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I. Evolucion reciente del
Esquema de Metas
explicitas de Inflacion
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A. ;Por qué se decide cambiar
de esquema?
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'ESQUEMA DE POLITICA:

METAS EXPLICITAS DE INFLACION

» La insatisfaccion con politicas basadas en cantidades
(debido a la inestabilidad de los agregados y de
la demanda de dinero) o en reglas cambiarias
indujo a varios paises, incluyendo a Guatemala, a
adoptar esquemas de metas explicitas de

inflacion (EMEI).
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'ESQUEMA DE POLITICA:

METAS EXPLICITAS DE INFLACION

= Asimismo, con la transicion a esquemas cambiarios
mas flexibles, debido a que éstos reducen Ia
vulnerabilidad, especialmente de economias pequenas
y abiertas ante eventuales choques externos, muchas
economias han optado por establecer metas de
inflacion asumiendo wuna politica monetaria
independiente.
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B. ¢En qué consiste el EMEI?
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;EN QUE CONSISTE EL EMEI?

« Consiste en una estrategia de politica monetaria que
tiene como caracteristica “‘el compromiso oficial por
parte del Banco Central con una meta cuantitativa
para la inflacion”, tomando en cuenta uno o varios
horizontes temporales para el cumplimiento de dicha
meta.
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;EN QUE CONSISTE EL EMEI?

« Se basa en discrecionalidad restringida, dado que
establece un objetivo claro de politica monetaria,
define responsabilidades y establece un marco de
rendicion de cuentas (accountability) y transparencia,
pero deja a discrecion del Banco Central la decision
de que instrumentos usar y como utilizarlos para
alcanzar la meta de inflacion.
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/ESQUEMA DE POLITICA: PRE-REQUISITOS
DEL EMEI

Ausencia de “dominancia fiscal’’.

Independencia instrumental: Libertad para ajustar
instrumentos de politica monetaria.

Disponer de un instrumento efectivo de politica
monetaria: tasa de interés de corto plazo.

Expectativas de inflacion = Credibilidad = Rendicion
de cuentas (accountability), transparencia y
comunicacion.

Fortaleza en modelaje macroeconomico.
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'ESQUEMA DE POLITICA:
INSTRUMENTALIZACION DEL EMEI

El Banco Central anuncia una meta explicita (o
numerica) de inflacion y se compromete a cumplirla.

La propia inflacion se convierte en el ancla nominal de
la politica monetaria.

Se crea una estructura institucional que propicia la
transparencia y la rendicion de cuentas sobre el
cumplimiento de la meta.

Se privilegia la flexibilidad cambiaria

Se explicita la importancia de las expectativas de
inflacion
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C. ;Por qué es importante la
estabilidad de precios?
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;POR QUE ES IMPORTANTE LA ESTABILIDAD

DE PRECIOS?

= La evidencia internacional apunta a que una inflacion baja y
estable contribuye a que se genere un mayor crecimiento
economico:

= Senales mas claras al mercado
= Precios relativos mas estables
= Reduccion de incertidumbre

= Todo ello genera un ambiente propicio para lograr mayores
niveles de inversion, ahorro, productividad, demanda por
activos monetarios y desarrollo financiero.
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,;_POR QUE ES IMPORTANTE LA ESTABILIDAD

DE PRECIOS?

= Aunque muchas otras politicas economicas son fundamentales
para apoyar el crecimiento economico, un ambiente de inflacion
baja y estable es una condicion necesaria para que las otras

politicas materialicen mejor sus respectivas contribuciones.

= Otros beneficios:

Preserva el ingreso real

Estabilidad en los valores nominales y reales de la deuda publica.

= Reduce o mantiene el costo de los insumos locales (disminucion de la brecha de inflacion

respecto de nuestros socios comerciales).

