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Intervencion del Banco de Guatemala en el mercado de
divisas y la volatilidad del tipo de cambio

William Fernando Vdsquez Mazariegos

Introduccion

En los dltimos afios, paises en desarrollo como Brasil,
Chile, Colombia, Hungria, México, Polonia, Repiiblica
Checa, Sudéfrica, Tailandia y Turquia han adoptado el 1é-
gimen de Metas Explicitas de Inflacién como marco para
¢l ejercicio de su politica monetaria. Este régimen —que
en sus principios fue implementado exclusivamente por
patses industrializados {Australia, Canadd, Espaiia, Fin-
landia, Nueva Zelanda,! El Reino Unido y Suecia)— ha
demostrado ser efectivo en el control de la inflacién.

Sin embargo, Mishkin (2000) advierte que paises con eco-
nomias emergentes son particularmente vulnerables a tres
desventajas del régimen de Metas Explicitas de Inflacion.
L.a primera desventaja es que las autoridades monetarias
uo pueden ser responsabilizadas completamente por no
alcanzar las metas de inflacién anunciadas. Esto se debe
a que los instrumentos de politica monetaria no ejercen
un efecto inmediato en la inflacién. Al contrario, el lapso
necesario para observar los efectos esperados puede ser
bastante largo. La segunda desventaja es que este tipo de
régimen no evita la indisciplina fiscal. En realidad, ésta es
una desventaja de la mayoria de sistemas de politica mo-
netaria. los cuales no previenen la indisciplina fiscal sino,
al contrario, requieren de disciplina fiscal para su exitosa
implementacidn. La dltima desventaja es que la flexibili-
dad del tipo de cambio, necesaria para la implementacién

' Nueva Zelanda fue el primer pais en implementar Metas Expli-
citas de Inflacidn en 1989.

de Meras Explicitas de Inflacidn, puede crear inestabilidad
financiera. Es més probable observar esta desventaja en
pafses donde los sistemas financieros son débiles y donde
existe un alto grado de dolarizacidn, lo cual es caracteris-
tico de las economias emergentes. Debido al riesgo que
implica una alta volatilidad del tipo de cambio, la mayoria
de paises que han adoptado el régimen de Metas Explicitas
de Inflacién se reservan el derecho de intervenir discrecio-
nalmente en el mercado de divisas para reducir dicha vola-
tilidad.? Sin embargo, la evidencia sobre la efectividad de
dichas intervenciones es escasa® y ambigua.

Esie trabajo es una contribucién a la literatura existente
sobre la politica cambiaria, en economias emergentes,
dentro de un contexto de Metas Explicitas de Inflacidn.
Especificamente, se analiza la respuesta de la volatilidad
del tipo de cambio a la intervencién en el mercado de divi-
sas por parte del Banco de Guatemala, que al principio de
los 2000 iniciara la implementacién de este tipo de Metas.
Recientemente, el Banco de Guatemala ha sido cuestio-
nado por su politica cambiaria lo que, aunado al proceso
de establecimiento de un régimen de Metas Explicitas de
Inflacidn y a su categoria de pafs en desarrollo, representa
una oportunidad para analizar la intervencion del Banco
Central en el mercado de divisas, la volatilidad del tipo de
cambio y la relacion existente entre ambos.

* E) Anexo No. 1 contiene una descripcion de las practicas de
intervencion en el mercade de divisas de paises que han adep-
tado el régimen de Metas Explicitas de Inflacidn.

® Entre los pocos paises estudiados estan: Australia, Brasil,
Mexice y Turquia.



L. Volatilidad del tipo de cambio: causas y efectos
1. Causas de la volatilidad del tipo de cambio

Bajo el supuesto de precios flexibles, el Enfoque Moneta-
rio indica que el tipo de cambio depende de la demanda de
dinero, del ingreso real y de las tasas de interés nacionales
y extranjeras. Por lo tanto, la volatilidad del tipo de cambio
puede, de acuerdo con este enfoque, ser explicada por la vo-
latilidad de cada una de estas variables econdmicas. Cuando
los precios se suponen rigidos,* se dice que la volatilidad es
una respuesta exagerada del tipo de cambio producto de la
rigidez de los precios y otras variables consideradas rigidas.

La evidencia empirica no es conciuyente acerca de la efec-
tividad de los modelos con Enfoque Monetario para expli-
car la volatilidad del tipo de cambio. Frenkel (1976), Bilson
(1978) y Dornbusch (1979) encontraron que dicho Enfoque
describia adecuadamente los cambios en el tipo de cambio
bajo el supuesto de precios flexibles. Sin embargo, después
de los setenta, Frankel (1993) y otros més encontraron que
estos modelos ya no eran eficientes para describir dicho com-
portamiento. La controversia se extiende a los modelos que
asumen precios rigidos. Driskell (1981) encontrd evidencia
a favor de dichos modelos mientras que Backus {1984) no
encontrd ninguna evidencia. Una extension del Enfoque Mo-
netario con precios flexibles es la introduccidn de Expectati-
vas Racionales. La hipdtesis de este modelo sugiere que los
cambios dristicos del tipo de cambic se deben al ajuste de
las expectativas de los agentes econdmicos con respecto a
la economia y a la politica monetaria en el futuro. Los agen-
tes usan toda la informacidn disponible para predecir futuros
cambios en las condiciones econdmicas y asi poder tomar las
acciones correspondientes. Este es un proceso continuo gue
se ve reflejado en la volatilidad del tipo de cambio. El estudio
efectuado por Meese y Singleton (1983) apoya esta teoria.

Por otro lado, los modelos de Balance de Portafolio se ba-
san en el supuesto de que los activos nacionales y los activos
extranjeros no son sustituios perfectos. Cuando los bonos na-
cionales se encarecen, los inversionistas sustituyen, dentro de
su portafolio, bonos nacionales con bonos extranjeros. Esto
aumenta la demanda de divisas y deprecia el tipo de cam-
bio. Eventualmente, los inversionistas resmplazaran bonos
extranjeros con honos nacionales porque desean mantener
un balance en su portafolio y porque los bonos extranjeros
no son sustitutos perfectos de los bonos nacionales. Este
nuevo ajusie del portafolio aumenta la oferta de divisas lo

¢ Modelo conocido como Overshooting (Dornbusch, 1978).

que aprecia el tipo de cambio. Asi, el continuo ajuste en el
portafolio de los inversionistas explica fa volatilidad del tipo
de cambio. Debido a la dificultad de implementacién de este
modelo en la prctica, los estudios basados en el Balance de
Portafolio son escasos y, lamentablemente, la evaluacidn de
su eficiencia es ambigua. La evidencia empirica encontrada
por Frankel (1982} v Rogoff (1984) sugiere que este modelo
es ineficienie para explicar las variaciones del tipo de cambio
mientras que Dorminguez y Frankel (1993) sugieren que este
modelo describe eficientemente dichas variaciones.

