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CONSTRUCCION Y ESTIMACION DE
ALGUNOS INDICADORES ECONOMICOS PARA EVALUAR
EL COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL

Mario Alfredo Salguero S.

I. INTRODUCCION

El andlisis de la evolucién presente y
futura de la economia en el corto plazo,
constituye una funcién importante de los
técnicos delos bancos centrales. Para efectuarlo,
se precisa contar con una serie de indicadores
econdémicos, que sefialen de manera oportu-
na y confiable la tendencia que muestran
las distintas variables.

Por tal razén, el objetivo del presente
estudio es construir algunos indicadores
econémicos de corto plazo, que analicen el
comportamiento del tipo de cambic nomi-
nal, variable a la cual las autoridades mo-
netarias dan un continuo seguimiento, con
el propésito de alcanzar uno de los fines
primordiales de la banca central: preservar
el valor de 1a moneda.

El autor agradece los comentarios de los licencia-
dos Mario Garcia Lara, Director I del Departamen-
to de Investigaciones Econémicas; Carlos Rafael
Garcia, Subgerente Econémico del Banco de Guate-
mala. Los criterios y errores que subsistan son
responsabilidad del autor y en ningdn momento
comprometen al Banco de Guatemala.

El trabajo incluye un prondstico, toman-
do en consideracién que este constituye una
tarea importante en el andlisis de la situa-
cién econémica, pues permite evaluarel proceso
econémico presente en funcion del pasado y
futuro inmediato.

El texto consta de siete partes: la prime-
raresume los distintos sistemas cambiarios
que ha habido en Guatemala; la segunda
describe el sistema vigente, inclusive la forma
como opera la venta publica de divisas; la
tercera presenta la construccién de algunos
indicadores econémicos; la cuarta, el anali-
sis del comportamiento del tipo de cambio
mediante la utilizacién de los indicadores;
la quinta parte proyecta algunos indicadores
utilizando las diferentes técnicas estadisti-
cas y econométricas, asi como el juicio del
experto; por dltimo, se presentan los resul-
tados y algunas consideraciones en cuanto
al uso de los indicadores disponibles para
evaluar el comportamiento del tipo de cam-
bio.



II., ANTECEDENTES
CAMBIARIO

DEL BSISTEMA

Hasta principios de la década de 1980,
Guatemala mantenia una paridad fija en la
cotizacién del tipo de cambionominal: Q.1.00
por US$1.00 de los Estados Unidos de Amé-
rica.

E!l marco de condiciones econémicas y
extraecondémicas prevalecientes, hizo nece-
saria la primera intervencién en materia
cambiaria, cuando, el 23 de abril de 1980, la
autoridad monetaria emitié el Reglamento
de Administracién del Régimen de Emer-
gencia para-el Control de -Transferencias
Internacionales por Movimientos de Capi-

alaa
tales.

Esta medida perseguia mantener la pa-
ridad fija en el tipo de cambio nominal. Sin
embargo, las condiciones econdmicas eran
adversas y, por ende, no fue factible lograr
el objetivo trazado.

Ante la persistencia de las dificultades
para mantener la paridad en el tipo de cam-
bio nominal, en noviembre de 1984 se aplico
la segunda parte de la Ley Monetaria: Ley
de Emergencia en las Transferencias Inter-
nacionales, fijandose tres tipos de merca-
dos cambiarios: a) esencial; b) licitaciones;
y ¢) libre. El establecimiento de estos mer-
cados origind un sistema de tipos de cambio
multiples.

Los desequilibrios en ia balanza de pa-
gos seguian observidndose, v las autorida-
des monetarias continuaban en 1a busqueda
de un instrumento eficiente para estabilizar
el comportamiento del tipo de cambio. Fue
asi como, en junio de 1986, se aprobd la Ley
Transitoria del Régimen Cambiario (Decre-
to 22-86), acorddandose la creacidn de tres
mercados: a) el mercado oficial, con un tipo
de cambio Q.1.00 por US$1.00, destinado
para las transacciones oficiales de importa-
ciéon y el pago de la deuda externa; b) el

mercado regulado, con un tipo de cambio
Q.1.00 por US$1.00, para las exportaciones
eimportaciones de bienes y servicios; y ¢) el
mercado bancario, con un tipo de cambio a
ser determinado por las fuerzas del merca-
do, destinado al resto de operaciones no
contempladas en los anteriores mercados.

La existencia de los tres mercados pre-
senté problemas en la asignacion de las di-
visas y en el control de 1a oferta monetaria.
Por tal razén, en junio de 1988 se decidié
eliminar el mercado bancario y trasladar
las operaciones al mercado regulado, inclu-
sive las importaciones del gobierno, fijan-
dose para-este mercado un tipo de cambio de
Q.2.70 por US$1.00. En cuanto al mercado
oficial, se utilizé exclusivamente para cu-
brir los pagos por concepto de deuda exter-
na.

