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INFORME DE POLITICA MONETARIA A JUNIO DE 2004

MARCO GENERAL

La Junta Monetaria, en resolucion JM-171-2003 del 23 de diciembre de
2003, determino la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2004, orientada,
principalmente, a consolidar la estabilidad y confianza en las principales variables
macroeconomicas y financieras. En este sentido, el objetivo fundamental de la
referida politica se determind mediante la consecucion de una meta de inflacion
para fin de afio establecida en un rango de entre 4% y 6%.

Para el logro del objetivo fundamental de la politica monetaria, que es
promover la estabilidad en el nivel general de precios, asi como para evitar la
volatilidad en los mercados de dinero y cambiario, en la determinacién de dicha
politica se identificaron las principales condicionantes que debian preverse por
parte del Banco Central en la ejecucién de la misma, siendo éstas la consolidacion
de la disciplina fiscal, la estabilidad y crecimiento econémico, el mantenimiento de
la disciplina monetaria, la consolidacion en la implementacion de la nueva

legislacion financiera y la reactivacion de la economia mundial.

Il ASPECTOS CUALITATIVOS
Inflacién. Durante el primer semestre de 2004, la politica monetaria se

ejecutd en presencia, en el orden externo, de una notable mejora en las
expectativas de recuperacion de la economia mundial, la cual se estima que
crecerd a la tasa mas alta de los ultimos 20 afios, lo que se asocia a una
recuperacion mas dinamica prevista para la economia de los Estados Unidos de
América; y, en el orden interno, del apoyo que la politica fiscal brindé a la politica
monetaria, mediante el mantenimiento de un nivel de depdsitos en el Banco de
Guatemala por encima de lo programado, asi como de la formacion de
expectativas positivas de crecimiento econdmico por parte de los agentes
economicos, derivada no sélo de la citada recuperacién de la economia global,
sino también de la finalizacion del evento electoral y, por lo tanto, de la
incertidumbre asociada al mismo. No obstante estos aspectos positivos, el

semestre también se caracterizo por la existencia de varios eventos adversos para
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la efectividad de la politica monetaria, de los cuales el principal fue el
comportamiento al alza de los precios internacionales del petrdleo, que influyé de
manera importante para que la inflacion importada’ registrada en el periodo fuera
mayor a la del primer semestre de los ultimos 3 afios. Sobre el particular, se tiene
gue, a nivel de bienes y servicios, las gasolinas y la energia eléctrica fueron los
principales rubros que evidenciaron el alza de los precios del petréleo. Cabe
indicar que la inflacion importada ejercié su mayor efecto en la inflacion del mes de
mayo, la cual se situ6 en 0.83%, el mayor porcentaje para dicho mes en los
ultimos cuatro afios; asi también, la inflacion de mayo interrumpié la tendencia
descendente que en la inflacibn mensual se venia observando desde enero del
presente afio.? Otro factor adverso a la efectividad de la politica monetaria fue la
formacién de expectativas inflacionarias de los agentes econémicos®, las que,
ademas de asociarse al citado comportamiento de la inflacion importada, se
derivaron de los efectos que en el comportamiento de la inflacion tuvieron los
excedentes de liquidez primaria originados desde mayo de 2003, los cuales, no
obstante los esfuerzos de estabilizacion monetaria realizados durante el referido
afo, se extendieron al primer semestre de 2004. Por otra parte, también es dable
indicar que las referidas expectativas inflacionarias pudieron haber sido alentadas
por cierta incertidumbre asociada a la situacion de las finanzas publicas, la cual se
observo durante todo el semestre. En efecto, a pesar de la fuerte restriccion del
gasto publico observada durante el semestre y del reiterado anuncio del
compromiso gubernamental de ejecutar en 2004 un déficit fiscal no mayor al 2%
del Producto interno bruto, la forma en que se cerrara la brecha entre el ingreso y
el gasto publico se despejé hasta el 29 de junio, cuando el Congreso de la
Republica aprob6 las reformas a las leyes impositivas, que entraron en vigencia al
inicio del segundo semestre del afio.

En el contexto descrito, la dominancia de los factores adversos para la
efectividad de la politica monetaria fue determinante para que la inflacion haya

! Se entiende por inflacién importada al aumento de la inflacion derivado del incremento de precios en las materias primas y productos
intermedios importados (inflacion de costos), asi como de bienes finales importados.

2 En el mes de junio la inflacién mensual retorné a su comportamiento hacia la baja.

3 Como referencia, de conformidad con los resultados de la Encuesta de Expectativas de Inflacion del Sector Privado efectuada en enero,
febrero, marzo, abril, mayo y junio, la inflacion esperada para diciembre de 2004 fue de 6.81%, 6.39%, 6.56%, 6.64%, 7.18% y 7.49%,
respectivamente.
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registrado un comportamiento al alza durante el primer semestre de 2004. En
efecto, de conformidad con el indice de Precios al Consumidor elaborado por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE), luego de registrar un crecimiento interanual
de 5.85% a diciembre de 2003, la inflacion se ubic6é en 7.40% a junio de 2004,
superior en 2.16 puntos porcentuales al observado a junio de 2003 (5.24%) y
situandose por encima del rango de entre 4% y 6% establecido como meta para
fin de afio en la Politica Monetaria, Cambiaria'y Crediticia vigente.

Ejecucion de la Politica Monetaria. En presencia del alza en el precio

internacional del petréleo y dado que la incertidumbre que en relacion a la
evolucion futura de los precios se extendié durante todo el semestre, se evidencid
la necesidad de tomar acciones de politica monetaria orientadas a abatir las
expectativas inflacionarias observadas, aunque la gestion monetaria, a fin de no
generar distorsiones innecesarias en las principales variables macroeconémicas,
debi6 ejecutarse con suma prudencia, en razon de que por un lado, no obstante
gue la actividad econdmica se esta recuperando, su ritmo de crecimiento ain es
insuficiente para contribuir efectivamente al objetivo de desarrollo del pais y, por el
otro, porque durante el segundo trimestre del afio se registré un comportamiento
abrupto del tipo de cambio hacia la apreciacion. En ese contexto, el Comité de
Ejecucion del Banco de Guatemala, con base en los lineamientos contenidos en la
Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia aprobada por la Junta Monetaria, ajusté
en tres oportunidades la tasa de interés de los Certificados de Depdésito a 28 dias-
plazo, aumentandola el 15 de marzo de 4.50% a 4.75%, el 13 de abril a 5.25% vy el
8 de junio a 5.63%. Por lo indicado, los referidos ajustes persiguieron, por un lado,
evitar que las presiones inflacionarias derivadas del alza de los precios
internacionales del petréleo se contagiaran a todos los sectores de la economia v,
por el otro, atacar las expectativas enviando un mensae a los agentes
economicos acerca del compromiso del banco central con la estabilidad
macroecondmica, en especial, con el mantenimiento de la estabilidad del nivel
general de precios.

Lo anterior pone en perspectiva que durante el resto del afio la autoridad

monetaria debe mantenerse atenta a la evolucién de la tasa de inflacion y de las
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variables indicativas de dicha politica, tomando en cuenta, por un lado, el
componente exdégeno del alza en los precios del petréleo y, por el otro, la
evolucion de las expectativas inflacionarias de los agentes econémicos, todo ello
con el fin de que se continien adoptando las acciones que permitan moderar el
comportamiento de los precios.

Sector Externo. En lo que concierne al sector externo, las reservas

monetarias internacionales netas, al 30 de junio, se situaron en US$2,954.1
millones, monto superior en US$34.8 millones al nivel registrado al 31 de
diciembre de 2003 y que representa alrededor de 5 meses de importaciones de
bienes y 5.4 veces el monto del servicio de la deuda publica externa del pais a un
afo. En materia de tipo de cambio, éste mostr6 estabilidad durante el primer
trimestre del afio, para luego registrar una abrupta tendencia hacia la apreciacion,
aspecto que hizo que, de conformidad con los lineamientos de la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia vigente, el Banco Central participara en el
mercado cambiario a fin de contrarrestar la volatilidad observada. En este
contexto, cabe indicar que durante el primer trimestre el tipo de cambio? se
deprecid Q0.05 (0.6%), al pasar de Q8.04 por US$1.00 el 31 de diciembre de 2003
a Q8.09 por US$1.00 el 31 de marzo del presente afio, comportamiento que se
asocia a factores estacionales; mientras que en el segundo trimestre dicha
variable se aprecié Q0.19 (2.35%). En este ultimo caso, el comportamiento del tipo
de cambio se debid a que la tendencia estacional la apreciacion propia del referido
periodo se vio exacerbada, principalmente, por el aumento de la oferta de divisas
en el mercado provocado por flujos de capital y remesas recibidos del exterior, asi
como los pagos en el mercado doméstico de Bonos del Tesoro expresados en
moneda extranjera®.

Tasas de interés y Crédito al Sector Privado. Las tasas de interés

activas y pasivas promedio ponderado en moneda nacional del sistema bancario,
durante el primer trimestre, continuaron con su tendencia estable y hacia la baja,
al pasar de 14.11% vy 4.52% el 31 de diciembre de 2003, a 13.91% y 4.40% el 31

“ Se refiere al tipo de cambio promedio de compra y venta en el mercado institucional de divisas.
® En anexo 1 se desarrollan los eventos citados.
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de marzo de 2004, respectivamente; sin embargo, durante el segundo trimestre el
comportamiento de dichas tasas, si bien estable, evidencia que la tendencia hacia
la baja ha empezado a contenerse, pues las mismas se situaron en 13.82% y
4.41%, en su orden. Por su parte, la tasa de interés promedio ponderado de las
operaciones de reporto se ha mantenido, en promedio, en alrededor de 2.5%
anual, aspecto que refleja la liquidez existente en el sistema bancario.

En lo que concierne al crédito bancario al sector privado, al 30 de junio éste
exhibié una tasa de crecimiento interanual de 11.7%, la cual se ubica dentro del
rango previsto por la politica monetaria vigente (11.5% -13.5%).

Finanzas Publicas. Al 30 de junio de 2004, de conformidad con cifras

preliminares del Ministerio de Finanzas Publicas, se observé un superavit fiscal de
Q49.6 millones, que contrasta con el déficit fiscal registrado en igual periodo de
2003 (Q1,627.0 millones). Este resultado obedece basicamente a la contencion
del gasto publico, el cual se situ6 en Q1,648.0 millones por debajo del monto
observado a junio de 2003, lo que representa una disminuciéon de 13.8% en dicha
variable; y, complementariamente, al incremento de los ingresos totales, los
cuales fueron mayores en Q28.6 millones a los registrados a junio del afio anterior,
lo que significa un aumento de 0.3% en la recaudacion fiscal.

Por ultimo, cabe indicar que es de fundamental importancia que durante el
resto del afio se continten realizando los esfuerzos para fortalecer la estabilidad
macroeconomica, ya que ésta contribuye a crear un ambiente de certidumbre y
confianza para que los agentes econémicos tomen decisiones adecuadas en
materia de consumo, ahorro e inversion, factores que son fundamentales para

propiciar el crecimiento y desarrollo ordenado de la economia nacional .

. ENTORNO MACROECONOMICO
A. SECTOR REAL
1. La actividad econémica para 2004
Para 2004 se estima que la actividad econémica, medida por el
producto interno bruto -PIB-, en términos reales, registre un crecimiento de 2.6%,

tasa superior a la de 2003 (2.1%). Este comportamiento se fundamenta, en el
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orden externo, en el mayor crecimiento previsto de la economia de los Estados
Unidos de América® y de la de los principales socios comerciales de Guatemala v,
en el orden interno, a las perspectivas que genera la culminacién del evento
electoral, asi como el mantenimiento de la estabilidad macroecondmica.

Cabe indicar que si bien el precio internacional del petrdleo se
constituye en un factor adverso a la actividad productiva nacional, el impulso de la
economia global, que crecera al ritmo mas alto de los ultimos veinte afios, como
consecuencia, por una parte, de las mejores expectativas de crecimiento de los
Estados Unidos de América y, por otra, del crecimiento previsto del comercio de
bienes y servicios’, son factores que coadyuvan a la recuperacion de la economia
guatemalteca. No obstante lo anterior, dicho escenario aun es insuficiente para
contribuir de manera significativa a los esfuerzos de desarrollo econémico del
pais, si se considera que la tasa esperada de crecimiento del PIB, al ser igual a la
tasa de crecimiento poblacional, s6lo permitira detener la caida del crecimiento del
PIB per capita.

La estimacioén del ritmo de crecimiento de la actividad econémica en
2004 es apoyada por la evolucién interanual del indice de tendencia ciclo del
IMAE, la cual registra una tendencia al alza desde diciembre de 2003; sin
embargo, la variacion intermensual del indice tendencia ciclo del IMAE, que es
una sefial anticipada del comportamiento de la variacion interanual, presenta en
los meses de marzo y mayo del corriente afio una desaceleracion, lo cual sugiere
gue todavia no se ha consolidado la recuperacion de la tendencia de la actividad

econdémica.

® Seguin el Fondo Monetario Internacional, en 2003 el PIB de los Estados Unidos de América crecié 3.1%, en tanto que en 2004 se prevé que
crezca 4.6%, cabe indicar que en septiembre de 2003 el referido organismo estimaba una tasa de crecimiento de 3.9% para dicho pais.
" En 2004 se prevé que el crecimiento del comercio mundial sea de 6.8% superior al observado en 2003, que fue de 4.5%.
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INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA

TENDENCIA-CICLO
Variacion intermensual y variacion interanual
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Por otra parte, de acuerdo con la tendencia del indice de Confianza
de la Actividad Econémica del Sector Privado®, las expectativas de reactivacion
econdmica durante los primeros cuatro meses del afio se mantuvieron por encima
de lo registrado en diciembre de 2003. En contraste, en los meses de mayo y
junio el referido indice se situé un tanto por debajo del nivel observado en
diciembre del afio previo.

®El indice de confianza de la Actividad Econémica del Sector Privado tiene el prop6sito de medir la percepcion de los agentes econémicos de
dicho sector, tanto sobre la situacién econdémica actual y el ambiente para los negocios, como sobre la evoluciéon econémica del pais en el
futuro préximo. Cabe indicar que las expectativas de expertos nacionales e internacionales de ese sector son recogidas por medo de la
Encuesta de Expectativas de Inflacién del Sector Privado -EEI-, que desde diciembre de 2003 realiza en forma mensual el Banco de
Guatemala y cuyos resultados son publicados en su pagina de Internet.
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INDI CE DE CONFIANZA DE LA ACTIVIDAD
ECONOMICA DEL SECTOR PRIVADO
Diciembre 2003 - Junio 2004
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Otro indicador que deriva de la opinién de los analistas econémicos
del sector privado, es el relativo a la estimacion de crecimiento del producto
interno bruto. En este sentido, segun la Encuesta de Expectativas de Inflacion del

mes de junio, el PIB creceria a una tasa de 2.5% para 2004 (2.1% en 2003).