En los ochenta, Alan Stockman y Robert Lucas desarrolla-
ron los modelos de Eqguilibrio y Liquidez, los cuales buscan
maximizar la utilidad de un agente representativo sujeto a
restricciones de presupuesto. Como resultado de dicha maxi-
mizacién, el tipo de cambic depende de las mismas variables
consideradas en el Enfoque Monerario, con la excepcion de
que las tasas de interés se ven reemplazadas por el precio
relative de Jos bienes extranjeros (tipo de cambio Real). Asi,
cualquier cambio en la razén de precios afecta el tipo de cam-
bio. La poca evidencia existente sobre la eficiencia de dichos
modelos no es concluyente.

No existe un consenso sobre la eficiencia de los modelos ted-
ricos para explicar la alta volatilidad del tipo de cambio. De
hecho, Flood and Rose (1995} sugieren que el tipo de cam-
bio no estd relacionado, en el corto plazo, con las variables
econdmicas fundamentales consideradas en dichos modelos.
Afortunadamente, ciertos modelos empiricos han contribui-
do para determinar algunas de las causas de las frecuentes
y drasticas varacicnes del tipo de cambio. Por ejemplo,
Frenkel (1981) y Harvey y Huang (1991) sugieren que la alta
volatilidad del tipo de cambio se debe a la presencia de bur-
bujas especulativas producte de noticias macroeconémicas
en los medios de comunicacion. También se ha sugerido que
1a volatilidad del tipo de cambio es producto de errores en los
modelos de prediccion usados por los agentes econdmicos.
asi como de la incertidumbre en cuanto a las perspectivas
econdmicas en el corto plazo y al flujo de capitales de corto
plazo o especulativos.

2. Efectos de la volatilidad del tipo de cambio

La teorfa y la evidencia empirica sugieren que la volatilidad
del tipo de cambio afecta al comercio internacional, a la infla-
ci6n y a la estabilidad financiera. Hooper v Kohlhagen (1978)
desarrollaron un modelo tedrico para analizar la relacién en-
tre el comercio internacional y Ja volatilidad del tipo de cam-

Péagina 4



bio. Elios suponen que los comerciantes son reacios al riesgo,
por lo tanto, una alta volatilidad del tipo de cambio impone
un costo muy alto al comercio. Sercu (1992) afiade que la fal-
ta de cobertura en contra del riesgo que la alta volatilidad del
tipo de cambio implica hace que los comerciantes ajusten sus
expectativas de ganancias; consecuentemente, el comercio se
reduce. Arize (1997) presenta evidencia empirica que ratitica
esta hipdtesis en siete paises. También los modelos tedricos
de kisteria en comercio internacional han mostrado que la
incertidumbre generada por la volatilidad del tipo de cambio
puede influir el comercio internacional. Dixit (1989) presenta
evidencia empirica que apoya esta hipdtesis.

Desde el punto de vista financiero, la dolarizacidn de los pa-
sivos de empresas e instituciones financieras incrementa el
riesgo proveniente de la volatilidad del tipo de cambio. Este
riesgo es mayor en paises pequefios que no tienen la capa-
cidad de obtener crédito nominado en su propia moneda en
mercados financieros internacionales. Aunque este Tiesgo
puede ser reducido a través de la supervision de institucio-
nes financieras, el mismo no puede ser eliminado porque las
empresas privadas podiian tener un descalce en sus balances.
Es decir, las mejores condiciones de crédito en el extranjero
pueden llevar a las empresas privadas a tener mas pasivos
en délares que activos en ddlares. Ante una depreciacion del
tipo de cambio, los pasivos de las empresas se incrementan
mds que sus activos lo que podria llevarlas al incumplimiento
del pago de su deuda. Esta falta de liquidez se transmite al
sistema financiero a través de la cartera de créditos de los
bancos. Finalmente, si el impacto es lo suficienternente fuer-
te, el sistema financiero puede desestabilizarse.

Por otro Jado, la depreciacién del tipo de cambio encarece los
bienes y servicios extranjercs. Si estos bienes son de consu-
mo, las variaciones en el tipo de cambio se reflejan inmedia-
tamente en el precio de dichos productos. Un efecto similar
e$ observado cuando los bienes son intermedios. Estos afec-
tan el costo de produccidn de bienes nacionales, lo que even-
tualmente afecta el precio del producto final. Dixit (1989)
presenta evidencia que sugiere que la volatilidad del tipo de
cambio se ve reflejada en el alza de precios. Por su parte,
Calvo y Reinhart {2002) aseveran que el efecto de traslade
a precios {efecto pass-through) tiende a ser mayor en pai-
ses con mercados emergentes. También existen argumentos
que indican que la incertidumbre del tipo de cambio afecta
los planes de produccidn de las empresas privadas. Ante tal
incertidumbre, agentes reacios al desgo prefieren disminuir
sus niveles de produccidn. Asi, ademas del efecto de traslado

a precios, también puede observarse una disminucion de la
produccién. Debido al alto riesgo que la volatilidad del tipo
de cambio implica, las autoridades monetarias, dentro de un
marco de Metas Explicitas de Inflacion, se reservan el dere-
cho de intervenir en el mercado de divisas para reducir dicha
volatilidad.

I1. Teoria economica de las intervenciones oficiales

En este estudio se define la intervencion oficial en el mer-
cado de divisas como la compra o venta de divisas por parte
de las autoridades monetarias. Una intervencion esterilizada
implica que las autoridades, simultineamente o en un lapso
muy corto, toman las acciones necesarias para cancelar los
efectos del cambio en reservas internacionales sobre la base
monetaria. Cuando estos efectos no son cancelados, se dice
que la intervencién es ro esterifizada. El modelo de Enfoque
Monetario muestra que una intervencion no esterilizada afec-
ta el tipo de cambio a través de cambios en la base monetaria,
que a su vez provoca variaciones en otros agregados moneta-
rios, tasas de interés, expectativas econdmicas y, finalmente,
en el tipo de cambio. En general, este efecto goza de un vasto
consenso poco usual en la literatura del tipo de cambio. Sin
embargo, este consenso no se extiende al caso de intervencio-
nes esterilizadas. El modelo de Balance de Portafolio indica
que las intervenciones oficiales esterilizadas afectan el precio
de los bonos nacionales y, por lo tanto, la composicién del
portafolio de los inversionistas. Los cambios en la propor-
¢idn de bonos extranjeros dentro de los portafolios de inver-
siones afectan la demanda o a la oferta de divisas, segin sea
el caso, y afectan al tipo de cambio. Para que esto suceda, los
bonos nacionales no pueden ser sustituidos por bonos inter-
nacionales, ni viceversa. Sin embargo, la apertura financiera
observada actualmente en varias economias emergentes tien-
de a elevar el grado de sustitucién entre dichos bonos, lo que
anula el efecto sobre el tipo de cambio. Empiricamente. Gosh
(1992} y Dominguez, asf como Frankel (1993), sugiereu que
el portafolio de los inversionistas es un canal efectivo a través
del cual las intervenciones oficiales afectan al tipe de cambico.
Mientras tanto, Edison (1993) sugiere lo contrario.