En agosto de 1989, se modificé el meca-
nismo de determinacién del tipo de cambio
del mercado regulado, especificdandose que
este deberia fijarse en la evolucidén de los
factores internos y externos que influyeran
en el desenvolvimiento de la economia y en
la competitividad de las exportaciones.

Las medidas cambiarias adoptadas has-
ta esa fecha no alcanzaban los resultados
esperados. Por tal razdn, las autoridades
monetarias consideraron oportunc unificar
los mercados cambiarios. En efecto, en no-
viembre de 1989 se acorddé unificar todas
las transacciones cambiarias en el mercado
bancario, excepto la deuda contraida por el
Banco de Guatemala antes de 1986. Se esta-
blecié el procedimiento de la libre flotacién,
por medio del cual el tipo de cambio se de-
terminaria en funcién de los movimientos
del mercado. Ademads, el tipo de cambio de
referencia del mercado bancario seria de-
terminado por el Banco de Guatemala.

Parahacer mas eficiente el sistema adoptado,
se establecié una banda de fluctuacidn del
tipo de cambio, cuya peculiaridad consistid

Pagina 4



en regular la flotacién, determindndose una
variacién semanal del tipo de cambio del 2%
por arriba y por abajo del precio base. Me-
ses después, se derogé esa disposicién y se
volvié a adoptar el mecanismo de que las
fuerzas del mercado establecieran el precio
del tipo de cambio.

En junioc de 1990 se estableci¢ el sistema
de venta piblica de divisas, administrado
por el banco central. La asignacion de las
divisas se determiné con base en el tipo de
cambio méas cercano al promedio simple de
todas las demandas recibidas.

El procedimiento de asignacién se modi-
ficé varias veces, a causa de los diferentes
desequilibrios que presentaban tanto la asig-
nacién de las divisas como el comportamiento
de labalanza de pagos, implementando, entre
otras, la llamada subasta holandesa’ . En
noviembre de 1990, la autoridad monetaria
definié una bandade Q.0.05 por arriba o por
abajo del precio base, es decir, se fijé un
sistema de asignacién sobre la base de un
nuevo rango maximo de fluctuacién. Dicho
mecanismo representa un sistema de tipo
de cambio administrado por la banca cen-
tral y es el que se encuentra vigente hasta
la fecha.

I1I. ACTUAL SISTEMA CAMBIARIO

El mercado cambiario consta de dos ti-
pos de mercado:

a) El mercado oficial, el cual atiende unica-
mente los pagos derivados de la deuda
externa del Banco de Guatemala contrai-
da antes del 12 de mayo de 1986. Las
divisas que necesita el mercado oficial se
obtienen del mercado bancario, ya que
por ley debe trasladar el 25% de los ingre-
sos de divisas al banco.central.

! La divisa se asignaba al mejor tipo de cambio ofrecido.

b) El mercado bancario, el cual cubre to-
das las transacciones que realizan los di-
ferentes agentes econémicos. Dentro de
este mercado se establecidé el mecanismo
de 1a Venta Pidblica de Divisas (junio de
1990).

Para esta venta se utiliza el 75% de las
divisas que ingresan en las instituciones
habilitadas para operar en cambios. Toda
solicitud de demanda de délares debe
acompanarse de una constancia de depésito
a favor del Banco de Guatemala efectuada
en cualquier banco del sistema, equivalente
al 100% del valor en quetzales de las divi-
sas que se demanden.

La adjudicacién de divisas se realiza al
mejor tipo de cambio ofrecido, dentro de un
margen maximo y minimo de Q.0.05 por en-
cima o por debajo de un precio base determi-
nado. Este precio base varia después de trans-
curridas 15 ventas publicas de divisas.

El tipo de cambio para la compra de divi-
sas utilizado por el sistema bancario, asi
como por el Banco de Guatemala, se esta-
blece diariamente como el promedio del tipo
de cambio ponderado de adjudicacién obte-
nido en la Venta Publica de Divisas de tres
dias anteriores.

Con el objetivo de hacer méds transpa-
rente el actual sistema cambiario, el Con-
greso de la Republica autorizé el funciona-
miento de las sociedades mercantiles auto-
rizadas para operar en cambios (casas de
cambio).

IV. CONSTRUCCION DE INDICADORES
ECONOMICOS PARA EVALUAR EL
SISTEMA CAMBIARIO

Entre las caracteristicas descadas en un
mercado cambiario se encuentran: a) que el
tipo de cambio se fije de acuerdo con las
fuerzas del mercado; b) que su nivel consi-
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dere el desarrollo de los factores internos y
externos que influyen en el desenvolvimiento
de la economia vy en la competitividad de las
exportaciones; y ¢) que se mantenga sin al-
teraciones sustanciales durante cierto pe-
riodo.