EXPECTATIVAS DEL SECTOR PRIVADO RESPECTO DEL
CRECIMIENTO ANUAL DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
ARNO 2004
Porcentaje
2.7
2.6 2.6
25 25 25
25
20
1.5
1.0
0.5
0.0
En enero En febrero En marzo En abril En mayo En junio
Fuente: Encuesta de Expectativas de Inflacion.

Otros indicadores de corto plazo disponibles a la fecha sobre el

comportamiento de la actividad econémica se comentan a continuacion.
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En lo que concierne al comportamiento de la produccion de fluido
eléctrico, segun informacién del Administrador del Mercado Mayorista de
electricidad -AMM- a mayo del presente afio la misma fue de 2,985.4 miles de
MWH, superior en 8.8% a la registrada en igual periodo de 2003 (2,743.5 miles de
MWH). El dinamismo observado en la referida actividad se explica, por una parte,
por una mayor exportacion de energia eléctrica a El Salvador (Qque aumento de
164.6 miles de MWH a mayo de 2003 a 241.3 miles de MWH al mismo mes de
2004) y, por otra, por la generacion de electricidad para consumo interno (que
pasé de una produccion de 2,579.0 miles de MWH a mayo de 2003 a 2,744.1
miles de MWH a igual mes de 2004). Adicionalmente, de acuerdo con informacién
del AMM, a partir de marzo de 2004 se incorpor6 al parque energético nacional la
planta generadora Renace, ubicada en Alta Verapaz, con una capacidad instalada
de 242 MWH.

De los indicadores del sector externo, el valor de las exportaciones
del territorio aduanero®, en délares de los Estados Unidos de América, a mayo de
2004 muestra un crecimiento de 5.1% (2.7% a mayo de 2003) en tanto que las

exportaciones del comercio general®

presentan un incremento de 5.7% (6.3% a
igual fecha de 2003). Por su parte, las importaciones del territorio aduanero, en
délares de los Estados Unidos de América, a mayo de 2004 registran un
crecimiento interanual de 12.8% (5.2% a mayo de 2003) y las importaciones del
comercio general, un aumento de 13.5% (7.0% a mayo de 2003).

Otro indicador es el comportamiento de los expedientes inscritos en
el Registro Mercantil, en el que se observa un repunte, ya que a mayo de 2004 el
total de inscripciones netas (inscripciones menos cancelaciones) muestra un
crecimiento interanual de 15.2% (10.1% de caida a mayo de 2003).

Por su parte, el indice de produccién de cerveza registr6 a mayo de
2004 un aumento interanual de 14.4% (14.5% de caida en mayo de 2003); el de
ventas de cemento aumentd 16.0% (13.8% de caida en 2003); el de produccion de

bebidas alcohdlicas crecié 17.4% (21.5% de crecimiento en 2003); y, el de bebidas

° Dentro de la clasificacion “territorio aduanero” se incluyen las operaciones de comercio exterior que se realizan dentro del territorio en el que
una aduana ejerce su jurisdiccion y que cumplen con las disposiciones de la legislacion arancelaria y aduanera nacional.

% E| “comercio general” incluye el comercio del territorio aduanero, el comercio amparado por el Decreto Nimero 29-89 del Congreso de la
Republica, “Ley de Fomento y Desarrollo de la Actividad Exportadora y de Maquila” y el comercio de zonas francas.
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gaseosas crecio 12.8% (10.8% de crecimiento en 2003); mientras que el de
produccion de cigarrillos disminuy6 4.8% (13.3% de caida en 2003).

En lo que se refiere al consumo de combustibles, a mayo de 2004
fue de 10,265.9 miles de barriles, similar al observado a igual periodo de 2003
(10,265.7 miles de barriles).

Por ultimo, cabe mencionar los resultados de la Encuesta de Opinion
Empresarial'! llevada a cabo en febrero y marzo de 2004, de acuerdo con los
cuales el 54.5% de los empresarios manifestd que el volumen de produccion
aumentara en el primer semestre del presente afio, porcentaje mayor al que se
tenia para el mismo periodo de 2003 (21.9%). En ese sentido, el Indice de
Expectativas de Producciéon?> mantiene la tendencia positiva registrada a partir
del segundo semestre de 2003, al aumentar el porcentaje neto de empresarios
gue estima que en el primer semestre de 2004 su nivel de produccion aumentara.
Asimismo, cabe indicar que de conformidad con la encuesta mencionada, similar
situacion se observa en los indices de expectativas empresariales de ventas al

mercado interno y de ventas al mercado externo.

INDICE DE EXPECTATIVAS EMPRESARIALES
Volumen de Produccién, de Ventasal M ercado Internoy de Ventas al M ercado Externo
Semestresde 1997 a 2004
100
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CJProducciéon -9/ entas al mercado interno —#Ventas al mercado externo

™ Realizada a una muestra de 400 establecimientos industriales, de los cuales el 60% son grandes (méas de 50 trabajadores), el 22% son
medianos (20 a 49 trabajadores) y el 18% son pequefios (5 a 19 trabajadores).

2 porcentaje de respuestas de los empresarios que indican que en el primer semestre su produccién aumentara (54.5%), menos el
porcentaje de respuestas de los empresarios que indican que su produccion disminuira (13.1%).
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2. Producto interno bruto por el origen de la produccion

Por el lado del origen de la producciéon, para 2004 se prevé un
comportamiento positivo en todos los sectores productivos, con excepcion de
explotacién de minas y canteras, de construccion y de administracion publica y
defensa. Asi también, se espera que la mayoria de sectores registren tasas de
crecimiento mas dindmicas que las observadas el afio anterior, con excepcion de
agricultura, silvicultura, caza y pesca.

Para el sector agricultura, silvicultura, caza y pesca (con una
participacion de 22.7% en el PIB) se estima un crecimiento de 2.9%, menor al
observado en 2003 (3.0%). Dicho comportamiento estaria asociado,
principalmente, a la evolucion esperada en la produccion de café, la cual se estima
gue alcance el mismo nivel que en 2003 (4,600.0 miles de quintales), asi como a
la pérdida de dinamismo en la produccion de cardamomo. Por otra parte, se prevé
una mejora en la produccion de banano, granos basicos y cafia de azlcar.

En el caso de la produccion de café, segun la Asociacion Nacional
del Café -ANACAFE-, se estima que en 2004 continuara el fenémeno de la
sobreoferta mundial y los bajos precios del grano en el mercado internacional.
Cabe agregar que, aun cuando se espera que el precio medio de exportacion del
café sea de alrededor de US$70.49 por quintal, superior al de 2003 (US$58.79 por
guintal), éste continuara siendo bajo con relacion al que prevalecié en el mercado
internacional en el periodo 1995-2001 (alrededor de US$100.00 por quintal).

En el caso del cardamomo, se espera que para 2004 la produccién
crezca 10.0% (35.0% en 2003). Segun la Asociacion de Cardamomeros de
Guatemala -CARDEGUA-, el menor dinamismo previsto se explica por la
reduccion esperada en el precio del aroméatico. En efecto, de un precio medio de
exportacion de US$127.20 por quintal en 2003, el precio medio de exportacion de
la especia se estima que se situara en US$115.00 por quintal en 2004.

En lo que se refiere a la produccién de banano, se estima que ésta
crecerda 6.9% (3.7% de caida en 2003). Segun apreciaciones de la Compafia de
Desarrollo Bananero de Guatemala, S.A. -BANDEGUA- y de la Compafia
Bananera Guatemalteca Independiente, S.A. -COBIGUA-, el crecimiento esperado
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se sustenta en el inicio de la fase de produccion en las nuevas plantaciones del
area sur del pais, las que se establecieron a raiz de los recurrentes problemas
laborales en las zonas bananeras del departamento de Izabal, con lo cual se
espera que la produccion pase de 20.8 millones de quintales en 2003 a 22.3
millones de quintales en 2004.

En la produccion de cafia de azlcar se espera un crecimiento de
6.6%, comportamiento que contrasta con la caida de 3.4% observada en 2003.
Segun la Asociacion de Azucareros de Guatemala -ASAZGUA-, para la zafra
2003/2004 se prevé una produccion de 378.7 millones de quintales (354.9 millones
de quintales en la zafra de 2002/2003), comportamiento asociado al mayor
rendimiento esperado de cafia por manzana sembrada, debido a condiciones
climéticas favorables en las zonas productoras.

Por su parte, de acuerdo con estimaciones de la Coordinadora
Nacional de Productores de Granos Basicos -CONAGRAB-, tanto la produccién de
maiz como la de frijol creceran 2.0% (1.0% para ambos en 2003). En el caso del
maiz, el mayor dinamismo esperado se asocia a las expectativas de una mayor
produccion de maiz amarillo, derivado de la utilizacion de semillas mejoradas
proporcionadas por CONAGRAB. En el caso del frijol, la mayor produccién
esperada se vincula a la utilizacién de semillas mejoradas.

En el caso del sector industria manufacturera (con una participacion
de 12.5% en el PIB) se espera un crecimiento de 1.2%, porcentaje que, aunque
superior al observado para 2003 (1.0%), todavia es moderado si se compara con
el crecimiento promedio registrado en el periodo 1998-2000 (2.7%), en el que la
produccion de ese sector alcanzé las tasas de crecimiento mas altas de los
ultimos 7 afios. Tal comportamiento se asocia a la recuperacion esperada en la
demanda de los mercados estadounidense y centroamericano, ante la expectativa
de un mejor desempefio de sus economias.

La actividad del sector comercio al por mayor y al por menor (con
una participacion del 24.9% en el PIB) se estima que registre una tasa de
crecimiento de 3.0% (2.1% en 2003), explicada, principalmente, por el ritmo de
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crecimiento previsto en el sector industria manufacturera, asi como en el de las
importaciones.

En el sector minas y canteras se espera una caida de 0.4% (1.6% de
crecimiento en 2003). Este comportamiento esta determinado, principalmente, por
una caida de 2.0% en el estimado de produccion de petréleo (0.3% de crecimiento
en 2003), ya que, de acuerdo con el Ministerio de Energia y Minas, en el presente
afio no se tiene prevista la apertura de nuevos pozos.

En lo que respecta al sector electricidad y agua, se estima un
crecimiento de 7.9% (4.5% en 2003), el cual se asocia, principalmente, al aumento
esperado en la demanda de energia eléctrica, derivado del dinamismo previsto en
las actividades industriales, comerciales y de servicios.

El sector transporte, almacenamiento y comunicaciones se prevé
gue registre un crecimiento de 6.4% (5.4% en 2003). Dicho comportamiento seria
resultado, por una parte, de la evolucién esperada en el subsector transporte, el
cual pasa de un crecimiento de 2.8% en 2003 a uno de 3.7% en 2004, asociado,
principalmente, al mayor dinamismo en la incorporacion de nuevas unidades de
transporte extraurbano de pasajeros. Por otra parte, el subsector comunicaciones,
que representa el 43.1% del sector, se espera que registre un crecimiento de
10.2% en 2004 (9.2% en 2003), derivad o del mayor dinamismo en la activacioén de
nuevas lineas telefénicas.

El sector construccion, por su parte, se espera registre una tasa de
variacion negativa de 11.5% (2.2% de caida en 2003), como resultado de una
contraccion de 22.5% en la construccion publica (6.6% de caida en 2003) y de un
incremento de 7.5% en la construccion privada (5.7% de crecimiento en 2003). En
el caso de la construccién publica, el resultado se asocia al recorte de 20.0%
aplicado al presupuesto de gastos del gobierno central. En el caso de la
construccién privada, el resultado se asocia al comportamiento positivo esperado
en la superficie de construccion autorizada en los principales municipios del
departamento de Guatemala®®, la cual pasaria de 1.0% en 2003 a un estimado de
3.4% en 2004.

8 Incluye los municipios de Guatemala, Mixco, Villa Nueva, Santa Catarina Pinula, San José Pinula, Villa Canales y San Mjuel Petapa.
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En cuanto al sector banca, seguros y bienes inmuebles, se prevé
gue en 2004 se registre una tasa de crecimiento de 2.2% (1.5% en 2003),
asociada a un comportamiento mas dinamico en la intermediacioén financiera.

En lo que respecta al sector administracion publica y defensa, se
estima que éste podria registrar una caida de 4.2% en relacion a lo observado en
2003 (-4.3%), resultado que se explica, principalmente, por menores niveles de
gasto publico.

Para los sectores de propiedad de vivienda y de servicios privados
se esperan tasas de crecimiento de 3.0% y 3.8%, respectivamente, superiores a
las registradas el afio anterior (2.9% y 3.5%, en su orden).

ORIGEN POR RAMASDE ACTIVIDAD DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
A PRECIOSDE MERCADO
ANOS 2003 - 2004
(Millones de quetzales de 1958)

CONCEPTO 2003 2004 T asas de variacién

p/ e/ 2003 2004
PRODUCTO INTERNO BRUTO 5.421.4 5,559.8 2.1 2.6
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1,227.8 1,262.9 3.0 2.9

Explotacién de minas y canteras 29.7 29.6 1.6 (0.4)
Industria manufacturera 688.0 696.5 1.0 1.2

Construccion 91.6 81.1 (2.1) (11.5)
Electricidad y agua 233.2 251.6 4.5 7.9
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 581.9 619.1 5.4 6.4
Comercio al por mayor y a por menor 1,346.3 1,386.3 2.1 3.0
Banca, segurosy bienes inmuebles 269.2 275.2 1.5 2.2
Propiedad de vivienda 252.6 260.1 2.9 3.0
Administracién publicay defensa 378.8 362.9 (4.3) (4.2)
Servicios privados 322.3 334.5 3.5 3.8

p/ Cifraspreliminares
e/ Cifrasestimadas

3. Producto interno bruto por el lado del gasto
Se estima que las variables que integran el PIB por el lado del gasto,
en términos reales, con excepciéon del consumo del gobierno, registren en 2004

tasas de crecimiento positivas comparadas con el afio anterior.
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La demanda interna, constituida por el consumo, la inversion y la
variacion de existencias, se espera que registre un crecimiento de 3.3%, mayor al
de 2.4% observado en 2003.

El consumo privado se estima que registre una tasa de crecimiento
de 3.5%, menor en 0.3 puntos porcentuales al observado el afio anterior.

El gasto en consumo del gobierno, que incluye las remuneraciones y
la compra de bienes y servicios, se estima que, al igual que en el afio anterior,
registre una caida de 6.2%, comportamiento que se asocia con la restriccion en la
ejecucion presupuestaria del gasto de gobierno central para este afio.