= Evita una redistribucion arbitraria y generalmente regresiva entre deudores y acreedores

(significa que los deudores deben menos en términos reales cuando la inflacion es alta).
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« Es por ello que existe cierto consenso a nivel
internacional que:

> “La mejor contribucion que el Banco Central
puede hacer al crecimiento econdmico, lo
constituye el mantenimiento de una inflacion

baja y estable”.
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/ OBJETIVO FUNDAMENTAL \

El articulo 3 de la Ley Organica del Banco de
Guatemala dispone lo siguiente:

«El Banco de Guatemala tiene como objetivo
fundamental, contribuir a la creacion vy
mantenimiento de las condiciones mas favorables al
desarrollo ordenado de la economia nacional, para lo
cual, propiciard las condiciones monetarias,
cambiarias y crediticias que promuevan la
estabilidad en el nivel general de preciosy.




D. ;Quiénes han adeptado este
régimen monetario?
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Paises que han adoptado Metas de Inflacion

Pais Ao de Pais Ao de
Adopcioén Adopcioén
Nueva Zelanda 1990 Filipinas 2002
Canada 1991 Botswana 2002
Reino Unido 1992 Peru 2002
Australia 1993 Guatemala 2005
Suecia 1993 Indonesia 2005
Israel 1997 Rumania 2005
Republica Checa 1997 Armenia 2006
Polonia 1998 Serbia 2006
Brasil 1999 Turquia 2006
Chile 1999 Ghana 2007
Colombia 1999 Uruguay 2007
Sudafrica 2000 Uganda 2011
Tailandia 2000 Georgia 2011
Corea del Sur 2001 Republica Dominicana 2012
Hungria 2001 Paraguay 2012
Islandia 2001 Albania 2013
México 2001
Noruega 2001

Paises en transicion hacia Metas de Inflacién

Costa Rica

Suiza

Fuente: Centro de Estudios de Banca Central del Banco de Inglaterray Fondo M onetario Internacional.




Paises con Metas de Inflacion, 1990-2013
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E. La experiencia de Guatemala
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DISENO DE LA POLITICA MONETARIA
de Precios

OBJETIVO ACTUAL

Expectativas
Inflacion

OBJETIVO
INTERMEDIO

Agregado
Monetario

ANTES 2004

Estabilidad
de Precios

Tasas de
Corto Plazo

OBJETIVO
OPERACIONAL

Tasa lider

INSTRUMENTOS
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EMEI EN GUATEMALA

» Guatemala incorpora el compromiso explicito de la
autoridad monetaria de utilizar los instrumentos que
la ley le otorga para alcanzar la estabilidad en el nivel
general de precios (entendida ésta como una inflacion

baja

y estable) y se hace operativa por medio de una

meta de inflacion, buscando que la inflacion observada

S€ U

« La
med

bique en torno a la meta.

postura de politica monetaria se senaliza por

io de cambios en la tasa de interes lider de

politica monetaria (de corto plazo).
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F. Transicion hacia el diseio actual
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TRANSICION DE GUATEMALA

HACIA EL EMEI

= Para 1999-2000 se anuncia un rango de inflacion de entre
5%y 7%.

= En 2000, se establecen metas indicativas del desempeno
de la politica (Emision monetaria, Tasa de interes, Tasa
parametro -regla de Taylor-, Medios de Pago, Credito
Bancario, Tipo de cambio nominal, Inflacion subyacente,
Indice de condiciones monetarias).

» Ello debido a que se redujo el contenido informativo de
los agregados monetarios, producto de la innovacion
financiera, de transacciones fuera de balance, de la
apertura de la cuenta de capitales, etcétera.
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TRANSICION DE GUATEMALA

HACIA EL EMEI

= Para 2001-2002 se establece una meta de inflacion de
entre 4% y 6%.

» Se adopta una politica de transparencia: se publica la
politica aprobada por Junta Monetaria y los indicadores
economicos (utilizando la Internet), incluso sin obligacion
legal.

» Ello configura una forma de hacer politica monetaria que
de facto comparte similitudes con metas de inflacion,
aunque  con limitaciones  analiticas  (modelaje
macroeconomico) Yy legales (hasta junio de 2002 un
marco legal inapropiado).
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'EL NUEVO MARCO INSTITUCIONAL:
LA LEY ORGANICA DE 2002

» Clara definicion del objetivo fundamental: estabilidad
de precios.