Contando el sistema cambiario con las
caracteristicas descritas en el pdarrafo ante-
rior, se hace necesario darle seguimiento al
tipo de cambio mediante indicadores econd-
micos de corto plazo que brinden una sefial
oportuna del comportamiento del precio de
ia moneda.

Por tal razén, se construyeron algunos
indicadores econdmicos que han sido pro-
puestos en el Documento “Indicadores de
corto plazo y las zonas de politica y analisis
econdémico”, presentado en el Seminario de
Indicadores Econémicos de Corto Plazo de
los sectores externo, monetario y fiscal, ce-
lebrado en Tegucigalpa, Honduras, en mar-
zo de 1993%, vy otros que, por su importan-
cia, en el caso de Guatemala, son de utili-
dad para analizar el comportamiento del
tipo de cambio.

A. El nivel del tipo de cambio nominal

Es el precio relativo al cual se cambia la
moneda nacional con respecto auna divisao
una canasta de divisas de referencia. En
Guatemala el tipo de cambio es fijado en
relacion al délar de los Estados Unidos de
América.

La informacién utilizada es el nivel que
reporta diariamente el sistema bancario del
mercado comprador. La manera de presen-
tarlo es por medio de niveles, con el fin de
observar su tendencia a lo largo del tiempo.

2 Elaborado p_(; Carlos Manucl Blancoy Mario Alfredo
Salguero S.

Cuadro No.1

Guatemala: Tipo de cambio nominal
Mercado bancario comprador

(Quetzales por US$1.00)

1992

Enero 5.06
Febrero 5.13
Marzo 5.12
Abril 5.03
Mayo 4.98
Junio 5.06
Julio 5.12
Agosto 5.20
Septiembre 5.27
Octubre 5.30
Noviembre 5.26
Diciembre 5.31
1993

Enero 5.26
Febrero 5.33
Marzo 5.41
Abril 5.47
Mayo 5.53
Junio 5.61
Julio 5.67

Fuente: Departamento de Investigaciones Eco-
némicas, Banco de Guatemala.

B. indice del tipo de cambio efectivo
real (ITCER)

El uso apropiado para este indicador,
consiste en medir su tendencia, teniendo
como objetivo observar la competitividad
gque muestran las exportaciones del pafs.

Este indicador es importante porque el
sector exportador ha mantenido la tesis de
que el nivel de competitividad internacio-
nal se ve afectado cuando no se ajusta el
tipo de cambio nominal.
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Cuando 1a tendencia del indice del tipo
de cambio efectivo real es apreciarse (de-
preciarse), esto podria incidir en una pérdi-
da (ganancia) de competitividad de las ex-
portaciones.

La expresion algebraica del indicador es
la siguiente:

W,

S (E/P)

ITCER, = —
(E/P)

Donde:

Pi=Indice de precios al consumidor del pais )
J .
(socio) en relacién con el mismo ano base es-
tablecido parael paisinformante; algebraica-

mente, Ppl/Ppo;

Pi=Indice del precios al consumidor del pais i
(informante), en relacién con el afio base; al-

gebraicamente Pr1/Pro;

Ei=Indice del tipo de cambio del paisi (informan-
te), en relacién con el ano base; algebraica-

mente, erl/ero;

Ej=Indice del tipo de cambio del pafs j (socio), en
relacién con el mismo afo base establecido
para el pafs informante; algebraicamente,

epl/epo;

Wij=Peso del pais j (socio comercial) en el indice
del tipo de cambio efectivo nominal del paisi

(informante).

La informacién que se utiliza para cal-
cular este indicador, son el indice de pre-
cios al consumidor y el tipo de cambio nomi-
nal de los paises socios comerciales y del
pais informante.

Cuadro No.2

Guatemala: Indice del tipo de cambio
efectivo real

(Base: 1988=100)

1992

Enero 96.90
Febrero 96.40
Marzo 98.40
Abril 100.10
Mayo 101.40
Junio 99.60
Julio 99.60
Agosto 98.30
Septiembre 97.20
Octubre 96.90
Noviembre 100.40
Diciembre 101.50
1993

Enero 102.90
Febrero 101.70
Marzo 100.90
Abril 100.70
Mayo 100.90
Junio 101.00
Julio 100.00

Fuente: Secretaria Ejecutiva delConsejo Monetario
Centroamericano ycalculos propios.

C. Transferencias privadas y donaciones
netas en US§

Tomando en consideracion que el indicador
indice del tipo de cambio efectivo real no
capta los movimientos de capital, y que en
la actualidad estos son de relativa impor-
tancia, conviene presentar como indicador
los niveles de las transferencias y donaciones
netas en délares que reporta la balanza
cambiaria.
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El objetivo es mostrar los movimientos
gue se dan por el lado del capital, donde no
se tiene una intervencién directa por parte
de 1a autoridad monetaria.