Aunque el portafolio de inversiones no fuera un canal efec-
tivo, el Banco Central cuenta con otro canal para afectar al
tipo de cambio: las expectativas de los agentes econdmicos.
Al intervenir en el mercado de divisas, el Banco Central en-
via sefiales a los agentes econdmicos respecto a su politica
presente y futura. Dichos agentes econémicos, quienes incor-
poran dichas sefiales a la formacitn de sus expectativas, c'%%d-
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bian sus expectativas del tipo de cambio en el futuro. Esto
se debe a que dichos agentes cambian su opinidn acerca de
acciones futuras del Banco Central o porque anticipan cier-
to impacto en la economia proveniente de dichas acciones.
Desde luego, existe 1a posibilidad de que la interpretacidn de
dichas sefiales por parte de los agentes econdmicos difiera de
la intencidén del Banco Central. Esto depende de la eficiencia
del mercado de divisas y de la credibilidad de] Banco Cen-
tral. Este (ltimo es un requisito indispensable en la imple-
mentacién de un régimen de Metas Explicitas de Inflacidn.

L.a Tabla | muestra los distintos efectos de una intervencidn
oficial sobre el tipo de cambio y su volatilidad, de acuerdo
al objetivo de la politica cambiara, la eficiencia del mercado
de divisas y [a credibilidad del Banco Central. De acuerdo
con la Tabla I, un mercado ineficiente en la transmisicn y/o
recepcion de informacién econdmica y la falta de credibili-
dad de la politica anunciada por el Banco Central provocan
que los efectos observados sean totalmente cpuestos a los
esperados. Por ejemplo, bajo los supuestos de eficiencia de
mercado y de la intencidn de reducir Ia volatilidad del tipo
de cambio, la intervenciones del Banco Central disminuyen
dicha volatilidad solamente si los agentes econdmicos creen
que ésa es la intencion del Banco Central. De otra manera, la
intervencién tiende a aumentar la volatilidad.

Tabla 1
Efectos de la intervencion oficial
en €l mercado de divisas

Eficrencia del mercado de divisas

FEficiente

Ineficrente

Apreciacion o depreciacién del tipo de camnbio

ATC|1<00>0
AVar(TC) | 1=

ATC[1<0,>00=0
AVar(TC) | 1> 0

Creible sin
ambigiicdad

ATC|1<0,>00=0
AVar(TC) | 1> G

No creible
o ambiguo

ATC|1<0.>00=0
AVarKTC) 1> 0

Reduccion de la volatilidad del tipo de cambio

Crefble sin ATC|I=0 ATC[1<Qo0>0
ambigtiedad AVar{TC) | 1< 0 AVar(TC 11> 0
No creible ATC|[1<Q0>0 ATC|1<00>90
o ambiguo AVar(TC)|1=0 AVar(TC) {10

Fuente: Dominguez {(1998)

Por lo tanto, las intervenciones del Banco Central alcanzan
su objetivo solamente cuando el mercado de divisas es efi-
ciente y las autoridades monetarias gozan de credibilidad
por parte del piiblico. En cualquier otra combinacién, las
intervenciones tienen un efecto contrario al deseado. Asi,
si se prueba la hipdtesis de que el Banco Central intenta
finicamente reducir la volatilidad del tipe de cambio, se
prueba también, implicitamente, que el mercado de divi-
sas es eficiente v que el Banco Central goza de credibili-
dad por parte de los agentes econémicos. Por otro lado, si
esta hipdtesis se rechaza, no se puede concluir nada acerca
de la intencidn de las intervenciones del Banco Central.
Esto se debe a que el rechazo de la hipétesis sugiere tam-
bién falta de credibilidad y/v ineficiencia del mercado de
divisas.

Esta investigacion se enfoca en la prueba de la hipotesis de
que las intervenciones det Banco de Guatemala reducen
la vaolatilidad del tipo de cambio. Si la hipdtesis no es re-
chazada, se puede concluir que, en efecto, la politica cam-
biaria del Bance de Guatemala consiste en el control de la
volatilidad del tipo de cambio, que el mercado de divisas
nacional es eficiente y que el Banco de Guatemala goza de
credibilidad por parte de los agentes econémicos. Sin em-
bargo, si la hipdtesis es rechazada, sdlo se puede concluir
que cualquiera de estas tres condiciones no se cumple en
¢l caso guatemalteco.

III. Intervencion del Banco de Guatemala en el
SINEDI ¢

1. Analisis grifico descriptivo

Las Tablas 2 y 3 describen las compras y ventas de délares,
respectivamente, par parte del Banco de Guatemala desde el
1°. de abril de 1996 hasta el 30 de noviembre de 2004. Este
periodo permite hacer un analisis anterior y posterior al ini-
cio de la implementacion de Metas Explicitas de Inflacion.
Para efectos de esta investigacidn, se supone que el inicio
de la implementacién de dichas Metas fue el 1° de enero de
2001. Se escogid esta fecha porque en la propuesta de Poli-
tica Monetaria, Cambiaria y Crediticia por parte del Banco
de Guatemala para dicho afio se observan, por primera vez,
clertas caracteristicas congruentes con el régimen de Metas
Explicitas de Inflacion.

Las estadisticas descritas en la Tabla 2 muestran que el Banco
de Guatemala comprd délares en 290 dias de los 3,166 dias

5 Sistema Nacicnal de Negoeciacion de Divisas
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comprendidos en el periodo de andlisis. De estos, 33 dias estin
comprendidos en el periodo posterior a la implementacion de
Metas Explicitas de Inflacién, 1o que implica una reduccion
significativa en la cantidad de dias de compra de délares por
parte del Banco de Guatemala. Asimismo, la cantidad de ope-
raciones de compra disminuyd desde 5,943 operaciones antes
de la implementacion de Mertas Explicitas de Inflacicn a 730
después de la misma. Mientras tanto, la cantidad promedio de
ddlares comprada en un dfa casi se duplica después del inicio
de la implementacién de ese tipo de Metas.

Tabla 2
Estadisticas de las compras de délares
del Banco de Guatemala

1° de abril 1° de enero 17 de abril
?"?6‘:”‘3 de 1996 al de 2001 al de 1996 al
(e dolares 3l de die. 30 de nov. 30 de nov.

de 2000 de 2004 de 2004

Nimero de - .
operaciones 5945 730 6673
Promedio de
US$ comprados 3,328,383 6,637,273 3,955,391
en un dia
Desv. estandar
USS comprados 4 764 982 5,828,007 5,139,546
¢nun dia
Dias de
osee 235(13.54%) 55 (3.85%) 290 (9.16%)

Fuente: Banco de Guatemala

Las ventas muestran un patrdn similar al de las compras de
délares, La tabla 3 presenta una reduccién considerable en la
cantidad de operaciones de venta de délares, en el nimero
de dias de intervencion y en la venta promedio de ddlares en

un dia.
Tabla 3
Estadisticas de las ventas de délares
del Banco de Guatemala
1° de abril 1° de enero 1° de abril
Ventas de 1996 ol de 2001 al de 1996 al
de dolares 31 de 30 de 30de
drcrembie noviembre noviembre
de 2000 de 2004 de 2004

Numero de ;
opcracjones 5878 155 6033
Promedio
de LiS$ 5,611,750 3,722,222 5,543,454
vendidos
en nn dia
Desv,
estandar 3 7,363,142
de USS 7,472,426 3,242,217 ,363,
vendidos
en un dia
Dias de 240 (13.82%)  § (0.63%) 249 (7.86%)

intervencion
FUenie: Banco de Guaiemaia

La Grafica | muestra las compras netas de dolares por parte
del Banco de Guatemala desde el 1° de Abril de 1996 hasta
el 30 de Noviembre de 2004. La menor densidad en dicha
erifica después del inicio de la implementacién de Metas Ex-
plicitas de Inflacion® confirma la disminucién en las interven-
ciones del Banco de Guatemala en el mercado de divisas.