« Autonomia formal, operativa, economico-financiera y
administrativa del Banco de Guatemala.

» Independencia en el uso de instrumentos de politica
monetaria.

» Creacion del Comite de Ejecucion

» Se limita y redefine la funcion de prestamista de
ultima instancia.

SEMINARIO DE MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA



'EL NUEVO MARCO INSTITUCIONAL:
LA LEY ORGANICA DE 2002

= Vigilancia del sistema de pagos.

» Se obliga a la transparencia y a la rendicion de
cuentas (el Presidente del Banco Central se presenta
dos veces al ano al Congreso a rendir informe
circunstanciado sobre el desempeno de la politica
monetaria).

= Se privilegia el uso de instrumentos indirectos
(operaciones de estabilizacion monetaria).
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ADOPCION FORMAL DEL EMEI EN

GUATEMALA

= Con la aprobacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2005, se
explicita por primera vez el propdsito de adoptar un esquema de metas de

inflacion.

= Se establece un rango-meta para diciembre de 2005 de entre 4% y 6%.
= Luego se establecen metas puntuales con un margen de tolerancia:

= 2006 = 6.0% +/- | punto porcentual

= 2007 = 5.0% +/- | punto porcentual

= 2008 y 2009 = 5.5% +/- | punto porcentual

= 2010y 2011 =5.0% +/- | punto porcentual

= 2012 =4.5% +/- | punto porcentual

= 2013 =4.0% +/- | punto porcentual (meta de mediano plazo)
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Il. Mecanismo de Transmision
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Mecanismo de transmision
de la Politica Monetaria
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Funciones impulso-respuestas
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Funciones impulso-respuestas

CANAL DELTIPO DE CAMBIO VIA DIRECTA
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Funciones impulso-respuestas

CANAL DE LAS EXPECTATIVAS

Tasa de Interés de Expectativas de Inflacién
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Funciones impulso-respuestas

CANAL DELTIPO DE CAMBIO VIA EXPORTACIONES
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i, Ejecucion de la Politica
Monetaria
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FORTALECIMIENTO DEL MECANISMO DE

TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA

= La Junta Monetaria, el 23 de diciembre de 2009, con motivo de
determinar la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2010,
aprobo los ajustes a los procedimientos operativos de la politica
monetaria, orientados a fortalecer el mecanismo de transmision de
dicha politica

= Para tal efecto era importante avanzar en el proceso de
consolidacion del Esquema de Metas Explicitas de Inflacion, asi
como en el de modernizacion, desarrollo y profundizacion del

mercado secundario de valores.

= Se adopto un esquema diferente al que se venia utilizando para la

implementacion de la Tasa de Interés Lider de la Politica Monetaria.
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FORTALECIMIENTO DEL MECANISMO DE

TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA

= El referido esquema define la Tasa de Interés Lider de la Politica Monetaria,

como tasa de interés de referencia para las operaciones al plazo de un dia.

= No obstante lo anterior, se decidio efectuar dicha adopcion de manera
M (19 . . (Y] V4

gradual, mediante un “esquema transitorio” que tendria todas las

caracteristicas del esquema definitivo, excepto que las operaciones de

inyeccion y de neutralizacion de liquidez se realizarian al plazo de 7 dias en

vez del plazo de | dia.

» Ello facilitaria la adaptacion de los bancos del sistema a los nuevos
procedimientos operativos y evitaria que el saldo, a ese momento
significativo, de depdsitos a plazo de 7 dias en el Banco Central se trasladara

inmediatamente al plazo de un dia.
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AJUSTES A LOS
PROCEDIMIENTOS
OPERATIVOS

Afinar el
liquidez

pronostico de

Adoptar un mecanismo
para neutralizar o inyectar
liquidez (montos del
prondstico de liquidez)

Establecer ventanillas de
facilidades permanentes,
para neutralizar
excedentes o inyectar
liguidez

Realizar las OEM a plazos
mayores de 7 dias por
fechas de vencimiento

Ajustar los sistemas

informaticos

ESQUEMA TRANSITORIO
(Noviembre 2010)

Definir la Tasa de Interés
Lider de Politica Monetaria,
como tasa de interés de
referencia para
operaciones a 7 dias plazo

Se realizarian las OEM de
neutralizacion 0 de
inyeccion de liquidez,
mediante subastas diarias,
al plazo de 7 dias.

