,.

Por su parte, ante este mismo panorama, el signo esperado para B3, es po-
sitivo debido a que una intervencidn de venta revertiria una tendencia cam-
biaria hacia la depreciacidn; por consiguiente, la participacién del Banco de
Guatemala en el mercado de divisas generaria valores positivos de s, , puesto

19 Equivale a la diferencia entre la tasa de interés promedio ponderada de operaciones de reporto
del sistema bancario de Guatemala a plazo de 3 meses (el cual a su vez se utiliza como proxy de las tasas
deinterés en certificados de depdsito emitidos por el banco central al referido plazo) y la tasa de interés
en Bonos del Tesoro de los Estados Unidos a plazo de 3 meses. Debido a la no estacionariedad de la se-
rie, el diferencial de tasas de interés estd expresado en términos de su brecha respecto al componente
tendencial, el cual se obtuvo por medio del filtro de Hodrick-Prescott.
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quee,; ye,,, tendrin un valor menor al dee,. Las reglas de intervencion se
incluyen para determinar si las mismas generan un efecto adicional en el
comportamiento del tipo de cambio. Por tanto, si las reglas de intervencién
son neutrales (no tienen efecto ene,) se espera que B, B, y B5 no sean esta-
disticamente significativos. Por dltimo, el diferencial de tasas de interés es-
tarfa considerando el efecto de la politica monetaria y de las condiciones
relativas del mercado financiero interno en el tipo de cambio. Se espera que
B, sea positivo, porque un incremento del diferencial de tasas de interés en el
periodo ¢ produciria en el corto plazo un incremento del flujo de capital ex-
tranjero hacia el pais, lo que a su vez contribuiria a generar una apreciacién
del tipo de cambio nominal y, por consiguiente, conduciria a valores dee,; y
e,,, por debajo del registrado pore, (por lo tanto, s, >0).

En la ecuacidn (3) b, y ¢, representan la varianza condicional de corto y
de largo plazos de s, respectivamente, mientras que z, es una variable ficti-
cia que representa una apreciacion no esperada del tipo de cambio nominal,
cuyo valor depende del término de error. El tipo de modelos ACT-GARCH
permite la estimacién de la volatilidad condicional de corto plazo, 4, en fun-
ci6n de su valor de largo plazo, g, (el cual es variable en el tiempo); del valor
relativo de choques rezagados imprevistos respecto a la volatilidad rezagada
de largo plazo, (7, — g, _,);de su valor rezagado neto de la volatilidad reza-
gada de largo plazo, (b, -, — g, _,); asi como del conjunto de variables ex6genas
que fueron incluidas en la ecuacién (2); es decir, las variables que represen-
tan la intervencién cambiaria del banco central, las reglas cambiarias y el
diferencial de tasas de interés. El valor relativo del rezago de choques impre-
vistos respecto a la volatilidad de largo plazo se incluye en la ecuacién para
captar episodios de alta volatilidad, los cuales tienden a acumularse en inter-
valos cortos a lo largo de la muestra.

Lavolatilidad condicional de largo plazo, g, , es estimada por medio de la
ecuacion (4) y su valor no es constante a lo largo del tiempo. De igual mane-
ra como en las dos ecuaciones anteriores, la estimacidn de g, se encuentra en
funcién de las variables que representan la intervencién cambiaria del banco
central, las reglas cambiarias y el diferencial de tasas de interés. Asimismo,

se incluye rezagos de la volatilidad de largo plazo, g, , y del término de
2
-t

converge a un valor constante, @
Existen algunas caracteristicas del modelo ACT-GARCH, empleado en la
estimacion, que son importantes de indicar. En principio, el modelo permi-

error, €,_;. A pesar de que varia en funcién del tiempo, se estima que ésta
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te la inclusién de choques asimétricos en la ecuacién de volatilidad condi-
cional de corto plazo, por medio de la expresién (¢ ;—¢q, )z, - En
particular, cuando el valor estimado de t es mayor a 0, las depreciaciones
imprevistas del tipo de cambio nominal (¢, >0, lo que implica que z,< 0) ge-
neran un incremento en la volatilidad cambiaria mayor al producido por
una apreciacién imprevista del mismo. En segundo lugar, el efecto de las in-
tervenciones cambiarias del banco central y del resto de variables ex6genas
en la volatilidad de corto plazo (medido por el valor de los y,) puede diferir
del efecto de dichas variables en la volatilidad cambiaria de largo plazo del
tipo de cambio (medido por el valor de los 8,). Finalmente, estos modelos
permiten incluir en la ecuacién (2) los efectos de la varianza condicional de
5, en su valor medio.”