La GGréfica | también muestra una venta masiva de ddlares
al final de los noventa que coincide con una fuerte deprecia-
c16n del quetzal. La Grafica 2 presenta dicha depreciacion en
la cual el tipo de cambic se incrementd desde seis quetzales
por délar hasta sobrepasar los 7.50 quetzales por délar. Esto
sugiere que el Banco de Guatemala intentd evitar o, al menos,
reducir dicha depreciacidén. Una vez el tipo de cambio alcan-
z4 cierta estabilidad, se observa la compra de ddlares por par-
te del Banco de Guatemala, presumiblemiente, para recuperar
Reservas Internacionales.

Grafica 1
Banco de Guatemala: Compras nefas de US§
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Durante los primeros afios de la presente década, las inter-
venciones del Banco de Guatemala se hicieron cada vez mas
esporadicas a pesar de clertas variaciones del tipo de cambio
en el rango de los cincuenta centavos. Sin embargo, durante
el 2004 el Banco de Guatemala intervino de nuevo por me-
dio de la compra de divisas lo que, junto con la apreciacién
del tipo de cambio y con la inflacién por arriba de la meta
establecida, dio lugar a criticas por parte de la prensa y otros
sectores.” La disminucién de las intervenciones de] Banco de
(Guaternala en el mercado de divisas es consistente con el in-
tento de implementacion de Metas Explicitas de Inflacidn, el
cual requiere de un tipo de cambio flexible. Esto no implica
que el Banco Central no pueda intervenir en el mercadoe de
divisas. Al contrario, seglin Chang y Velasco (2000), una
politica monetaria éptima, en general, necesita responder a
variaciones en el tipo de cambio porque dichas variactones
envian sefiales a los agentes econdmicos que son ttiles para
la formacidn de prondsticos de inflacién y, consecuentemen-
te, para el ajuste de instrumentos de politica. Mishkin (2000)
también considera que el régimen de Meras Explicitas de
Inflacidn permite la infervencion de las autoridades mone-
tarias para reducir la volatilidad del tipo de cambio siempre
que dichas intervenciones estén subordinadas a las metas de
inflacién. Es mas, Mishkin dice que los paises en desarrollo
no pueden darse el Iujo de ignorar la volatilidad del tipo de
cambic porque son mds propensos a suffir los efectos nega-
tivos de dicha volatilidad. Sarno y Taylor (2001) agregan
que las autoridades monetarias deben esterilizar y publicar
sus intervenciones en el mercado de divisas para mantener la
credibilidad en el futuro.

2. FEfectividad de fa intervencién det Banco de
(Guatemala

Ultimamcnte, el Banco de Guatemala ha sostenido que sus
intervenciones en el mercado de divisas intentan exclusiva-
mente reducir la volatilidad del tipo de cambio v no defender
un tipo de cambio especifico.® La Tabla 1 muestra que, esta-
disticamente, esta afirmacién implica que las intervenciones
del Banco de Guatemala no afectan la tendencia (promedio
de variacion) del tipo de cambio pero si reduce la volatilidad
(varianza) del mismo. Por lo tanto, es necesario medir los
efectos de la intervencion del Banco de Guatemala tanto en
el propio tipo de cambio como en su volatilidad.

En la Tabla 4, el estadistico Dickey Fuller® indica que el
tipo de cambio no debe usarse en la estimacidon de los efec-

7 Prensa Libre, 12 de octubre de 2004 y 9 de noviembre de 2004.

8 Pubiicaciones del Banco de Guatemala, febrero 2004.

tos de la intervencion del Banco de Guatemala porque no es
una serie estacionaria. El uso del tipo de cambio en dicha es-
timacién podifa conducir a conclusiones equivocadas. Como
alterpativa al tipo de cambio, la Depreciacién (variacion
diaria del tipo de cambio) y la Tasa de Retorno del Tipo de
Cambio® pueden ser utilizadas para realizar la estimacidn de
dichos efectos ya que el estadistico Dickey Fuller indica que
ambas series son estacionarias.

Tabla 4
Resultados de la Prueba Dickey Fuller Aumentada

Tasa de
. . - Retorno
Tipo de cambio  Depreciacién del Tipo de
Cambio
Estadistico
Dickey -0.60036 -0.79844 -0.761G6
Fuller (1.333} (19.601)%** {19.48)y***
Rezagos 7 6 6

Nota: El valor absoluto del estadistico t est4 dentro de paréntesis.
** indica significancia 10%,

Para ser consistente con [a literatura de intervenciones del
Banco de Central (Dominguez 1998, McKenzie 2004 y
olros), en esta investigacidn se utiliza la Tasa de Retorno
del Tipo de Cambio como alternativa al tipo de cambio.
Esta variable es estimada a través de la diferencia logarit-
mica del tipo de cambio. La realizacion de dicha diferencia
logaritmica se observa en la Grafica 3.

Grafica 3
Diferencia logaritmica del tipo de cambic Q/USS

-2
05aug1895

Otmay1998 25janz001 22002003 16ju12005

G1/abril{1996 a 30/noviembre/2004

¢ El Anexo 3 incluye una descripcion del estadistico Dickey Fuller
y sus implicaciones.

e El Anexo 2 confiene la definicion y el procedimiento de calculo
de las variables utilizadas en este sstudio.
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I.a Tabla 5 contiene estadisticos descriptivos de la
Tasa de Retorno del Tipo de Camnbio. Tanto el pro-
medio como la desviacidén estdndar de dicha Tasa
son menores en el periodo de implementacidn de
Metas Explicitas de Inflacion. La Tasa de Retorno
del Tipo de Cambio estd sesgada hacia la derecha
del promedio en el periodo anterior de la implemen-
tacién de las Mertas mencionadas. Sin embargo, en
el periodo de implementacion de dicha Metas, esta
variable estd sesgada hacia la izquierda. Ademis, el
indice de Curtésis indica que esta variable es lep-
tocirtica. Esto implica que se observan grandes va-
riaciones de la Tasa de Retorno del Tipo de Cambio
agrupadas en ciertos periodos mientras que en los
periodos restantes se observa una agrupacién de va-
riaciones pequefias.