En materia de inversion, la formacion geografica bruta de capital fijo
se estima que registre un incremento de 8.8% (-4.0% en 2003), como resultado de
un aumento de 5.3% en la inversion privada (-2.3% en 2003) y de un incremento
de 20.2% en la inversion publica (9.1% de caida en 2003). En el resultado de la
inversion privada influye, principalmente, el aumento en la tasa de crecimiento de
los bienes de capital importados, la cual pasa de -5.5% en 2003 a 6.3% en 2004.
En cuanto al incremento esperado en la inversion publica, éste se explica por el
aumento de 79.1% en la compra de maquinaria y equipo (-27.0% el afio anterior) y
de 46.0% en materiales y suministros (-8.9% en 2003).

La demanda externa, constituida por las exportaciones de bienes y
servicios, se estima registre un incremento de 0.2% (1.6% en 2003). En este
sentido, cabe indicar que si bien la demanda externa se vera impulsada por el
mejor desempefio previsto de la actividad econémica de Estados Unidos de
Ameérica y de los principales socios comerciales del pais, el menor dinamismo que
se espera para el presente afio se asocia, principalmente, a la caida esperada en
los voliumenes exportados de azlcar y petréleo.

Por el lado de la oferta, las importaciones de bienes y servicios
(oferta externa) se estima que registren un crecimiento de 4.5%, mayor al

observado el afio anterior (3.5%).
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GASTOS DEDICADOS AL PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOSDE MERCADO
ANOS: 2003 - 2004
(Millones de quetzales de 1958)

CONCEPTO 2003 2004 Tasasdevariacion
p/ e/ 2003 2004
1. Gastos en consumo de las personas e
instituciones privadas sin fines de lucro 4,373.1 4,524.0 38 35
2. Gastos en consumo del gobierno generd 487.8 457.4 (1.2) (6.2)
3. Formacién geogréfica bruta de capital fijo 603.8 657.2 4.0 8.8
Privada 460.2 484.5 (2.3) 5.3
Publica 143.6 1727 9.1 20.2
4. Vaiacion de existencias 190.9 201.3
GASTO BRUTO DE LA NACION 5,655.6 5,839.9 24 3.3
5. Exportacion de bienesy servicios 833.7 835.4 16 0.2
6. Menos: Importacion de bienesy servicios 1,067.9 1,1155 35 4.5
PRODUCTO INTERNO BRUTO 5421.4 5,659.8 2.1 2.6

p/ Cifraspreliminares
e/ Cifrasestimadas
4. Encuesta nacional de empleo e ingresos

Con el propésito de obtener informacion estadistica sobre el empleo
en Guatemala, el Instituto Nacional de Estadistica -INE- llevé a cabo la Encuesta
Nacional de Empleo e Ingresos -ENEI-, cuya Ultima ronda se realizo en el periodo
de febrero a marzo de 2003 (ENEI 4).

De acuerdo con los resultados de la ultima encuesta realizada (ENEI
4), a marzo de 2003 la Poblacion en Edad de Trabajar -PET-* totaliz6 8.3 millones
de personas y la Poblacion Econémicamente Activa -PEA-° se situé en 5.1
millones de personas, lo que dio como resultado una Tasa de Participacion
(PEA/PET) de 61.4%, superior en 0.5 puntos porcentuales a la registrada en la
ENEI 1, la cual se llevo a cabo en el periodo de mayo a junio de 2002 (60.9%).

* Todas las personas de 10 afios y mas.

'® Todas las personas de 10 afios y méas que en la semana de referencia realizaron algun tipo de actividad econémica y las personas que
estaban disponibles para trabajar y hacen gestiones para encontrar un trabajo. Se incluyen también las personas que durante la semana de
referencia no buscaron trabajo activamente por razones de mercado, pero estaban dispuestas a iniciar un trabajo en forma inmediata.
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En lo que respecta a la Poblacién Ocupada -PO-®, a marzo de 2003
ésta fue de 4.9 millones de personas, lo que signific6 una Tasa de Ocupacion
Especifica (PO/PEA) de 96.6%, inferior en 0.3 puntos porcentuales a la observada
en la ENEI 1 (96.9%).

En cuanto a la PO por rama de actividad econémica'’, a marzo de
2003 la mayor participacion correspondi6 a la Agricultura con 36.1% (38.7% en la
ENEI 1); seguida del Comercio con 22.4% (22.0% en la ENEI 1) y, la Industria
particip6 con 16.7% (15.0% en la ENEI 1). Las tres ramas de actividad econdémica
mencionadas representan, en conjunto, el 75.2% del total.

En cuanto a la Poblacién en Subempleo Visible -PSV-*, en marzo de
2003 ésta alcanzé 0.8 millones de personas (0.7 millones de personas en la ENEI
1), lo que significa una Tasa de Subempleo Visible (PSV/PEA) de 16.0% (15.0%
en la ENEI 1).

Por su parte, la Poblacion Desocupada Abierta Total -PDAT-°, a
marzo de 2003 fue de 0.2 millones de personas (cifra igual a la reportada en la
ENEI 1), lo que da una Tasa de Desempleo Abierto Total (PDAT/PEA) de 3.4%
(3.1% en la ENEI 1).

Conviene subrayar que la ENEI es un importante avance en la
produccion de estadisticas econdmicas del pais y que, en la medida en que se
continle realizando sistematicamente, permitird a sus usuarios realizar analisis

mas profundos sobre el empleo y la actividad econémica nacional.

*® Todas las personas de 10 afios y méas que dijeron haber trbajado por 1o menos una hora, durante la semana de referencia.

" Clasifica a los empleados ocupados de acuerdo con el tipo de producto o servicio que genera la empresa, negocio o institucién donde
trabajaron en la semana de referencia.

% Conjunto de personas que trabajan involuntariamente menos de la jornada normal (40 horas/semana en el Sector Publico y 48
horas/semana en el resto de sectores) y que desearian trabajar mas horas.

** Comprende la poblacién desocupada abierta activa y la poblacién desocupada abierta pasiva. La primera categoria se refiere a aquellas
personas de 10 afios y mas que sin estar ocupadas en la semana de referencia buscaron trabajo y tenian disponibilidad inmediata para
hacerlo. Por su parte, en la segunda categoria se incluyen a las personas que no buscaron activamente trabajo por razones de mercado, mal
tiempo o esperan respuesta a solicitudes de trabajo.
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CUADRO 24
INDICADORES BIMESTRALES DEL MERCADO DE TRABAJO
TOTAL NACIONAL
PERSONAS DE 10ANOS Y MAS
VALORES ABSOLUTOS EN MLES DE PERSONAS
CONCEPTO =\ =8 ENEI 2 ENH 3 ENEI 4
Poblacién en Edad de Trabajar PET 8089.8 81488 8,200.4 8254.5
Poblacién Econdmicamente Activa PEA 4923.6 49428 5173.9 5065.4
Poblacién Ocupada PO 4760.4 47915 5,008.2 4892
Poblacién en Subempleo isible PSvV 737.0 6819 778.8 8125
Poblacién Desocupada Abierta Total PDAT 154.3 1513 165.7 1722
TASAS

INDICADOR ENEI 1 ENEI 2 ENH 3 ENEI 4
Tasa de Participadon TPAR=PEAPET 609 60.7 63.1 614
Tasa de Ocupacion Especifica TEC=POPEA %69 96.9 %.8 96.6
Tasa de Desempleo Abierto Total TDAT=PDAT/PEA 31 31 32 34
Tasa de Desempleo Abierto Activo TDAA=PDAAPEA 18 22 21 28
Tasa de Subempleo Visible TSV=PSVIPEA 150 138 151 16.0
ENE 1: Corresponde al periodo mayo-junio de 2002
ENEI 2: Corresponde al periodo agosto-septiembre de 2002
ENEI 3: Corresponde al periodo octubre-noviembre de 2002
ENEI 4: Corresponde al periodo febrero -marzo de 2003
FUENTE: Ingtituto Nacional de Estadistica -INE-.

B. SECTOR EXTERNO
1. La economia mundial

Segun el Fondo Monetario Internacional -FMI-, durante el primer
semestre de 2004 la economia mundial continué recuperandose
satisfactoriamente, a pesar de los efectos desfavorables derivados de los
sucesivos aumentos en el precio internacional del petrdleo. Sin embargo, el
incremento del precio del petréleo, por arriba de lo estimado, podria poner en
riesgo la sostenibilidad de la recuperacion econdmica global; aspecto que ha
inducido a los miembros de la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo
-OPEP- a proyectar un aumento en la produccion del crudo para coadyuvar a la
estabilidad econémica mundial®®. Por otra parte, es importante puntualizar que las
presiones inflacionarias, generalmente asociadas a los ciclos de recuperacion
econOmica y a los incrementos en el precio de los energéticos, no han incidido
negativamente en el dinamismo de las principales economias del mundo.

En este contexto, el FMI considera que los gobiernos deben
aprovechar la fase actual del ciclo econdmico para eliminar los desequilibrios

macroeconomicos que pudieran restringir el crecimiento de largo plazo. Ademas,

% OPEC. Press Release No. 10/2004. 3 de Junio de 2004
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existe consenso acerca de la conveniencia de adoptar medidas que ayuden a las

economias a soslayar satisfactoriamente la incertidumbre generada por los

problemas geopoliticos. En tal sentido, es necesario adoptar politicas orientadas a

corregir los desequilibrios siguientes:

El déficit fiscal y el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos de los
Estados Unidos de América, asi como los superdvit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos de algunos paises asiaticos. En lo referente a los
Estados Unidos de América, en 2003 el déficit en cuenta corriente se situo
en 4.9% con respecto al PIB y en 2004 se espera que dicho indicador se
ubique en 4.2% aproximadamente. En el mediano plazo se estima que
dicho déficit podria reducirse modestamente a 4.0%, circunstancia que
sugiere que una depreciacion del délar estadounidense en el mediano
plazo es bastante probable, situacion que podria poner en riesgo la
recuperacion econdmica en otras regiones, como seria el caso de la
eurozona.
Las tasas de interés internacionales, aun cuando han empezado a
incrementarse, todavia se encuentran en sus niveles histéricos mas bajos.
En este sentido, la temporalidad y velocidad de futuros ajustes podrian
generar considerable incertidumbre. En efecto, si el ajuste es abrupto e
inesperado podria afectar la recuperacion y crear volatilidad en los
mercados financieros, especialmente en paises donde existe preocupacion
sobre un boom (burbuja) en los precios del mercado de bienes raices,
como es el caso del Reino Unido, Australia, Irlanda y Espafia®’. Asimismo,
los paises emergentes que se han beneficiado con los niveles bajos de
tasas de interés podrian enfrentar alguna reversion en el flujo de capitales
gue han estado recibiendo.

Como se ha observado en los ultimos afios, Estados Unidos de

América continta siendo el motor que impulsa el crecimiento econdmico mundial.

En este sentido, la Reserva Federa

1?2 indica que durante abril y mayo del afio en

curso la actividad econdmica continué expandiéndose considerablemente, en

2 Segun el FMI los precios reales de bienes inmuebles se han incrementado alrededor del 50% en los Gltimos 5 afios.
% Beige Book. Federal Reserve Board. June 16th, 2004.
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particular en el sector manufacturero. Este comportamiento se ha mantenido
desde el segundo semestre del afio anterior, sugiriendo que la transicion de la
actividad econdmica a una fase de expansion es sostenida y amplia. El gasto de
las unidades familiares y del sector construccion ha sido bastante dinamico,
sugiriendo que buena parte de la incertidumbre existente estad tendiendo a
desaparecer.

En lo que respecta a los incentivos fiscales, cabe indicar que las
corporaciones, ademas de tomar ventaja de los estimulos otorgados por el
gobierno estadounidense, han realizado notorios esfuerzos para mejorar el control
de costos de produccion y generar incrementos de productividad. El estimulo
monetario, por su parte, ha permitido reducir el costo de financiamiento de las
empresas, observandose un incremento en la calidad del capital y en el nivel de
empleo. Esta dltima variable ha fluctuado considerablemente, pues si bien se
increment6 durante abril y mayo®, en junio registré una disminucién, la cual
segun datos del Departamento de Trabajo de los Estados Unidos de América,
equivale al 50% del nivel registrado en mayo?*.

Segun el FMI, se espera que en 2004 la economia estadounidense
crezca en 4.6%, superando el crecimiento del afio previo que alcanz6 3.1%.

En el marco descrito, el FMI mantiene la estimacion de crecimiento
global, publicada en las Perspectivas de la Economia Mundial en abril del presente
afio, de 4.6% para 2004, mayor que el alcanzado en 2003 (3.9%). Por su parte, se
estima que el volumen de comercio de bienes y servicios aumentara, pasando
de 45% en 2003 a 6.8% en 2004 (ver anexo 2).

% Federal Reserve Board, Governor Mark Olson. Annual meeting, June 15" 2004
2 Segln el Departamento de Trabajo de Estados Unidos de América, en abril se creaon 324,000 nuevos puestos de trabajo, en
mayo 235,000 y en junio 112,000.
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de US$1,870.6 millones, mayor en US$305.7 millones (19.5%) al saldo deficitario
observado en igual periodo del afio previo. Este resultado estuvo determinado,
por una parte, por el aumento de 4.9% en el valor de las exportaciones FOB
(9.5% a mayo de 2003), al pasar de US$1,167.9 millones a mayo de 2003 a
US$1,225.3 millones a mayo de 2004 y, por otra, por el crecimiento de 13.3% en
el valor de las importaciones CIF (5.8% a mayo de 2003), al pasar de US$2,732.8
millones a mayo de 2003 a US$3,095.9 millones a mayo de 2004.

VARIABLES MACROECONOMICAS RELEVANTES
POR REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS
EXPECTATIVAS PARA 2004
(Variacion Porcentual)

CRECIMIENTO ECONOMICO 2003** 2004+ 2004**
Economia mundial 3.9 4.1 4.6
Economias avanzadas 2.1 2.9 3.5
Estados Unidos de América 3.1 3.9 4.6
Eurozona 0.4 1.9 1.7
Japoén 2.7 1.4 3.4
Economias emergentes de Asia* 7.2 6.2 7.2
China 9.1 7.5 8.5
Mercados emergentes y paises en desarrollo 6.1 5.4 6.0
Africa 4.1 4.8 4.2
Medio Oriente 5.4 4.3 4.1
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 1.7 3.6 3.9
Argentina 8.7 4.0 5.5
Brasil -0.2 3.0 35
Chile 3.3 4.5 4.6
México 1.3 3.5 3.3
Venezuela -9.2 7.7 8.8
Europa Central y del Este 4.5 4.1 4.5
Comunidad de Estados Independientes 7.6 5.0 6.0

INFLACION

Economias avanzadas 1.8 1.3 1.7
Estados Unidos de América 2.3 1.3 2.3
Eurozona 2.1 1.6 1.7
Japoén -0.2 -0.6 -0.4
Mercados emergentes y paises en desarrollo 6.1 n.d. 5.7
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 10.6 7.0 6.2
Economias emergentes de Asia* 2.5 2.7 3.8
China 1.2 1.5 3.5
Paises de Europa Central y del Este 9.2 4.8 6.9
Paises de la Comunidad de Estados Independientes 12.1 117 10.3

* Comprende Asia en desarrollo, las economias de Asia recientemente industrializadas y Mongolia.