b) Resultados. Un total de nueve estimaciones independientes del sistema
de ecuaciones (2)-(4) fueron realizados, las cuales se describen en el cuadro
3. En particular, se calcularon tres diferentes versiones de s, , uno por cada
valordei (0.1,0.5 y 0.9) y, por cada una de estas series, se llevaron a cabo es-
timaciones para tres diferentes periodos de la muestra (R1, R2 y R3), en que
R1 comprende el periodo completo de informacién (20 de marzo de 1996-31
de diciembre de 2008), R2 comprende el periodo anterior al establecimiento
delaLey de Libre Negociacion de Divisas, el cual abarca entre el 20 de mar-
zode 1996 y el 30 de abril de 2001, mientras que R3 abarca el periodo poste-
rior al establecimiento de la referida ley, el cual se extiende del 1 de mayo de
2001 al 31 de diciembre de 2008.

En cuanto al efecto de la intervencién cambiaria en el tipo de cambio, las
principales conclusiones provenientes de la evidencia empirica son las si-
guientes: 7) durante el periodo 1996-2008, las intervenciones cambiarias han
afectado significativamente el quetzal. En particular, un monto de 10 millo-
nes de délares en intervenciones de compra han producido, en promedio,
un incremento (depreciacién) de hasta 0.11% (e, < Ae,; +(1 -4 )e,,, en 0.11%),
mientras que un monto similar en intervenciones de venta han generado, en
promedio, una disminucién (apreciacién) de hasta 0.43% (e, >Ae, +(1-2)e, ,
en 0.43%); i) en el caso de las intervenciones de compra, la importancia es-
tadistica de los coeficientes estimados para f, es independiente del valor de
A utilizado en el cdlculo de s, ; es decir, el efecto de este tipo de intervencién

20 Fl logaritmo de la varianza se utilizé para modelar efectos en la media del tipo de cambio nomi-
nal. Cabe indicar que los errores de la referida ecuacion fueron modelados por medio de la distribucién
t de Student, para tomar en consideracién el nivel de curtosis en los datos.
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cambiaria tiene efectos persistentes en el valor del tipo de cambio del quet-
zal ya que tiende a reflejarse desde los dias inmediatos a la intervencidn,
afectando al promedio inmediato, e, ;, y continda prevaleciendo 30 dfas hd-
biles posteriores a la misma, afectando el valor del promedio posterior al

mes, e, ;1) en el caso de las intervenciones de venta, la significancia estadis-

m>
tica dg los coeficientes estimados para B, se incrementa conforme el valor de
é tiende a la unidad; es decir, conforme un mayor peso relativo es otorgado a
e,;»lo que implica que las intervenciones de venta se reflejan ene, inmediata-
mente luego de efectuada la intervencidn, pero su efecto es de poca dura-
cién; 7o) las reglas de intervencidon cambiaria tienen un efecto casi neutro en
s,; N0 obstante, se encontrd prueba de un efecto negativo de la primera regla
de intervencidn, lo cual estarfa indicando que el establecimiento de la misma
generd un sesgo que favorece la depreciacién (contribuye a evitar la aprecia-
ci6n) por un monto de hasta 0.02 quetzales/ddlar; y v) el diferencial de tasas
de interés tiene un efecto persistente, positivo y significativo en el tipo de
cambio, principalmente durante el segundo periodo de la muestra (mayo
de 2001-diciembre de 2008).

Respecto al efecto de la intervencién cambiaria en la volatilidad del tipo
de cambio, se determiné que: 7) las intervenciones de compra produjeron
una reduccién significativa en la volatilidad de largo plazo del tipo de cam-
bio, independientemente del periodo estimado y del valor de A utilizado en
el cémputo de s,;*' i) las intervenciones de venta generaron un incremento
significativo en la volatilidad cambiaria de largo plazo; este efecto se produ-
jo particularmente durante el primer periodo de la muestra y para valores de
A que tienden a 0;7 i7) la evidencia del establecimiento de reglas de interven-
ci6n cambiaria para moderar la volatilidad cambiaria de corto y largo plazos
es mixta y poco concluyente; 7v) el diferencial de tasas de interés incremen-
t6 la volatilidad de largo plazo del tipo de cambio, tinicamente durante el
primer periodo de la muestra;” y, v) la evidencia empirica (t >0y significa-
tivo) sugiere que depreciaciones imprevistas del tipo de cambio nominal
(e,>0,lo que implica que z,< 0) generan un incremento mayor en la volatili-

21 No obstante, su efecto en la volatilidad cambiaria de corto plazo es ambiguo y poco relevante.
Cabe sefialar que en el primer periodo de la muestra, la disminucién de la volatilidad de largo plazo se
refleja inmediatamente después de la intervencién, mientras que en el segundo periodo de la muestra,
este efecto es mas notorio luego de transcurrido un mes de la intervencién del banco central.