Las I ERTETS de
facilidades  permanentes
(de neutralizacion o de
inyecciéon de liquidez)
operarian al plazo de 7
dias.

ESQUEMA DEFINITIVO
(Junio 2011)

Definir la Tasa de Interés
Lider de Politica Monetaria,
como tasa de interés de
referencia para
operaciones overnight.

Se realizarian las OEM de
neutralizacion 0 de
inyeccion de liquidez,
mediante subastas diarias,
al plazo de un dia.

Las ventanillas de
facilidades  permanentes
(de neutralizacion o de
inyeccion de liquidez)
operarian al plazo de un
dia (overnight).



EJECUCION DE LA POLITICA MONETARIA

= De conformidad con la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia vigente, en el esquema de metas explicitas de
inflacion, el principal instrumento para moderar la
liquidez primaria de la economia lo constituye la
realizacion de operaciones de estabilizacion monetaria:

» Recepcion de depositos a plazo overnight o por fecha
de vencimiento (neutralizacion de liquidez);

» Operaciones de inyeccion de liquidez.
» Operaciones de Mercado Abierto.
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A. En la practica... ;como opera el
mecanismo para que la tasa
interbancaria se acerque a la
tasa lider?

> SEMINARIO DE MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA



_ESQUEMA OPERATIVO DE LA POLITICA

MONETARIA

Facilidades
Permanentes de
Inyeccion

Subasta de Inyeccién

TLPM 3.50%

Subasta de
Neutralizacion

Facilidades
Permanentes de
Neutralizacion

e o o e e e e e e e e E o e o e EE EE e e e e S B B B e EEe EEe EEe EEm EEm B B B e o E—
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e Resultados

RECEPCION DE DEPOSITOS A PLAZO
(OVERNIGHT)

Estimacion de
liquidez diaria
/ (excedente)

* Trading Desk.

* |Informacion de Tesoreria

Nacional y de
inversionistas
institucionales.

camara de
compensacion.

* Se establece el cupo
maximo de la subasta.

De 12:30 a 12:45 hrs.

Con bancos y sociedades
financieras.

Se realiza via MEBD vy
BVN.

Tipo Americana.
Techo:TLPM -25 pb.
Liquida T+0 (30 minutos
después de adjudicacion)
- LBTR
Desmaterializados.

Facilidades

De 13:00 a2 17:00 hrs.

Con bancos y sociedades
financieras.

Se realiza via MEBD vy
BVN.

TLPM -100 pb.

Liquida T+0 (30 minutos
después de cerrada |la
operacion) = LBTR

Desmaterializados.
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—ESQUEMA OPERATIVO DE LA POLITICA

MONETARIA

Si el BG determina que el sistema se encuentra con

exceso de liquidez, los participantes tienen la opcidn de
invertir dicho excedente en la subasta de neutralizacion

Facilidades
Permanentesde === === ===t e e c m e e e e e e e e e e e e m m m - m = e
Inyeccion

Subasta de

<Y<+ N +25pb
TLPM - }

Subastade | -25pb
Neutralizacion

Facilidades
Permanentesde F——=—=—=—=— == ;e cm e e e e e e e e e e e e e e e e - =
Neutralizacion
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—ESQUEMA OPERATIVO DE LA POLITICA

MONETARIA

En caso una o varias entidades no lograran ubicar sus
recursos excedentes al final del dia, tienen la opcion de
recurrir a las Facilidades Permanentes de Neutralizacion

de Liquidez

Facilidades
Permanentesde fp———————=— === = - = - - - - - — m - - — — m e — ——— = — = ===
Inyeccion

Subasta de Inyeccion

+25pb
TLPM }
Subasta de } -25pb

Neutralizacion

\ Facilidades
Permanentes de
Neutralizacién
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OPERACIONES DE INYECCION DE LIQUIDEZ
(OVERNIGHT)

Estimacion de

liquidez diaria
/ (faltante)

Trading Desk.
Informacion de Tesoreria
Nacional y de

inversionistas
institucionales.
Resultados camara de
compensacion.