**Euente: International Monetary Fund (IMF). World Economic Outlook, September 2003.

**Fuente: International Monetary Fund (IMF). World Economic Outlook, April 2004.

2. Balanza comercial

La balanza comercial®

% | as cifras presentadas corresponden al criterio de Balanza de Pagos.
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BALANZA COMERCIAL

A mayo de cada afio
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p/ Cifras preliminares

El valor de las exportaciones de café se situé en US$163.5 millones,
mayor en US$6.5 millones (4.1%) respecto a mayo de 2003, lo que se explica por
un aumento en el precio medio de exportacion en 25.5%, ya que el volumen
exportado disminuyé 17.0%. En efecto, el precio medio de exportacion por quintal
aumento de US$57.91 en mayo de 2003 a US$72.66 en igual fecha de 2004. Por
su parte, el volumen exportado, en quintales, se redujo al pasar de 2,711.1 miles
a mayo de 2003 a 2,250.3 miles a igual mes de 2004. Cabe indicar que el
incremento en los precios internacionales esta asociado, por una parte, a la
disminucion en las exportaciones de Brasil para este periodo y, por otra, a que
segun la Organizacion Internacional del Café -OIC-, se estima que la produccion
mundial de café para la temporada 2004/2005 tendera a disminuir por segundo
afio consecutivo.

El valor de las exportaciones de azlcar a mayo de 2004 fue de
US$115.0 millones, menor en US$26.1 millones en relacion al registrado a mayo
de 2003, situacién que se explica por la disminucion de 24.4% en el volumen
exportado, ya que el precio medio de exportacion por quintal aumenté en 7.7%, al
pasar de US$6.78 en mayo de 2003 a US$7.30 en mayo de 2004. La reduccion
en el volumen de ventas al exterior se asocia a la caida de las exportaciones

hacia Rusia, Argelia, Chile y Malasia, como consecuencia, principalmente, de
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medidas proteccionistas adoptados por dichos paises. Por su parte, el
comportamiento del precio internacional del edulcorante estd asociado, por un
lado, al incremento de la demanda de la Republica Popular China, derivado de la
disminucion en la produccion de remolacha azucarera y del incremento en el
consumo del edulcorante en ese pais y, por el otro, a la mayor demanda de
azucar para producir etanol para combustible de automaviles por parte de algunos
paises de Asia y otros de América del Sur, como consecuencia de los elevados
precios internacionales del petroleo observados en 2004.

En cuanto al banano, el valor de las exportaciones a mayo de 2004
se ubic6é en US$92.3 millones, mayor en US$3.3 millones (3.7%) al registrado a
mayo de 2003. Dicho resultado obedece a que el volumen exportado registré un
incremento de 282.0 miles de quintales (3.5%), ya que el precio medio no registré
mayor variacion a mayo de 2004. EIl incremento en el volumen exportado se
asocia al inicio de la fase de produccion en las nuevas plantaciones del area sur
del pais.

El valor de las exportaciones de cardamomo a mayo de 2004 fue de
US$38.1 millones, monto menor en US$4.6 millones (10.8%) al observado al
mismo mes de 2003. Este resultado se explica por la disminuciéon de 14.5% en el
volumen exportado (50.4 miles de quintales), la cual no fue compensada por el
aumento de 4.3% en el precio medio de exportacién por quintal, al pasar de
US$122.67 en mayo de 2003 a US$127.98 en mayo de 2004. Cabe indicar que el
descenso en el volumen exportado se explica por la disminucién de la demanda
en los principales paises consumidores, siendo ellos Emiratos Arabes Unidos,
Israel y Arabia Saudita.

En lo concerniente al petréleo, el valor de las exportaciones a mayo
de 2004 se situé en US$70.9 millones, mayor en US$1.2 millones (1.7%) al
observado al mismo mes de 2003, lo que se explica por el incremento en el precio
medio por barril, al pasar de US$21.39 en mayo de 2003 a US$24.46 en mayo de
2004, ya que el volumen exportado disminuyé en 11.1% (360.7 miles de barriles).
Cabe indicar que el incremento en el precio internacional del petréleo, de acuerdo
con la Organizacion de Paises Exportadores de Petrleo -OPEP-, estuvo
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determinado, por un lado, por las condiciones de incertidumbre generadas por el
conflicto geopolitico en el medio oriente y, por el otro, por una creciente demanda
derivada de la recuperacion econdmica mundial. Por su parte, la disminucién en el
volumen exportado obedece a la merma de la produccién petrolera en Guatemala.

En lo que se refiere al valor de las exportaciones del rubro de Otros
Productos, a mayo de 2004, éste se situé en US$745.5 millones, monto superior
en US$77.1 millones (11.5%) respecto a mayo de 2003. Este resultado obedece,
tanto al aumento por US$43.1 millones (19.6%) de las exportaciones a paises
fuera del area centroamericana, como al aumento de US$34.0 millones (7.6%) de
las exportaciones al éarea centroamericana. Dentro de los productos que
determinaron el crecimiento de las exportaciones a paises fuera del area
centroamericana se encuentran la miel de purga, las verduras y legumbres, los
productos quimicos, el caucho natural y los productos alimenticios.

En cuanto al valor CIF de las importaciones a mayo de 2004, éste se
ubicé en US$3,095.9 millones, mayor en US$363.1 millones (13.3%) al registrado
en similar periodo del afio previo.

En el crecimiento de las importaciones destaca el aumento en los
rubros de maquinaria, equipo y herramienta (19.5%), materias primas y productos
intermedios (14.1%), bienes de consumo (11.7%), combustibles y lubricantes
(8.0%) y materiales de construccion (6.4%).

3. Reservas monetarias internacionales netas

Al 30 de junio de 2004 las reservas monetarias internacionales netas
se situaron en US$2,954.1 millones, lo que significa un aumento de US$34.8
millones respecto del nivel observado el 31 de diciembre de 2003. Dicho aumento
es el resultado de ingresos de divisas por US$256.1 millones, egresos de divisas
por US$341.0 millones y otros ingresos por operaciones netas por US$119.7
millones. En lo que corresponde a los ingresos, destaca, por un lado, las compras
efectuadas por el Banco de Guatemala en el SINEDI por US$129.9 millones y, por
otro, el segundo desembolso del Préstamo Sectorial Financiero del BID por

US$79.8 millones. Con relacion a los egresos, estos se originaron principalmente
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por el pago del servicio de la deuda publica externa por US$158.7 millones, de los
cuales US$151.8 millones correspondieron al Sector Publico no Financiero y
US$6.9 millones al Banco de Guatemala, y por el pago de capital e intereses de
los bonos expresados en dolares de los Estados Unidos de América emitidos por
el Gobierno Central por US$182.3 millones. En lo que corresponde al movimiento
de otras operaciones netas, destaca el ingreso por concepto de regalias por
explotacion de petroleo por US$31.0 millones, los intereses percibidos sobre
inversiones de las reservas monetarias internacionales en el exterior por US$16.5
millones y el incremento del encaje bancario en moneda extranjera por US$22.0
millones.

Se considera que el nivel de reservas monetarias internacionales es
adecuado, ya que el mismo se ubica en 4.9 meses de importaciones de bienes;
en particular, si se deducen las obligaciones de corto plazo del gobierno
expresadas en doélares de los Estados Unidos de América (prueba de
sensibilidad), aun se estaria por arriba del limite sugerido por estandares

internacionales®, ya que éste seria de alrededor de 3.7 meses.

RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS
2004 *

Millones de US$ dé6lares
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' Al 30de junio

26 . N . . . . . .
En cuanto a que el nivel de reservas monetarias internacionales debe ser suficiente para financiar al menos 3 meses de importaciones de
bienes.
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La solidez de la posicion externa del pais también puede medirse
mediante su cobertura de la deuda publica externa. En este sentido, al 30 de
junio, el nivel de RIN era equivalente a 5.4 veces el monto del servicio de la deuda
publica externa del pais a un afio (5.3 veces al 30 de junio de 2003).

C. SECTOR FISCAL
1. Analisis de la ejecucién presupuestaria

De conformidad con cifras preliminares del Ministerio de Finanzas
Publicas, la situacion financiera del gobierno central a junio registré6 un superavit
fiscal de Q49.6 millones, que contrasta con el déficit fiscal por Q1,627.0 millones
observado a junio de 2003.

Los ingresos fiscales a junio ascendieron a Q10,334.2 millones,
superiores en Q28.6 millones (0.3%) a los observados en igual periodo del afio
anterior, lo que representa una recaudacion de 46.4% respecto a lo presupuestado
para 2004. Por concepto de ingresos tributarios se percibieron Q9,858.2 millones,
monto superior en Q185.7 millones (1.9%) al registrado en el mismo periodo del
afio previo. Dicho crecimiento se explica por la mayor recaudacién de impuestos
indirectos por Q501.4 millones (7.2%), dado que la captaciébn de impuestos
directos se redujo en Q315.7 millones (11.8%). En este ultimo caso, la disminucién
se explica por la menor recaudacion del Impuesto a las Empresas Mercantiles y
Agropecuarias -IEMA-, la cual, al ubicarse en Q831.4 millones, fue menor en
Q442.1 millones (34.7%) respecto a junio de 2003%’. En el caso de los impuestos
indirectos, su incremento provino, principalmente, de la mayor recaudacion del
Impuesto al Valor Agregado -IVA- que ascendié a Q4,597.1 millones, superior en
Q395.5 millones (9.4%) respecto al observado a junio de 2003. Por su parte, los
ingresos provenientes del impuesto a la distribucion de petroleo crudo y
combustibles se situaron en Q853.9 millones, monto superior en Q244.6 millones
(40.1%) al registrado en igual periodo de 2003. En lo que corresponde a los
ingresos por derechos arancelarios, éstos se ubicaron en Q1,108.3 millones,

# | a Corte de Constitucionalidad decreté la suspension parcial del Decreto Nimero 99-98 del Congreso de la Republica, Ley del Impuesto a
las Empresas Mercantiles y Agropecuarias -IEMA-, a partir del 3 de febrero de 2004. Asimismo, con fecha de publicacion en el Diario de
Centro América del 29 de junio de 2004, mediante el Decreto Nimero 19-02 Ley del Impuesto Extraordinario y Temporal de Apoyo a los
Acuerdos de Paz, quedé derogado el decreto antes citado.
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monto inferior en Q94.5 millones (7.9%) respecto al registrado a junio de 2003;
dicha disminucion se asocia a que hubo un periodo en 2003 (entre el 1 de eneroy
13 de febrero) en el que se registré6 un mayor nivel de ingresos por este concepto,
debido a que en dicho periodo estuvo vigente una tasa arancelaria de 40% a las
gasolinas, en tanto que actualmente ésta se ubica en 0% .

En lo que se refiere a los gastos totales, a junio de 2004 éstos
registraron un monto de Q10,284.6 millones, inferior en Q1,648.0 millones (13.8%)
respecto al ejecutado en igual periodo de 2003.

Los gastos de funcionamiento alcanzaron Q8,046.3 millones,
menores en Q180.4 millones (2.2%) a los del mismo periodo del afio previo. Este
resultado estuvo determinado por menores gastos, tanto por concepto de
transferencias corrientes por Q250.6 millones como de operacién por Q185.2
millones. Cabe indicar que los gastos por intereses y comisiones de deuda publica
fueron mayores en Q255.4 millones.

Los gastos de capital se situaron en Q2,238.3 millones, menores en
Q1,467.6 millones (39.6%) a los de similar periodo del afio anterior. Dicho
resultado fue determinado por los menores gastos tanto de inversion indirecta
como de inversién directa, los cuales registraron una caida de Q1,260.2 millones
(40.1%) y Q207.4 millones (36.6%), respectivamente.

Derivado de lo anterior, como se indic0, el superavit fiscal se situé
en Q49.6 millones, en tanto que el ahorro corriente se ubicé en Q2,199.6 millones,
mayor en Q293.3 millones (15.4%) al registrado en similar periodo del afio
anterior.

En lo que respecta a las fuentes de financiamiento del déficit fiscal, el
financiamiento externo neto se situé en Q295.2 millones y el financiamiento
interno neto en Q252.6 millones. Este ultimo es resultado de negociaciones de
titulos publicos por Q1,404.9 millones y vencimientos por Q1,152.3 millones. En
consecuencia, se registro un aumento de Q597.4 millones en la caja fiscal.

% Cabe indicar que la tasa arancelaria de 0% fue aprobada mediante Acuerdo Niimero 124-2003 del Ministerio de Economia, de fecha 17 de
febrero de 2003.
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GOBIERNO CENTRAL
EJECUCION DEL PRESUPUESTO A JUNIO
ANOS: 2003 - 2004

-Millones de quetzales-

VARIACIONES
CONCEPTO 2003 2004 ABSOLUTA | RELATIVA
I. Ingresos y Donaciones 10,305.6 10,334.2 28.6 0.3
A. Ingresos 10,140.5 10,246.3 105.8 1.0
1. Ingresos Corrientes 10,133.0 10,245.9 112.9 1.1
a. Tributarios 9,672.5 9,858.2 185.7 1.9
b. No Tributarios 460.5 387.7 -72.8 -15.8
2. Ingresos de Capital 7.5 0.4 -7.1 0.0
B. Donaciones 165.1 87.9 -77.2 -46.8
Il. Total de Gastos 11,932.6 10,284.6 -1,648.0 -13.8
A. Funcionamiento 8,226.7 8,046.3 -180.4 2.2
B. Capital 3,705.9 2,238.3 -1,467.6 -39.6
Ill. Déficit o Superavit Fiscal -1,627.0 49.6 1,676.6 -103.0
A. Financiamiento Interno Neto 2,706.5 252.6 -2,453.9 -90.7
B. Financiamiento Externo Neto 195.9 295.2 99.3 50.7
C. Variacion de Caja -1,275.4 -597.4 678.0 -53.2

(-Aumento +Disminucién)

2. Deuda Publica

a) Interna
El saldo de la deuda publica interna, segun cifras preliminares
a junio, se situé en Q11,289.3 millones, monto superior en Q252.6 millones?
(2.3%) al observado en diciembre de 2003. Este aumento obedecio,
principalmente, a la negociacion de Bonos del Tesoro en el mercado interno,
realizada con el sector privado no financiero y el sector bancario. En efecto,
dichos sectores incrementaron sus tenencias de valores en Q693.7 millones y

Q123.7 millones, respectivamente. Por el contrario, durante el periodo en mencion

2 Dicha variacion es resultado de negociaciones de titulos publicos por Q1,404.9 millones y vencimientos por Q1,152.3 millones, de
los cuales Q305.2 millones fueron pagados en moneda nacional y Q847.1 millones pagados en su equivalente en doélares de los
Estados Unidos de América. También es importante indicar que el incremento de la deuda interna se explica por las negociaciones
realizadas a cuenta de los vencimientos de titulos publicos programados para el resto de | afio. Es importante indicar que a junio de
2004 el Gobierno Central no tenia autorizacién para aumentar el saldo de la deuda publica interna, dado que la normativa que
regula las operaciones de endeudamiento, al no aprobarse el presupuesto para el ejercicio fiscal 2004 por parte del Congreso de la
Republica, quedd vigente el presupuesto aprobado para 2003.
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las tenencias de valores por parte del sector no residente y entidades oficiales se
redujeron en Q470.1 millones y Q94.6 millones, respectivamente.