22 Sin embargo, en el corto plazo, dichas intervenciones si produjeron una disminucién en la volati-
lidad del tipo de cambio.

23 Por consiguiente, es posible inferir que el tipo de cambio responde con cierto rezago y no de ma-
nera inmediata a cambios en el diferencial de tasas de interés (en este caso, a plazo de tres meses).
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dad cambiaria que el generado por las apreciaciones imprevistas del tipo de
cambio.

En cuanto a la efectividad de las intervenciones, éstas fueron efectivas
cuando el Banco de Guatemala tenia por objetivo moderar el tipo de cam-
bio. Sin embargo, durante el periodo 2005-2008, cuando el banco central in-
tervino en el mercado cambiario con el propésito de moderar la volatilidad
cambiaria sin afectar la tendencia o el nivel del tipo de cambio, las interven-
ciones no fueron efectivas, ya que para lograr la moderacién de la volatili-
dad, lo cual ocurri6 dnicamente para el caso de las intervenciones orientadas
ala compra de délares, que también afectaron el quetzal. Esto se debe prin-
cipalmente, a que la elaboracidn de las reglas de intervencidn establecidas
para el efecto han logrado moderar la volatilidad del quetzal al costo de li-
mitar su fluctuacién de nivel.

CONCLUSIONES

De acuerdo con el andlisis empirico, las intervenciones cambiarias del banco
central han afectado significativamente el tipo de cambio a lo largo de la
muestra, independientemente si las mismas representaron intervenciones de
compra o de venta de dolares. Este resultado obedece a la gran proporcién
que los montos de intervencidn, que no son esterilizados, representan en el
total de transacciones del mercado y en la demanda neta de moneda extran-
jera. En términos de efectividad, cuando el banco central tenfa por objetivo
afectar el tipo de cambio, la evidencia empirica permite concluir que dichas
intervenciones fueron efectivas; sin embargo, cuando el banco central inter-
vino con el propésito explicito de reducir la volatilidad del tipo de cambio
sin afectar su nivel, lo cual ocurrié principalmente durante el periodo
2005-2008, carecieron de efectividad. Esto se debe a que la reduccién de la
volatilidad del quetzal, en el caso de las intervenciones de compra, se realizé
utilizando reglas cambiarias que, de conformidad con su elaboracién, pro-
piciaban la reduccién de la volatilidad del tipo de cambio, pero al costo de
afectar su valor tendencial.

La evidencia empirica obtenida en este estudio proporciona algunas leccio-
nes para el futuro manejo de la politica cambiaria en Guatemala. En primer
lugar, serfa conveniente corregir el mecanismo de intervencién cambiaria,
para que efectivamente modere la volatilidad del tipo de cambio sin afectar
su nivel. Es importante resaltar que la elaboracién de las reglas de interven-
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cién cambiaria establecidas por el banco central durante los dltimos cuatro
afos de la muestra (2005-2008) refleja implicitamente una meta para el tipo
de cambio nominal, la cual, junto con la meta de inflacién que establece
anualmente el Banco de Guatemala, genera un panorama de metas miltiples
de politica monetaria que en parte entra en conflicto con el logro de una in-
flacién baja y estable en el largo plazo, Asimismo, es aconsejable que este
nuevo mecanismo de intervencidn esté subordinado al objetivo de la politi-
ca monetaria (la meta de inflacién), de manera que otorgue una mayor dis-
crecionalidad al Banco de Guatemala antes de participar en el mercado.
Por su condicién de instrumento de politica cambiaria, las intervenciones
del banco central deberian justificarse por medio de un andlisis de funda-
mentos cambiarios y propiciarse de acuerdo con criterios de oportunidad y
de congruencia respecto a la postura de politica monetaria. Un anélisis de las
condiciones prevalecientes en los mercados podria indicar el momento co-
rrecto para intervenir, mientras que un analisis de congruencia macroeco-
ndémica contribuiria a evitar que las intervenciones en el mercado cambiario
y la politica monetaria envien sefiales opuestas a los agentes econdémicos, Fi-
nalmente, proveniente de la apertura comercial y financiera que experimen-
ta Guatemala, es recomendable que las intervenciones cambiarias se basen
en el comportamiento de un indice de tipo de cambio efectivo construido
con base en las monedas de los principales socios comerciales del pais para
evitar que las decisiones de intervencién cambiaria pongan en riesgo la com-
petitividad internacional de Guatemala al no considerar el comportamiento
del tipo de cambio dentro de un contexto econémico més globalizado.**
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