Se establece el cupo
maximo de la subasta.

De 12:30 a 12:45 hrs.

Con bancos y sociedades
financieras.

Se realiza via MEBD vy
BVN.

Tipo Americana.

Piso: TLPM +25 pb.
Liquida T+0 (30 minutos
después de adjudicacion)
- LBTR

Garantia de titulos
publicos (fisicos o
desmaterializados).

Facilidades

De 13:00 a 17:00 hrs.

Con bancos y sociedades
financieras.

Se realiza via MEBD vy
BVN.

TLPM +100 pb.

Liquida T+0 (30 minutos
después de cerrada Ia
operacion) - LBTR
Garantia de titulos
publicos (fisicos o
desmaterializados).

SEMINARIO DE MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA



—ESQUEMA OPERATIVO DE LA POLITICA

MONETARIA

Si el BG determina que el sistema se encuentra con
faltante de liquidez, los participantes tienen la opcion de
solicitar recursos via la subasta de inyeccion de liquidez

Facilidades
Permanentes de
Inyeccidn

L SubastadelnyecCiOoN | = = = = - = m e e e e e e e e e e e E e E——, e ———————————— -
]— +25pb

TLPM 7
Subastade | _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ } ~25pb

Neutralizacion - -100pb

Facilidades
Permanentes de
Neutralizacion
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’ESQUEMA OPERATIVO DE LA POLITICA

MONETARIA

En caso una o varias entidades no lograran obtener los
recursos necesarios al final del dia, tienen la opcidn de

recurrir a las Facilidades Permanentes de Inyeccion de
Liquidez

Facilidades
Permanentes de
Inyeccion

Subasta de Inyeccion

TLPM | vaset

Subastade | o o o ol 2opb
Neutralizacion

Facilidades
Permanentes de
Neutralizacion
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3.75%-

3.50%"

3.25%

ESQUEMA OPERATIVO DE OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA
OPERACIONES OVERNIGHT

Facilidades
Permanentes
de 13:00 a 17:00

Subasta: de
12:30 a 12:45

BN Tasa de interés p/subastas de inyeccion de liquidez (+25pb) === Tasa de interés p/facilidades permanentes de inyeccion de liquidez (+100pb)

emmm=Tasa Lider de Politica Monetaria

BN Tasa de interés p/subastas de neutralizacion de liquidez (-25pb) === Tasa de interés p/facilidades permanentes de neutralizacion de liquidez (-100pb)




GESTION DE LIQUIDEZ

El Banco Central tiene la expectativa de que las posiciones de liquidez del
sistema (excesos o deficiencias) seran gestionadas, en su orden, mediante:

Mercado
Interbancario

Subasta
diaria de DP

Facilidades
Permanentes

(FP)
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RECEPCION DE DEPOSITOS A PLAZO

(POR FV)

Subasta Americana

Personas individuales o juridicas

Semanalmente

Hasta |

ano Se realiza segun los

pronodsticos de liquidez, Liquidacion T+1 - LBTR

Fluo  Estimado de

Monetizacién y |a Por medio de la BVN (con cupo) y en forma
intencion de inversion directa con entidades (sin cupo)

(Trading Desk).

Cupos predeterminados

Colocacion por precio

Cuatro fechas de vencimiento

Fisicos o desmaterializados
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RECEPCION DE DEPOSITOS A PLAZO

(POR FV)

Mayores a

| ano Se realiza cuando los
- espacios monetarios lo
permitan y en
coordinacion con la
politica fiscal. Su objetivo
es esterilizar  liquidez

estructural.