En lo que respecta a la estructura del saldo de la deuda
interna por tenedor, se observaron cambios importantes en los sectores que lo
componen. En efecto, al 31 de diciembre de 2003 la participacion del sector
privado no financiero y del sector bancario fue de 36.5% vy 18.1%,
respectivamente, mientras que a junio del presente afio fueron, en su orden, de
41.8% y 18.7%. En contraste, los sectores no residentes y entidades oficiales
disminuyeron su participacion relativa de diciembre de 2003 a junio de 2004, al
pasar de 12.3% Yy 33.2% a 7.9% y 31.6%, respectivamente.

b) Externa

De conformidad con cifras preliminares, a junio de 2004 el
saldo de la deuda publica externa® se situé en US$3,419.1 millones, mayor en
US$22.3 millones al saldo registrado en diciembre de 2003. Dicho incremento es
el resultado de desembolsos por US$125.0 millones, amortizaciones por US$83.3
millones y una disminucion de US$19.5 millones derivada de la apreciacion del
délar estadounidense con respecto a algunas monedas que integran las unidades
de cuenta en que estan denominados algunos préstamos. Por lo tanto, la
transferencia neta de recursos, entendida como el resultado de la diferencia entre
los recursos desembolsados y la amortizacion de capital, fue positiva en US$41.7
millones.

En cuanto a los desembolsos de los préstamos al Gobierno
Central en el periodo, por acreedor, destacan los provenientes del Banco
Interamericano de Desarrollo -BID- por US$91.7 millones, del Banco Internacional
de Reconstruccion y Fomento -BIRF- por US$12.2 millones y del Banco
Centroamericano de Integracion Econdmica -BCIE- por US$11.1 millones.

% Excluye la deuda externa del Banco de Guatemala, la que al 30 de junio de 2004 se situ6 en US$64.4 millones.
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D. SECTOR FINANCIERO
1. Liquidez bancaria

a) En moneda nacional

La liquidez bancaria, medida por los excedentes o deficiencias
de encaje, denota la disponibilidad inmediata de recursos financieros en el sistema

bancario. Durante el periodo enero-junio de 2004, el sistem
promedio, ha mostrado niveles positivos y moderados de liquidez

de la dltima semana de enero y algunos dias de abril y mayo, cuando se
observaron posiciones promedio negativas. La liquidez promedio del sistema
bancario para cada uno de los meses del primer semestre fue, en enero Q100.5
en abril Q138.4

millones, en febrero Q161.1 millones, en marzo Q128.9 millones,
millones, en mayo Q151.4 millones y en junio Q146.2 millones.

a bancario, en
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Por su parte, durante el primer semestre de 2004, la liquidez
diaria, en contraste con los inusuales elevados niveles observados durante la

mayor parte de similar periodo del afio previo, se situ6 entre (-)Q351.0 millones (1

de febrero) y Q589.4 millones (23 de mayo).
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SISTEMA BANCARIOY
POSICION DIARIA DE LIQUIDEZ EN MIN
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El comportamiento moderado de los niveles de liquidez
bancaria durante el primer semestre de 2004, estd asociado, principalmente, al
mayor volumen de recursos requeridos para atender el mayor dinamismo del
crédito al sector privado, al incremento de las inversiones de los bancos en
Depoésitos a Plazo en el Banco de Guatemala -CDPs- y en titulos emitidos por el
gobierno central, asi como al significativo monto de recursos que se destinaron a
amortizar deuda proveniente de la contratacion de lineas de crédito con bancos

del exterior.

b) En moneda extranjera
La liquidez bancaria promedio en moneda extranjera, también
medida por los excedentes o deficiencias de encaje, constituye un indicador
importante del grado de disponibilidad inmediata de recursos en moneda distinta a
la doméstica. Durante el primer semestre de 2004, dicha variable mostré un
comportamiento estable, registrando niveles, en promedio, de US$5.3 millones en
enero; US$5.6 millones en febrero; US$6.5 millones en marzo; US$8.1 millones en

abril; US$6.3 millones en mayo; y, US$8.9 millones en junio.
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SISTEMA BANMNTARIC
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2. Adelantos
Durante el periodo enero-junio de 2004 no se otorgaron adelantos;
sin embargo, se recibieron amortizaciones por Q1.0 millones®! correspondientes a
los adelantos para reestructuracion financiera que fueron concedidos en 2000, por
lo que el saldo de los mismos, al 30 de junio de 2004, se situé en Q457.1 millones.

3. Proceso de fortalecimiento del sistema financiero nacional

La Junta Monetaria autorizd, en resolucion JM-35-2004 del 21 de
abril de 2004, la cesién de una parte sustancial del balance de Lloyds TSB Bank
Plc, Sucursal Guatemala, a Banco Cuscatlan de Guatemala, S.A., la que
comprende la totalidad de los activos crediticios, cuyo saldo al 29 de febrero de
2004 ascendia a Q333.1 millones. Cabe indicar que el 5 de junio de 2004 se
formalizé la cesion de mérito.

En resolucion JM-46-2004 del 12 de mayo de 2004, la Junta
Monetaria emiti6 el Reglamento para la determinacién del monto minimo del
patrimonio requerido para exposicion a los riesgos, aplicable a bancos y

sociedades financieras.

3 Amortizaciones efectuadas por el Banco Empresarial, S.A.
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Por otra parte, en resolucion JM-54-2004 del 26 de mayo de 2004, la
Junta Monetaria emiti6 el Reglamento sobre la Adecuacién de Capital para
entidades fuera de plaza o entidades off-shore, casas de bolsa, empresas
especializadas en servicios financieros, almacenes generales de depésito y casas
de cambio, que forman parte de un grupo financiero.

Adicionalmente, en resolucién JM-57-2004 del 2 de junio de 2004, la
Junta Monetaria emitid el Reglamento para determinar la Posicion Patrimonial
Consolidada de Grupos Financieros.

En resolucion JM-64-2004 del 16 de junio de 2004, la Junta
Monetaria modific6 el numeral 1 del articulo 34 del Reglamento para la
Administracion del Riesgo de Crédito, emitido en resolucion JM-141-2003 de la
misma Junta. La referida modificacion sefiala que se consideran como “garantias
suficientes” las hipotecas sobre terrenos y/o edificaciones, los inmuebles
embargados a favor de la institucion financiera de que se trate y los fideicomisos,
indicando que el valor de dichas garantias sera deducido del saldo de los activos
crediticios que se utilizara para determinar la base de célculo de las reservas o
provisiones que las entidades, supervisadas por la Superintendencia de Bancos,
estdn obligadas a constituir para salvaguardar razonablemente su situaciéon
financiera.

Por su parte, la Superintendencia de Bancos en resolucion nimero
29-2004 del 14 de enero de 2004, fij6 para el presente afio los montos minimos de
capital pagado inicial, asi: para bancos y sucursales de bancos extranjeros Q105.0
millones; y, para bancos de ahorro y préstamo para la vivienda familiar Q43.0
millones.

Cabe indicar que mediante acuerdo numero 12-2004 del 18 de
febrero de 2004, la Superintendencia de Bancos emitié las disposiciones relativas
a la utilizacién del sistema de informacion de riesgos crediticios; y, segun acuerdo
namero 13-2004 del 18 de febrero de 2004, emiti6 los procedimientos para la
consolidacion de estados financieros de empresas que integran grupos

financieros.
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Por ultimo, es importante mencionar que en resolucion JM-19-2004
del 3 de marzo de 2004, la Junta Monetaria autorizd la conformacion del Grupo
Financiero Banco Internacional; ademas, mediante resolucion JM-38-2004 del 28
de abril de 2004, dicha Junta autorizd la conformacién del Grupo Financiero de

Inversion®.

4. Fuentes y usos de fondos del sistema bancario
Al 30 de junio de 2004 el sistema bancario habia obtenido recursos
de otros sectores para realizar su funcion de intermediacion financiera por un
monto de Q3,177.3 millones, en tanto que para similar periodo del afio anterior,
éstos ascendieron a Q4,037.7 millones.

SISTEMA BANCARIO
FUENTES DE RECURSOS
FLUJOS ACUMULADQOS AL 30 DE JUNIO

2003: Q 4,037.7 Millones 2004: Q 3,177.3 Millones

Millones de quetzales

Captaciones Encaje Crédito a Monetizacion Captaciones Totales PNSP OAN
Totales MN+M/E Financieras Externa MIN +M/E MIN +M/E
M/N+M/E MIN+M/E

Como se puede apreciar en la gréfica, en el primer semestre de 2004
las principales fuentes de recursos del sistema bancario estuvieron constituidas,
principalmente, por las captaciones totales de depésitos del publico (en moneda
nacional y en moneda extranjera) por Q2,262.1 millones y por los recursos netos
provenientes del sector publico (depo6sitos menos inversiones) por Q771.5

millones. Por su parte, en 2003 las principales fuentes de recursos fueron las

2 En anexo 3 se presenta la estructura administrativa de los grupos financieros autorizados por la Junta Monetaria, al 30 dejunio de 2004.
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captaciones totales de depdsitos del publico por Q2,513.9 millones, la disminucion
del encaje bancario en moneda nacional y en moneda extranjera por Q1,012.4
millones y la reduccion del crédito a instituciones financieras por Q310.8 millones.

En cuanto al uso que el sistema bancario dio a los referidos recursos
(Q3,177.3 millones), como se aprecia en la grafica siguiente, en 2004 se
destinaron al otorgamiento de crédito al sector privado en moneda nacional y
moneda extranjera por Q1,571.4 millones, a la adquisicion de activos externos
netos por Q870.0 millones y a la inversién en CDPs del Banco de Guatemala por
Q445.0 millones. Por su parte, en 2003 el uso de los recursos por un monto de
Q4,037.7 millones fue, principalmente, para realizar inversiones en CDPs del
Banco de Guatemala por Q2,546.6 millones, para otorgar crédito al sector privado
en moneda nacional y en moneda extranjera por Q908.5 millones, para realizar
inversiones en valores publicos por Q402.1 millones y para amortizar créditos para
reestructuracion financiera por Q51.8 millones concedidos por el Banco de
Guatemala.

SISTEMA BANCARIO
USOS DE RECURSOS
FLUJOS ACUMULADOS AL 30 DE JUNIO

2003: Q 4,037.7 Millones 2004: Q 3,177.3 Millones

Millones de quetzales
2600
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1/Incluye Q51.8 millones que P ala izacion de para viahilizar pr de financiera

5. Carteravenciday en mora
La cartera vencida mas la cartera en mora del sistema bancario
(cartera contaminada), excluyendo la cartera de los bancos intervenidos
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administrativamente, continué mostrando una mejoria. En efecto, al 30 de junio de
2004, dicha cartera se situé en Q2,199.8 millones, monto que representa el 6.8%
del total de la cartera del sistema bancario, inferior en 1.2 puntos porcentuales al
observado en la misma fecha del afio anterior (8.0%). La cartera vencida
representa el 3.7% (4.1% a junio de 2003) y la cartera en mora representa el
3.1% (3.9% a junio de 2003).

SISTEMA BANCARIO"
CARTERA VENCIDA ¥ EN MORA
CON RESPECTO A LA CARTERA TOTAL
Porcentafe Enero 1999 - Junio 2004

14 — 1999 2000 2001 2002 2003 2004

1/ Mo incluye bancos intervenidos

Al evaluar la proporcion que representa cada uno de los rubros que
integran la cartera en proceso de recuperacion con respecto a la cartera total, se
observa que de junio de 2003 a junio de 2004 la misma registré6 una mejoria, con
excepcion de la cartera en proceso de prérroga. En efecto, la cartera en mora se
redujo de 3.9% a 3.1%, la cartera en cobro administrativo disminuyé de 1.1% a
0.8% vy la cartera en cobro judicial bajé de 2.6% a 2.4%. Por su parte, la cartera
en proceso de prorroga se situ6 en 0.4% en ambas fechas.
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SISTEMA BANCARIO"Y
CON RESPECTO A LA CARTERA TOTAL

Informe de Politica Monetaria a Junio de 2004

Porcentaje

En prarroga

01

Cobro administrativo

tendencia hacia la baja, situandose
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Cabe indicar que, en términos absolutos, desde noviembre de 2000
los activos improductivos han venido mostrando una reduccion. En efecto, en la
fecha citada el monto de dichos activos ascendia a Q6,011.4 millones, en tanto
gue a junio de 2004 se situ6 en Q5,724.1 millones, evidenciando una reduccion de
Q287.3 millones, cifra que se integra por la disminucion de Q344.8 millones en la
cartera contaminada y de Q6.1 millones en los activos extraordinarios, asi como
por el incremento de Q63.6 millones en los activos fijos.

En cuanto a la estructura de los componentes de los activos
improductivos, los activos fijos constituyen el rubro que mayor peso relativo tiene
respecto al total. En efecto, de junio de 2000 a junio de 2004 los activos fijos y los
activos extraordinarios aumentaron su participacion respecto al total de activos
improductivos, al pasar de 46.6% a 49.5%; vy, de 9.3% a 12.1%, respectivamente.
En contraste, en el mismo periodo la cartera vencida y la cartera en mora
disminuyeron su participacion, al pasar de 25.6% a 20.7% y de 18.4% a 17.7%,
respectivamente.

El incremento de los activos fijos se debe, en parte, a la expansion
de las oficinas bancarias y a las revaluaciones de sus bienes inmuebles, en tanto
que el incremento de los activos extraordinarios se asocia a la ejecucion de

garantias crediticias, lo que a su vez se ha reflejado en una reduccion de la cartera

vencida.
SISTEMA BANCARIOY
ESTRUCTURA DE LOS ACTIVOS IMPRODUCTIVOS
A junio de cada afio
Porcentaje

100.0
90.0 —
80.0 —

46.6 46.2 47.8 48.6 19.5 Actiuos
70.0 —| fips
60.0 —
50.0 — ]

12.5 12.0 12.5 121 z:ttll;g'sdinaﬁos
0.0 —
30,0 Enmora
20.0 —
10.0 — 25.6 22.9 21.9 10.0 20.7 Wergida
0.0
2000 2001 2002 2003 2004
1/ Mo incluye bancos intervenidos.
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En términos generales, el proceso de saneamiento vy
fortalecimiento del sistema financiero nacional se refleja, entre otros indicadores,
en el comportamiento de los activos improductivos del sistema bancario como
proporcion de sus activos totales, indicador que se ha reducido en 4.9 puntos
porcentuales de junio de 2000 a junio de 2004, al pasar de 13.2% a 8.3%,
respectivamente.