Tabla 5
Estadisticas de la Tasa de Retorno
del Tipo de Cambio

Tasa de 1° de abril 1° de enero 1% de abrd
Retorno de 1996 de 2001 de 1996
del TC g] al al
Stdedicembre 30de 30 de
noviembre noviemnbre
de 2004 de 2004
Promedic 0.01269 0.00038 0.00713
Desv Est. 0.16686 0.159465 0.1636%
Sesgo 2.34243 -0.72699 1.17811
Curtdsis 28.76169 28.12368 28.73869
Minimeo +(.92378 -1.98715 -1.98713
Méximo 1.9232 1.316357 1.9232
2.1 Modelo econométrico

L.a volatilidad de corto plazo del tipo de cambio
puede ser estimada por medio de técnicas econo-
métricas de series de tiempo y por medio del precio
de contratos financieros como opciones de compra
o venta de divisas. Dichos contratos financieros
permiten estimar las expectativas de volatilidad del
tipo de cambio con anterioridad (ex ante) y asi per-
miten al Banco Central intervenir en el mercado de
divisas para afectar dichas expectativas. La ausen-
cia de este tipo de contratos en el mercado tinancie-

ro guatemalteco implica que la volatilidad del tipo
de cambio debe ser estimada por medio de métodos
econométricos. Estos métodos estiman dicha volati-
lidad posteriormente a su realizacién (ex post). Las
ecuaciones | y 2 forman un Modelo GARCH" modi-
ficado para estimar, de manera simultanea, el impac-
to de la intervencidn del Banco de Guatemala sobre
la Tasa de Retorno del Tipo de Cambio y su vola-
tilidad. La ecuacién | expresa la Tasa de Retorno
del Tipo de Cambio (Rt) en funcién de la Decisidn
de Intervencidn (It) por parte del Banco de Guate-
mala en ¢] tiempo . La variable It toma el valor de
uno cuando el Banco de Guatemala compra o vende
délares, v toma el valor de cero cuando el Banco no
interviene. El término £ representa el error de pre-
diccidn de la Tasa de Retorno del Tipo de Cambio
mientras que ¢, y @, son los pardmetros a estimar. El
pardmetro ¢, captura el efecto de las intervenciones
del Banco de Guatemala en el tipo de cambio,

R=¢,+¢ .I.*¢, g
]'lf:aa""alE:—l "‘0(;/'1;-1*(138;2.1*I,+(14h,_[*f, Tt g @

Al igual que en un Modelo GARCH(1,1) bdsico, la
ecuacidén 2 expresa la varianza condicional de la
Tasa de Retorno del Tipo de Cambio en funcidn del
cuadrado del error de predicciéon del dia anterior
(£, ), y la varianza condicional del dia anterior (4 ).
El componente # , es incluido en consideracién a
la leptocurtdsis de la Tasa de Retorno del Tipo de
Cambio,

La ecuacién 2 es una extensiéon del Modelo GAR-
CH bdsico que permite estimar ¢l efecto de las in-
lervenciones en la volatitidad del tipo de cambio a
través de la inclusién de la Decision de Intervencidn
del Banco de Guatemala en el mismo dia (/). Segiin
McKenzie {2004), la intervencidn del Banco Central
puede afectar al componente constante de fa varian-
za condicional asf como al resto de los componentes.
Es por eso que los términos & * I , &  *1 el son
incluidos en la ecuaciém 2. Asi. cuando I, toma el

* El primer Modelo GARCH {Generalized Autoregressive Cond’-
tional Heteroscedasticity) fue implementado por T. Bollerslev en

1986. El Anexo 3 incluye una descripcion de estos modelospagina 9



valor de cero, el modelo se ve reducido a un Modelo
GARCH(1,1) basico. Sin embargo, cuando / toma
el valor de uno, los parimetros o, @,y o, capturan
el efecto de la intervencién del Banco de Guatemala
en la volatilidad del tipo de cambio.

2.2, Resultados

La Tabla ¢ contiene los valores estimados de los
pardmetros del Modelo GARCH presentado en la
seccién anterior. La cuarta columna de la Tabla 6
presenta las estimaciones para el periodo comple-
to analizado en este estudio. La columna 2 y la
columna 3 contienen las estimaciones correspon-
dienies al periodo anterior y posterior al inicio de
implementacidn de Metas Explicitas de Inflacién,
respectivamente.

En la ecuacidn del Promedio de la Tasa de Retorno
del Tipo de Cambio, la insignificancia estadistica
del coeficiente correspondiente a /, (-0.00289) indi-
ca que las intervenciones del Banco de Guatemala
no tuvieron ninguno efecto sobre dicho promediao, el
cual es estadisticamente igual a cero en el periodo
anterior a la implementacion de Mefas Explicitas de
Inflacion. Sin embargo, dichas intervenciones si tu-
vieron un efecto negativo (-0.03097) en el perfodo
posterior a dicha implementacidén. Esto no es con-
gruente con el efecto descrito en Ia Tabla | corres-
pondiente a un mercado eficiente y a la credibilidad
de la politica de reduccidn de la volatilidad del tipo
de cambio anunciada por el Banco de Guatemala.

En la ecuacién de la Varianza de la Tasa de Retor-
no del Tipo de Cambio, los componentes que in-
volucran la intervencién del Banco de Guatemala
(1) capturan el efecto de dicha intervencitn en la
volatilidad del tipo de cambio. Para el perfodo ante-
rior al inicio de la implementacién de Metas Expli-
citas de Inflacidn, el efecto de las intervenciones es
ambiguo. Esto se debe a que el pardmetro estimado
que corresponde al término /, es negativo (-0.00126)
mientras que el pardmetro estimado correspondien-
te al término £ , * I, es positivo (0.115587). Asf,
la intervencién del Banco de Guatemala reducia el

componente constante de la volatilidad del tipo de
cambio al mismo tiempo que aumentaba la volatili-
dad introducida por los errores de prediccidn del dia
anterior. La insignificancia estadistica del parimetro
correspondiente a /1, ,* [ indica que este componente
no afectaba la volatilidad del tipo de cambio.

Tabla 6
Resultados de la estimacion del
Modelo GARCH Extendido
1° de abril 1°de 1° de abril
de 1996 enero de de 1996
al 2001 ol al
31 de 30 de 30 de
diciembre noviembre noviembre
de 2000 de 2004 de 2004

Ecuacicn del Promedio de la Tasa de Retorno del Tipo de Cambio

Trat o (O .0.00307 -0.0057% -(.00423
Rierceplto (, g) (0.93) (2.02)%* (1.92)*
; -0.00289 -0.03097 <0.00631
! (0.63) (3.18)+** (1.62)
Ecuacidn de la Varianza de Ia Tava de Retorno del Tipo de Cambro
0.0001 (.000907 0.001058
Intercepto (o, )
(5.05) %+ (4.73) %%+ (6.8 y***
, 0.17667 0.260632 0.216462
£
. (7.66)x** (B.68)y*+x {11.50)%**
; 0.81765 0.739257 (0.772201
7
H {40.78y*** (30.78)%x%  (46.93)%**
; -0.00126 (002 -0.00117
! (4.25)%%* (127 (3.40)%%*
. 0.115587 0.199745 0.112848
E?
wT (2.45)%* (1.47) {2.53)%*
o -0.05046 -0.03097 -0.0163
7
me 1n (2.29y%* {037

Log Likelihood 1035 947.2836 1960

Nota: El valor absoluto del estadistico { estd dentro de paréniesis,
*, * ¥ " indican significancia al 1, 5 ¥ 10%, respectivamente.

