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EFECTIVIDAD DE LA INTERVENCIÓN
CAMBIARIA EN GUATEMALA*

Car los Eduar do Cas ti llo Mal do na do**

RESUMEN

La efec ti vi dad de las in ter ven cio nes cam bia rias de com pra y de ven ta de dó la res del

Ban co de Gua te ma la se ana li za en el con tex to de un mo de lo ACT-GARCH. Con in -

for ma ción dia ria pa ra el pe rio do 1996-2008, se con clu ye que so la men te las in ter -

ven cio nes de com pra pro du je ron una dis mi nu ción de la vo la ti li dad de lar go pla zo

del ti po de cam bio quet zal/dó lar, pe ro que am bos ti pos de in ter ven ción afec ta ron

el quet zal. En re la ción con los ob je ti vos es ta ble ci dos por el ban co cen tral, la in ter -

ven ción cam bia ria fue efec ti va cuan do se orien tó a mo de rar el ti po de cam bio, pe ro

ca re ció de efec ti vi dad cuan do és ta se li mi tó a mo de rar la vo la ti li dad cam bia ria sin

afec tar su ni vel.

ABSTRACT

Pur cha se and sa le orien ted ex chan ge ra te in ter ven tion ef fec ti ve ness ca rried on by

the Cen tral Bank of Gua te ma la is analy zed through an ACT-GARCH mo del. By

using daily in for ma tion for the pe riod 1996-2008, it is found that pur cha se-orien -

ted in ter ven tion tends to re du ce the ex chan ge ra te long run vo la ti lity, whi le sa -
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le-orien ted in ter ven tion tends to in crea se it. Ne vert he less, both types of ex chan ge

ra te in ter ven tion af fec ted the quet zal/do llar le vel. The re fo re, ex chan ge ra te in ter -

ven tion was ef fec ti ve when it was ad dres sed to pro du ce ex chan ge ra te le vel ef fects,

but it lac ked ef fec ti ve ness when the Cen tral Bank of Gua te ma la li mi ted in ter ven -

tion to mo de ra te ex chan ge ra te vo la ti lity.

INTRODUCCIÓN

Du ran te los pa sa dos dos de ce nios ha ocu rri do un pro ce so evo lu ti vo de

los sis te mas cam bia rios mun dia les. De con for mi dad con Ba ti ni et al

(2006) en 1985 más de la mi tad de los paí ses in dus tria les em plea ban un sis te ma

de ti po de cam bio fi jo en al gu na de sus mo da li da des, mien tras que pa ra 2005

di cha pro por ción se ha bía re du ci do a 5%. Un ca so si mi lar se apli ca pa ra los

paí ses en de sa rro llo, en don de la re fe ri da pro por ción se re du jo de 75% en

1985 a 55% en 2005. Se gún Hu sain, Mody y Ro goff (2004) y Ber nan ke (2005)

es ta ten den cia obe de ce a que los sis te mas cam bia rios fle xi bles re du cen la

vul ne ra bi li dad de las eco no mías pe que ñas y abier tas an te even tua les cho -

ques ex ter nos y pro por cio nan una me jor op ción a pro ble mas de ines ta bi li dad

mo ne ta ria y fis cal en un mun do de cre cien te aper tu ra co mer cial y fi nan cie ra.

A pe sar de la ven ta ja que ofre cen los sis te mas de ti po de cam bio fle xi ble,

Cal vo y Rein hart (2000) y Edwards (2002) in di can que el te mor a ex pe ri men -

tar los efec tos ad ver sos que re sul ten de una flo ta ción cam bia ria pu ra con du -

ce a los ban cos cen tra les (al gu nos con más in ten si dad que otros) a li mi tar las

fluc tua cio nes cam bia rias de sus mo ne das por me dio del es ta ble ci mien to de

me ca nis mos de in ter ven ción en los mer ca dos de mo ne da ex tran je ra. El Ban -

co de Gua te ma la no se apar ta de es ta si tua ción; des de la ins ti tu ción de un

sis te ma cam bia rio fle xi ble en 1989, la au to ri dad mo ne ta ria ha in ter ve ni do

re gu lar men te pa ra mo de rar las fluc tua cio nes del ti po de cam bio. No obs -

tan te, la efec ti vi dad de di chas in ter ven cio nes es cues tio na ble, so bre to do

du ran te los años re cien tes, en que las mis mas han si do orien ta das a mo de rar

la vo la ti li dad del quet zal.

En este sen ti do el pre sen te es tu dio tie ne por ob je ti vo ha cer un aná li sis de

la efec ti vi dad de las in ter ven cio nes cam bia rias del Ban co de Gua te ma la en el

ni vel y la vo la ti li dad del quet zal vis à vis el dó lar. El aná li sis em pí ri co se rea -

li za por me dio de un mo de lo ACT-GARCH, si mi lar al que se em plea en la bi -

blio gra fía del tema. De bi do a la au sen cia de es ta dís ti cas da con tra tos cam -

bia rios a fu tu ro, se cons tru yó una se rie de in di ca do res pros pec ti vos, st , que
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mi den la va ria ción por cen tual dia ria del tipo de cam bio no mi nal como re -

sul ta do de los efec tos in me dia tos y re za ga dos de las in ter ven cio nes del ban -

co cen tral.1 Estos in di ca do res se ela bo ra ron con base en in for ma ción dia ria

del tipo de cam bio y de los mon tos de in ter ven ción de com pra y de ven ta de

dó la res por par te del Ban co de Gua te ma la en el pe rio do 1996-2008. Las prue -

bas ob te ni das por me dio de aná li sis eco no mé tri co in di can que am bos ti pos

de in ter ven cio nes cam bia rias han afec ta do sig ni fi ca ti va men te el tipo de

cam bio no mi nal a lo lar go del pe rio do de aná li sis. Se con si de ra que este re -

sul ta do se debe a los gran des mon tos con que par ti ci pa el ban co cen tral en el

mer ca do de di vi sas, en re la ción con el de se qui li brio pro me dio en tre la ofer ta 

y la de man da de dó la res dia ria en el mer ca do gua te mal te co, así como con la

au sen cia de me ca nis mos de es te ri li za ción de los mon tos de in ter ven ción

cam bia ria en el mer ca do de di ne ro. Asi mis mo, se con clu ye que las in ter ven -

cio nes de com pra con tri bu ye ron a re du cir la vo la ti li dad cam bia ria, mien tras 

que las in ter ven cio nes de ven ta pro du je ron un in cre men to de la mis ma.

En tér mi nos de efec ti vi dad, las in ter ven cio nes del ban co cen tral cum plie -

ron su ob je ti vo cuan do las mis mas te nían co mo pro pó si to afec tar el ti po de

cam bio. Sin em bar go, las in ter ven cio nes ca re cie ron de efec ti vi dad cuan do

las mis mas se orien ta ron úni ca men te a mo de rar la vo la ti li dad cam bia ria.

Esto se de be a que la re duc ción de la vo la ti li dad del quet zal, en el ca so de las

in ter ven cio nes de com pra, se efec tuó uti li zan do re glas cam bia rias que, de

con for mi dad con su ela bo ra ción, pro pi cia ban la re duc ción de la vo la ti li dad

del ti po de cam bio, pe ro al cos to de afec tar su ni vel.

El aná li sis de la efec ti vi dad de las in ter ven cio nes cam bia rias del Ban co de

Gua te ma la se en cuen tra or ga ni za do de la si guien te ma ne ra: en la sec ción I se 

pre sen ta un re su men de los re sul ta dos ob te ni dos en es tu dios an te rio res del

te ma; en la sec ción II se ha ce una bre ve des crip ción de la evo lu ción de la po -

lí ti ca cam bia ria en Gua te ma la; en la sec ción III se pre sen ta las prue bas de los

efec tos de la in ter ven ción cam bia ria en Gua te ma la y en la sec ción IV se con -

clu ye y se pre sen ta re co men da cio nes de po lí ti ca cam bia ria.