En lo que corresponde a los componentes de los activos
improductivos, en la gréfica siguiente se observa que durante el mismo periodo

evidencian una tendencia decreciente.

SISTEMA BANCARIO"
ESTRUCTURA DE LOS ACTIVOS IMPRODUCTIVOS RESPECTO
AL TOTAL DE LOS ACTIVOS DEL SISTEMA

) A junio de cada afio
Porcentzje

14.0 — 132

Activos
fijos

Activos
extraordimaros
En

mora

Vencida

2000 2001 2002 2003 2004

Vo incluye bancos intervenidos

V. EVOLUCION DE LAS VARIABLES MONETARIAS
A. META DE INFLACION
1. indice de precios al consumidor

De conformidad con el indice de Precios al Consumidor -IPC-,
elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica -INE-, al 30 de junio de 2004, a
nivel republica, se registré un ritmo inflacionario de 7.40%, porcentaje que se sitla
por encima de la meta establecida en la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia
para 2004 (4.0% - 6.0%). El referido porcentaje resulta superior en 2.16 puntos

porcentuales a la observada en junio de 2003 (5.24%)
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iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIOMNARIO

Anos 2003 - 2004

Parcentse

si0

T
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A A

=2003 =2Z004 |

Fuends: Incdivisa Haclosnal cle Faraiistiea.

El comportamiento observado en la inflacion interanual a junio de
2004 refleja, principalmente, el incremento que dentro del IPC registrd la division
de gasto Alimentos, bebidas no alcohdlicas y comidas fuera del hogar
(ponderacion 38.75%), con una variacion interanual de 9.81%, que explica el
53.66% de la variaciéon interanual del IPC. Destacan por su participacion el
incremento en el indice de los grupos de gasto Pan y cereales (24.35%) y
Comidas preparadas fuera del hogar (4.79%), que en conjunto explican el 67.09%
de la variacién interanual de dicha division de gasto. Por su parte, los productos
gue registraron las mayores alzas a nivel interanual son los productos de tortilleria
(37.34%) y pan (27.59%), que en conjunto representan el 26.21% del total de la
inflacion a junio de 2004.

La division de gasto Transporte y comunicaciones (ponderacion
10.92%) registré a junio una variacion interanual de 7.92% y representa el 10.39%
del ritmo inflacionario. Incidieron en dicho comportamiento, principalmente, los
precios medios de la Gasolina (22.98%) y del Transporte urbano (18.77%).

Por su parte, la division de gasto Vivienda, agua, electricidad, gas
y otros combustibles (ponderacién 10.00%) registré una variacion interanual de
7.84%, y explica el 9.91% del total del ritmo inflacionario, destacando las alzas en
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73 73

el Servicio de electricidad (11.21%), en los Alquileres reales de vivienda (4.02%) y
en el Servicio de agua domiciliaria (13.23%).
El comportamiento de las tres divisiones de gasto mencionadas
explica el 73.96% del ritmo inflacionario observado a junio de 2004.

NIVEL REPUBLICA
(Base: Diciembre 2000 = 100.0}

Junio 2004
PARTICIPACION
a o PARTICIPACION EN EN EL RITMO
DIVISION DE GASTO POMPERAGIEY || BICEIUN® || IMBICE JUNID RILD ENELRITMO | INFLACIONARIO
DE GASTO 2003 2004 INFLACIONARIO /1| INFLACIONARIO /2 COMO
PORCENTAJE /3
INDICE GENERAL 100.00 119.65 128.51 7.40 7.40 100.00
1. Alimentos bebidas no alc. y comidas fuera del hogar 38.75 125.14 137.41 9.81 3.97 53.66
2. Vestuario y calzado 7.94 115.41 119.12 3.21 0.25 3.33
3. Vivienda, agua, electricidad, gas y otros 10.00 111.94 120.72 7.84 0.73 9.91
4. Mobiliario, equipo de la viv. y mant. de rutina de la casa 7.95 116.03 122.35 5.45 0.42 5.67
5. Salud 5.48 118.80 125.14 5.34 0.29 3.92
6. Transporte y comunicaciones 10.92 106.57 115.01 7.92 0.77 10.39
7. Recreaciony cultura 6.83 124.62 129.59 3.99 0.28 3.83
8. Educacién 5.60 125.35 134.50 7.30 0.43 5.79
9. Bienes y Senicios Diversos 6.53 120.96 125.70 3.92 0.26 3.49

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica -INE-

1/ Tasa de variacién del mes en examen con respecto al mismo mes del afio anteriot
2/ Incidencia en la variacion.
3/ Participacion en la variacion: (Incidencia / Variacion total) * 100

En cuanto a la inflacion acumulada a junio del presente afio, a nivel
republica, ésta alcanz6 una variacion de 4.84%, superior en 1.52 puntos
porcentuales a la registrada el mismo mes del afio anterior (3.32%).

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

INFLACION ACUMULADA
Afios 2003 - 2004
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A nivel de regiones®, la Region IV (Suroriente) registré el ritmo
inflacionario mas alto, 11.0%; la Region VII (Noroccidente) registré una variacion
interanual de 9.46%; vy, la region | (Metropolitana), que tiene una ponderacion de
64.32% en el IPC total, presentd un ritmo inflacionario de 7.45%, superior en 0.05
puntos porcentuales al promedio ponderado a nivel republica (7.40%). La region
gue observé el ritmo inflacionario mas bajo fue la Regién VI (Suroccidente), con
5.50%.

iNDICE DE PRECIOS AL CONSUN IDOR
VARIACION INTERANUAL FPOR REGIONES DEL PAIS

(BASE: DICIEMERE 2000 = 100.0)
Junio 2004

Foreanitals

120 —
1o
8.0

6.0 —°

2.0 —°

0.0

REF | 1 m I W Wl Wl Wl

Fricanms: In=rmes Hacloanal e Fatalisrien.

2. Inflacion subyacente

La inflacion subyacente es la tasa de crecimiento de un indice de
precios que, con el propoésito de eliminar distorsiones en su calculo, excluye
algunos bienes y servicios cuyos precios son altamente volatiles o estan sujetos a
choques externos. A este respecto, para el caso de Guatemala, se excluyen los
indices de los grupos de gasto Frutas frescas, secas y en conserva; Hortalizas,
legumbres y tubérculos; Gas manufacturado y natural y gases licuados de
petréleo, y, Gasolinas, cuyas ponderaciones dentro del IPC son de 1.28%, 3.77%,
1.09% y 2.04%, respectivamente, para un total de 8.18%.

* Regi6n |, Metropolitana (Guatemala); Region II, Norte (Alta Verapaz y Baja Verapaz); Region I, Nororiente (El Progreso, Zacapa, Izabal y
Chiquimula); Region 1V, Suroriente (Santa Rosa, Jalapa y Jutiapa); Region V, Central (Chimaltenango, Sacatepequez y Escuintla); Region VI,
Suroccidente (San Marcos, Quetzaltenango, Totonicapan, Retalhuleu y Solold); Region VII, Norocciderte (Huehuetenango y Quiché); vy,
Region VI, Petén.
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En tal sentido, la inflacion subyacente a nivel republica registré a
junio de 2004 una variacion interanual de 7.22%, inferior en 0.18 puntos
porcentuales a la inflacion total (7.40%), diferencia que se explica principalmente
por las alzas en gasolina (22.98%) y el gas propano (15.34 %).

Cabe mencionar que la inflacion subyacente, en el periodo de mayo
de 2002 a diciembre de 2003 registrd6 una leve tendencia al alza, al pasar de
5.75% a 6.24%; dicha tendencia se acentué en 2004 con excepcion del mes de
abril. Es importante sefialar que la inflacion subyacente después de un afio de
estar por encima del IPC total, a partir de mayo de 2004, nuevamente es menor
gue la inflacién total.

En el comportamiento del ritmo inflacionario subyacente es
determinante la evolucion de los precios del pan, de los de productos de tortilleria
y de los gastos derivados del servicio de electricidad, los que en conjunto explican
el 33.18% de la inflacion subyacente a junio de 2004.

iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITHMICO INFLACIOMNARIO

iNDICE TOTAL ¥ SUBYACENTE
Afos 2003 - 2004

Porcenta e

F.0

=IPC TOTAL = SUBYACEMTE

B Ll Iestrtuts Hac ienal o Lostaalsticn,

3. Inflacién importada
El repunte inflacionario registrado durante el semestre esta

significativamente influenciado por la denominada inflacién importada®, la cual, a

* De la totalidad de productos que se cotizan en el IPC, el 33.6% es afectdo directamente por factores externos
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su vez, responde principalmente al alza en el precio internacional del petréleo. En

particular, mayo fue el mes en el que mas se manifest6 dicho fenémeno.
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A nivel interanual, a junio la inflacion importada explica 1.41 puntos

porcentuales del ritmo inflacionario.
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Por ultimo, cabe indicar que el impacto de la inflacion importada se
esta observando en los paises centroamericanos, en los que, como resultado, el

ritmo inflacionario se sitia por encima de la meta prevista.

CENTROAMERICA
RITMO INFLACIONARID
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B. PROGRAMA MONETARIO DEL BANCO DE GUATEMALA
1. Anélisis del programa al primer semestre de 2004

La Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2004 determiné,
entre otros aspectos, el programa monetario trimestral, que contiene el
comportamiento estimado de las principales cuentas del balance del banco
central, en el que se estima que la demanda de emisidbn monetaria crezca
alrededor de 9.0% respecto al nivel estimado para finales de 2003, compatible con
una tasa estimada de crecimiento del producto interno bruto en términos reales de
alrededor de 2.6% y una meta de inflacién de entre 4% y 6%; sin embargo,
derivado de que en el primer trimestre de 2004 se observaron algunos eventos no
contemplados en el programa monetario original, los que se suscitaron tanto por el
lado de la oferta como de la demanda de emision monetaria, fue necesario revisar
el programa monetario 2004 aprobado por la Junta Monetaria en diciembre de
2003.

La revision del programa monetario conllevo realizar algunos

ajustes derivados del ingreso, en el primer trimestre, del segundo desembolso del
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préstamo sectorial financiero del BID, de la revision del flujo de divisas del sector
publico para el segundo, tercero y cuarto trimestres, y de una reestimacion de la
demanda de emisién monetaria para 2004.

En ese contexto, por el lado de la oferta de emision monetaria se
efectud un ajuste en las reservas monetarias internacionales, tomando en cuenta,
por un lado, los ingresos y los egresos de divisas observados durante el primer
trimestre y, por el otro, una reduccion de los ingresos de divisas del gobierno
central con respecto a los programados originalmente, la cual se debe a que los
Bonos del Tesoro expresados en délares de los Estados Unidos de América que
venceran durante el resto del afio no seran recolocados en dicha moneda. En
cuanto a la estimacion de la demanda de emisibn monetaria, la misma fue
modificada para hacerla consistente con los resultados de un analisis
econométrico realizado en febrero de 2004 por los cuerpos técnicos del Banco
Central, que indic6 que en un afio postelectoral los excesos de emisibn monetaria
gue se generan en los afos electorales son absorbidos por una mayor demanda
de emision que disminuye a niveles normales gradualmente en un periodo de
nueve meses.

A continuacion se presenta el cumplimiento del programa monetario

revisado para el primer semestre de 2004.

PROGRAMA MONETARIO DEL BANCO DE GUATEMALA 2004
FLUJOS DEL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 AL 30 DE JUNIO DE 2004
- Millones de quetzales -

ACUMULADO

CONCEPTO
PROGRAMADO OB SERVADO DESVIACION

I. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS -1,283 278 1,558
Uss -160 35 195
I. ACTIVOS INTERNOS NETOS -32 -1,141 -1,109
1. Posicién con el Sec. Pub. Consolidada 180 -1,493 -1,673
1.1.Gobierno Central 112 -714 -826
1.2.Resto sector publico 68 -779 -847
1.2.1. Depésitos 140 122 -18
1.2.2. OMAs -72 -901 -829
2.Posicién con bancosy financieras. 31 -133 -164
2.1.Crédito a bancos y financ. -2 -3 -1
2.2. Encaje 33 -130 -163
3.0tros activos netos 621 517 -104
3.1. Gastos y productos 447 455 8
3.2. Activos netos no clasificados 174 62 -112
4. Operaciones de mercado abierto 0 -32 -32
5. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) DE LIQUIDEZ -864 0 864
IIl. DEMANDA DE EMISION MONETARIA -1,315 -862 453
Memo:
OMASs totales -936 -933 3

46



\é} Informe de Politica Monetaria a Junio de 2004 \é}

El comportamiento de cada uno de los factores que intervinieron

en la generacion de emisidn monetaria se comenta a continuacion.

a) Monetizacion externa

El programa monetario previé para el primer semestre de 2004
una disminucion en el nivel de Reservas Monetarias Internacionales -RIN- por
US$160.0 millones; sin embargo, al 30 de junio las RIN exhibieron un aumento de
US$35.0 millones (Q278.0 millones) respecto del nivel observado a finales del afio
anterior, monto superior en US$195.0 millones (Q1,558.0 millones) a lo
programado para el primer semestre de 2004. Dicho resultado se explica,
fundamentalmente, por el ingreso de US$129.9 millones proveniente de las
compras de délares por parte del Banco de Guatemala en el SINEDI y por menor
egreso de divisas del sector publico respecto de lo programado para el 30 de
junio, por alrededor de US$50.0 millones.

b) Posicién con el sector publico

En lo relativo al sector publico, de enero a junio del presente
afo el gobierno central aumentd sus depositos en el Banco de Guatemala en
Q714.0 millones, lo que contrasta con la reduccién prevista por Q112.0 millones.

Cabe indicar que el aumento en los depdsitos del Gobierno
Central en el Banco de Guatemala se explica, principalmente, por la menor
ejecucion del gasto publico total, respecto de lo programado, por alrededor de
Q900.0 millones.

Por su parte, el resto del sector publico observdé una
desmonetizaciéon por un monto de Q779.0 millones, que contrasta con la
monetizacion prevista de Q68.0 millones. Dicho resultado se atribuye al hecho de
gue las entidades publicas aumentaron sus inversiones en CDPs en alrededor de
Q901.0 millones y redujeron sus depdsitos en el Banco de Guatemala en
aproximadamente Q122.0 millones.
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c) Posicién con bancos y financieras
Segun el programa monetario, durante el primer semestre los
bancos del sistema registrarian un flujo monetizante de Q31.0 millones, derivado,
principalmente, de la disminucion del exceso de encaje que dichas entidades
mostraron al finalizar 2003. Sin embargo, el comportamiento observado del
referido encaje bancario durante el citado semestre fue desmonetizante en Q133.0
millones, debido al aumento de los depdsitos del sistema bancario en el Banco de
Guatemala, asociado al incremento de las captaciones bancarias.
d) Resultado operativo de gastos y productos
El resultado neto de gastos y productos del Banco de
Guatemala al 30 de junio fue monetizante en Q455.0 millones, monto superior en
Q8.0 millones respecto de lo programado. Dicho efecto monetizante se asocia,
principalmente, al pago de intereses de las operaciones de mercado abierto.
e) Operaciones de mercado abierto
El programa monetario tenia previsto que de conformidad con
el comportamiento esperado de los factores de expansion y contraccion de la
emision monetaria, en el primer semestre de 2004 se tendrian que realizar
operaciones de mercado abierto -OMAs- por Q936.0 millones para neutralizar los
excedentes de liquidez primaria en la economia. Al 30 de junio, el saldo de las
OMAs registré un aumento de Q933.0 millones® respecto del nivel observado al
31 de diciembre de 2003, por lo que se registr6 una leve desviacion en dicha
variable por Q3.0 millones.

C. VARIABLES INDICATIVAS
En resolucibn JM-171-2003 del 23 de diciembre de 2003, la Junta
Monetaria dispuso, entre otros aspectos, que con el propdésito de guiar y orientar
las acciones de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia y evaluar en qué medida
se estan logrando las metas, se debe dar seguimiento a diez variables indicativas,

3% Cabe indicar que el referido aumento de las OMAs se explica por el incremento de las inversiones en dichos titulos por parte de los bancos
del sistema y de las entidades publicas por montos de Q2,744.0 millones y Q901.3 millones, en su orden; mientras que el sector privado no
bancario redujo su tenencia de titulos del Banco de Guatemala en Q2712.3 millones. En lo que se refiere al saldo de las OMAs al 30 de junio,
el mismo se ubic6 en Q15.488.0 millones, de los cuales Q9,782.6 millones corresponden a los bancos del sistema; Q4,659.5 millones a
entidades publicas; y, Q1,045.9 millones al sector privado no bancario.
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cuyo comportamiento durante el primer semestre de 2004 se presenta a

continuacion.

1. Emisién monetaria

La Junta Monetaria, luego de conocer el Informe de Politica
Monetaria a Marzo de 2004, autoriz6 al Comité de Ejecucion del Banco de
Guatemala a dar seguimiento, como se indicO, a un programa monetario revisado,
el cual incluye un nuevo corredor de demanda de emisibn monetaria.

Conforme al programa monetario revisado para 2004, se estima
que la demanda de emisiébn monetaria crezca al finalizar el afio en alrededor de
5% en relacién al nivel observado a finales de 2003. Dicha variacién es compatible
con una tasa de crecimiento esperado de la actividad econémica de 2.6% y con
una meta de inflacion de entre 4% y 6%. Una de las caracteristicas de la
demanda de emision monetaria es que su estacionalidad y tendencia permiten
predecirla con algun grado de certeza, lo cual facilita programar su
comportamiento conforme a un corredor que pueda englobar los posibles cambios
gue podrian registrarse en el afo.

El comportamiento de la emision monetaria durante el primer

semestre de 2004 se puede observar en la grafica siguiente.
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Hasta el 26 de febrero de 2004, la trayectoria de la emision
monetaria se mantuvo alrededor del limite superior del corredor programado, para
luego ubicarse por arriba del limite superior del referido corredor. El excedente de
emision monetaria se explica, principalmente, porque el nivel de las operaciones
de mercado abierto no compenso totalmente la monetizacion de origen externo
observada en el periodo.

En relacion al comportamiento de las operaciones de mercado
abierto, cabe indicar que se pueden distinguir dos fases. La primera, que abarca
las primeras tres semanas del mes de enero, cuando su nivel aumenté alrededor
de Q866.0 millones, principalmente por la disminucién estacional que se da en la
demanda de emisidbn monetaria programada. La segunda fase, que abarca la
cuarta semana de enero y los meses de febrero y marzo, en la que el nivel de
operaciones de mercado abierto se redujo en alrededor de Q1,464.0 millones.
Este comportamiento se asocia, por un lado, a que el Banco Central a fin de no
generar distorsiones innecesarias en las principales variables macroeconémicas y
dado que en los meses de enero y febrero el ritmo inflacionario aumenté a niveles
Nno muy superiores al rango previsto como meta para fin de afio por la Junta
Monetaria, ejecuto dicha politica de manera gradual y prudente y, por otro lado, a
gue en el marco de la coordinaciéon de la politica monetaria y fiscal, el Banco de
Guatemala y el Ministerio de Finanzas Publicas acordaron que a partir del 23 de
enero, el primero participara colocando CDPs a plazos menores de un afo,
mientras que el referido ministerio lo haria a plazos mas largos.

En el periodo que abarca los meses de abril, mayo y junio, el
desvio de la emision monetaria se mantuvo en alrededor del nivel observado a
finales de marzo, lo cual fue posible debido a que el nivel de operaciones de
mercado abierto se increment6 en alrededor de Q1,030.0 millones. El aumento de
las OMAs puede asociarse a una respuesta positiva por parte de los inversionistas
a los incrementos realizados en abril y junio de 2004 en la tasa de interés para las
colocaciones de CDPs a 28 dias-plazo, los cuales propiciaron que el nivel de

captaciones aumentara.
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Por ultimo, cabe indicar que para evitar que el efecto inflacionario
del aumento en el precio internacional del petréleo se extendiera a todos los
sectores de la economia, y a fin de abatir las expectativas inflacionarias
observadas en el primer semestre del presente afo, el 15 de marzo, el 13 de abril
y el 8 de junio del presente afio, el Comité de Ejecucion del Banco de Guatemala,
con base en los lineamientos contenidos en la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia aprobada por la Junta Monetaria, acord6 efectuar ajustes en la tasa de
interés para los Certificados de Depdsito a Plazo a 28 dias-plazo de 25, 50y 37.5
puntos basicos, respectivamente. Dichos ajustes se adoptaron con el fin de enviar
un mensaje del compromiso del Banco Central con la estabilidad
macroecondmica, en especial, con el mantenimiento de la estabilidad del nivel

general de precios.

2. Inflacion subyacente esperada

En la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2004 se
establecié que, adicionalmente al monitoreo de la inflacion subyacente observada,
se utilice la inflacion subyacente esperada como variable de seguimiento.

La estimacion de dicha variable se calcula mediante un modelo
ARIMA (Modelo de serie de tiempo autoregresivo, integrado y de promedios
moviles) que contiene informacion estadistica mensual de la inflacion subyacente
desde enero de 1994 hasta la ultima fecha disponible (junio de 2004).

Segun dicho modelo, a junio de 2004 la estimacién de la inflacion
subyacente para finales de afo es de 7.17%, superior al rango meta determinado
por la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2004 (4% - 6%).

3. Expectativas de inflacion del sector privado
Las expectativas de inflacion se definen como la creencia publica
acerca del comportamiento futuro de los precios en la economia. Las expectativas
inflacionarias que para un cierto periodo se formen los agentes econdmicos

pueden, en algunas circunstancias, influir en forma sustancial (e independiente del
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comportamiento de los fundamentos de la economia) en la determinacion de la
tasa de inflacién que finalmente se observe en ese periodo.

De acuerdo con la Encuesta de Expectativas de Inflacion del
Sector Privado -EEI-¥, los encuestados prevén que para diciembre del presente
afio el ritmo inflacionario se sitie en 7.49%, porcentaje superior a la meta
establecida en la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2004 (4.0%-
6.0%).

EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA DICIEMBRE 2004
Porcentaje

7.6 7.49
7.40

7.20

7.00

6.80

6.60

6.40

6.20

6.00

En Dic. 2003 En Ene. 2004 En Febrero En Marzo En Abril En Mayo En Junio

FUENTE: Encuesta directa a analistas econémicos del sector privado.

4, Medios de pago

En la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para
2004 se estim6 que, congruente con el crecimiento de la actividad econdémica,
con la meta de inflacion y con la velocidad de circulacion del dinero, los medios de
pago totales (M2 y M3) creceran entre 9% y 11%, en términos interanuales. Al 30
de junio, los medios de pago totales (moneda nacional mas moneda extranjera)
correspondientes a M2 alcanzaron un nivel de Q59,627.4 millones, lo que
representa un crecimiento, en términos interanuales, de 9.8%. Dicho porcentaje se

encuentra dentro del rango previsto en la politica monetaria vigente.

% Encuesta mensual dirigida a expertos nacionales e internacionales del sector privado, conocedores de los procedimientos operativos de la
politica monetaria, la cual permite medir la impresion de éstos en relacion a la evolucién fuura del ritmo inflacionario en Guatemala.
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MEDIOS DE PAGO TOTALES
YVariacidn Interanual

2003 - 2004
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Por su parte, el M2 en moneda nacional registré, al 30 de junio
de 2004, un saldo de Q53,155.1 millones, con un crecimiento interanual de 6.3%
(Q3,159.3 millones), inferior en 2.8 puntos porcentuales al observado en igual

periodo del afio anterior (9.1%).
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Entre los componentes de los medios de pago (M2) en
moneda nacional, el cuasidinero registré una tasa de crecimiento interanual de
6.9% (Q1,851.1 millones) y el medio circulante de 5.6% (Q1,308.2 millones).

CUASIDINERC: EN UM MEDID CIRCULARTE EM MK
wWirizacion Interanual Wanaczn Intaranual
2003 - T SR 2002 - 2004 *

Por su parte, los medios de pago (M2) en moneda extranjera
registraron al 30 de junio un saldo equivalente a Q6,472.3 millones, con un
crecimiento interanual de Q2,162.1 millones (50.2%), inferior en 11.9 puntos
porcentuales al observado en igual periodo del afio anterior (62.1%). En moneda
extranjera, el cuasidinero crecid Q1,379.5 millones (56.7%) y los depdsitos
monetarios Q782.6 millones (41.7%), ambos en términos interanuales.

Por ultimo, el agregado M3 en moneda nacional, que comprende
M2 en moneda nacional mas los depdsitos a plazo constituidos en el Banco de
Guatemala y los bonos emitidos por las sociedades financieras, ambos en poder
del sector privado no bancario, alcanzé al 30 de junio de 2004 un saldo de
Q55,280.6 millones, con un crecimiento interanual de 4.4%. El total del agregado
monetario en moneda nacional y en moneda extranjera (M3) fue de Q62,396.1
millones, equivalente a un incremento de Q994.1 millones (1.6%) respecto del
nivel observado en diciembre de 2003 y un incremento de Q4,606.7 millones

(8.0%) en términos interanuales.

5. Crédito de los bancos al sector privado
a) Tasa de crecimiento
En la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2004 se

estimo6 que el crédito bancario al sector privado alcance una tasa de crecimiento
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interanual de entre 11.5% y 13.5%, consistente con el crecimiento de los medios
de pago, con la metade inflacion y con el crecimiento econémico esperado.

Al 30 de junio de 2004, el crédito bancario total al sector
privado (en moneda nacional y en moneda extranjera) se ubicé en Q35,686.7
millones, registrando una tasa de crecimiento interanual de 11.7% (Q3,724.5
millones), la cual se encuentra dentro del rango previsto en la politica monetaria

vigente.
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En lo que se refiere al crédito al sector privado en moneda
nacional, éste se ubic6 en Q26,446.0 millones, con una tasa de crecimiento
interanual de 9.6% (Q2,311.8 millones), superior en 5.1 puntos porcentuales al
observado en igual periodo del afio anterior (4.5%). Por su parte, el crédito al
sector privado en moneda extranjera registré un saldo equivalente a Q9,240.8
millones, con un crecimiento interanual de 18.0% (Q1,412.7 millones) inferior en

4.2 puntos porcentuales al observado en igual periodo del afio anterior (22.2%).
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b) Cartera crediticia por actividad econdémica

Al 30 de junio de 2004, sin incluir a los bancos intervenidos
administrativamente, la cartera crediticia se situé en Q32,385.3 millones, monto
superior en Q3,545.3 millones (12.3%) al que registr6 en igual fecha del afio
anterior. Cabe indicar que la mayor parte de la cartera crediticia bancaria se
concentra en los rubros consumo y transferencia, comercio, industria, Yy
agricultura.

En lo que corresponde a la variacion de la cartera crediticia
por actividad econdmica, de enero a junio de 2004 se observa un incremento de

Q1,258.7 millones (4.0%), cuya distribucion se presenta en el cuadro siguiente:

SISTEMA BANCARIOY
CARTERA CREDITICIA POR ACTIVIDAD ECONOMICA
EN LOS PERIODOS QUE SE INDICAN
- Millones de quetzales y porcentajes -

DICIEMBRE JUNIO VARIACIONES
DESTINO 2003 2004 ABSOLUTA RELATIVA (%) ESTRUCTURA (%)
A (B B-A BIA 2003 2004

Total 31,126.6) 32,385.3 1,258.7 4.0 100.0 100.0
Agricultura, ganaderia silvicultura, cazay pesca 2,757.9 2,531.2 -226.7 -8.2) 8.9 7.8
Explotacién minas y canteras 14.1) 12.1 -2.0 -14.2) 0.0 0.0
Industria manufacturera 3,473.4 3,263.1 -210.3 -6.1} 11.2] 10.1
Electricidad, gas y agua 452.3 822.2 369.9 81.8] 1.5] 2.5
Construccion 1,919.3] 2,357.9 438.6 22.9 6.2] 7.3
Comercio 7,287.2 6,846.6) -440.6 -6.0| 23.4] 21.1
Transporte y almacenamiento 224.5 221.1 -3.4 -1.5 0.7 0.7]
Establecimientos financieros, bienes inmuebles y 122741 11189 108.8 5.9 a9l 35|
servicios prestados alas empresas el Uanhe TR - - :
Servicios comunales, sociales y personales 979.9] 703.5) -276.3 -28.2) 3.1 2.2
Consumo, transferencias y otros 12,791. 14,509.3] 1,718.3 13.4] 41.1] 44.8]

1/ No incluye bancos intervenidos
Fuente: Superintendencia de Bancos
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c) Préstamos nuevos, prérrogas y renovaciones

Al 30 de junio de 2004 el monto de préstamos nuevos, que
incluye prérrogas y renovaciones, ascendié a Q13,130.4 millones, superior en
Q227.2 millones (1.8%) al registrado en igual periodo del afio anterior.

El referido incremento se explica, por una parte, por el
aumento de los préstamos nuevos canalizados al consumo y transferencias por
Q1,061.0 millones; a la construccion por Q292.2 millones; y, a otros destinos por
Q17.0 millones; y, por la otra, por la reduccion que registré la industria por Q585.2
millones; el comercio por Q227.1 millones; la agricultura por Q188.3 millones; v,
los servicios por Q142.4 millones.

SISTEMA BANCARIO
VARIACION ABSOLUTA DE LOS PRESTAMOS NUEVOS
POR DESTINO ECONOMICO

A Junio de cada afio
Millones de quetzaies
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VI noluye: Transferencias v Otros.
2| noluye: Ganaderia, Silvicultura, Caza v Pezce.

6. Tasas de interés
a) De operaciones de mercado abierto -OMAs-

Durante el periodo comprendido de enero a junio de 2004, en
las operaciones de mercado abierto de corto plazo las tasas de interés
correspondientes a los plazos de 7 y 14 dias se mantuvieron estables, en tanto
gue, en el plazo de 28 dias, la tasa de interés registrd alzas nominales de 25
puntos basicos el 15 de marzo y el 13 de abril y de 38 puntos basicos el 8 de junio,
derivado de las decisiones del Comité de Ejecucién del Banco de Guatemala,
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orientadas a neutralizar liquidez primaria en la economia.

Ta545 DE INTERES PROMEDIC PONDERADS MENSUAL DE OPERACICNES DE MERCADS ABIERTS
MECANISMO DE MES& ELECTROMIC & BANC ARI& DE DINERD ¥ EM LAS BOLSAS DE VALORES
DE EMERC & JUNIC DE 2004
-En porcentales-

FLATO EN Dias EMERD FEBRERO MARZD ABFIL My JUHD
T 2.55 255 2.55 255 2.55 255
14 281 261 281 261 281 261
8 4.50 450 4.72 51T 5.25 5.58

Por su parte, las tasas de interés de operaciones de mercado
abierto de mediano plazo se ajustaron en funcion de las modificaciones realizadas
a la tasa de 28 dias®. En ese sentido, las tasas de interés de 182 y 364 dias, en
el mecanismo de licitacion, registraron alzas nominales de 30 y 35 puntos basicos
y 50 puntos basicos, respectivamente, en abril y junio, tal como se observa en el

cuadro siguiente.

TASAS DE INTERES PROMEDD POMOERADNS MEMNSUAL
DE QFERACIONES DE MERCADO ABIERT O
ME CAMNISMO DE LG T 1R
OE EHERC & JUNIC 2004

- En parcontajoes -

PLAFCHFN DIAS EMFRCY FERRFRO MARFQ AERI MAY D TS
=1 4.809 4.5
154 525
152 5.36 225 G
336 5.4=
o4 2.0 .0 =Nl 6,00 LEL
) Lol
46 7.00 7.00
Fon .65
-] My

En lo que respecta a la tasa de interés promedio ponderado
del saldo total de OMA'’s, durante el periodo de enero a junio de 2004, ésta tuvo

un comportamiento moderadamente al alza, al pasar de 5.68% a 6.04%.

* para el efecto, se tomé en cuenta la tasa de interés a plazo de 3 afios de los bonos del tesoro del gobierno central.
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OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
TASA DE INTERES PROMEDIO PONDERADO
Porcentajes ENERO 2003 - JUNIO 2004

Al analizar las OMA’s por plazo de colocacién, éstas pueden
dividirse a corto plazo (hasta 28 dias) y a largo plazo (mayores de 28 dias). Al 30
de junio de 2004 el saldo vigente de estas operaciones se situé en Q15,475.2
millones. Como se puede observar en la grafica siguiente, a lo largo del periodo
analizado dichas operaciones se han mantenido mayoritariamente a largo plazo, al
representar 69.8% del total del saldo referido, pero notdndose que las de corto

plazo han aumentado gradualmente su proporcion del total.

OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
SALDOS DIARIOS SEGUN PLAZO
ENERO 2003 JUNIO 2004

Millones de Quetzales
16,000.0

14,000.0 1 y -
. . . o~ .

12,000.0 o . K i L - = . .

10,000.0 > -

8,000.0

2003 2004

6,000.0

Hasta 28 dias = = = Mayores de 28 dias
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En efecto, se observa que durante el periodo analizado, las
colocaciones netas a corto plazo aumentaron Q1,454.6 millones, en tanto que las
colocaciones netas a largo plazo disminuyeron Q476.0 millones.

b) Tasa parametro

La tasa parametro es un indicador basado en la “Regla de
Taylor”, que incorpora ajustes sobre una tasa base (o neutral) en funciéon de
diferenciales de inflacion, de demanda agregada y de tipo de cambio nominal, de
manera que la tasa de interés resultante indique los niveles de tasa de interés que
deberian de privar en el mercado para ser compatibles con el nivel de inflacién
existente.

Al 30 de junio, la tasa parametro se ubicé en 6.73% y sus
limites superior e inferior, calculados con una desviacion estandar, se situaron en
10.68% y 2.78%, respectivamente. Cabe indicar que dados los volimenes
positivos de liquidez observados en el sistema bancario durante el primer
semestre, la tasa de reportos para el plazo de 8 a 15 dias se ha mantenido
alrededor del limite inferior de la banda de la tasa parametro. En particular, al 30
de junio dicha tasa se situé en 4.0%, por encima del limite inferior de la referida
banda.

Si se compara dicha tasa de reportos con las tasas activa y
pasiva, promedio ponderado del sistema bancario, se observa que la misma se ha
mantenido durante la mayor parte del periodo por debajo incluso de la tasa pasiva
y con un comportamiento estable, lo que indicaria que el mercado de dinero, en el
periodo analizado, estuvo liquido, lo cual permiti6 a los bancos cubrir sus

requerimientos de recursos financieros a costos razonables.
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SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES
ACTIVA, PASIVA, DE REPORTOS Y PARAMETRO

DICIEMBRE 1999 - JUNIO 2004 %
Porcentaje

—TASA REPORTOS [ TASA PASIVA CITASA ACTIVA ==TASA PARAMETRO

NOTA: Cilculo efectuado con una desviacién estandar. % Cifras al 30/06/2004

c) Competitividad externa de la tasa de interés doméstica

La competitividad externa de la tasa de interés doméstica en
moneda nacional puede ser evaluada si se le compara con la tasa de interés de
paridad. Esta ultima se define como la suma de tres elementos: (i) una tasa de
interés internacional comparable, (i) una prima de riesgo cambiario y (iii) una
prima de riesgo pais.

La “condicion de paridad descubierta de la tasa de interés” es
una condicién de no-arbitraje en el mercado financiero que se cumple cuando la
tasa de interés doméstica en moneda nacional es igual a la correspondiente tasa
de paridad y, por lo tanto, los rendimientos de un activo financiero en moneda
nacional son iguales a los que se obtendrian con un sustituto en moneda
extranjera (haciendo abstraccién de los costos de transaccion)®. En tal caso, a un
agente econdmico le seria indiferente realizar operaciones en moneda nacional o
en moneda extranjera. Por el contrario, cuando existe una brecha positiva entre la
tasa de interés doméstica en moneda nacional con respecto a la tasa de interés de

paridad correspondiente, los agentes econdmicos se ven estimulados a ingresar

39 Cabe indicar que el célculo de la tasa de paridad tanto activa como pasiva, si bien ain po see limitaciones de naturaleza
estadistica, asociadas a la falta de informacién sobre costos de transaccion e instrumentos financieros que puedan sustituirse
perfectamente en el mercado, representa un avance en cuanto a la medicion de la competitividad ext erna de la tasa de interés
domeéstica.
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capitales al pais; en cambio, cuando esa brecha es negativa, ello puede propiciar
una salida de capitales.

Para efectos de medicion, en el presente analisis se utilizan
las tasas LIBOR (London Interbank Offered Rate) y LIBID (London Interbank Bid
Rate) como tasas de interés externas comparables a las tasas de interés
domésticas en moneda nacional activa y pasiva (depositos a plazo),
respectivamente. Ademas, como una medicién aproximada de la prima de riesgo
cambiario se utiliza la diferencia entre el tipo de cambio promedio (compray venta)
observado y el tipo de cambio promedio (compra y venta) negociado en el
mercado de futuros guatemalteco. A la vez, para medir aproximadamente la prima
de riesgo pais, se calcula la diferencia entre la tasa de retorno de los Eurobonos
guatemaltecos en circulacion en el mercado financiero internacional y la tasa de
retorno de los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos de América,
correspondientes al mismo plazo.

Durante el periodo comprendido entre el 31 de diciembre de
2003 y el 30 de junio de 2004, se observo que la tasa de interés activa doméstica
fue superior a la tasa de interés activa de paridad, lo cual es un indicador de que el
crédito en el exterior resulté mas barato que el crédito interno. En teoria, esta
diferencia fomentaria la contratacién de créditos externos y, por ende, el ingreso
de capitales. Cabe indicar que al 30 de junio, la tasa de interés activa promedio
ponderado se situé en 13.82%, en tanto que la tasa activa de paridad fue de
8.21%.

En otro orden, durante la mayor parte del periodo enero a
junio, la tasa de interés promedio ponderado de depésitos a plazo (tasa pasiva
domeéstica) fue superior a la tasa pasiva de paridad. No obstante, a partir de la
primera quincena de mayo, la tasa pasiva de paridad fue superior a la tasa de
interés promedio ponderado de depdsitos a plazo. En efecto, al 30 de junio la tasa
para depdsitos a plazo alcanzé 6.66%, en tanto que la tasa pasiva de paridad fue
de 8.09%. Sin tomar en cuenta los costos de transaccion, tal situacion indicaria a
los agentes econdmicos que, durante las uUltimas ocho semanas observadas,

habria resultado méas favorable ahorrar en el exterior.
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d) Tasas de interés activas y pasivas promedio ponderado
del sistema bancario

i) En moneda nacional

Las tasas de interés activas y pasivas*® promedio

ponderado en moneda nacional del sistema bancario, durante el primer trimestre

del afio continuaron con su tendencia estable y hacia la baja, al pasar de 14.11% y
4.52% el 31 de diciembre de 2003, a 13.91% y 4.40%, el 31 de marzo de 2004,

respectivamente; sin

embargo, durante el segundo trimestre del afio el

comportamiento de dichas tasas, si bien estable, evidencia que la tendencia hacia

la baja a empezado a contenerse, pues las mismas se situaron en 13.82%* y

4.41%, en su orden.

“0 Definida por la ponderacién de las tasas de interés para los depésitos de ahorro, depésitos a plazo y bonos bancarios.
4l Cabe indicar que este es el nivel méas bajo que la tasa activa registra desde 1989 cuando se literaron las tasas de interés.
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SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES ACTIVA Y PASIVA PROMEDIO PONDERAD G EN M/N
Enera 2001 - Junio 2004 Y
Forcentaje
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i) En moneda extranjera
La tasa de interés activa promedio ponderado ha mostrado
una disminucion, al pasar de 6.81% en diciembre de 2003 a 6.72% al 30 de junio
de 2004. Por su parte, la tasa de interés pasiva total promedio ponderado ha
exhibido un leve aumento, alcanzando 2.99% al 30 de junio de 2004, la cual es
superior en 0.04 puntos porcentuales con respecto a laregistrada en diciembre del
afio anterior (2.95%).
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Cabe comentar que, durante el primer semestre de 2004,
el margen de intermediacibn ha mostrado una leve reduccién. En efecto, el
referido margen en moneda nacional se redujo en 0.18 puntos porcentuales, al
pasar de 9.59 puntos porcentuales a 9.41 puntos porcentuales; mientras que el
margen de intermediacibn en moneda extranjera disminuyd 0.13 puntos

porcentuales, al pasar de 3.86 puntos porcentuales a 3.73 puntos porcentuales.

7. Tipo de cambio nominal

La Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2004 determina
que el régimen cambiario vigente 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.
En ese sentido, el Banco de Guatemala, de conformidad con dicha politica,
Unicamente puede participar en el mercado cambiario con el propdsito de reducir la
volatilidad en el tipo de cambio, asi como con el de adquirir las divisas que requiera el
propio banco, el gobierno central y las otras entidades del sector publico, para cumplir
CON SUS COMPromisos externos.

En ese contexto, durante el semestre, el tipo de cambio registré una
apreciacion de 1.7% al pasar de Q8.04 por US$1.00 el 31 de diciembre de 2003 a
Q7.90 por US$1.00 el 30 de junio de 2004. Sin embargo, el comportamiento
observado en el tipo de cambio se puede analizar en dos periodos; el primero, que
abarca del 1 de enero al 31 de marzo, en el que el tipo de cambio se deprecid, en
tanto que en el segundo, comprendido del 1 de abril al 30 de junio, el tipo de cambio
se aprecio.

En efecto, durante el primer trimestre de 2004, el tipo de cambio
registrd una leve depreciacion de 0.6% al pasar de Q8.04 por US$1.00 el 31 de
diciembre de 2003 a Q8.09 por US$1.00 al 31 de marzo de 2004, dicho
comportamiento reflejé la estacionalidad de la referida variable. Sin embargo, en el
segundo periodo este comportamiento se revirti6 a partir del mes de abril, al
registrarse una apreciacion en dicha variable de Q0.19 (2.35%) al pasar de Q8.09
por US$1.00 el 31 de marzo de 2004 a Q7.90 por US$1.00 el 30 de junio de 2004.
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La apreciaciéon del tipo de cambio, a partir de abril, se asocia a la
influencia de varios factores que se presentaron simultdneamente en ese periodo,
entre los que destacan la estacionalidad de la variable; el continuo aumento de los
ingresos de divisas por remesas familiares; el incremento de flujos de capital privado
para inversiones; los pagos en el mercado doméstico de Bonos del Tesoro
expresados en moneda extranjera por parte del gobierno central; la contenciéon del
gasto publico; y, las expectativas por parte de los agentes econdmicos que

exacerbaron la referida apreciacion. En anexo 1 se aborda el tema con mas detalle.

TIPO DE CAMBIO NOMINAL PROMEDIO PONDERADO
ANO 2004 &
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8. indice del Tipo de Cambio Efectivo Real -ITCER-

Este indicador mide la relacion entre el tipo de cambio nominal y la
inflacion doméstica con respecto a la de los principales socios comerciales del pais y
es una medida aproximada de la direccién de cambio en la competitividad de sus
exportaciones.

Con cifras preliminares a junio, el ITCER experimentd una
apreciacion en términos interanuales de 4.28%, mayor a la observada en el mismo
periodo del afio anterior (2.80%). Dicho comportamiento refleja, fundamentalmente,
el hecho de que tres de los principales socios comerciales que conforman la canasta
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de paises con la cual se calcula el ITCER tuvieron depreciaciones en su moneda con
respecto al dolar de los Estados Unidos de América mayores a las de Guatemala
(México, Costa Rica y Honduras). Otro factor que influy6 en ese comportamiento fue
el menor ritmo de crecimiento de los precios en El Salvador, Estados Unidos de

Ameérica, