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PRIMERA PARTE

COMPORTAMIENTO
CAMBIARIO

ENLOSULTIMOSANOS
Y RECIENTEMENTE
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En 2004, |la apreciacion nominal

ocurrea partir del mesde abril

TIPO DE CAMBIO

VARIACION RELATIVA ACUMULADA
ANOS: 1996 - 2004

Variacion Acumulada

Variacion Acumulada

Quetzales por US$1.00
con respecto Dic. Afio anterior con respecto Dic. Ao 1996
FECHA COMPRA VENTA PROMEDIO | COMPRA VENTA PROMEDIO | COMPRA VENTA PROMEDIO

30-Dic-96 5.99 6.01 6.00
30-Dic-97 6.17 6.19 6.18 2.89 2.96 2.93 2.9 3.0 29
30-Dic-98 6.84 6.85 6.85 10.94 10.79 10.87 14.2 14.1 14.1
30-Dic-99 7.79 7.85 7.82 13.88 14.53 14.20 30.0 30.6 30.3
29-Dic-00 7.70 7.71 7.70 -1.24 -1.76 -1.51 28.4 28.3 28.4
28-Dic-01 7.98 8.02 8.00 3.68 4.04 3.86 331 335 33.3
31-Dic-02 7.79 7.83 7.81 -2.42 -2.35 -2.38 29.9 30.4 30.1
13-Jun-03 791 7.94 7.93 1.64 1.33 1.48 32.0 32.1 32.1
30-Dic-03 8.02 8.06 8.04 141 1.49 1.45 33.9 34.1 34.0
30-Ene-04 8.10 8.12 8.11 1.00 0.83 0.91 35.2 35.2 35.2
27-Feb-04 8.10 811 8.10 0.88 0.67 0.78 35.0 35.0 35.0
31-Mar-04 8.09 8.10 8.09 0.76 0.57 0.66 34.9 34.9 349
29-Abr-04 7.99 8.01 8.00 -0.60 WZL\ 33.2 33.3 333
31-May-04 7.96 7.98 7.97 -0.92 -0.84 > 32.8 32.9 329
14-Jun-04 7.93 7.96 7.95 -1.17 -1.15 324 32.8 32.6

% Deprec.(+), % Aprec.(-)




L a apreciacion del 1er semestre 2004
es de magnitud smilar al 2002 y 2000

VARIACION % SEMESTRAL DEL TIPO DE CAMBIO
ANOS 1995-2004

FECHA

Quetzales por US$1.00

% Deprec.(+), % Aprec.(-)

COMPRA

VENTA

PROMEDIO

COMPRA

VENTA

PROMEDIO

29-Dic-94
09-Jun-95
28-Dic-95
10-Jun-96
30-Dic-96
10-Jun-97
30-Dic-97
10-Jun-98
30-Dic-98
10-Jun-99
30-Dic-99
09-Jun-00
29-Dic-00
11-Jun-01
28-Dic-01
10-Jun-02
31-Dic-02
10-Jun-03
30-Dic-03
10-Jun-04

5.63
5.74
6.03
6.11
5.99
5.94
6.17
6.29
6.84
7.35
7.79
7.69
7.70
7.79
7.98
7.87
7.79
7.90

8.02
7.95

5.67
5.76
6.06
6.13
6.01
5.95
6.19
6.30
6.85
7.37
7.85
7.70
7.71
7.81
8.02
7.90
7.83
7.92

8.06
7.97

5.65
5.75
6.04
6.12
6.00
5.95
6.18
6.30
6.85
7.36
7.82
7.70
7.70
7.80
8.00
7.89
7.81
7.91

8.04
7.96

2.0

1.4

-0.9

2.1

7.4

-1.3

1.2

-1.3

1.4

-0.9

19
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INDICE DEL TIPO DE CAMBIO

EFECTIVO REAL vy
1990-2004a/
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VBase de céalculo; 1997=100 IUn aumento significa apreciacion

A Cifra preliminar a mayo de 2004 Una disminucion significa depreciacian




EL T.C.REAL Y LAS

EXPORTACIONESTOTALES

Porcentaje Indice
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EL TIPO DE CAMBIO REAL Y LAS

EXPORTACIONES NO TRADICIONALES

Porcentaje indice
\S

| i

’ | =

A

-2.0 TR— | | | | | | | | | | | 78.0
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

M Crecimiento Relativo Exp FOB =(H CER

ITCER Base: 1997=100
Un aumento significa una apreciacion y una disminucion significa una depreciacién para el ITCER, respectivamente.