I. EFECTIVIDAD DE LAS INTERVENCIONES CAMBIARIAS

Al ana li zar los de ter mi nan tes que im pul san a los ban cos cen tra les a in ter ve -

nir en el mer ca do cam bia rio, Alme kin ders y Eijf fin ger (1993), Bai llie y

EFECTIVIDAD DE LA INTERVENCIÓN CAMBIARIA EN GUATEMALA 559

1 El re za go de los efec tos de la in ter ven ción cam bia ria es de un mes, como má xi mo.



Oster berg (1997), así como Fren kel, Pierd zioch y Stadt mann (2004), con -

clu yen que los dos prin ci pa les fac to res que pro pi cian las in ter ven cio nes

cam bia rias son una de sa li nea ción sig ni fi ca ti va del tipo de cam bio res pec to a

su ni vel de lar go pla zo y una ex ce si va vo la ti li dad cam bia ria.2 No obs tan te, la 

ma yor par te de es tu dios de los efec tos de la in ter ven ción cam bia ria, no dis -

tin guen, al me nos de ma ne ra ex plí ci ta, si el efec to de la mis ma coin ci de con

el ob je ti vo ini cial que pro pi ció la in ter ven ción del ban co cen tral, es de cir, si

la in ter ven ción cam bia ria fue efec ti va. En este sen ti do, una in ter ven ción

cam bia ria efec ti va (tan to la in ter ven ción orien ta da a mo di fi car como a la

orien ta da a mo de rar la vo la ti li dad del tipo de cam bio) es aque lla que afec ta

el ni vel o la vo la ti li dad del tipo de cam bio en la di rec ción ori gi nal men te pro -

pues ta por el ban co cen tral.

1. Efec to y efec ti vi dad en el ti po de cam bio

Los mo ti vos que pro pi cian las in ter ven cio nes cam bia rias son in de pen dien tes

de la po si ción de la eco no mía en el ci clo eco nó mi co. De con for mi dad con

Rein hart (2000), en con di cio nes eco nó mi cas fa vo ra bles, un país pue de ex pe -

ri men tar en tra das de ca pi ta les ex ter nos que au men ten la ofer ta de mo ne da

ex tran je ra y con duz can ha cia la apre cia ción del tipo de cam bio. En es tos ca -

sos, un ban co cen tral po dría in ter ve nir para evi tar una dis mi nu ción de las

ex por ta cio nes o para pre ve nir una pér di da en la com pe ti ti vi dad ex ter na del

país. Por su par te, en cir cuns tan cias eco nó mi cas ad ver sas, que po drían ma ni -

fes tar se por una sa li da ma si va de ca pi ta les, un ban co cen tral po dría in ter ve nir

para evi tar los efec tos des fa vo ra bles de una de pre cia ción cam bia ria en tér -

mi nos de in fla ción, ser vi cio de la deu da ex ter na y cre di bi li dad ins ti tu cio nal.

Los dos prin ci pa les me ca nis mos de tras mi sión de la in ter ven ción cam bia -

ria ha cia el ti po de cam bio son el ca nal de car te ra equi li bra da y el ca nal de se -

ñal. El ca nal de car te ra equi li bra da se ba sa en el mo de lo de de ter mi na ción

del ti po de cam bio del mis mo nom bre. Este mo de lo es ta ble ce que el ti po de

cam bio se de ter mi na por la in te rac ción en tre la ofer ta y la de man da de ac ti -

vos fi nan cie ros de no mi na dos en mo ne da na cio nal y en mo ne da ex tran je ra.3

En par ti cu lar, se su po ne que los ac ti vos fi nan cie ros de no mi na dos en di fe -

ren tes mo ne das no son sus ti tu tos per fec tos, lo cual per mi te a los in ver sio -
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nis tas dis tin guir en tre sus ries gos y ren di mien tos. Se su po ne ade más que los

in ver sio nis tas son ad ver sos al ries go, lo que im pli ca que pre fie ren man te ner

una car te ra di ver si fi ca da de ac ti vos de no mi na dos en va rias mo ne das. Por

con si guien te, las in ter ven cio nes (es te ri li za das) de un ban co cen tral no tie nen

efec to en la ba se mo ne ta ria o en las ta sas de in te rés, pe ro si afec tan la com po -

si ción de la car te ra de los agen tes eco nó mi cos.

La evi den cia em pí ri ca so bre los efec tos de la in ter ven ción cam bia ria ba sa da

en el ca nal de car te ra equi li bra da es va ria da. De acuer do con Edi son (1993),

la ma yor par te de es tu dios em pí ri cos que se rea li za ron an tes del de ce nio de

los no ven ta del si glo pa sa do con cluían que las in ter ven cio nes cam bia rias no

afec ta ban el ti po de cam bio no mi nal; los po cos es tu dios que en con tra ron

prue bas re le van tes, in di ca ban que el efec to era de po ca mag ni tud y no tras -

cen día del cor to pla zo, por lo que las in ter ven cio nes tam po co eran efec ti vas. 

Sar no y Tay lor (2001) in di can que el con sen so ge ne ral res pec to a los efec tos

de las in ter ven cio nes cam bia rias ha evo lu cio na do con el tiem po de bi do al

ac ce so pú bli co a in for ma ción es ta dís ti ca (mon tos y fe chas de in ter ven ción,

así co mo re sul ta dos de en cues tas de ex pec ta ti vas cam bia rias) que ha si do

uti li za da co mo in su mo en es tu dios re cien tes;4 por con si guien te, de be ría de

otor gar se una ma yor re le van cia a las con clu sio nes ob te ni das en es tu dios pos -

te rio res a 1990, co mo los rea li za dos por Gosh (1992), Do mín guez y Fran kel 

(1993a), Evans y Lyons (2002 y 2005), Fa tum (2000) y Fa tum y Hut chi son

(2003a y 2003b), los cua les han en con tra do prue bas  sig ni fi ca ti vas del efec to

de las in ter ven cio nes cam bia rias en el ti po de cam bio, de con for mi dad con

es te ca nal.

El se gun do ca nal por me dio del cual la in ter ven ción cam bia ria afec ta el ti -

po de cam bio es el ca nal de se ñal, tam bién co no ci do co mo el ca nal de ex pec -

ta ti vas cam bia rias. De con for mi dad con es te me ca nis mo, la in ter ven ción

(es te ri li za da) afec ta el com por ta mien to del ti po de cam bio no mi nal de bi do a 

que pro por cio na in for ma ción pri vi le gia da a los mer ca dos res pec to la pos tu -

ra de po lí ti ca mo ne ta ria del ban co cen tral. Por tan to, la sim ple ac ción de in -

ter ve nir mo di fi ca las ex pec ta ti vas cam bia rias e in flu ye en las de ci sio nes

eco nó mi cas pre sen tes de los agen tes eco nó mi cos (es de cir, con su mo, in ver -

sión, o com po si ción de la car te ra) las que a su vez afec tan los fun da men tos

del ti po de cam bio y, por con si guien te, in du cen cam bios en su va lor ac tual.
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La evi den cia em pí ri ca del ca nal de ex pec ta ti vas es re cien te, tal co mo lo ma -

ni fies tan los es tu dios de Do mín guez (1990), Do mín guez y Fran kel (1993b),

Le wis (1995), Ka minsky y Le wis (1996), Bon ser-Neal, Ro ley y Se llon (1998)

y Gui mar ães y Ka ra ca dag (2006). De con for mi dad con es tos es tu dios, la in -

ter ven ción del ban co cen tral en el mer ca do cam bia rio afec ta sig ni fi ca ti va -

men te en el ti po de cam bio y el efec to es es ta dís ti ca men te más im por tan te

cuan do la in ter ven ción cam bia ria es coor di na da, de bi do a la cre di bi li dad

que di chas in ter ven cio nes ge ne ran en los mer ca dos cam bia rios.5

Ca be in di car que, con ex cep ción de los es tu dios de Sar no y Tay lor (2001), 

Domín guez y Fran kel (1993a y 1993b) y de Gui mar ães y Ka ra ca dag (2006),

los otros es tu dios men cio na dos se cen tran prin ci pal men te en los efec tos de

la in ter ven ción cam bia ria y no ha cen re fe ren cia ex plí ci ta a la efectividad de

las mismas.

2. Efec to y efec ti vi dad en la vo la ti li dad cam bia ria

Los ban cos cen tra les tam bién in ter vie nen en el mer ca do cam bia rio pa ra re -

du cir la vo la ti li dad que pue da ocu rrir en el ti po de cam bio de bi do a los efec tos

ne ga ti vos que se aso cian con la mis ma.6 Bec ket ti y Se llon (1989) ad vier ten

que la vo la ti li dad del ti po de cam bio pue de dis mi nuir los flu jos de in ver sión

ex tran je ra así co mo los mon tos de co mer cio in ter na cio nal de bi do a la in cer -

ti dum bre que se ge ne ra en re la ción a la ta sa de re tor no de las in ver sio nes y

res pec to de la ren ta bi li dad de las tran sac cio nes. Por con si guien te, una ele va -

da vo la ti li dad cam bia ria po dría ge ne rar un in cre men to en los pre cios de los

ac ti vos fi nan cie ros y de los bie nes im por ta dos, así co mo una ma yor in fla ción.