Cuadro No.3

Guatemala
Transferencias y donaciones 1/

(En miles de US délares)

Compras Ventas Neto
1992
Enero 19631.4 2725.1 16906.3
Febrero 35962.4 4011.4 31951.0
Marzo 55629.0 6961.5 48667.5
Abril 75325 .4 7473.0 67852.4
Mayo 95841.2 9665.5 86175.7
Junio 116646.4 10740.3 105906.1
Julio 139308.0 11667.5 127640.5
Agosto 159160.2 12511.7 146648.5
Septiembre 177749.1  13379.4 164369.7
Octubre 197218.7 13989.2 183229.5
Noviembre 266267.5 14358.6 2519089
Diciembre 291293.0 14758.7 276534.3 -
1993
Enero 17751.8 460.3 17291.5
Febrero 35415.5 758.3 34657.2
Marzo 55443.6 1065.9 54377.7
Abril 75430.8 1534.5 73896.3
Mayo 95605.1 2048.2 93556.9
Junio 113508.8 2246.5 111262.3
Julio

1/ Segin balanza cambiaria.

Fuente: Departamento de Estadisticas Econdmicas, del

Banco de Guatemala, y cdlculos del autor,

E. Grado de eficiencia de la devaluacion
nominal (GEDN)

Este indicador se obtiene del cociente
entre las variaciones porcentuales del tipo
de cambio efectivo real y del tipo de cambio
nominal, entre periodos de, por lo menos,
un afno.

Tomando en cuenta que la apreciacién
(depreciacién) de la moneda se expresa en
un aumento (disminucién) en el indice del
tipo de cambio efectivo real, los valores de
este indicador pueden resultar siendo nega-
tivos. Esto significa que una devaluacién
nominal del tipo de cambio conduce a una
devaluacién real de la moneda; mientras
gue cuando el valor resulta ser positivo,
indica que una devaluacién nominal no se
traduce en una devaluacién real de la mone-
da.

Lainformacidén necesaria es el indice del
tipo de cambio efectivo real, que se calcula
segun el numeral 2), y el tipo de cambio
nominal del mercado bancario.

Cuadro No.4
Guatemala

Grado de eficiencia de la
devaluaciéon nominal

Variaci6n

ITCER TCN interanual GEDN
(a) (b) (c) (d) (¢/d)

1992
Encro 96.9 5.06 2.76 1.47 1.9
Febrero 96 .4 5.13 4.22 1.72 2.5
Marzo 98.4 5.12 4.24 1.86 2.3
Abril 100.1 5.03 2.98 1.27 2.4
Mayo 101.4 4.98 2.94 1.78 1.7
Junio 99.6 5.06 0.30 3.74 0.1
Julio 99.6 5.12 0.91 3.90 0.2
Agosto 98.3 5.20 -0.81 4.03 -0.2
Septiembre 97.2 5.27 -0.82 5.51 -0.1
Octubre 96.9 5.30 0.94 4.38 0.2
Noviembre 100.4 5.26 4.58 3.97 1.2
Diciembre 101.5 5.31 4.53 5.55 0.8

1993
Enecro 102.9 5.26 6.19 3.97 1.6
Febrero 101.7 5.33 5.50 3.87 1.4
Marzo 100.9 5.41 2.54 5.60 0.5
Abril 100.7 5.47 0.60 8.66 0.1
Mayo 100.9 5.53 -0.49 11.02 0.0
Junio 101.0 5.61 1.41 10.93 0.1
Julio 100.0 5.67 0.40 10.72 0.0
Fuente: Departamento de Investigaciones Econémicas, Banco

de Guatemala y cdlculos del autor,



F. Brecha cambiaria

Este indicador se utiliza para establecer
la divergencia que existe entre el tipo de
cambio de mercado extrabancario y el tipo
de cambio bancario. Se determina mediante
la relacién entre los tipos de cambio
extrabancarioy bancario; se expresa en por-
centajes.

Es necesario sefialar que los resultados
deben tomarse con prudencia, pues, por un
lado, en la determinacidon del tipo de cambio
del mercado extrabancario influyen aspec-
tos de cardcter especulativo y, por el otro,
existe la posibilidad de una subvaluacidn
del tipo de cambio bancario que podria es-
tar originada por las transferencias oficia-
les recibidas.

La informacién que se utiliza en el cdlculo
de 1a brecha cambiaria es el tipo de cambio,
que se determina mediante la encuesta dia-
ria en los centros de operacion del mercado
extrabancario, y la que proporciona el sis-
tema bancario.