SEGUNDA PARTE

PRINCIPALES FACTORES
QUE PUDIERON INFLUIR

EN EL COMPORTAMIENTO
RECIENTE DEL TIPO DE
CAMBIO




1. ESTACIONALIDAD

Y TIPO DE CAMBIO OBSERVADO

Indice Quetzales por US$1.00
101.25 8.16653
101.00 - 8.14153
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2. FLUJOS DE DIVISAS

Remesas Familiares

Millones de US Dodlares

1,200.0

1,094.4

1,050.0

900.0

750.0

600.0

450.0

300.0

Del 01 de Enero al 31 de Marzo

Del 1 abril al 10 junio

200212003 m2004

*/ Del 01 de enero al 10 de junio de cada afo

Total Acumulado */




3. FLUJOS DE DIVISAS

Capitalesde Corto Plazo

INGRESO NETO DE CAPITAL PRIVADO POR
CONCEPTO DE INVERSIONES
ANO 2004 */
Millones de US Délares
200.0
175.0 169.4
150.0
125.0
100.0
75.0
50.0
250 21.6
Del 01 de Enero al 31 de Marzo Total Acumulado */
Del 1 abril al 10 junio
*/ Del 01 de enero al 10 de junio




L os flujos de capital de corto

plazo provendrian de C.A.

TASA DE INTERES PASIVA DE PARIDAD
Diciembre 2003 - Junio 2004"

Porcentajes
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L a Balanza Cambiara “ Privada

registra saldos positivos en 2004

TIPO DE CAMBIO PROMEDIO Y BALANZA CAMBIARIA

DEL SECTOR PRIVADO
ANO 2004

Quetzales por US$1.00 Millones de US$ ol

L 42,0
L 35.0
-k 28.0
-k 21,0
-k 140
- 70
- 0.0
- 7.0

-14.0
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mBal. Camb. Priv. -+ Tipo de Cambio Promedio
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4. CREDITO EN US$

Como proporcion del total

Millones de quetzales

7,482.2

7,644.8

7,544.8

7,642.7

7,655.4

9,183.6

Diciembre 03

9,455.0

Enero 04

9,491.7

Febrero 04

9,390.4

Marzo 04

[Total M/N [1Bancos y Financieras M/E [10Off-Shore M/E]

9,474.2

Abril 04
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| aintermediacion financiera en dolares

no es un fendmeno cambiario

CAPTACIONES TOTALES
EN MONEDA NACIONAL Y EXTRANJERA

Millones de quetzales

13,765.0

5,434.7

Diciembre 03

14,206.4

14,434 .0

14,661.6

6,065.8

Enero 04

6,487.2

Febrero 04

6,638.5

Marzo 04

14,750.8

[Total M/N [1Bancos y Financieras M/E LJ1Off-Shore M/E)

6,376.0

Abril 04




5. PAGOS DE DEUDA

PUBLICA EN US$

NEGOCIACION NETA DE BONOS DEL GOBIERNO EN US$

~ x Ano 2003 ¥/
Ario 2004 */ Millones de US$

Millones de US$ 140.0

0.0 120.0 |

-10.0 100.0 -

-20.0 1 80.0

30,0 4 60.0 1

40.0 1

Bl 200
-50.0 0.0
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-70.0 ' ' ' 0.0 INYECCION A LA ECONOMIA
Amort. Neg. Neta Colocac. -60.0 | | : :
Colocac. Amort. Neg. Neta Amort. o Neg. Neta Amor Colocac. Nod. Net
olocac. moIt. eg. Nefa
PRIMER TRIMESTRE b
SEGUNDO TRIMESTRE ™/ PRIMER TRIMESTRE SEGUNDO TRIMESTRE **/
EiNo Residentes EBResidentes ENo Residentes EEResidentes
*/Def 01 de enero al 10 de junio */ Def 01 de enero al 10 de junio
**/Del 01 de abril al 10 de junio */Del 01 de abril al 10 de junio




El pago de deuda publica en US$

equivalea una“venta’ deRIN

PAGO BONOS DEL TESORO EN US$, COMPRAS SINEDI'Y TC

Periodo: Abril - Junio 2004
Millones de US$
Pago Bonos del Tesoro en US$ y Compras SINEDI Tipo de cambio

120.0
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6. CONTENCION DEL

GASTO PUBLICO

ANO 2004
Miles de Millones de Q
14.0
120 - M2
100 -y e
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Primer Trimestre Segundo Trimestre */ Total Acumulado **/
[OEjecutado JProgramado BEDiferencia
*/Para lo ejecutado del 01 de abril al 31 de mayo
“*/ Del 01 de enero al 31 de mayo