De con for mi dad con Bon ser-Neal (1996), la vo la ti li dad del ti po de cam -

bio se en cuen tra en fun ción de la vo la ti li dad de los fun da men ta les cam bia -

rios, de las ex pec ta ti vas cam bia rias y de fac to res es pe cu la ti vos; por lo tan to,

la efec ti vi dad de las in ter ven cio nes cam bia rias de pen de de su efec to en los

fac to res men cio na dos. En es te sen ti do, es im por tan te se ña lar que las in ter -

ven cio nes cam bia rias po drían pro du cir un in cre men to en la vo la ti li dad del

ti po de cam bio, es pe cial men te cuan do las in ter ven cio nes cam bia rias no se
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uti li zar mo de los de fi ja ción de pre cios de op cio nes cam bia rias.



lle van a ca bo con su fi cien te trans pa ren cia, lo cual po dría orien tar las ex pec -

ta ti vas cam bia rias en la di rec ción opues ta al ob je ti vo es ta ble ci do por la au -

to ri dad mo ne ta ria o ge ne rar tran sac cio nes es pe cu la ti vas en los mercados.

Los re sul ta dos em pí ri cos so bre los efec tos de la in ter ven ción cam bia ria

en la vo la ti li dad del ti po de cam bio son va ria dos. Evi den cia con clu yen te so -

bre un efec to ne ga ti vo (in cre men to) en la vo la ti li dad del ti po de cam bio fue

de ter mi na da por Bai llie y Hum pa ge (1992), Con nolly y Tay lor (1994), Do -

mín guez y Fran kel (1993a), Bei ne, Bé nassy-Qué ré y Le court (2002) y Cheung 

y Chinn (1999). Por otra par te, Do mín guez y Fran kel (1993b) y Hung

(1997) con clu yen que la in ter ven ción cam bia ria de la Re ser va Fe de ral du -

ran te el pe rio do 1985-1987 con du jo a una dis mi nu ción de la vo la ti li dad del

dó lar res pec to del mar co y del yen. Fi nal men te, es tu dios co mo Bon ser-Neal 

(1996) y Bon ser-Neal y Tan ner (1996) no han en con tra do evi den cia con clu -

yen te so bre el im pac to de la in ter ven ción cam bia ria en la vo la ti li dad de ti po

de cam bio.

Es im por tan te se ña lar que en tér mi nos de efec ti vi dad, los di ver sos aná li -

sis em pí ri cos se li mi tan a in di car que una in ter ven ción que con du ce a una

dis mi nu ción de la vo la ti li dad cam bia ria es una in ter ven ción efec ti va. Esto es 

ver dad cuan do el ban co cen tral que rea li za la in ter ven ción tie ne por ob je ti -

vo mo de rar la vo la ti li dad del ti po de cam bio sin im por tar que la in ter ven -

ción con duz ca a una mo di fi ca ción de su ni vel, lo cual se su po ne en to dos los

es tu dios men cio na dos.  Sin em bar go, si el ob je ti vo del ban co cen tral es mo -

de rar la vo la ti li dad cam bia ria sin afec tar la ten den cia del tipo de cambio, las

conclusiones de la efectividad de las intervenciones  podrían ser diferentes.

3. Trans pa ren cia y efec ti vi dad de la in ter ven ción cam bia ria

Un as pec to im por tan te en la efec ti vi dad de las in ter ven cio nes cam bia rias,

in de pen dien te men te si las mis mas es tán orien ta das a mo de rar el ni vel o la

vo la ti li dad del tipo de cam bio, es su gra do de trans pa ren cia. Una in ter ven -

ción trans pa ren te en el mer ca do cam bia rio se pro du ce cuan do un ban co

cen tral anun cia y jus ti fi ca los efec tos de sea dos de sus ac cio nes a los par ti ci -

pan tes del mer ca do. Bon ser-Neal (1996) in di ca que una in ter ven ción cam -

bia ria trans pa ren te con tri bu ye a orien tar las ex pec ta ti vas de los agen tes en la 

di rec ción de sea da por la au to ri dad mo ne ta ria y a mi ni mi zar el nú me ro de

tran sac cio nes es pe cu la ti vas de los mer ca dos que se po drían ori gi nar por la

in ter ven ción. Por su par te, Sar no y Tay lor (2001) se ña lan que el me ca nis mo
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de se ñal es más efec ti vo cuan do la in ter ven ción cam bia ria es anun cia da y

jus ti fi ca da a los mer ca dos. En este sen ti do, Ke nen (1988) de no ta que una in -

ter ven ción cam bia ria trans pa ren te es más efec ti va, lo que a su vez con tri bu -

ye a ro bus te cer la cre di bi li dad de un banco central.

II. POLÍTICA CAMBIARIA EN GUATEMALA

1. Ante ce den tes (1924-1995)

Desde su crea ción en 1924 has ta me dia dos de los años ochen ta, el quet zal, la

mo ne da ofi cial del país, se fijó en un va lor de pa ri dad res pec to al dó lar, va lor 

que per ma ne ció inal te ra do como re sul ta do de la apli ca ción de po lí ti cas ma -

croe co nó mi cas pru den tes, que ate nua ron los efec tos cau sa dos por di ver sos

acon te ci mien tos mun dia les. El co lap so del sis te ma de Bret ton Woods en

1971 pro pi ció una nue va era de re for mas fi nan cie ras, que in cluían la tran si -

ción ha cia es que mas cam bia rios de ma yor fle xi bi li dad. Ante este he cho,

Gua te ma la optó por con ti nuar con un sis te ma de tipo de cam bio fijo. Sin

em bar go, los de se qui li brios pro du ci dos por los cho ques pe tro le ros de los

años se ten ta, la re ce sión eco nó mi ca mun dial de prin ci pios de los años

ochen ta, jun to con la ines ta bi li dad po lí ti ca y fis cal en el país, con du je ron a

una drás ti ca dis mi nu ción de las re ser vas mo ne ta rias in ter na cio na les que

coad yu vó a que el go bier no es ta ble cie ra un sis te ma cam bia rio múl ti ple du -

ran te el pe rio do 1982-1985 para ga ran ti zar el pago de los com pro mi sos in -

ter na cio na les del país; en este sen ti do, el Ban co de Gua te ma la res trin gió las

tran sac cio nes en dó la res y ven dió di vi sas a los im por ta do res y a las ins ti tu -

cio nes fi nan cie ras a un va lor sub si dia do. Esta me di da con du jo a pér di das

ope ra ti vas para la au to ri dad mo ne ta ria que en poco tiem po ero sio na ron el

pa tri mo nio del ban co cen tral y for za ron a la de va lua ción del quet zal a par tir 

de 1986.

En 1989 el Ban co de Gua te ma la ini ció una se rie de re for mas fi nan cie ras

que con si de ra ban la tran si ción ha cia un sis te ma de ti po de cam bio fle xi ble,

con el ob je ti vo de evi tar el con ti nuo in cre men to de las pér di das cam bia rias y 

pro pi ciar una ma yor au to no mía a la po lí ti ca mo ne ta ria del ban co cen tral. A

pe sar de di chas re for mas, du ran te el pe rio do 1989-1995, la fle xi bi li dad cam -

bia ria fue res trin gi da por me dio del es ta ble ci mien to de ban das de fluc tua -

ción, me ca nis mos de sub as tas e in ter ven cio nes di rec tas de la au to ri dad

mo ne ta ria en el mer ca do cam bia rio. En mar zo de 1996 se es ta ble ció el Sis te ma
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Elec tró ni co de Ne go cia ción de Di vi sas (Si ne di),7 el cual pro por cio nó una

ma yor trans pa ren cia en las ope ra cio nes cam bia rias y re du jo la in cer ti dum -

bre de los par ti ci pan tes en cuan to a los mon tos y al ti po de cam bio es ta ble ci -

do pa ra ca da tran sac ción; co mo re sul ta do de es ta me di da, el vo lu men de

tran sac cio nes en el mer ca do de di vi sas se in cre men tó con si de ra ble men te.

No obs tan te, las in ter ven cio nes cam bia rias del ban co cen tral con ti nua ron

ma ni fes tán do se en los años pos te rio res, sien do el Si ne di era la pla ta for ma

uti li za da por el Ban co de Gua te ma la pa ra la rea li za ción de las mis mas.