Subasta Americana

Personas individuales o juridicas
Semanalmente

Cupos predeterminados
Liquidacion T+1 - LBTR

Por medio de la BVN (con cupo) y en forma
directa con entidades (sin cupo)

Colocacion por precio

Fisicos o desmaterializados
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OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

El Banco de Guatemala podra realizar
operaciones de mercado abierto en el
mercado secundario de valores, mediante la
negociacion de Bonos del Tesoro de Ia
Republica de Guatemala.
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V. Mercado Cambiario

> SEMINARIO DE MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA



A. Acerca del réegimen cambiario
vigente
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REGIMEN CAMBIARIO EN GUATEMALA

= En Guatemala el régimen cambiario es flexible, por lo
que el tipo de cambio se determina por la interaccion
entre la oferta y la demanda de divisas en el mercado
(articulo | de la Ley de Libre Negociacion de Divisas).

« EI Mercado Institucional de Divisas (MID) esta
constituido por el Banco de Guatemala, los bancos, las
sociedades financieras privadas, las bolsas de valores, las
casas de cambio y por otras instituciones que disponga la
Junta Monetaria (JM).
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REGIMEN CAMBIARIO EN GUATEMALA

= Es libre la disposicion, tenencia, contratacion, remesa,
transferencia, compra, venta, cobro y pago de divisas. Las
utilidades, perdidas y los riesgos que se deriven de las
operaciones que realicen son por cuenta de cada
persona individual o juridica, nacional o extranjera.

» Es igualmente libre la tenencia y manejo de depositos y
cuentas en moneda extranjera, asi como operaciones de
intermediacion financiera tanto en bancos nacionales
como en bancos del exterior.
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REGIMEN CAMBIARIO EN GUATEMALA

= Para la liquidacion de obligaciones tributarias u otras que
supongan pagos del Estado o a este, asi como para la
resolucion de conflictos administrativos y jurisdiccionales,
se aplica el Tipo de Cambio de Referencia (TCR) que el
Banco de Guatemala calcula y publica diariamente.

» La metodologia de calculo del TCR es aprobada por la
Junta Monetaria.
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B. ;Como se calcula el tipo de
cambio de referencia?
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REGIMEN CAMBIARIO EN GUATEMALA

La metodologia vigente para el calculo del TCR fue
aprobada por |M en resolucion JM-126-2006,
modificada por las resoluciones y |JM-31-2009 y |M-
55-2010.

“...El Tipo de Cambio de Referencia del quetzal respecto al dolar de los
Estados Unidos de Ameérica sera igual al promedio ponderado de los
tipos de cambio correspondientes a las operaciones de compra y de
venta de divisas iguales o mayores a US$20.0 miles, realizadas por las
instituciones que constituyen el Mercado Institucional de Divisas en el
mercado spot o de contado, establecido a las 18:00 horas del mismo dia
habil bancario al que correspondan.”
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REGIMEN CAMBIARIO EN GUATEMALA

» Para el calculo del TCR, las instituciones que constituyen
el MID deben proporcionar diariamente al Banco de
Guatemala (BG) informacion de los montos negociados
y liquidados en USdolares y su equivalente en quetzales,
el TC y hora de realizacion de cada operacion.

» La informacion es ingresada por las instituciones que
conforman el MID, de manera individualizada y en linea,
por medio del Sistema Privado Institucional de Divisas

(SPID) de la Bolsa de Valores Nacional, Sociedad
Anonima.
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C. (Cuadl es el origen y evolucion
de la regla cambiaria?
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'ORIGENY EVOLUCION DE LA REGLA
CAMBIARIA EN GUATEMALA

= El inicio de la participacion del Banco de Guatemala
en el mercado inicia en el contexto de una marcada
tendencia hacia la apreciacion del quetzal, que se
venia observado desde 2004.