En el periodo posterior al inicio de la implemen-
tacién de Metas Explicitas de Inflacidén, la inter-
vencidn del Banco de Guatemala tiende a reducir
la volatilidad del tipo de cambio. Esto es indicado
por el pardmetro asociado al componente i, * 1,
el cual es significativo y negativo (-0.03097). Los
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otros dos componentes asociados a la intervencidn
del Banco de Guatemala son no significativos. Este
resultado es consistente con la intencién del Banco
de Guatemala de reducir la volatilidad del tipo de
cambio.

3. Asimetria de la volatilidad del tipo de cambio
¥ la intervencién del Banco de Guatemala

McKenzie (2002) comprueba, para el caso austra-
liano, la hipdtesis de que las ventas y las compras
de divisas por parte del Banco Central tienen un
efecto distinto en la volatilidad del tipo de cam-
bio. Especificamente, la evidencia que McKenzie
presenta sugiere que las ventas de divisas tienden
a incrementar la volatilidad en el mercado de divi-
sas. Al igual que McKenzie, este estudio investiga
la probable asimetria de las respuestas de la volati-
lidad del tipo de cambio a la venta y a la compra de
divisas por parte del Banco de Guatemala.

3.1. Modelos econométricos

Los modelos 3.1, 3.2 y 3.3 son variaciones del
Modelo GARCH bidsico implementados para esti-
mar la asimetria de los efectos de las intervenciones
del Banco de Guatemala en la volatilidad del tipo de
cambio. El Modelo 3.1 es similar al modelo imple-
mentado en la seccién 2.2 de este mismo capitulo. La
diferencia consiste en el reemplazo de la Decisidn de
Intervencidn (1) por la Decision de Compra de Divi-
sas (IC). Asi, el Modelo 3.1 estima los efectos de la
Decision de Compra de Divisas en el promedio y la
varianza de la Tasa de Retorno del Tipo de Cambio.
Especificamente, el pardmetro @1 captura el efecto
de la Decision de Compra de Divisas en el promedio
de la Tasa de Retorno del Tipo de Cambio mientras
que &, @, y & capturan el efecto en la varianza.

MODELO 3.1

R=¢+0IC,+g, €
B0t Qe ot e IO L ho T IC+ IC, (%)

De forma similar, el Modelo 3.2 estima los efectos de
la Decision de Venta de Divisas (V) en el promedio
y la varianza de la Tasa de Retorno del Tipo de Cam-
bio. Para este propdsito, se reemplaza, en el Modelo

3.2, 1a Decisién de Compra de Divisas por la Deci-
sion de Venta de Divisas. Los pardmetros ¢, «,, &,
y &, capturan los efectos en el promedio y la varianza
de la Tasa de Retorno del Tipo de Cambio por parte
de la Decisidn de Venta de Divisas.

MODELO 3.2

R=0+¢.IV +¢g, 3)
h= O e T R e TV s TV <o, TV, (6

Por iltimo, el Modelo 3.3 estima, simultidneamente,
los efectos de la Decisién de Compra de Divisas y
la Decision de Venta de Divisas en el promedio y en
el componente constante de la varianza de la Tasa
de Retorno del Tipo de Cambio. Dichos efectos se
capturan a través de los pardmetros ¢, y ¢,, para el
caso del promedio, y de los pardmetros ¢, y ¢,. para
el caso de la varianza.

MODELO 3.3
R=¢+¢ IC+¢, IV +¢, 7
hf:aﬁ(ngiﬁaghpﬁ(IJC,*(LIV, (8)

3.2, Resultados

Los modelos 3.1, 3.2 y 3.3 fueron estimados solamente con
fos datos correspondientes al perfodo posterior al inicio de
la implementacién de Metas Explicitas de Inflacién. Por lo
tanto, [a Tabla 7 presenta la estimacidn de los efectos en la
volatilidad del tipo de cambio por parte de las compras y de
las ventas de divisas del Banco de Guatemala entre e} 17, de
enera de 2001 y el 30 de noviembre de 2004.

Los resultados del Modelo 3.1 indican que la Decision de
Compra de Divisas (IC)) tiende a disminuir tanto el Prome-
dio de la Tusa de Retorno del Tipo de Cambio como a su
volatilidad. La significancia estadistica del pardmetro esti-
mado que corresponde a IC en la ecuacidn del promedio
(-0.03438) y su signo negativo sugieren una disminucion
del Promedio de la Tasa de Retorno del Tipo de Cambio en

los dias en que el Banco de Guatemala compra divisaspagina 11



Por ofra parte, en la ecuacidn de la varianza del Modelo 3.1,
los parametros estimados que corresponden a los términos
IC (-0.002084) y £2 | * IC, (-0.0719) son no significati-
vos, lo cual indica que fa Decision de Compra de Divisas
del Banco de Guatemala no afecta la volatilidad del tipo de
cambio a través de dichos componentes de la varianza. Sin
embargo, el pardmetro estimado para el componente 4, *
IC, si es significativo. Es mds, este pardmetro es negativo
(-0.40209) lo cual indica que la volatilidad del tipo de cam-
bio se ve reducida cuando el Banco de Guatemala adquiere
divisas. Este resultado sugiere que, en los dltimos afios, la
intervencion del Banco de Guatemala en el mercado de di-
visas ha sido efectiva en su intencién de reducir la volatili-
dad del tipo de cambio para el caso de compra de divisas.

Tabla 7
Resultados de la estimacion de los mo-
delos GARCH 3.1,3.2y 3.3

Modelo 3.1 Modelo 3.2 Modelo 3.3

Ecuacidn del Promedio de la Tasa de Retorno del Tipo de Cambio

-0.00581 000833 -0.00589
Intercepio (@} payex @99 (2057
i -0.03438 -0.03466
r (3.47)F5 (3.59)%*
w 0176831  0.158127
' Q74)% (215
Ecuacion de la Varianza de la Tasa de Retorno del Tipo de Cambio
0.000962 0.001048 0001103
Imiercepio (0,) g ppeen (s eTren (538
s 0.274078 0282241 0276512
B (8.75)% % (BI5)F*=  (904yrrx
; 0.731516 0713655  0.713232
T (2931)%** (29851 (2991)***
o -0.002084 +0.00064
‘ (1.19) (1.18}
w 0031729 0.015029
: (1.90)* (1.56)
. 00719
& "I (0.58)
-0.07354
E(I,“ * II/{ ——— (0l41) o
. -0.40209
ht-f *f(, (2.001)** nn e
-0.81527
Nle o (1.52)
Log Likelihood  948.6603 947,1585  952.8893

Nota: El valor absoluto del estadistico t esta dentro de parénte-
sis.™, "™y * indican significancia al 1, 5 y 10%, respectivamente.

Dicha efectividad no se extiende al caso de venta de divi-
sas. En la ecuacidn de la varianza del Modelo 3.2, los pa-
rdmetros estimados para los términos £°, , * IV, (-0.07354)
yh_ *IV {-0.81527) son no significativos. Esto indica que
la Decision de Venta de Divisas no afecta la volatilidad del
tipo de cambic a ravés de estos componentes. Sin em-
bargo, el componente [V, tiene un pardmetro significativo
y positivo tanto en la ecuacidn del promedio (0.176831)
como en la ecuacidén de la varianza (0.031729). Esto su-
giere que la volatilidad del tipo de cambio aumenta en los
dias en que el Banco de Guatemala vende ddlares.