2. Inter ven ción cam bia ria en Gua te ma la (1996-2008)

Las in ter ven cio nes cam bia rias efec tua das por el Ban co de Gua te ma la en el

pe rio do pos te rior al es ta ble ci mien to del Si ne di tie nen dos ca rac te rís ti cas

prin ci pa les. En pri mer lu gar, las in ter ven cio nes se rea li za ron en dó la res, de -

bi do a que la ma yor par te de tran sac cio nes in ter na cio na les del país se efec túan

en ésta mo ne da.8 En se gun do lu gar, las in ter ven cio nes cam bia rias nun ca

fue ron es te ri li za das en el mer ca do de di ne ro;9 por con si guien te, la pro ba bi -

li dad de que las mis mas afec ta ran el com por ta mien to del quet zal fue ma yor,

par ti cu lar men te por me dio de su efec to en los fun da men ta les cam bia rios.

Du ran te los pri me ros años de exis ten cia del Si ne di, el cri te rio uti li za do para

par ti ci par en el mer ca do cam bia rio es ta ba en fun ción de jui cio ex per to, el cual 

se ba sa ba prin ci pal men te en el aná li sis de los des víos re gis tra dos por el tipo

de cam bio no mi nal en un con tex to his tó ri co. Por tan to, las in ter ven cio nes

cam bia rias se orien ta ron a mo de rar los cam bios en el tipo de cam bio.

El es ta ble ci mien to de la Ley de Li bre Ne go cia ción de Di vi sas en ma yo de 

2001 fue el pun to de par ti da de una se rie de re for mas a la le gis la ción fi nan -

cie ra, que in clu ye ron en mien das a la Ley Orgá ni ca del Ban co de Gua te ma la

y a la Ley de Ban cos y So cie da des Fi nan cie ras, las cua les en tra ron en vi gen -

cia en ju nio de 2002. Las en mien das rea li za das en las le yes con so li da ron la

li bre mo vi li dad de ca pi ta les con ba se en un sis te ma de ti po de cam bio fle xi -

EFECTIVIDAD DE LA INTERVENCIÓN CAMBIARIA EN GUATEMALA 565

7 El Si ne di con sis te en un sis te ma in for má ti co ad mi nis tra do por la bol sa na cio nal de va lo res, el cual
re gis tra los mon tos y ti pos de cam bio de las di ver sas tran sac cio nes de mo ne da ex tran je ra que se rea li -
zan dia ria men te en tre las instituciones financieras del país.

8 Aun que el me ca nis mo de in ter ven ción con si de ra el in ter cam bio de do cu men tos en dó la res por
do cu men tos en quet za les, en tre el ban co cen tral y la en ti dad fi nan cie ra con la que se rea li za la ope ra ción,
la ma yor par te de las tran sac cio nes fue ron rea li za das en efec ti vo, por me dio de dé bi tos o cré di tos a la
cuen ta de en ca je de las ins ti tu cio nes fi nan cie ras con las que el Ban co de Gua te ma la efec tuó cada ope ra ción.

9 Cabe in di car que an tes de 1996 las in ter ven cio nes cam bia rias del Ban co de Gua te ma la tam po co
fue ron com ple men ta das con una po lí ti ca de es te ri li za ción de las mis mas en el mercado de dinero.
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ble y pro pi cia ron el ini cio de la tran si ción de un es que ma de po lí ti ca mo ne -

ta ria ba sa do en me tas pa ra los agre ga dos mo ne ta rios, ha cia un ré gi men de

me tas de in fla ción, el cual se fun da men ta en una ma yor fle xi bi li dad cam bia -

ria. No obs tan te, el ban co cen tral con ti nuó in ter vi nien do en el mer ca do

cam bia rio pa ra mo de rar las fluc tua cio nes del ti po de cam bio, pa ra lo cual

con ti nuó apli can do cri te rios no regulados.

La re gu la ción for mal del me ca nis mo de in ter ven ción se in tro du jo en

2005, por me dio del es ta ble ci mien to de una re gla de par ti ci pa ción del ban co

cen tral en el mer ca do de di vi sas, la cual se creó pa ra mo de rar la mar ca da ten -

den cia ha cia la apre cia ción del quet zal que ve nía ocu rrien do des de 2004. El

ob je ti vo ex plí ci to de di cha re gla era mo de rar la vo la ti li dad del ti po de cam -

bio; sin em bar go, el ob je ti vo im plí ci to que per se guía el ban co cen tral con el

es ta ble ci mien to de es ta re gla cam bia ria era evi tar que la apre cia ción del

quet zal con tri bu ye ra a resg trin gir las ex por ta cio nes y la ac ti vi dad eco nó mi -

ca, las cua les te nían un ba jo cre ci mien to des de 2003. Di cha re gla es ta ble cía

tres ám bi tos de in ter ven ción, de no mi na dos um bra les (pri mer, se gun do y

ter cer um bral) los cua les es ta ban de li mi ta dos por ti pos de cam bio pre de ter -

mi na dos. El cri te rio de in ter ven ción va ria ba en ca da um bral, de ma ne ra que

las in ter ven cio nes eran más fre cuen tes con for me el ti po de cam bio con ti -

nua ba apre cián do se (con for me se mo vía del pri mer al ter cer um bral).10 Asi -

mis mo, la au to ri dad mo ne ta ria man te nía pos tu ras per ma nen tes de com pra

en el Si ne di, aun cuan do el com por ta mien to del ti po de cam bio du ran te bre -

ves in ter va los fue se ha cia la de pre cia ción.

El Ban co de Gua te ma la mo di fi có la re gla de par ti ci pa ción en el mer ca do

cam bia rio en ene ro de 2007 pa ra pro por cio nar una ma yor fle xi bi li dad al ti po

de cam bio. En es ta se gun da re gla de in ter ven ción (véa se cua dro 1) el ob je ti -

vo ex plí ci to del ban co cen tral era mo de rar la vo la ti li dad del ti po de cam bio

sin afec tar su ten den cia. Pa ra tal efec to se es ta ble ce una ban da de fluc tua ción 

cam bia ria pa ra va lo res com pren di dos en tre 7.60 y 8.05 quet za les por dó lar;

es ta ban da se di vi de a su vez en dos áreas, la cua les se en cuen tran de li mi ta das 

por un va lor cen tral (7.815). El gra do de fluc tua ción cam bia ria per mi ti da es

me nor en la par te in fe rior de la ban da, con for me el quet zal tie ne una ma yor

apre cia ción res pec to al dó lar.11 Ade más, el ban co cen tral es ta ble ció cri te rios 

de par ti ci pa ción en la ven ta de dó la res y eli mi nó las pos tu ras de in ter ven -
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10 También exis tía un cri te rio de in ter ven ción ba sa do en vo la ti li dad cam bia ria pero nun ca fue apli ca do.
11 El gra do de fluc tua ción per mi si ble tam bién se re du cía, aun que en me nor gra do, con for me el tipo

de cam bio se en con tra ba por en ci ma del lí mi te su pe rior de la banda.



ción per ma nen tes en el Si ne di. A pe sar de las mo di fi ca cio nes efec tua das, la

re gla li mi ta ba la fluc tua ción del quet zal a un ran go muy es tre cho de va lo res,

lo que oca sio na ba que el me ca nis mo de in ter ven ción se ac ti va ra fre cuen te -

men te, con for me el ti po de cam bio te nía va lo res por afue ra de la ban da de

fluc tua ción. Asi mis mo, al igual que con la re gla an te rior, el ac cio nar del

Ban co de Gua te ma la era in de pen dien te de la po lí ti ca mo ne ta ria; en par ti cu -

lar, el es ca so mar gen de fluc tua ción per mi si ble au na do a la ela bo ra ción asi -

mé tri ca de la re gla, lo que su ge ría una ma yor in ter ven ción de la au to ri dad

mo ne ta ria cuan do el ti po de cam bio pre sen ta ba un com por ta mien to ha cia la 

apre cia ción, com pro me tía el lo gro de la me ta de in fla ción del ban co cen tral.

El Ban co de Gua te ma la mo di fi có nue va men te la re gla de par ti ci pa ción en 

el mer ca do cam bia rio en ju nio de 2008, pe ro man tu vo inal te ra do el ob je ti vo

que se per se guía por me dio de la mis ma. La ter ce ra re gla de in ter ven ción

cam bia ria eli mi nó los va lo res que de li mi ta ban la ban da de fluc tua ción pa ra

el ti po de cam bio y co rri gió la asi me tría en la ela bo ra ción de la re gla an te rior 

(véa se cua dro 1). En es te sen ti do, las mo di fi ca cio nes rea li za das fa vo re cie ron 

una ma yor fle xi bi li za ción del ti po de cam bio del quet zal vis à vis el dó lar.

No obs tan te, to da vía exis ten al gu nos as pec tos de es ta nue va re gla de in ter -

ven ción (co mo la in de pen den cia de la po lí ti ca cam bia ria res pec to a la po lí ti -

ca mo ne ta ria, la pro pia ela bo ra ción del me ca nis mo de ac ti va ción de la re gla

que tien de a afec tar el ti po de cam bio, así co mo el es tre cho mar gen de fluc -

tua ción del ti po de cam bio no mi nal) que son su je tos a re vi sión, los cua les se

abor dan con de ta lle en la sec ción IV.

IV. ANÁLISIS EMPÍRICO

En esta sec ción se pre sen tan los re sul ta dos del aná li sis em pí ri co de los efec tos

y la efec ti vi dad de las in ter ven cio nes del Ban co de Gua te ma la en la va ria ción y

en la vo la ti li dad del tipo de cam bio. El aná li sis eco no mé tri co pro vie ne de la

me to do lo gía uti li za da por Gui mar ães y Ka ra ca dag (2006) para de ter mi nar

el efec to de las in ter ven cio nes cam bia rias de los ban cos cen tra les de Mé xi co y 

Tur quía en el ni vel y la vo la ti li dad de sus res pec ti vas mo ne das res pec to al dó lar.

1. Da tos

El Ban co de Gua te ma la otor gó gra dual men te una ma yor fle xi bi li dad al tipo

de cam bio des de 1989. Sin em bar go, no fue has ta 1996 con el es ta ble ci mien -
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to del Si de ni, que las fuer zas del mer ca do em pe za ron a ejer cer una in fluen -

cia más trans pa ren te y sig ni fi ca ti va en la de ter mi na ción del tipo de cam bio

del quet zal res pec to al dó lar. Por con si guien te, con el ob je ti vo de ana li zar el

efec to de las in ter ven cio nes cam bia rias en un tipo de cam bio no mi nal, cuyo

va lor fue in flui do por fac to res ho mo gé neos a lo lar go de una mis ma mues tra 

es ta dís ti ca, el aná li sis em pí ri co de la pre sen te sec ción ini cia con la ins ti tu -

ción del Si ne di, el 20 de mar zo de 1996, y fi na li za el 31 de di ciem bre de 2008. 

Cabe in di car que di cho pe rio do se sub di vi de en dos eta pas, en las que la fe -

cha de li mi tan te, mayo de 2001, mar ca el ini cio de las re for mas a la le gis la -

ción fi nan cie ra im pul sa das por el ban co cen tral.

En la grá fi ca 1 se pre sen ta el com por ta mien to del ti po de cam bio no mi nal

del quet zal vis à vis el dó lar, así co mo los mon tos dia rios de in ter ven ción

cam bia ria del ban co cen tral en mi llo nes de dó la res. Du ran te la pri me ra par te 

de la mues tra, la cual com pren de des de el 20 de mar zo de 1996 has ta el 30 de

abril de 2001, el prin ci pal ob je ti vo de las in ter ven cio nes del ban co cen tral

con sis tió en mo de rar la mar ca da ten den cia ha cia la de pre cia ción del quet zal, 

la cual se in ten si fi có en tre agos to de 1998 y ene ro de 2000, pe rio do en que el

ti po de cam bio se de pre ció 24.7%, al pa sar de 6.36 a 7.93 quet za les por dó -

lar.12 En es ta eta pa se tie ne el ma yor vo lu men (73.0%) de par ti ci pa cio nes del 

Ban co de Gua te ma la en el mer ca do cam bia rio, las cua les se en ca mi na ron,

prin ci pal men te, ha cia la ven ta de dó la res. En efec to, 239 de los 254 días en

los que el ban co cen tral in ter vi no ven dien do dó la res a lo lar go de la mues tra, 

fue ron en tre mar zo de 1996 y abril de 2001.

Pos te rior men te a las re for mas en la le gis la ción fi nan cie ra ini cia das en ma -

yo de 2001, el Ban co de Gua te ma la con ti nuó in ter vi nien do pa ra li mi tar las

fluc tua cio nes del quet zal. No obs tan te, du ran te ese se gun do pe rio do, el

pro pó si to de las mis mas fue mo de rar tan to la apre cia ción del quet zal que se

pre sen tó en 2004 e ini cios de 2005 (véa se grá fi ca 1), así co mo epi so dios de

ex ce si va vo la ti li dad (2005-2008). En efec to, 91.5% de las in ter ven cio nes del

ban co cen tral en tre ma yo de 2001 y diciembre de 2008 se orientaron hacia la

compra de dólares.

En la grá fi ca 2 se ilus tra la par ti ci pa ción dia ria que las in ter ven cio nes del

ban co cen tral re pre sen tan en el to tal de tran sac cio nes (eje ver ti cal de re cho,
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12 A par tir de 1998 el go bier no de Gua te ma la pri va ti zó un con jun to de em pre sas pú bli cas, las cua les 
fue ron ad qui ri das en dó la res por gru pos de in ver sión lo ca les. Esto in cre men tó la de man da in ter na de
mo ne da ex tran je ra. Ade más se pre sen ta ron tran sac cio nes es pe cu la ti vas en el mer ca do de di vi sas, pro -
duc to de la ines ta bi li dad en el sis te ma fi nan cie ro generada por el cierre de ciertas instituciones
insolventes.



de aba jo arri ba), así co mo en la de man da ne ta (eje ver ti cal iz quier do, de arri -

ba aba jo) del mer ca do cam bia rio.13 Pa ra el pe rio do com ple to de la mues tra,

la pro por ción pro me dio dia ria que los mon tos de in ter ven ción del Ban co de 

Gua te ma la re pre sen ta ron en el to tal de tran sac cio nes del mer ca do cam bia -

rio fue de 4.9%, lo que es re la ti va men te al ta cuan do se com pa ra con la pro -

por ción pro me dio dia ria de las in ter ven cio nes de la Re ser va Fe de ral en el

to tal de tran sac cio nes cam bia rias en los Esta dos Uni dos du ran te el pe rio do

1981-1995 (0.05%).14 Asi mis mo, di cha pro por ción es ma yor du ran te la se -

gun da eta pa de la mues tra, lo cual re fle ja la fir me in ten ción de la au to ri dad

mo ne ta ria en re gu lar el com por ta mien to del ti po de cam bio du ran te los úl -

ti mos años re cien tes.15 Esta con clu sión es más evi den te cuan do se ob ser va la 

pro por ción pro me dio dia ria que los mon tos de in ter ven ción del ban co cen -

tral re pre sen tan en la de man da ne ta del mer ca do cam bia rio, lo que es un in -

di ca dor de la ca pa ci dad del ban co cen tral pa ra aten der el de se qui li brio

dia rio en tre la ofer ta y de man da de di vi sas del mer ca do. De acuer do con las
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GRÁFICA 1. Inter ven cio nes cam bia rias del Ban co de Gua te ma la

(mar zo de 1996-di ciem bre de 2008)

13 El to tal de tran sac cio nes, así como la de man da neta de di vi sas en el mer ca do cam bia rio se cal cu -
lan con base en el pro me dio de los úl ti mos cin co días há bi les del to tal de com pras + ven tas y com pras -
ven tas, res pec ti va men te, en el mercado de divisas.

14 Véa se Bon ser-Neal (1996).
15 La par ti ci pa ción pro me dio del ban co cen tral en el to tal de tran sac cio nes del mer ca do de di vi sas

(com pras + ven tas) as cen dió a 6.5% du ran te la se gun da eta pa (mayo de 2001-di ciem bre de 2008), mien -
tras que en la pri me ra eta pa (mar zo de 1996-abril de 2001), di cha pro por ción se si tuó en 4.2%.



es ti ma cio nes efec tua das, el mon to pro me dio dia rio de in ter ven ción du pli ca

en la de man da ne ta dia ria del mer ca do cam bia rio y, a pe sar que los va lo res

más al tos de es te in di ca dor se die ron du ran te el pri mer pe rio do de la mues -

tra, su va lor pro me dio es muy si mi lar en am bos pe rio dos.16

2. Efec tos y efec ti vi dad de la in ter ven ción 

a) El mo de lo.17 El aná li sis eco no mé tri co se basa en el com por ta mien to de la

va ria ble de no mi na da va ria ción del tipo de cam bio, st , que re pre sen ta la di fe -

ren cia por cen tual en tre el tipo de cam bio bi la te ral del quet zal res pec to al

dó lar ob ser va do al mo men to de la in ter ven ción, et , y el pro me dio pon de ra -

do de los ti pos de cam bio re gis tra dos en dos pe rio dos pos te rio res a la in ter -

ven ción del Ban co de Gua te ma la en el mer ca do de di vi sas.

s e e et t p i pm= + + -( ( ) )l l1 (1)
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(compras + ventas) y respecto a la demanda neta (compra- ventas)

del mercado de divisas (marzo de 1996-diciembre de 2008)

(Por cen ta je)

16 La pro por cio nes cal cu la das para el pe rio do com ple to de la mues tra, así como las pro por cio nes
es ti ma das para los dos pe rio dos en que se sub di vi de la mis ma, as cien den a 110.3, 111.8 y 106.2%,
respectivamente.