Cuadro No.5

Guatemala: Brecha cambiaria
(En porcentajes)

Pipos de cambio
Mercado comprador brecha

cambiaria

Bancario Exirabancario

(a) (b} ((h/a)* 100)-100)

1992

Enero 5.06 5.03 -0.4
Febrero 5.13 5.12 -0
Marzo 5.12 5.10 -0.3
Abril 5.03 5.010 -0
Mayo 4.98 4.98 0.0
Junio 5.06 5.07 0.2
Julio 5.12 5.12 -0.1
Agosto 5.20 5.18 -4
Septiembre 5.27 5.28 0.2
Octubre 5.30 5.29 -0.2
Noviembre 5.26 5.28 0.4
Diciembre 5.31 5.32 0.1
1993

Enero 5.26 5.26 0.1
Febrero 5.33 5.32 0.1
Marzo 5.41 5.40 -0
Abril 5.47 5.46 -0.2
Mayo 5.53 5.56 0.5
Junio 561 5.85 0.8
Julio 5.87 5.67 -0.1

Fuente: Departamento de Investigaciones Econémicas, Banco de

Guatemala, y cdlculos del autor.

G. Margen de intermediacién bruta

La participacién de més agentes en el
mercado, asi como la intensificacién de la
competencia, suelen acompafar a la intro-
duccion de regimenes cambiarios flexibles.
En la medida en que ello sucede, y si el
mercado es transparente, los mdrgenes de
ganancia habrdn de experimentar reduccio-
nes hasta alcanzar un nivel estable.

El margen se calcula como el diferencial
entre las cotizaciones de venta y de compra
del mercado bancario. Este indicador mues-
tra reducciones durante los periodos de es-
tabilidad cambiaria.

La informacién que se utiliza son los
tipos de cambio del mercado bancario, tanto
comprador como vendedor.

Cuadro No.6
Guatemala

Margen de intermediacién bruta
(En centavos de quetzal)

Tipos de cambio Margen
Mercado bancaro de
interme-
Compra Venta diacion
bruta
(a) (b) (h-a)
1992
Enero 5.06 5.11 0.06
Febrero 513 5.20 0.07
Marzo 5.12 5.15 0.03
Abril 5.03 5.08 0.05
Mayo 4.98 5.04 0.06
Junio 5.06 5.11 0.06
Julio 5.12 5.18 0.06
Agosto 5.20 5.25 0.05
Septiembre 5.27 5.32 0.06
Octubre 5.30 5.34 0.03
Noviembre 5.26 5.33 0.06
Diciembre 5.31 5.35 0.04




Cuadro No.8 A

Donde,

Guatemala Pe = Valor en US$ délares del afio base
Margen de intermediacién bruta Pn = Valoren US$ délares del periodo de estu-
(En centavos de quetzal) dio
Qn = Volumen en unidad de medida del perio-
do de estudio
Tipos d()cambxf) Margen
Mercado bancario imf;’w La informacién que se utiliza para cal-
Compra Venta discion cular este indice es el valor y volumen de
bruta las exportaciones e importaciones.
(a) (b) (h-a)
1993 o
Enero 5.26 5.31 0.06 Cuadro No.7
Febrero 5.33 5.38 0.05
Marzo 5.41 5.46 0.05 ) Cuatemala
Abril 5.47 553 0.06 Indice de los términos de intercambio
Mayo 5.53 5.60 0.07 (Base: 1988=100)
Junio 5.61 5.67 0.06
Julio 5.67 5.74 0.07 1991
Enero 88.3
Fuente: Departamentode Investigaciones Fcondomicas, Banco Febrero 97 .4
de Guatemala y calculos del autor. Marzo 914
Abril 84.9
. . . . Mayo 90.4
H. Términos de intercambio Y
Junio 93.6
. . . Julio 82.5
Se definen como el numero de unidades A
. : . gosto 82.5
de bienes de importacidon que se logra obte- )
. . Septiembre 81.2
ner en el mercado internacional al entregar
na unidad de bi 4 tacio Octubre 78.6
u u a e bienes de exportacion. N ol 790
. . 5 Diciembre 79.3
Corrientemente se utiliza la formula de
PAASCHE para estimar los indices de valor 1992
umtaxjo de las exportaciones y de las im- Enero 39 8
portaciones. Febrero 44.9
Marzo 37.4
S PnQn Abril 39.0
fndice de valor unitario = — May.O 317.7
T PoQn Junio 40.1
Julio 34.9
Agosto 36.6
Septiembre 36.2
{ndice valor unitario exportaciones Octubre 36.5
Indice de los términos= Noviembre 37.1
de intercambio {ndice valor unitario importacioncs Diciembre 36.9

Fuente:

Departamento de Estu dios Econémicos, Banco

de Guatemala y cdlculos del autor.
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Para determinar el indice de valor uni-
tario de las exportaciones se utilizé el valor
y volumen de las exportaciones tradiciona-
les, ya que la informacién mensual sobre el
volumen de las exportaciones hacia
Centroamérica y de las exportaciones no
tradicionales no se encuentra procesada.

Para el caso de las importaciones, las
informaciones estadisticas que sirvieron de
base para establecer el indice del valor uni-
tario fueron el valor y volumen total de las
importaciones CIF.

Por los motivos descritos en el parrafo
anterior, es recomendable utilizar este in-
dice como una aproximacion de la relacion
de los términos de intercambio.

V. ANALISIS DEL SISTEMA CAMBIARIO
UTILIZANDO LOS INDICADORES DE
CORTO PLAZO

El analisis del comportamiento del tipo
de cambio nominal se basa en los resultados
que se observan en los indicadores econoémi-
cos de corto plazo que se construyeron.

Por ser de corto plazo, se presentan me-
diante gréaficos e interpretacion en forma
resumida, comentandose la tendenciay pers-
pectiva de los indicadores.

Se considera que la presentacién me-
diante la forma descrita permite a la auto-
ridad monetaria formarse un mejor criterio,
puesto que de esta manera se le informa
oportunamente sobre la tendencia que le-
van los indicadores.

Elanalisis se hace parael primer semes-
tre de 1993.

El comportamiento del tipo de cambio muestra
un crecimiento aceptable al evolucionar con-
forme a lo previsto en la politica cambiaria.

TIPO DE CAMBIO NOMINAL
MERCADO BANCARIO COMPRADOR

~

iss por USST.00-

La brecha cambiaria se mantiene entre 0%
y 5%, 1o cual muestra que el precio de la divisa
estadounidense en el mercado extrabancario
es estable.

BRECHA CAMBIARIA

Los margenes de ganancia, que miden la
diferencia entre los tipos de cambio de venta
y de compra del mercado bancario, experi-
mentan un nivel estable a lo largo de 1993.

MARGEN DE INTERMEDIACION BRUTA

Prar ey 1wl
oAb Jun
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Enel primer semestre de 1993, la devaluacidn
nominal no se tradujo en una devaluacién real
del tipo de cambio.

Para 1992, el comportamiento muestra un
mayor deterioro en las relaciones de los tér-
minos de intercambio.

GRADO DE EFICIENCIA DE LA EVALUACION
NOMINAL

£92 | var- | May | sii | set | Nov | £33 ] wer | way | vl
Feb  Abr  .Jun  Ago (ot Dic  Feb  Abr wun

Neses

[NDICE DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO
- BASE :  1988=100 -

~fadice-

Lastransferencias y donaciones netas muestran
un comportamiento similar al registrado en el

afio anterior.

TRANSFERENCIAS Y DONACIONES NETAS

Gvs da USS d6lares-

8y
(e s s

Lacompetitividad de las exportaciones medida
por este indicador, muestra que la tendencia
es normal, puesto que su comportamiento os-
cila en un rango pequeno de entre -5% y 5%,

{NDICE DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL
- BASE :  1988=100 -

1az.0 -

91,0 1

€52 | Mar | May | Jul | Set | Nov | 583 ] Mar | May | wut
Fab  Abr uun Ago Dt Dic  Fab  Abr . un

esas

En resumen, el comportamiento obser-
vado en el tipo de cambio nominal al mes de
julio es aceptable, en tanto que la brecha
cambiaria y el margen de intermediacion
bruta mantienen un nivel de estabilidad.

La competitividad de las exportaciones
medida por el indice del tipo de cambio efec-
tivo real, se encuentra sin modificacidn en
relacidén con el ano 1992.

La tendencia que se observa en los in-
gresos por transferencias privadasy donaciones
{segun balanza cambiaria) es similar a la
registrada en 1992, Cabe senalar que la
tendencia de esta variable es creciente.

En cuanto a la relacidén de términos de
intercambio, se observaen 1992 un deterio-
ro mayor al registrado en 1991. Es conve-
niente sefialar que el indice de valor unita-
rio de las exportaciones considera solamen-
te el valor y volumen de las exportaciones
tradicionales, ya que no se logré recopilar
la informacion sobre el volumen de las no
tradicionales y las gue se destinan a
Centroamérica.
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VI. PRONOSTICO DE  ALGUNOS
INDICADORES ECONOMICOS

El pronéstico de corto plazo no debe ver-
se como un hecho aislado, sino que debe
integrarse al proceso de andlisis, con una
perspectiva global y dindmica. Esto es asi
porque el comportamiento de los fenémenos
econémicos no constituye una situacién de
un momento determinado, sino de un lapso
donde se incorporan las fuerzas econdmi-
cas, situacién que puede depender del pasa-
do y que, posiblemente, se incorpore en el
futuro.

Ademds, el prondstico no debe resultar
de la aplicaciéon de una técnica en particu-
lar, sino més bien, de un producto de aplica-
ciones de varias técnicas cuantitativas y
cualitativas que den un resultado esperado
por el experto.

