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INTRODUCCION

>

Esta presentacion contiene los resultados del analisis
efectuado por los departamentos técnicos del Banco de
Guatemala, en relacion con el comportamiento reciente del
tipo de cambio nominal en Guatemala, que fuera
presentado en la sesion de Junta Monetaria celebrada el
miércoles 3 de marzo de 2010.

El comportamiento del mercado cambiario en Guatemala,
en 2009 y lo transcurrido de 2010, ha registrado mayor
volatilidad, en comparacion con anos anteriores (aunque
bastante moderada si se le compara con las volatilidades
cambiarias en otros paises con regimenes cambiarios
flexibles). Tal la volatilidad ha motivado un mayor interés
de la opinion publica en los posibles determinantes del
referido comportamiento.
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el tipo de cambio nominal

en 2009

dose depreciado en 7.30%

en

7

muestra una apreciacion acumulada de 3.48% al 2 de marzo de 2010

y una depreciacion interanual de 0.66%.
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En términos generales, hay un comportamiento estacional de
apreciacion cambiaria de enero a mayo, posteriormente se observa
uno de depreciacion entre junio y septiembre y finalmente se observa
una tendencia a la apreciacion en el ultimo trimestre del ano.
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Estacionalidad de las Exportaciones Totales
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GUATEMALA:
Estacionalidad de las Exportaciones
de Principales Productos
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GUATEMALA:
Estacionalidad de las Exportaciones
de Cafe
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GUATEMALA:
Estacionalidad de las Exportaciones
de Banano

Indice

130.0

120.0

110.0

100.0

90.0

80.0

70.0 | | | | | | | |




180.0

160.0

140.0

120.0

100.0

80.0

60.0

40.0

20.0

GUATEMALA:
Estacionalidad de las Exportaciones
de Cardamomo

Indice




GUATEMALA:
Estacionalidad de las Exportaciones
de Petroleo
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Estacionalidad de las Exportaciones
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GUATEMALA:

Estacionalidad de las Exportaciones
de Otros Productos al Resto del Mundo
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GUATEMALA:
Estacionalidad de las Importaciones Totales
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GUATEMALA:
Estacionalidad de las Importaciones
de Materias Primas
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GUATEMALA:
Estacionalidad de las Importaciones
de Combustibles y Lubricantes
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GUATEMALA:
Estacionalidad de las Importaciones
de Materiales de Construccion
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Los rubros de comercio exterior se contrajeron sensiblemente en
2009. Sin embargo, en 2010 muestran un mayor dinamismo.

INGRESO DE DIVISAS POR EXPORTACIONES

Flujo acumulado del 1 de enero al 25 de febrero de cada afio

Millones de US Dolares
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Aunque las remesas familiares y el turismo contintuan evidenciando

desaceleracion en 2010.
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La interaccion de los rubros anteriores dio como resultado que el
saldo de la cuenta corriente mejorara en 2009, aunque en 2010
registra un deterioro respecto del ano previo.

CUENTA CORRIENTE

DE LA BALANZA CAMBIARIA
Flujo acumulado del 1 de enero al 25 de febrero de cada ano
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Por su parte, el ingreso neto por préstamos privados del exterior se
redujo drasticamente en 2009 y registra una ligera disminucidon en
2010, mientras que el ingreso neto por inversiones privadas se
deteriord levemente en 2009 y muestra una mejoria en 2010.

CAPITAL PRIVADO CAPITAL PRIVADO
INGRESO POR PRESTAMOS INGRESO POR INVERSIONES
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Lo anterior se tradujo en una reduccion sustancial del saldo de la
cuenta de capital privada en 2009. En contraste, en 2010 se observa
una recuperacion.

(Ingresos-Egresos)
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En 2009, el deficit preliminar de la cuenta
corriente de la Balanza de Pagos fue
historicamente bajo (0.3% del PIB). Sin embargo,
el tipo de cambio nominal se deprecid a lo largo
de dicho ano, debido a la reduccion en los flujos
netos de ingreso de capital privado.

