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. ASPECTOS CONCEPTUALES




| A. :QUE ES EL TIPO DE CAMBIO?

S8 Es el precio relativo entre la moneda de un pais y la
moneda de otro pais; en el caso de Guatemala, el
tipo de cambio relevante es con el dodlar
estadounidense.




| B. ¢ CUALES SON LOS REGIMENES CAMBIARIOS?

Un réegimen cambiario es el conjunto de reglas que rigen la
forma en gue se determina el tipo de cambio.

§ La teoria econOmica distingue dos regimenes
extremos:

v Tipo de Cambio Fijo y
v Tipo de Cambio Libre.




| 1. REGIMENES CAMBIARIOS

REGIMEN CAMBIARIO FIJO: Sistema que establece una paridad fija e
iInamovible de la moneda de un pais respecto a otra divisa, generalmente el
dolar de Estados Unidos.

§ El objetivo primario es el tipo de cambio.

§ La politica monetaria esta subordinada a la politica cambiaria.

§ Lavariable de ajuste son las reservas monetarias internacionales (RIN).
§

Su sostenibilidad depende del monto de reservas internacionales netas,
pues cambios en los flujos de divisas se reflejan en ajustes en el nivel de
reservas en el banco central.

REGIMEN CAMBIARIO LIBRE: Sistema en el que la relacion entre la moneda
nacional y las extranjeras esta determinada por la interaccion de la demanda y
oferta de divisas del mercado.

§ El objetivo primario es la inflacion.
§ La politica cambiaria esta subordinada a la politica monetaria.
§ La variable de ajuste es el tipo de cambio.

En ambos casos es fundamental un manejo macroecondmico prudente y estable.

En todo caso, en un régimen de tipo de cambio flexible se pueden absorber de
mejor forma los choques externos. 6




2. REGIMENES: EXTREMOS E INTERMEDIOS

Del sistema libre al fijo, se pueden observar una serie de
variantes:

8 Flotacion libre.

8 Flotacion administrada (Impera en Chile, Perd,
Colombia, Guatemala, Brasil, Unidn Europea, Japon,
entre otros).

8 Crawling Peg -minidevaluaciones- (Tipo de cambio
pre-anunciado).

8 Currency Board -caja de conversion- (Tipo de Cambio
fljo respecto de otra moneda).

8 Bandas Cambiarias

8 Fijo




3. REGIMEN DE FLOTACION ADMINISTRADA

§ En contraste con una flotacion libre, bajo un sistema de flotacion
administrada, las autoridades limitan las fluctuaciones del tipo de
cambio en el corto plazo mediante la intervencion en el mercado
cambiario y ajustes en la politica monetaria.

§ En este esquema, no existe un compromiso de politica —implicito o
explicito— de tipo de cambio.

§ El principal objetivo de la intervencion es crear condiciones
estables y eliminar efectos perjudiciales potenciales de una
excesiva volatilidad.

§ En la practica, no existen esquemas libres.




La tendencia en las ultimas décadas ha sido la adopcion de
regimenes de tipo de cambio mas flexibles, en la mayoria de
paises, debido a las ventajas que estos regimenes ofrecen,
entre las cuales se destacan:

§ Posibilidad de ajustarse a fundamentos de la economia
nacional.

§ Ayuda a amortiguar el efecto de chogues externos.

§ Permite margenes mas adecuados para una politica
monetaria independiente.




Como se indico, existe una tendencia a la adopcion de tipos de
cambio flexibles, la naturaleza y el ritmo de cambio de un régimen a &k
otro es diverso entre paises:

¢ Algunos han sido graduales, coordinados y ordenados.

 Otros han sido rapidos y bajo presion del mercado, derivado
del colapso del regimen de tipo de cambio fijo (las salidas
forzadas han sido activadas, principalmente, por el contagio de
crisis financieras internacionales que revelaron las
vulnerabilidades macroecondmicas y financieras internas del
pais).

Entre los factores que determinan el tipo de cambio destacan:
e \Variaciones en la oferta de dinero
* Diferenciales en tasa de interés
* Producciony productividad
e EXxpectativas de los agentes economicos
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Il. REGIMEN CAMBIARIO EN GUATEMALA
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-8 En Guatemala, el tipo de cambio es flexible y responde a las

fluctuaciones de la oferta y demanda de divisas, congruente con el
esquema de metas explicitas de inflacion. Es decir, si hay sobre oferta
el tipo de cambio se aprecia y a la inversa, si hay mayor demanda que
oferta el tipo de cambio se deprecia.