= El objetivo formal de la participacion era moderar la
volatilidad del tipo de cambio; sin embargo,
implicitamente se buscaba moderar el proceso de
apreciacion.
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'ORIGEN DE LA REGLA CAMBIARIA EN

GUATEMALA

« En abril de 1996 la |M aprobo el Reglamento de
Operaciones Cambiarias a ser realizadas por el Banco de
Guatemala, por medio de la Mesa de Cambio, con las
Instituciones Contratadas y habilitadas por la |M para
Operar en Cambios, cuando por fuerza mayor no fuera
posible efectuar operaciones en el SINEDI (resolucion

JM-166-96).

« A partir de esa fecha la participacion del BG en el
mercado cambiario se incorporo en las disposiciones de
la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia aprobadas
por la JM.
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ORIGEN DE LA REGLA CAMBIARIA EN

GUATEMALA

» Desde 2005 se han ido incorporando algunos cambios a
la regla que han proporcionado mayor flexibilidad
cambiaria.

» La modificacion se fundamento en principios que se
mantienen vigentes a la fecha.

» Consistente con el EMEI;

» Basada en reglas explicitas, transparentes y comprensibles para los
mercados;

> Reduccion de la volatilidad del TC sin afectar su tendencia.

SEMINARIO DE MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA



'ORIGEN DE LA REGLA CAMBIARIA EN
GUATEMALA

» Por ejemplo, en junio de 2008 se introdujeron
modificaciones a la regla para hacerla simétrica, con
margenes de fluctuacion de 0.5%, tanto para la compra
como para la venta de divisas. La simetria busca mejorar
la eficiencia del mercado cambiario y la efectividad de la

politica monetaria, en congruencia con el desarrollo del
EMEI.

» Los margenes de fluctuacion se han ajustado en 5
oportunidades (enero 2009 de 0.5% a 0.75%; septiembre
2009 de 0.75% a 0.50%; enero 2010 de 0.50% a 0.60%;
enero 2013 de 0.60% a 0.65%; enero 2014 de 0.65% a
0.70%).
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ORIGEN DE LA REGLA CAMBIARIA EN

GUATEMALA

» En febrero de 2009 se introdujeron disposiciones para
que el Banco Central participe de manera excepcional,
con el fin de contrarrestar la volatilidad inusual del TC
nominal.

= En octubre 2009 se amplio de 3 a 4 el numero maximo
de subastas por dia.

» En enero 2015 se autoriza a participar en el mercado
cambiario con el proposito de acumular reservas
monetarias internacionales.
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EVOLUCION DE LA REGLA CAMBIARIA

ales:
mpra >Q7.70
7.578<TCRC<=Q7.70
TCR<=Q7.5780

venta
Q8.1336<=TCRV<Q8.05
Q8.05<=TCRV<Q8.1501
TCRV>=Q8.01501

Margen:
0.5%
Disparador:
Promedio mévil TCRV

ompra Q7.60
venta Q7.815y
Q8.05

Margenes:
0.1%; 0.5%; y 1.0%
Subastas:
3 de USS8.0
millones
Disparador:

Subastas :

3 de USS$8.0
millones
Disparador:
Promedio movil
TCR (+/-) margenes

Subastas :

3 de USS$8.0
millones
Disparador:
Promedio movil
TCR (+/-) margenes

+/-) 0.75%
Subastas :
3 de USS$8.0
millones
Disparador:
Promedio maovil
TCR (+/-) margenes

Participacion
Excepcional

Sistema: SPID

Margenes:

(+/-) 0.50%
Subastas :

3 de USS8.0
millones
Disparador:
Promedio mévil TCR

(+/-) margenesvrs
compras, ventas e
interbancarias
Participacion
Excepcional

01/01/2006

01/01/2006

17/06/2008

01/01/2009

27/02/2009

04/09/2009

-) 0.50%
Subastas :
Disparador:
Promedio mavil
TCR (+/-) margenes
vrs compras, ventas
e interbancarias
Subastas :

4 de USS$8.0
millones
Participacion
epcional

Subastas :

4 de USS$8.0
millones
Disparador:
Promedio movil
TCR (+/-) margenes
vrs compras, ventas
e interbancarias
Participacion