Portal razén, la técnica de prondstico se
estudié y selecciond de entre una gama, to-
mando en consideracion varios criterios
necesarios para lograr un modelo adecuado

ala serie a proyectar. Entre estos criterios

se tomaron en cuenta la precision, el alcan-
ce, la calidad de los datos, los errores en el
método de estimacion, el patrén de compor-
tamiento de los datos y el horizonte del
prondstico.

La modelizacién de la serie se hizo para
el tipo de cambio nominal y el indice del
tipo de cambio efectivo real, variables que
son utiles para calcular la mayoria de indicadores
que aqui se construyen.

Para el caso del tipo de cambio nominal,
la serie corresponde al periodo de enero de
1990 a julio de 1993, con una desviacion
estandar de 0.473842 y un patron de com-
portamiento de los datos, de la manera Si-
guiente:

a) Tendencia ciclo de 41.14%
b) Estacionalidad 15.50%
¢) Irregularidad 43.36%

Para la serie en estudio, se utilizé un
modelo ARIMA (0,2,1), establecténdose un
error estandar de estimacién del 0.091195.

Cuadro No.8

Guatemala
PRONOSTICO
Tipo de cambio nominal
Mercado bancario comprador
(Quetzales por US$1.00)

1993

Agosto 5.72
Septiembre 5.77
Octubre 5.81
Noviembre 5.86
Diciembre 5.91

Fucnte: Calceulos del autor.

Para el indice del tipo de cambio efectivo
real, se tomé el mismo periodo, teniendo
una variacién estandar de 7.808676, con un
patrén de comportamiento, en el componen-
te de tendencia ciclo, de 75.19%, en el de
estacionalidad de 10.45%, y el componente
irregular de 14.46%.

Siendo una variable estacionaria, con
datos bastantes homogéneos, el método uti-
lizado fue el suavizamiento exponencial de
Winters, el cual constituye un caso particu-
lar del método Box-Jenkins.

Los parametros son los siguientes:
a) Nivel 0.897383

b) Tendencia 0.008437
¢) Estacionalidad 0.66641
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Cuadro No.9

Guatemala
PRONOSTICO
indice del tipo de cambio
efectivo real
(Basc: 1988=100)

1993

Agosto 99.9
Septiembre 98.1
Octubre 99.1
Noviembre 100.2
Diciembre 100.7

Fuente: Calculos del autor.

Contando con las estimaciones de los
indicadores anteriores, pueden estimarse
los indicadores econdmicos siguientes:

A. El grado de eficiencia de la devalua-
¢i6n nominal

Cuadro No. 10

Guatemala
PRONOSTICO
Grado de eficiencia de la
devaluacion nominal

Variacidn

ITCER TCN interanual GEDN
(a) (b) (e) (d) (e/d)
1993
Agosto 99.9 5.72 1.63 10.01 0.2
Septiembre 98.1 5.77 0.93 9.56 0.1
Octubre 99.1 5.81 2.27 9.52 0.2
Noviembre 100.2 5.86 -0.20 11.31 0.0
Diciembre 100.7 5.91 -0.79 11.21 -0.1

Fuente: Cdlculos del autor,

B. Brecha cambiaria

Para este indicador se cuenta con el pro-
néstico del tipo de cambio nominal, quedan-
do pendiente el tipo de cambio del mercado
extrabancario. Se intento modelar este dato
mediante técnicas univariantes (ARIMA y
suavizamiento exponencial), pero el patrén
de comportamiento de esa serie tiene un
fuerte componente irregular (45.17%), lo que
indica que es una serie no estacionaria. Por
tal razén, se evalué el comportamiento de la
brecha cambiaria desde enero de 1992 y se
concluyé que el promedio en gue oscila la
brecha es de 0.5% con respecto al tipo de
cambio nominal del mercado bancario. Por
tal razon, se determind utilizar ese prome-
dio para los meses del segundo semestre,
suponiendo que la situacién cambiaria sera
normal y que existird especulacién cambiaria
por parte de los agentes econdmicos.

Cuadro No.1l

Guatemala
PRONOSTICO
Brecha Cambiaria
(En porcentajes)

Tipos de cambio
Mereado comprador Brecha

cambiaria

Bancario KExtrabancario

(a) (b) ({b/a)*100)-100)

1993

Agosto 5.72 5.75 0.5
Septiembre 5.77 5.80 0.5
Octubre 5.81 5.84 0.5
Noviembre 5.86 5.89 0.5
Diciembre 5.91 5.94 0.5

Fuente: Calculos del autor.
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C. Margen de intermediacién bruta

En este caso se evalud el primer semes-
tre de 1993. Como la diferencia entre el
tipo de cambio de venta y de compra ha sido
préacticamente constante, se decidié calcu-
lar el promedio de la diferencia entre el tipo
de cambio vendedor y comprador de los pri-
meros meses del afio en estudio, llegandose
a establecer un promedio de Q.0.059 centa-
vos de quetzal.