17 Es im por tan te se ña lar que los ti pos de cam bio uti li za dos para el cómpu to de las di fe ren tes ex pre -
sio nes, tan to en la pre sen te sec ción como en la si guien te, son ex pre sa dos en lo ga rit mos y mul ti pli ca dos
por 100 para facilitar su interpretación.



en la que: st: va ria ción por cen tual del tipo de cam bio en el pe rio do t; et:  tipo

de cam bio no mi nal al mo men to de la in ter ven ción; ep i: pro me dio in me dia to; 

ep m: pro me dio pos te rior al mes; l Î [ , ]:0 1  coe fi cien te de pon de ra ción.

El pro me dio pon de ra do de los ti pos de cam bio, el cual co rres pon de al pa -

rén te sis a la de re cha de la ecua ción (1), se cal cu la res pec to a dos ex pre sio nes.

La pri me ra se de no mi na pro me dio in me dia to, ep i , y es equi va len te al pro -

me dio sim ple de los ti pos de cam bio en los 10 días há bi les in me dia ta men te

des pués de la in ter ven ción.  La se gun da ex pre sión se de no mi na pro me dio

pos te rior al mes, ep m , y re pre sen ta el pro me dio sim ple de los ti pos de cam -

bio du ran te el pe rio do de 10 días há bi les que ini cia 30 días des pués de ocu -

rri da la in ter ven ción del ban co cen tral.  Por tan to, st  con si de ra tan to el

efec to in me dia to como el efec to re za ga do de la in ter ven ción cam bia ria en el

tipo de cam bio. El coe fi cien te de pon de ra ción, l , in di ca la im por tan cia re la -

ti va otor ga da a los efec tos in me dia tos de la in ter ven ción. Se ela bo ra ron tres

se ries al ter nas de st , las cua les va rían de con for mi dad con los va lo res que

fue ron otor ga dos a l (0.1, 0.5 y 0.9). 

El aná li sis em pí ri co se ba sa en un mo de lo ACT-GARCH con efec tos en la

me dia si mi lar al uti li za do por Gui mar ães y Ka ra ca dag (2006);18 no obs tan te, 

a di fe ren cia del mo de lo ori gi nal, se con si de ran las con se cuen cias de la in ter -

ven ción cam bia ria, de ma ne ra si mul tá nea, en el ni vel y vo la ti li dad de st  (y no 

de et ), lo cual con tri bu ye a es ti mar los efec tos di ná mi cos de la in ter ven ción

en dos pe rio dos pos te rio res a la mis ma. La es pe ci fi ca ción eco no mé tri ca del

mo de lo por es ti mar con sis te del si guien te sis te ma de ecua cio nes,

s rc rc rc dit t
c

t
v

t t t t t= + - + + + + +b b b b b b b e0 1 2 3
1

4
2

5
3

61 1 (2)

h q q q z h qt t t t t t t t t- = - + - + -- - - - - - -a e t e m( ) ( ) ( )1
2

1 1
2

1 1 1 1

+ + + + + +g g g g g g1 2 3
1

4
2

5
3

6I I rc rc rc dit
c

t
v

t t t t

(3)

q q h I I rct t t t t
c

t
v

t= + - + - + + +- - -w r w j e d d d( ) ( )1 1
2

1 1 2 3
1

+ + +d d d4
2

5
3

6rc rc dit t t

(4)

en la que st  se re fie re a la va ria ción del tipo cam bia rio; I It
c

t
v( )se re fie re al

mon to de com pras (ven tas) de mo ne da ex tran je ra por par te del ban co cen -

tral (ex pre sa dos en mi llo nes de dó la res) pro ve nien tes de in ter ven cio nes en
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18 Asymme tric Com po nent Thres hold GARCH with mean ef fects. 



el mer ca do cam bia rio; dit  es el di fe ren cial de ta sas de in te rés;19 mien tras que, 

rc rct t
1 2,  y rc t

3  son va ria bles fic ti cias (dummy) que re pre sen tan a la pri me ra,

se gun da y ter ce ra re gla de in ter ven ción cam bia ria es ta ble ci das por el Ban co

de Gua te ma la, res pec ti va men te. En el cua dro 2 se mues tra un con jun to de

es ta dís ti cas des crip ti vas para e st t,  y dit. Los re sul ta dos de las prue bas de raí -

ces uni ta rias uti li zan do la prue ba de Dic key-Fu ller au men ta do (DFA), in di -

can que las di fe ren tes mo da li da des de st  son es ta cio na rias, mien tras que dit
de be rá trans for mar se an tes de ser uti li za da en el aná li sis de re gre sión. Asi -

mis mo, las prue bas de Jar que-Bera, ses go y cur to sis in di can que las se ries se

apar tan del su pues to de nor ma li dad (son ses ga das, lep to cúr ti cas y su vo la ti -

li dad se en cuen tra con cen tra da en pe que ños pe rio dos de la mues tra). 

CUADRO 2. Prue bas es ta dís ti cas de las prin ci pa les va ria bles ex pli ca ti vas 

del mo de lo eco no mé tri co ACT-GARCH

En la ecua ción (2) se es ti ma st  en fun ción de la in ter ven ción cam bia ria del

Ban co de Gua te ma la (de com pra y de ven ta), de las re glas de par ti ci pa ción

en el mer ca do de di vi sas y del di fe ren cial de ta sas de in te rés. Ante un pa no -

ra ma de efec ti vi dad de las re glas de in ter ven ción es ta ble ci das por el Ban co

Cen tral, se es pe ra ría que los coe fi cien tes b1 y b2  no fue ran es ta dís ti ca men te

sig ni fi ca ti vos de bi do a que el ob je ti vo de las re fe ri das re glas de in ter ven ción

es mo de rar la vo la ti li dad del ti po de cam bio sin afec tar su ten den cia. No

obs tan te, an te un pa no ra ma en que las re glas de in ter ven ción no son efec ti -

vas o en epi so dios en que el ob je ti vo pre de ter mi na do de la par ti ci pa ción del

Ban co de Gua te ma la en el mer ca do de di vi sas es afec tar el va lor me dio de et ,

el sig no es pe ra do pa ra b1 es ne ga ti vo, de bi do a que una in ter ven ción de

com pra con tri bui ría a re ver tir una ten den cia ha cia la apre cia ción del ti po de

cam bio no mi nal; en es te sen ti do, la in ter ven ción del Ban co Cen tral ge ne ra -

ría va lo res ne ga ti vos de st , pues to que ep i y epm  ten drán un va lor ma yor al

ob te ni do por et .

Por su par te, ante este mis mo pa no ra ma, el sig no es pe ra do para b2  es po -

si ti vo de bi do a que una in ter ven ción de ven ta re ver ti ría una ten den cia cam -

bia ria ha cia la de pre cia ción; por con si guien te, la par ti ci pa ción del Ban co de

Gua te ma la en el mer ca do de di vi sas ge ne ra ría va lo res po si ti vos de st , pues to
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19 Equi va le a la di fe ren cia en tre la tasa de in te rés pro me dio pon de ra da de ope ra cio nes de re por to
del sis te ma ban ca rio de Gua te ma la a pla zo de 3 me ses (el cual a su vez se uti li za como proxy de las ta sas
de in te rés en cer ti fi ca dos de de pó si to emi ti dos por el ban co cen tral al re fe ri do pla zo) y la tasa de in te rés
en Bo nos del Te so ro de los Esta dos Uni dos a pla zo de 3 me ses. De bi do a la no es ta cio na rie dad de la se -
rie, el di fe ren cial de ta sas de in te rés está ex pre sa do en tér mi nos de su bre cha res pec to al com po nen te
tendencial, el cual se obtuvo por medio del filtro de Hodrick-Prescott.
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que ep i y epm  ten drán un va lor me nor al de et . Las re glas de in ter ven ción se

in clu yen para de ter mi nar si las mis mas ge ne ran un efec to adi cio nal en el

com por ta mien to del tipo de cam bio. Por tan to, si las re glas de in ter ven ción

son neu tra les (no tie nen efec to en et ) se es pe ra que b b3 4,  y b5  no sean es ta -

dís ti ca men te sig ni fi ca ti vos. Por úl ti mo, el di fe ren cial de ta sas de in te rés es -

ta ría con si de ran do el efec to de la po lí ti ca mo ne ta ria y de las con di cio nes

re la ti vas del mer ca do fi nan cie ro in ter no en el tipo de cam bio. Se es pe ra que 

be sea po si ti vo, por que un in cre men to del di fe ren cial de ta sas de in te rés en el 

pe rio do t pro du ci ría en el cor to pla zo un in cre men to del flu jo de ca pi tal ex -

tran je ro ha cia el país, lo que a su vez con tri bui ría a ge ne rar una apre cia ción

del tipo de cam bio no mi nal y, por con si guien te, con du ci ría a va lo res de ep i y 

epm  por de ba jo del re gis tra do por et  (por lo tan to, st > 0).