Las estimaciones de los Modelos 3.1 y 3.2 indican que la
volatilidad del tipo de cambio y su Tasa de Retorno res-
ponden de forma diferente a la compra y a la venta de
divisas por parte del Banco de Guatemala. Es decir, la
evidencia proveniente de los Modelos 3.1 y 3.2 sugiere
que existe asimetria en los efectos de las intervenciones
del Banco de Guatemala en el mercado de divisas. Dicha
asimetrfa se presenta también en el Modelo 3.3, aunque
solamente en el Promedio de la Tasa de Retorno del Tipo
de Cambio. En la ecuacién del promedio, los parime-
tros estimados correspondientes a IC, (-0.03466) y a IV,
{0.158127) corroboran los resultados obtenidos en los
otros dos modelos. Las compras de divisas por parte del
Banco de Guatemala disminuyen el Promedie de la Tasa
de Retorno del Tipo de Cambio mientras que tas ventas lo
aumentan. En la ecuacidn de la varianza del Modelo 3.3,
los signos de los pardmetros asociados a IC (-0.00064) y
a IV, (0.019029) son consistentes con las estimaciones del
Modelo 4.1 y 4.2, aunque son estadisticamente no signifi-
cativos. Por lo tanto, el Modelo 4.3 no presenta evidencia
alguna acerca de los efectos de las compras y de las ventas
de divisas del Banco de Guatemala en la volatilidad del
tipo de cambio.

Conclusiones

Recientemente, el Banco de Guatemala ha manifestado
en varias ocasiones que sus intervenciones en el merca-
do de divisas intentan, exclusivamente, reducir la vola-
tilidad del tipo de cambio. En ese sentido, la politica del
Banco de Guatemala es congruente con el régimen de
Metas Explicitas de Inflacion. Aunque el Banco Cen-
tral no ha logrado la implementacién de un régimen de
Metas Explicitas de Inflacion en toda su extension, mu-
chas de sus pricticas coinciden con las caracteristicas
de dicho régimen monetario. Entre dichas practicas se
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encuentra la publicacién de sus politicas a través de los
medios de prensa, las encuestas mensuales de expecta-
tivas de inflacidn, la reforma de su sistema de opera-
ciones de mercado abierto que ahora permite al mer-
cado determinar la tasa de interés para operaciones de
largo plazo y la intervencidn en el mercado de divisas
inicamente cuande hay mucha volatilidad en el tipo de
cambio, entre otras.

El interés de esta investigacién estd relacionado con
la dltima pridctica mencionada. Especificamente, este
estudio evalta la efectividad del Banco de Guatemala
para reducir la volatilidad del tipo de cambio a través
de sus intervenciones en el mercado de divisas. De
acuerdo con la teorfa descrita en el capitulo 11, la efec-
tividad de la politica del Banco Central depende de la
eficiencia del mercado de divisas y de la credibilidad
de la politica por parte de los agentes econdmicos.

Los resultados presentados en el capitulo III permiten
hacer una comparacién entre el perfodo anterior y el
perfodo posterior al inicio de la implementacidén de
Metas Explicitas de Inflacién. El andlisis descriptivo
de los datos indica que el Banco de Guatemala ha dis-
minuido considerablemente sus intervenciones en el
mercado de divisas. Esto sugiere que el Banco Cen-
tral reacciona inicamente a circunstancias especiales
observadas en ¢l tipo de cambio, lo que es congruente
con un contexto de Metas Explicitas de Inflacién. Sin
embargo, la evidencia descriptiva no es suficiente para
concluir que el Banco de Guatemala interviene en el
mercado de divisas en respuesta a la alta volatilidad en
dicho mercado. La comprobacién de esta hipdtesis estd
mds alld del objetivo de esta investigacion. El andlisis
de las razones de intervencidn del Banco Central seria
una extensidn natural de esta investigacion que merece
ser tratado por separado.

Por otro lado, la estimacion del Modelo GARCH pre-
sentado en la seccidn 2 del capitulo 111 proporciona
evidencia la cual sugiere que, efectivamente, la inter-
vencién del Banco de Guatemala ha logrado reducir la
volatilidad del tipo de cambio durante los 1iltimos afios.
Dicha evidencia también sugiere que el efectio de lus
intervenciones en la volatilidad del tipo de cambio es
ambiguo en el periodo anterior a las Metas Explicitas
de Inflacion. Asi, se presume un avance significativo
por parte del Banco Central en la reduccién de la vola-

tilidad del tipo de cambio. Ademas, esto sugiere que el
mercado de divisas es eficiente y que la politica anun-
ciada por el Banco de Guatemala goza de credibilidad.

Al extender el andlisis al caso de la asimetria de 1a res-
puesta de la volatilidad del tipo de cambio a las inter-
venciones del Banco Central, se encontrd que la com-
pra de divisas por parte del Banco tiende a reducir la
volatilidad del tipo de cambio. Sin embargo, cuando el
Banco vende divisas, la volatilidad del tipe de cambio
tiende a incrementarse. El mercado de divisas responde
de forma distinta a las ventas de divisas. Se puede supo-
ner que la incertidumbre que enfrentan los agentes eco-
némicos ante una posible depreciacidn es mayor y que
las ventas de divisas por parte del Banco de Guatemala
son interpretadas como un intento de detener dicha pro-
bable depreciacién. Claro estd, €sta es solamente una
suposicién. Lo cierio es que la determinacidn de las ra-
zones de esta asimetria también amerita una investiga-
cidn por separado.

En conclusidn, esta investigacion provee evidencia que
indica que las intervenciones del Banco Central han
alcanzado, en cierta medida, su objetivo de reducir la
volatilidad del tipo de cambio. Al mismo tiempo, se ha
presentado evidencia que sugiere la existencia de asi-
metrias en los resultados de las intervenciones del Ban-
co Central. La compra de divisas por parte del Banco
de Guatemala tiende a reducir la volatiiidad del tipo
de cambio mientras que la venta de divisas tiende a
aumentar dicha volatilidad. Las implicaciones de este
resultado pueden ser de gran importancia para el dise-
fio de la politica monetaria y cambiaria del Banco de
Guatemala.

Se espera que esta investigacion sea el principio de una
serie de investigaciones relacionadas con el disefio de
politicas de intervencion optimas por parte del Banco
de Guatemala.
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ANEXO1

Paises bajo el régimen de Metas Explicitas de Inflacién
Informacién piblica sobre practicas de intervencion en el mercado de divisas

Prieticas de intervencitn

Fuentes

Patses industrializados

Australia
Canada

Islandia

Nueva Zelanda

MNoruega

Sueeia

Reino Uuido

Paises en desarrollo

Brasil

Chile

Colombia

Repuablica Checa
Hungria

Israel

Corea
Meéxico
Polonia
Sudéfriea

Tailandia

Interviene enando el tipo de eambio responde exageradamente (overshooting)
y cuando las condieiones del mereado son inestables.