7. ESPECULACION
DESESTABILIZADORA

e LA COMBINACION DE FACTORESA
PARTIR DE ABRIL ACELERO LA

APRECIACION

e ALGUNOSAGENTESDECIDEN “SALIR
PRONTO” DE SUSDOLARES

e SE EXACERBA LA APRECIACION




TERCERA PARTE

OPCIONESDE POLITICA

ECONOMICA




El tipo decambioreal y &
Banco Central

TCreal = [TCnom. x Pntls] + [Pnacs]
=[(Q/9) x ($ByS")] = [(Q/BYS™)]

— BySnacs/ Bysintls

> El tipo de cambioreal midela
PRODUCTIVIDAD delos bienes nacionales
respecto de los inter nacionales

22




TIPO DE
CAMBIO
FLEXIBLE

LA TRINIDAD IMPOSIBLE

CONTROL

DE
CAPITALES

LIBRE MOVILIDAD DE CAPITALES

SIN
POLITICA
MONET.

23




ELEMENTOSDE POLITICA
QUE AFECTAN EL TIPO DE CAMBIO

A. LA ELECCION DEL REGIMEN
CAMBIARIO

B. LA POLITICA MONETARIA (CAMBIARIA

Y CREDITICIA) PROPIAMENTE TAL

Cc. LA POLITICA DE PARTICIPACION
(INTERVENCION) EN EL MERCADO

OTRASPOLITICASY SHOKCSEXOGENOS TAMBIEN AFECTAN EL
TIPO DE CAMBIO (P.EJ. POLITICA FISCAL, ARANCELES, TERMINOS
DE INTERCAMBIO) PERO NO ESTAN BAJO CONTROL DE LA

AUTORIDAD MONETARIA
24




NETO
Perjodo Compras COMPRAS VENTAS

1994 45.0
1995

1996

1997
1998
1999

2000

/




LASRESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES
SE HAN MANTENIDO RELATIVAMENTE ESTABLES

b LASCOMPRAS EN SINEDI SOLO HAN REPUESTO
EL PAGO DE DEUDA PUBLICA EN DOLARES

Millones de US$
3300

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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_AS COMPRAS EN SINEDI NO HAN
PRETENDIDO ALTERAR LA TENDENCIA
DEL TIPO DE CAMBIO, AUNQUE Sl
SUVIZARLA
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OPCIONESDE POLITICA ECONOMICA
ANTE FLUJOSDE CAPITAL

e Permitir cierta apreciacion cambiaria
e Inducir una reduccion en las tasas de interes
e Comprar dolares y esterilizar la emision

monetaria resultante

e Liberalizar la cuenta capital para provocar salida
de capitales

e Establecer controles directos al ingreso de
capitales (encajes)
e Consolidar la situacion fiscal

29




CUARTA PARTE

PERSPECTIVAS PARA EL

CORTO PLAZO




DESAPARECEN CAUSAS
TEMPORALESDE LA APRECIACION

L a estacionalidad marca una depreciacion entre
agosto y noviembre

Indice Quetzales por US$1.00
101.25 B8.16653

101,00 —f - - oo ool — 8.14153
T ,-,-r\ Estacionalidad base 1992-2003 e
— 8.092153

— 8.06653

8.04153

— B8.01653

— 7.99153

- 7.96653

— 7.94153




DESAPARECEN CAUSAS
TEMPORALESDE LA APRECIACION

El flujo de capital especulativo de corto plazo
podriarevertirse

? inflacion en USA b ? tasas de interés de la
FED b se reduce atractivo de tasa de interés
domeéstica P cesa o se revierten flujos de
capital de corto plazo P cesa o se revierte la
apreciacion cambiaria

El Banguat velara por evitar volatilidad en €l
gjuste gue se produzca

32




DESAPARECEN CAUSAS
TEMPORALESDE LA APRECIACION

e |os pagos de deuda publica en US$ se reducen
significativamente en e segundo semestre

» La contencion del gasto publico tendera a
revertirse en € segundo semestre

» Con todos |os factores anteriores revirtiendose,
cesara la especul acion desestabilizadora

» Algunos factores podrian persistir (flujo de
“remesas familiares’, endeudamiento, etc.)

33




MUCHAS
GRACIAS

Mario A. GarciaLara
Vicepresidente del Banco de Guatemala
Junio de 2004