A partir de 2005, el Banco de Guatemala adopto el esquema de metas
explicitas de inflacion, que busca anclar las expectativas inflacionarias
y mantener un tipo de cambio flexible que permita absorber los
chogues externos.

Este régimen ha sido desarrollado en otros paises de América Latina:
u Chile

U Colombia
U Perd

U México

U Brasil
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A. GUATEMALA: REGLA CAMBIARIA

e Desde 2005, se adoptd un mecanismo de participacion del
Banco de Guatemala en el mercado cambiario, que
Incorpora una regla objetiva con parametros de
participacion claros y precisos gue permitan moderar la
volatilidad del tipo de cambio nominal.
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REGLA CAMBIARIA PARA 2010

_ Criterios para la Compra Criterios para la Venta

El criterio para la compra se El criterio para la venta se

activa cuando el tipo de cambio activa cuando el tipo de

de referencia es menor que el cambio de referencia es mayor

tipo de cambio promedio de los que el tipo de cambio promedio

ultimos cinco dias habiles de los Jdltimos cinco dias

menos 0.5% de dicho valor. habiles mas 0.5% de dicho
valor.

Margen de Fluctuacion
0.5%:

Se le otorga facultad discrecional al Banco de Guatemala, para

Resolucion JM-22-2009 moderar volatilidad inusual en el tipo de cambio nominal.

(25/02/2009)

La participacion del Banco Central se realiza mediante subastas
de divisas con un techo maximo a ofertar en el mercado
cambiario de US$32 millones diarios a través de 4 subastas por
dia (US$8.0 millones por subasta).

Montos de intervencioén
diarios.
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§ Una

med
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B. HACIA UNA MAYOR FLEXIBILIZACION

vez consolidado el esquema de metas explicitas

de inflacion, el uso de una regla cambiaria en el

lano plazo, podria irse eliminando en la medida en
la conduccion de politica minimice la necesidad de

participaciones del banco central en el mercado

piario 'y en que los agentes econOmicos
orendan los beneficios de una inflacion baja y

ple  por sus efectos en otros precios

macroecondmicos.
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IIl. EVIDENCIA NACIONAL E
INTERNACIONAL
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MERCADO CAMBIARIO

TIPO DE CAMBIO

2005-2010%*

2010

2008

2008

2007

2006

2005

Mwmwﬂ

- OTenr-ED
- OT-AEIY-E0
- OT-ERW-ED
- OT-au3-£0
- BO-AONEQ
- GO-das-£n
- GO-Nr-ED

- GO-AEI-ED
- BO-IER-ED
- BO-AUI-E0
- BO-AON-EQD
- 8o-das-gn
- B0enr-ED

- BO-AEY-ED
- BO-EW-ED
- 80-3U3-E0
- A0-AONED
- fo-das-gn
- L0eNr-ED

- L0-ARIY-ED
- A0-IEM-ED
- f0-au3-En
- A0-AON-EQ
- ap-das-gn
- 9oenr-ED

- an-ARIN-ED
- G0-EW-ED
- ap-au3-EQ
- SO-AON-EQ
- go-dag-gn
- GOenr-ED

- SO-AEIY-ED

- S0-BN-ED

S0-au3-E0

8.60

8.40

8.20

8.00

7.80
7.80
740

7.20

7.00

* Al 24 de agosto

-
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En otros paises de Ameérica Latina con metas explicitas de inflacion,
la volatilidad del tipo de cambio ha sido mayor, debido a que los
- sistemas financieros son mas integrados a los mercados
Internacionales y al hecho de que el impacto de los términos de
Intercambio ha sido superior.