Interviene s6lo en eircunstancias excepeionales.

Tuterviene solo para lograr las metas de inflaeion o euvando considera
que la fluetuaeion del tipo de eambio es una amenaza para la estabilidad
financiera.

Interyiene para contrarrestar eondiciones de mereados desordenadas. En la
practica, no mterviene desde 1985,

Interviene enando la moneda se desalinea con respecto a los fundamentos y
al mismo tiempo el desarrollo del tipo de cambio perjudiea la perspeetiva de
Jograr las metas de inflaeion. La intervencion también puede ser neeesaria
en el easo de grandes fluetuaeiones del tipo de eambic en un corto plaze
euando la liquidez en el Mereado de Divisas se ve reducida.

[Fn junio 2001 intervino por primera vez en mucho tiempo para redueir el
impacto de una depreciacion repenting en la inflacion.
El Banco de Inglaterra puede intervenir en ¢l mercado de divisas.

Interviene en bases regulares para lograr las metas de inflaciéon o en
situaciones excepcionales.

[nterviene ea excepcionales circunstancias, Estas intervenciones deben ser
anunciadas y justificadas publicamente.

No iulerviene para defender un tipo de eambio particular, Sin embargo,

subasta opcioues de venta de monede extranjera para acumular reservas
intcmacionales.

Interviene solo para moderar grandes fluctuacioues eu el tipo de eambio,
Intervienc para mantener su oneda cn una banda de +/- 1 5%.

No interviene desde 1997. Permite que las fuerzas de mercade determinen
cl tipo de cambio apropiado deutre de la banda de tipo de cambio. El ancho
de la banda contra una canasta de divisas es de 39.2%.

Ha intervenido en el mereado de divisas durante los tltimos afios,

Permite que el peso flote libremente.

Establecid un régimen de flotacion pura en abril de 2000

No intervine durante el 2000, excepto para comprar divisas para reducir su

posicién neta de divisas,
Intervencion dircela es limitada.

Reporte del pais y del FMI 01/162
Reportc Anual del Banco de Canada, 2000

Boletin Monetario de] Baneo Central de
Islandia, Noviembre 2001

Discursa dcl Gobemnador del Banco de
Reserva, Oetubre 2000

Reposte Anual, 2001

Discurso del Primer Viecgobernador del
Banco Central, Septicmbre 2001

Pagina dc internet del Banco de Inglaterra

Reporte Anual del Banco Central de Brasil,
2000

Reporte Anual del Banco Central de Chile,
2000

Reporie al Partamento, Julio 2001

Reporte del pais y del FMI 01/112

Pagina de Internet del Banco Nacional dc
Hungria

Reperie Auual del Departamento de Divisas,
Banco de Israel, 2000

Anuncio de Informaeion Pitblica del M1
01/8

Reporte del pais y del FMI 01/77
Reporte del pais y del FMI 01/56
Anuncio de Informacion Pablica del FMI

(1/44
Pagina de internet del Banco de Tailandia

Fuente: Carare, Schaechter, Stone y Zelmer (2002)
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ANEXO 2
Definicion de las variables utilizadas

Variable Definicion Forma de cilculo
R Tasa de Retorno del Tipo de Cambio La diferencia entre el logaritmo natural del Iipo de
cambio y su rezago correspondiente.
I Variable binaria que representa la observacion de intervencion del  Esta variable es igual a uno si el Banco de Guatemala
Barco de Guatemala en el mercado de divisas. eompro y/o vendio divisas en ese dia. En cualquier otro
caso, esta variable es igual a cero,
Ic Variable binaria que representa la obscrvacion de compra de  Esta variable es igual a uno si ¢l Banco de Guatemala
divisas por parie del Banco de Guaternala. comprd divisas en ese dia. En cualquier ofro caso, csta
variable es igual a cero.
It Variable binaria que representa la observacion de venta de divisas  Esta variable es igual a uno si el Banco de Guatemala

por parie del Banco de Guatemala.

vendid divisas cn ese dia. En cualquier otro caso, esta

variable es igual a cero.

Fuente: Banco de Guatemala.

ANEXO 3
Pruebas estadisticas y metodologia econométrica

Prueba Dickey Fuller Aumentada

La Prueba Dickey Fuller es utilizada como indicador
acerca de 1a estacionariedad de una serie de tiempo. Esta
consiste en la estimacidn de la siguiente ecuacién:

AY, =+ tiempo+0 ¥,_| +¢,

La hipdtesis nula de esta prueba es que el pardmetro des
igual a cero, lo que implica que la serie de tiempo Y es no
estacionaria. Si la hipdtesis nula es rechazada, la seric de
tiempo es estacionaria y puede ser utilizada sin correr el
riesgo de obtener resultados sesgados y/o subestimados.
La prueba de Dickey Fuller supone que los errores & no
estdn autocorrelacionados, lo que hace necesario evaluar
la validez de dicho supuesto. Cuando los errores estan
autocorrelacionados, la prueba Dickey Fuller debe ser
aumentada con rezagos de la variable dependiente hasta
remediar dicha autocorrelacion en [a forma que se mues-
tra a continuacion:

AY, =1+ [ tiempo+0 Y_ + ZQ- AY, , +€,

i=l

La cantidad de rezagos de la variable dependiente (r) pue-
de ser escogida en base al estadistico Q, conocido también
como estadistico Portmanteu. Este estadistico, que tiene
una distribucién chi cuadrado, debe ser mayor al valor cri-
tico con n grados de libertad. El estadistico Q es calculado
a través de la siguiente férmula:

0=T3 s
j=!

donde T representa al tamafio de la muestra, n es la canti-
dad de rezagos y

T r 2
Fp = Z/=J+l€f€ﬂ—j /Zzzlef
Modelo GARCH (p,q)

El Modelo GARCH (Generalized Autoregresive Condi-
cional Heteroscedasticity} es una respuesta a la necesidad
de modelar Jos cambios frecuentes y drasticos de la vola-
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tilidad de los precips de instrumentos financieros. Estos
modelos estiman simultineamente el primer momento
(promedio) y el segundo momento {varianza) de una serie
de tiempo de la siguiente manera:

Y =¢, +¢. X}, +..... +¢ka+€r

# 4
h.‘ = a[] + Zajgrz—: + Zﬁ;hf—:
1=l 2=

La primera ecuacidn estima el primer momento de la serie
de tiempo ¥, el cual es una funcidn de las variables Xs. La
sezunda ecuacién modela la varianza de ¥, la cual depen-
de de ¢ rezagos de la misma varianza (h} y de p rezagos
del cuadrado de los errores (£). La varianza h es conocida
como varianza condicional porque la varianza actual de
los errores estd condicionada a los errores en el pasado.

Bajo el supuesto de que los errores g, estin normalmente
distribuidos, los parimetros ¢, o y § del Modelo GARCH
son estimados a través de la maximizacidn de la siguiente
funcidn logaritmica de probabilidad:

T 2
lnL=Z—% In(27) +In A, +‘;—f

r=1 )
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