Esta estimacién se basa en que el actual
sistema cambiario no sufrird modificacio-
nes en cuanto al establecimiento del tipo de
cambio nominal.

Cuadro No.12

Guatemala
PRONOSTICO
Margen de intermediacién bruta
(En centavos de quetzal)

Tipos de cambio Margen
mercado bancario de
interme-
Compra Venta diacion
bruta
(a) (b) (b-a)
1993
Agosto 5.72 5.78 0.06
Septiembre 5.77 5.83 0.06
Octubre 5.81 5.87 0.06
Noviembre 5.86 5.92 0.06
Diciembre 5.91 5.97 0.06

Fuente: Cdlculos del autor.

VII. RESULTADOS

TiPO DE CAMBIO NOMINAL
MERCADO BANCARIO

{NDICE DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL
- BASE: 1988=100 -

1.0
8.0 b
08.0
207.0 |
108.0 |+
5.0 |-
prory s
5035
102 ¢ b
FUS
g 8.9
83 q
52.9 1%

%5 o f
as.0
4.0
830
szl

w0

TIPO DE CAMBIO NOMINAL
MERCADO BANCARIO COMPRADOR

whs e [y [ oon [ 5es | nev | 833 [ war | My ot
ot aprdin Age  Oct  Dic Fet  Abe  un

Meses

MARGEN DE INTERMEDIACION BRUTA

de quetzai-

€52 Tuar [May [ ot | Set | Nov | £33 { Mac | say {Jul | Sas {Nov |
ho soraum Age Gt DI Fab Abr dun Ags Det DIg

o omseavac0 4 ESTIMACION

Pagina 15



Al observar los pronésticos, puede afir-
marse que si las condiciones actuales pre-
valecen, el tipo de cambio en el mercado
bancario manifestara un crecimiento esta-
ble en su comportamiento.

Enun régimen de cambio libre, el merca-
do extrabancario tiende a perder importan-
cia en las transacciones comerciales, tal
como lo confirman las estimaciones delindicador
de la brecha cambiaria.

El margen de intermediacion tiende a
estabilizarse a medida que el comportamiento
de la situacion econémica en general sea
normal, locual envia sefiales de estabilidad
cambiaria.

Como consecuencia de lo anterior, la
competitividad de las exportaciones, medi-
da por el indice del tipo de cambio efectivo
real, tiende a mantenerse al mismo nivel;
este hecho contribuird a no afectar la
competitividad de las exportaciones.

VIII. CONSIDERACIONES

El seguimiento del tipo de cambio nomi-
nal mediante indicadores econémicos de corto
plazo debe ser confiable y oportuno, dando
asi una sefial a las autoridades monetarias
del comportamiento de dicha variable en el
mercado.

No obstante, la manera mas eficiente
para lograr que el comportamiento del tipo
de cambio sea el esperado por las autorida-
des monetarias, es una buena politica mo-
netaria. Controlando la emisién monetaria
puede garantizarse la estabilidad de pre-
cios, incluido el tipo de cambio.

Es oportuno aclarar que este trabajo no
persigue discutir en detalle los aspectos que
inciden en la oferta y ta demanda de dinero.
Basta con sefialar que si la oferta de dinero
sobrepasa la demanda, el exceso se traduci-
rd en aumento de los precios o del tipo de

cambio. De ahi la importancia de contar con
indicadores econdémicos para todos los sec-
tores; en el caso monetario, indicadores de
los factores que influyen en la creacién de
dinero primario y bancario y de los instru-
mentos de politica monetaria del banco cen-
tral.

En conclusidn, la utilizacién de indicadores
econdmicos de corto plazo sirve para darle
un seguimiento a las variables que el banco
central desea controlar. En este trabajo se
le trata de dar un seguimiento al tipo de
cambio nominal, suponiendo que el compor-
tamiento de toda la economia es normal. Sin
embargo, se hace necesario incorporar en el
andlisis a todos los sectores, para poder
determinar si alguna variable influye sobre
otra.

Con el prondstico econdmico no se pre-
tende adivinar el futuro ni decir exacta-
mente qué puede suceder, puesto que seme-
jante tarea es imposible. Sin embargo, el
pronodstico es necesario aunque tenga un
margen de incertidumbre que estd intima-
mente relacionado con la naturaleza de la
variable, la calidad de las estadisticas basi-
cas, el conocimiento del experto y la técnica
o método que se utilizan.

El margen de error puede aumentar con-
forme el nimero de periodos proyectados.
Por lo anterior, es recomendable examinar
el modelo periédicamente para lograr una
mejor estimacion de la variable,
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