En la ecua ción (3) ht  y qt  re pre sen tan la va rian za con di cio nal de cor to y

de lar go pla zos de st , res pec ti va men te, mien tras que zt  es una va ria ble fic ti -

cia que re pre sen ta una apre cia ción no es pe ra da del tipo de cam bio no mi nal,

cuyo va lor de pen de del tér mi no de error. El tipo de mo de los ACT-GARCH

per mi te la es ti ma ción de la vo la ti li dad con di cio nal de cor to pla zo, ht  en fun -

ción de su va lor de lar go pla zo, qt  (el cual es va ria ble en el tiem po); del va lor

re la ti vo de cho ques re za ga dos im pre vis tos res pec to a la vo la ti li dad re za ga da 

de lar go pla zo, ( );e t tq- --1
2

1  de su va lor re za ga do neto de la vo la ti li dad re za -

ga da de lar go pla zo, ( );h qt t- --1 1  así como del con jun to de va ria bles exó ge nas

que fue ron in clui das en la ecua ción (2); es de cir, las va ria bles que re pre sen -

tan la in ter ven ción cam bia ria del ban co cen tral, las re glas cam bia rias y el

di fe ren cial de ta sas de in te rés. El va lor re la ti vo del re za go de cho ques im pre -

vis tos res pec to a la vo la ti li dad de lar go pla zo se in clu ye en la ecua ción para

cap tar epi so dios de alta vo la ti li dad, los cua les tien den a acu mu lar se en in ter -

va los cor tos a lo lar go de la mues tra.

La vo la ti li dad con di cio nal de lar go pla zo, qt , es es ti ma da por me dio de la

ecua ción (4) y su va lor no es cons tan te a lo lar go del tiem po. De igual ma ne -

ra co mo en las dos ecua cio nes an te rio res, la es ti ma ción de qt  se en cuen tra en 

fun ción de las va ria bles que re pre sen tan la in ter ven ción cam bia ria del ban co 

cen tral, las re glas cam bia rias y el di fe ren cial de ta sas de in te rés. Asi mis mo,

se in clu ye re za gos de la vo la ti li dad de lar go pla zo, qt - 1 y del tér mi no de

error, e t - 1
2 . A pe sar de que va ría en fun ción del tiempo, se estima que ésta

converge a un valor cons tan te, w.

Exis ten al gu nas ca rac te rís ti cas del mo de lo ACT-GARCH, em plea do en la

es ti ma ción, que son im por tan tes de in di car. En prin ci pio, el mo de lo per mi -
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te la in clu sión de cho ques asi mé tri cos en la ecua ción de vo la ti li dad con di -

cio nal de cor to pla zo, por me dio de la ex pre sión t e( ) .t t tq z- - --1
2

1 1  En

par ti cu lar, cuan do el va lor es ti ma do de t es ma yor a 0, las de pre cia cio nes

im pre vis tas del ti po de cam bio no mi nal ( ,e t > 0  lo que im pli ca que zt < 0) ge -

ne ran un in cre men to en la vo la ti li dad cam bia ria ma yor al pro du ci do por

una apre cia ción im pre vis ta del mis mo. En se gun do lu gar, el efec to de las in -

ter ven cio nes cam bia rias del ban co cen tral y del res to de va ria bles exó ge nas

en la vo la ti li dad de cor to pla zo (me di do por el va lor de los g s ) pue de di fe rir

del efec to de di chas va ria bles en la vo la ti li dad cam bia ria de lar go pla zo del

ti po de cam bio (me di do por el va lor de los d s ). Fi nal men te, es tos mo de los

per mi ten in cluir en la ecua ción (2) los efec tos de la va rian za con di cio nal de 

st  en su va lor me dio.20

b) Re sul ta dos. Un to tal de nue ve es ti ma cio nes in de pen dien tes del sis te ma 

de ecua cio nes (2)-(4) fue ron rea li za dos, las cua les se des cri ben en el cua dro

3. En par ti cu lar, se cal cu la ron tres di fe ren tes ver sio nes de st , uno por cada

va lor de l (0.1, 0.5 y 0.9) y, por cada una de es tas se ries, se lle va ron a cabo es -

ti ma cio nes para tres di fe ren tes pe rio dos de la mues tra (R1, R2 y R3), en que

R1 com pren de el pe rio do com ple to de in for ma ción (20 de mar zo de 1996-31

de di ciem bre de 2008), R2 com pren de el pe rio do an te rior al es ta ble ci mien to 

de la Ley de Li bre Ne go cia ción de Di vi sas, el cual abar ca en tre el 20 de mar -

zo de 1996 y el 30 de abril de 2001, mien tras que R3 abar ca el pe rio do pos te -

rior al es ta ble ci mien to de la re fe ri da ley, el cual se ex tien de del 1 de mayo de

2001 al 31 de di ciem bre de 2008.

En cuan to al efec to de la in ter ven ción cam bia ria en el tipo de cam bio, las

prin ci pa les con clu sio nes pro ve nien tes de la evi den cia em pí ri ca son las si -

guien tes: i) du ran te el pe rio do 1996-2008, las in ter ven cio nes cam bia rias han

afec ta do sig ni fi ca ti va men te el quet zal. En par ti cu lar, un mon to de 10 mi llo -

nes de dó la res en in ter ven cio nes de com pra han pro du ci do, en pro me dio,

un in cre men to (de pre cia ción) de has ta 0.11% ( ( )e e et p i pm< + -l l1  en 0.11%),

mien tras que un mon to si mi lar en in ter ven cio nes de ven ta han ge ne ra do, en

pro me dio, una dis mi nu ción (apre cia ción) de has ta 0.43% ( ( )e e et p i p m> + -l l1

en 0.43%); ii) en el caso de las in ter ven cio nes de com pra, la im por tan cia es -

ta dís ti ca de los coe fi cien tes es ti ma dos para b1 es in de pen dien te del va lor de 

l uti li za do en el cálcu lo de st ; es de cir, el efec to de este tipo de in ter ven ción
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20 El lo ga rit mo de la va rian za se uti li zó para mo de lar efec tos en la me dia del tipo de cam bio no mi -
nal. Cabe in di car que los erro res de la re fe ri da ecua ción fue ron mo de la dos por me dio de la dis tri bu ción 
t de Stu dent, para to mar en con si de ra ción el nivel de curtosis en los datos. 



cam bia ria tie ne efec tos per sis ten tes en el va lor del tipo de cam bio del quet -

zal ya que tien de a re fle jar se des de los días in me dia tos a la in ter ven ción,

afec tan do al pro me dio in me dia to, ep i , y con ti núa pre va le cien do 30 días há -

bi les pos te rio res a la mis ma, afec tan do el va lor del pro me dio pos te rior al

mes, epm ; iii) en el caso de las in ter ven cio nes de ven ta, la sig ni fi can cia es ta dís -

ti ca de los coe fi cien tes es ti ma dos para b2  se in cre men ta con for me el va lor de 

ë tien de a la uni dad; es de cir, con for me un ma yor peso re la ti vo es otor ga do a 

ep i , lo que im pli ca que las in ter ven cio nes de ven ta se re fle jan en et in me dia ta -

men te lue go de efec tua da la in ter ven ción, pero su efec to es de poca du ra -

ción; iv) las re glas de in ter ven ción cam bia ria tie nen un efec to casi neu tro en 

st ; no obs tan te, se en con tró prue ba de un efec to ne ga ti vo de la pri me ra re gla

de in ter ven ción, lo cual es ta ría in di can do que el es ta ble ci mien to de la mis ma 

ge ne ró un ses go que fa vo re ce la de pre cia ción (con tri bu ye a evi tar la apre cia -

ción) por un mon to de has ta 0.02 quet za les/dó lar; y v) el di fe ren cial de ta sas

de in te rés tie ne un efec to per sis ten te, po si ti vo y sig ni fi ca ti vo en el tipo de

cam bio, prin ci pal men te du ran te el se gun do pe rio do de la mues tra (mayo

de 2001-di ciem bre de 2008).

Res pec to al efec to de la in ter ven ción cam bia ria en la vo la ti li dad del tipo

de cam bio, se de ter mi nó que: i) las in ter ven cio nes de com pra pro du je ron

una re duc ción sig ni fi ca ti va en la vo la ti li dad de lar go pla zo del tipo de cam -

bio, in de pen dien te men te del pe rio do es ti ma do y del va lor de l uti li za do en

el cómpu to de st ;
21  ii) las in ter ven cio nes de ven ta ge ne ra ron un in cre men to

sig ni fi ca ti vo en la vo la ti li dad cam bia ria de lar go pla zo; este efec to se pro du -

jo par ti cu lar men te du ran te el pri mer pe rio do de la mues tra y para va lo res de 

l que tien den a 0;22 iii) la evi den cia del es ta ble ci mien to de re glas de in ter ven -

ción cam bia ria para mo de rar la vo la ti li dad cam bia ria de cor to y lar go pla zos 

es mix ta y poco con clu yen te; iv) el di fe ren cial de ta sas de in te rés in cre men -

tó la vo la ti li dad de lar go pla zo del tipo de cam bio, úni ca men te du ran te el

pri mer pe rio do de la mues tra;23 y, v) la evi den cia em pí ri ca (t > 0 y sig ni fi ca -

ti vo) su gie re que de pre cia cio nes im pre vis tas del tipo de cam bio no mi nal 

( ,e t > 0  lo que im pli ca que zt< 0) ge ne ran un in cre men to ma yor en la vo la ti li -

578 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

21 No obs tan te, su efec to en la vo la ti li dad cam bia ria de cor to pla zo es am bi guo y poco re le van te.
Cabe se ña lar que en el pri mer pe rio do de la mues tra, la dis mi nu ción de la vo la ti li dad de lar go pla zo se
re fle ja in me dia ta men te des pués de la in ter ven ción, mien tras que en el se gun do pe rio do de la mues tra,
este efec to es más no to rio lue go de trans cu rri do un mes de la intervención del banco central.

22 Sin em bar go, en el cor to pla zo, di chas in ter ven cio nes sí pro du je ron una dis mi nu ción en la vo la ti -
li dad del tipo de cambio.

23 Por con si guien te, es po si ble in fe rir que el tipo de cam bio res pon de con cier to re za go y no de ma -
ne ra in me dia ta a cam bios en el di fe ren cial de ta sas de in te rés (en este caso, a plazo de tres meses).



dad cam bia ria que el ge ne ra do por las apre cia cio nes im pre vis tas del tipo de

cam bio.

En cuan to a la efec ti vi dad de las in ter ven cio nes, és tas fue ron efec ti vas

cuan do el Ban co de Gua te ma la te nía por ob je ti vo mo de rar el ti po de cam -

bio. Sin em bar go, du ran te el pe rio do 2005-2008, cuan do el ban co cen tral in -

ter vi no en el mer ca do cam bia rio con el pro pó si to de mo de rar la vo la ti li dad

cam bia ria sin afec tar la ten den cia o el ni vel del ti po de cam bio, las in ter ven -

cio nes no fue ron efec ti vas, ya que pa ra lo grar la mo de ra ción de la vo la ti li -

dad, lo cual ocu rrió úni ca men te pa ra el ca so de las in ter ven cio nes orien ta das 

a la com pra de dó la res, que tam bién afec ta ron el quet zal. Esto se de be prin -

ci pal men te, a que la ela bo ra ción de las re glas de in ter ven ción es ta ble ci das

pa ra el efec to han lo gra do mo de rar la vo la ti li dad del quet zal al cos to de li -

mi tar su fluc tua ción de nivel.

CONCLUSIONES

De acuer do con el aná li sis em pí ri co, las in ter ven cio nes cam bia rias del ban co 

cen tral han afec ta do sig ni fi ca ti va men te el tipo de cam bio a lo lar go de la

mues tra, in de pen dien te men te si las mis mas re pre sen ta ron in ter ven cio nes de 

com pra o de ven ta de dó la res. Este re sul ta do obe de ce a la gran pro por ción

que los mon tos de in ter ven ción, que no son es te ri li za dos, re pre sen tan en el

to tal de tran sac cio nes del mer ca do y en la de man da neta de mo ne da ex tran -

je ra. En tér mi nos de efec ti vi dad, cuan do el ban co cen tral te nía por ob je ti vo

afec tar el tipo de cam bio, la evi den cia em pí ri ca per mi te con cluir que di chas

in ter ven cio nes fue ron efec ti vas; sin em bar go, cuan do el ban co cen tral in ter -

vi no con el pro pó si to ex plí ci to de re du cir la vo la ti li dad del tipo de cam bio

sin afec tar su ni vel, lo cual ocu rrió prin ci pal men te du ran te el pe rio do

2005-2008, ca re cie ron de efec ti vi dad. Esto se debe a que la re duc ción de la

vo la ti li dad del quet zal, en el caso de las in ter ven cio nes de com pra, se rea li zó

uti li zan do re glas cam bia rias que, de con for mi dad con su ela bo ra ción, pro -

pi cia ban la re duc ción de la vo la ti li dad del tipo de cam bio, pero al cos to de

afec tar su va lor tendencial.

La evi den cia em pí ri ca ob te ni da en es te es tu dio pro por cio na al gu nas lec cio -

nes para el fu tu ro ma ne jo de la po lí ti ca cam bia ria en Gua te ma la. En pri mer

lu gar, se ría con ve nien te co rre gir el me ca nis mo de in ter ven ción cam bia ria,

pa ra que efec ti va men te mo de re la vo la ti li dad del ti po de cam bio sin afec tar

su ni vel. Es im por tan te re sal tar que la ela bo ra ción de las re glas de in ter ven -

EFECTIVIDAD DE LA INTERVENCIÓN CAMBIARIA EN GUATEMALA 579



ción cam bia ria es ta ble ci das por el ban co cen tral du ran te los úl ti mos cua tro

años de la mues tra (2005-2008) re fle ja im plí ci ta men te una me ta pa ra el ti po

de cam bio no mi nal, la cual, jun to con la me ta de in fla ción que es ta ble ce

anual men te el Ban co de Gua te ma la, ge ne ra un pa no ra ma de me tas múl ti ples 

de po lí ti ca mo ne ta ria que en par te en tra en con flic to con el lo gro de una in -

fla ción ba ja y es ta ble en el lar go pla zo, Asi mis mo, es acon se ja ble que es te

nue vo me ca nis mo de in ter ven ción es té sub or di na do al ob je ti vo de la po lí ti -

ca mo ne ta ria (la me ta de in fla ción), de ma ne ra que otor gue una ma yor dis -

cre cio na li dad al Ban co de Gua te ma la an tes de par ti ci par en el mer ca do.

Por su con di ción de ins tru men to de po lí ti ca cam bia ria, las in ter ven cio nes 

del ban co cen tral de be rían jus ti fi car se por me dio de un aná li sis de fun da -

men tos cam bia rios y pro pi ciar se de acuer do con cri te rios de opor tu ni dad y

de con gruen cia res pec to a la pos tu ra de po lí ti ca mo ne ta ria. Un aná li sis de las 

con di cio nes pre va le cien tes en los mer ca dos po dría in di car el mo men to co -

rrec to pa ra in ter ve nir, mien tras que un aná li sis de con gruen cia ma croe co -

nó mi ca con tri bui ría a evi tar que las in ter ven cio nes en el mer ca do cam bia rio

y la po lí ti ca mo ne ta ria en víen se ña les opues tas a los agen tes eco nó mi cos, Fi -

nal men te, pro ve nien te de la aper tu ra co mer cial y fi nan cie ra que ex pe ri men -

ta Gua te ma la, es re co men da ble que las in ter ven cio nes cam bia rias se ba sen

en el com por ta mien to de un ín di ce de ti po de cam bio efec ti vo cons trui do

con ba se en las mo ne das de los prin ci pa les so cios co mer cia les del país pa ra

evi tar que las de ci sio nes de in ter ven ción cam bia ria pon gan en ries go la com -

pe ti ti vi dad in ter na cio nal de Gua te ma la al no con si de rar el com por ta mien to

del ti po de cam bio den tro de un con tex to eco nó mi co más glo ba li za do.24
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