Subastas :
4 de USS$8.0
millones
Disparador:
Promedio movil
TCR (+/-) margenes
Vrs compras, ventas
e interbancarias
Participacion

Subastas :

4 de USS$8.0
millones
Disparador:
Promedio movil
TCR (+/-) margenes
Vrs compras, ventas
e interbancarias

Subastas:
4 de USS8.0
millones
Disparador:
Promedio movil
TCR (+/-) margenes
vrs compras, ventas
e interbancarias

Participacion
cepcional y para
umulacién de

02/10/2009
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EVOLUCION DE LA REGLA CAMBIARIA

Para la compra de US dolares

Para la venta de US dolares

o Esta activa permanentemente

o El Banco convoca a subasta cuando
alguno de los tipos de cambio promedio
ponderado intradia de las operaciones
de compra liquidadas con el publico o
de las operaciones interbancarias
liquidadas, sea igual o menor al
promedio movil de los ultimos cinco
dias habiles del tipo de cambio de
referencia, menos un margen de
fluctuacion de 0.70%:

o Monto a subastar US$8.0 millones
o Maximo 4 subastas por dia

o Participacion por volatilidad inusual
(forma excepcional)

o Estd activa permanentemente

o El Banco convoca a subasta cuando
alguno de los tipos de cambio promedio
ponderado intradia de las operaciones de
venta liquidadas con el publico o de las
operaciones interbancarias liquidadas,
sea igual o mayor al promedio movil de
los altimos cinco dias habiles del tipo de
cambio de referencia, mas un margen de
fluctuacion de 0.70%:

o Monto a subastar US$8.0 millones
o Maximo 4 subastas por dia

o Participacion por volatilidad inusual
(forma excepcional)
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REGLA DE PARTICIPACION (EXCEPCIONAL)

Para los efectos de la participacion por volatilidad inusual,
el Banco de Guatemala podra participar en el Mercado
Institucional de Divisas, en forma excepcional, comprando
o vendiendo divisas, para contrarrestar volatilidad inusual
en el tipo de cambio nominal, en cuyo caso, el Comite de
Ejecucion debera aprobar dicha participacion, debiendo
informar a la Junta Monetaria en su sesion mas proxima
sobre las razones que motivaron dicha participacion y
sobre los resultados de la misma.
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ACUMULACION DE RESERVAS MONETARIAS
INTERCIONALES

A partir de 2015 el Banco de Guatemala esta autorizado
para participar en el mercado cambiario con el proposito
de acumular reservas monetarias internacionales, para cuyo
efecto debera tomar en cuenta la evolucion de los
mercados monetario y cambiario, de manera que no se
ponga en riesgo el objetivo fundamental del Banco Central
ni se introduzcan  distorsiones en  variables
macroeconomicas relevantes.
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D. ;Realmente es inconveniente
la volatilidad cambiaria?
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,,'_POR QUE ES INCONVENIENTE LA
VOLATILIDAD CAMBIARIA?

» Puede generar costos; por ejemplo, fuertes
fluctuaciones en los pagos por servicio de la deuda
denominada en moneda extranjera; en la tasa de
inflacion, via el efecto traspaso del tipo de cambio.

= La incertidumbre resultante afecta las decisiones de
consumo e inversion.
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’VENTAjAS DE UNA REGLA DE
PARTICIPACION EN EL MERCADO CAMBIARIO

= La consiguiente reduccion de la incertidumbre
propicia la transparencia y la rendicion de cuentas del
Banco Central.

= Da una orientacion clara a los agentes economicos
sobre las actuaciones del Banco Central en el
mercado cambiario.
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GUATEMALA
TIPO DE CAMBIO NOMINAL
2010-2015"

Quetzales por U$S1.00

8.50
12 Enero 2010

8.40 8.38522

8.30 -

8.20 -

8.10 -

tiembre 2013
7.98649

7 3

8.00 -

7.90 -

7.80 -

7.70 -
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*Cifras al 5 de octubre de 2015
Fuente: Bancode Guatemala
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