PAISES CON ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE INFLACION
Tipo de Cambio Nominal con respecto al Ddlar
Enero 2008 - Agosto 2010%/

indice (Base 15-Sep-2008 = 100)
1 L1 T

130.00

115.00

100.00

.
1 I stlF
h\f —Guatemala —Meaxico
83.00 - A X W —Colombia Peru - - oo
—Brasil — Chile
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V. TIPO DE CAMBIO Y COMPETITIVIDAD

DEL SECTOR EXPORTADOR
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§ La competitividad del sector exportador de un pais, depende

de varios factores:

U Costos de produccion
U Posicion geografica

U Facilidad de acceso a mercados (Tratados de libre

comercio)
U Productividad
U Tipo de cambio real

§ La competitividad del pais requiere de

acciones

relacionadas con el mantenimiento de una inflacion baja y

estable y de esfuerzos significativos en el
productividad.

area de

20




Crecimiento de la productividad

China

Asia

Chile

Guatemala

Centro Ameérica

America Latina

0 1990-2006
1970-2006

-4 -2 0

Fuente: Fondo Monetario Internacional




El comportamiento del tipo de cambio efectivo real de los ultimos

cinco anos obedece, principalmente, a la evolucion de la inflacion.

INDICE DE TIPO DE CAMBIO
EFECTIVO REAL TOTAL
2005-2010

Indics

150.0

140.0
1320
1300

1250

-H!-’?H Hlu‘lb

4 o 4 &v%
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INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL
VARIACION INTERANUAL POR COMPONENTES

2005 - 2010
ITCER Diferenciales de Inflacion ~ Componente Cambiario
Aio () (pp (np
2003 928 45 487
2006 145 27 102
2007 209 112 202
2008 6.1 b.63 150
2009 1041 217 48
200’ 45 23 2
2005-2010" 1766 16.63 116

NOTA: Signo positivo = apreciaciom, signo negaiv = depreciacion
p.p. = puntos porcentuales

| Cifras a julio,

22




V. ¢ COMO AFECTA EL COMPORTAMIENTO

DEL TIPO DE CAMBIO EN EL NIVEL
GENERAL DE PRECIOS?
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§ A traves de las variaciones de los precios de los productos
Importados.
U Una depreciacion del tipo de cambio puede generar un
aumento del precio de los bienes importados que se
traduce, eventualmente, en mayor inflacion.

§ Expectativas de los agentes econdmicos sobre los niveles de
Inflacion. Generalmente, depreciaciones en el tipo de cambio
se asocian con mayores niveles inflacionarios por parte de
los agentes econdmicos.
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VI.

IMPORTANCIA DE MANTENER LA

ESTABILIDAD MACROECONOMICA DE

LARGO PLAZO
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§ El mantenimiento de la estabilidad macroecondmica
(bajos niveles de inflacion, de déficit fiscal, de deuda
publica, de déficit en cuenta corriente, asi como baja
volatilidad cambiaria y solvencia financiera del pais,
entre otros), es fundamental, en el largo plazo, para:

U Evitar fugas de capitales.

Promover la inversion (extranjera e interna).

Propiciar un buen clima de negocios.

Mejorar las calificaciones de riesgo pais.

Promover un desarrollo econdmico sostenible.

U T
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VIl. CONCLUSIONES
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« El réegimen cambiario en Guatemala es flexible y esta
determinado no solo por los  fundamentos
macroecondmicos sino también por la oferta y demanda
de divisas.

 En general, en los paises de América Latina con esguema
de metas explicitas de inflacidon se observa un proceso de
apreciacion de sus monedas desde 2009.

« En Guatemala, dada la poca integracion financiera, la
apreciacion del Quetzal se observa hasta en 2010 y ha
sido muy por debajo de la de esos paises.
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e El tipo de cambio nominal en Guatemala en los anos
2009-2010 refleja, fundamentalmente, los efectos de los
chogues externos que inciden en la oferta y demanda de
divisas.

e La politica cambiaria vigente favorece la flexibilidad
cambiaria y modera la volatilidad del tipo de cambio
nominal mediante, sin afectar su tendencia.

 El tipo de cambio real en el periodo 2005-2010 muestra
una apreciacion que se explica, fundamentalmente, por
mayores tasas de inflacion, respecto de la mayoria de los
socios comerciales.
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El tipo de cambio flexible implica apreciaciones vy
depreciaciones, por lo que la competitividad no debe
depender de esos cambios.

La competitividad del pais requiere de acciones en
relacion al mantenimiento de una inflacion baja y estable y
de esfuerzos significativos en el area de productividad.

La mejor contribucion de un banco central, con un
esquema de metas explicitas de inflacion, a la
competitividad es propiciar la estabilidad en el nivel
general de precios; es decir, mantener una inflacion baja y
anclar las expectativas.
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MUCHAS GRACIAS
www.banguat.gob.qgt
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