Por el contrario, el comportamiento de la Balanza
Cambiaria en lo que va de 2010 permite inferir
que, aunque la cuenta corriente ha registrado un
deterioro respecto del ano anterior, se observa
una recuperacion en los flujos de capital privados
al pais, lo cual podria estar propiciando la
apreciacion del tipo de cambio nominal.



» Por otra parte, las expectativas de los agentes
economicos son otro factor que puede incidir en
el comportamiento del tipo de cambio y que
tiende a exacerbarse cuando éste comienza a
apreciarse o depreciarse mas rapidamente.

» Se considera que dichas expectativas incidieron
en la depreciacion cambiaria observada en 2009
y que también habrian surgido como
consecuencia de una mejor percepcion respecto
del desempeno de la economia mundial en 2010
y sus efectos positivos en la economia nacional.




. COMPORTAMIENTO DE LOS
ACTIVOS EXTERNOS NETOS™/
DEL SISTEMA BANCARIO




Desde el ultimo trimestre de 2008 y durante 2009,

la depreciacion

cambiaria fue acompanada por una tendencia al alza de los activos

externos netos del sistema bancario. En 2010,

incrementado en US$104.3 millones.

estos se han

N

ACTIVOS EXTERNOS NETOS
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ACTIVOS EXTERNOS™




Los activos externos, por su parte, se han incrementado en US$94.0
millones de forma acumulada en 2010, mientras que en 2009 se
incrementaron significativamente (US$279.6 millones).

SISTEMA BANCARIO
ACTIVOS EXTERNOS
, ANOS: 2003 - 2010 #
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El incremento acumulado de activos externos en 2010 se integra por
elementos siguientes: una disminucion de US$4.4 millones en la caja
en moneda extranjera (efectivo en moneda extranjera, en poder de
las entidades bancarias)...
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CAJA (ME)
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un aumento de US$2.9 millones en los depodsitos en bancos del
exterior...

’ SISTEMA BANCARIO
DEPOSITOS EN BANCOS DEL EXTERIOR (ME)
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un aumento de US$40.1 millones en el encaje en moneda
extranjera...

SISTEMA BANCARIO
ENCAJE (ME)
ANOS: 2003 - 2010 ¥
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. un aumento de US$18.6 millones en giros sobre el exterior...

SISTEMA BANCARIO

GIROS SOBRE EL EXTERIOR (ME)
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...y un aumento de US$36.8 millones en inversiones en el exterior.

SISTEMA BANCARIO
INVERSIONES EN EL EXTERIOR (ME)
, ANOS: 2003 - 2010 #
2950 NETfones de US Dofares (Fiversiones) Gueziafas por USET00 (TG) 8.50
200.0 1 g35
175.0 | 820
150.0 -
— 8.05
125.0 -
— 7.90
100.0
— 7.75
75.0 -
50.0 7.60
25.0 I~ 7.45
0.0 — | — 7.30

dF o o g o off g o o o o g o o g o W o P o o n o el gt o g R e E o o i o o

|-|-Inversi-:-nes ==Tipo de Cambio |

a' Al 25 de febrero




PASIVOS EXTERNOS™/




Por su parte, los pasivos externos del sistema bancario han
disminuido en US$10.3 millones de manera acumulada en 2010,
luego de haberse reducido en US$374.4 millones.
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La reduccion acumulada de pasivos externos en 2010 se asocia a una
reduccion de US$30.1 millones en lineas de crédito del exterior...

SISTEMA BANCARIO
LINEAS DE CREDITO DEL EXTERIOR (ME)
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...y un aumento de US$19.8 millones en otros pasivos en el exterior.

SISTEMA BANCARIO
OTROS PASIVOS EN EL EXTERIOR (ME)
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COEFICIENTE DE LIQUIDEZ
EXTERNA™




La tendencia del coeficiente de liquidez externa del sistema bancario tiene una
correlacion apreciable con el tipo de cambio nominal. En 2010, la apreciacion
cambiaria nominal ha coincidido con una disminucion del referido coeficiente y de su
tendencia, en tanto que en 2009 la depreciacion cambiaria nominal fue acompanada
por un incremento de los valores observado y tendencial de dicho coeficiente.

COEFICIENTE DE LIQUIDEZ EXTERNAY
ANOS: 2003 - 2010 #
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En 2010, este comportamiento se explica tanto por una reduccion de
liquidez externa...

SISTEMA BANCARIO
LIQUIDEZ EN MONEDA EXTRANJERAY
ANOS: 2003 - 2010 ¥
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...como por un aumento en las captaciones en moneda extranjera (el
incremento en las captaciones en moneda extranjera obedece
parcialmente a ingresos de divisas derivados de flujos reales y de
ingresos de capital privado).

SISTEMA BANCARIO
CAPTACIONES (ME)
' ANOS: 2003 - 2010 #
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» En 2009, el sistema bancario contribuyd a la
reduccion de los flujos de capital privado a la
economia, al aumentar sus activos externos
netos.

» En 2010, el sistema bancario ha canalizado al
mercado cambiario los mayores ingresos netos
de capital privado.

» En 2009, la depreciacion cambiaria fue
acompanada por valores crecientes del
coeficiente de liquidez externa del sistema
bancario; en tanto que, en 2010, la apreciacion
ha coincidido con una reduccion de dicho
coeficiente.




Conclusiones

» Durante l|la mayor parte de 2009, como
consecuencia de la crisis financiera internacional,
el tipo de cambio nominal se aparto de su patron
estacional historico. En 2010, su comportamiento
se ha acercado mas a dicho patron.

» La apreciacion cambiaria nominal observada en
2010 se explica, basicamente, por los elementos
siguientes:

— Efectos estacionales en el comportamiento del tipo
de cambio nominal y de los principales flujos de
divisas.

— Incremento en el ingreso neto de capital privado.

— Generacion e intensificacion de expectativas,

derivadas de la apreciacion nominal observada.




lll. ;HAY EXCESIVA VOLATILIDAD
EN EL COMPORTAMIENTO DEL
TIPO DE CAMBIO NOMINAL EN

GUATEMALA?

EL COMPORTAMIENTO DEL
TIPO DE CAMBIO NOMINAL EN
PAISES DE LATINOAMERICA
CON ESQUEMAS DE METAS
EXPLICITAS DE INFLACION




El tipo de cambio nominal de México, durante la profundizacion de la
crisis alcanzé una depreciacion de 54.5%, observandose una
volatilidad sustancial en dicho periodo.
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Chile también experimentd una severa depreciacion de su moneda
durante el periodo de profundizacion de la crisis financiera vy
economica internacional durante 2008. Sin embargo, durante 2009
empezo a experimentar una fuerte tendencia a la apreciacion.
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Similar comportamiento se observa para el tipo de cambio nominal de
Colombia, donde la depreciacion se ubicd en 54.44% entre junio de
2008 y febrero de 2009. Mientras que, a partir de febrero de 2009, el

tipo de cambio se ha apreciado 26.29%.
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BRASIL
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Pese a que en Peru se ha observado un comportamiento similar, éste
ha sido de menor magnitud.
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Debido a que Guatemala se encuentra menos integrada
financieramente a los mercados internacionales, los choques
financieros externos han impacto en menor magnitud y con un
rezago mayor.
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PAISES CON ESQUEMA DE METAS DE INFLACION

VOLATILIDAD DELTIPO DE CAMBIO NOMINAL

AMERICA LATINA:
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» Las depreciaciones observadas en 2008 tuvieron
correcciones durante 2009, apreciando las
monedas de las economias analizadas, aunque
en algunos casos no se alcanzaron los niveles
pre—crisis.

» En comparacion con el caso guatemalteco, las
depreciaciones observadas en los paises de
América Latina con esquema de metas explicitas
de inflacion durante la profundizacion de la crisis
econdmica y financiera en 2008, son de mayor
magnitud y ocurrieron en un periodo de tiempo
mas corto.




» Dado que la economia guatemalteca se encuentra
menos integrada financieramente a los mercados
internacionales, el rezago de los choques es
mayor, aspecto que se evidencia en el
comportamiento del tipo de cambio, el cual
empezo a mostrar un comportamiento a la
apreciacion hasta principios de 2010 en
comparacion con el observado para las
economias de Chile, Colombia, Brasil, Peru vy
México, en donde dicho comportamiento se
evidencio durante 20009.
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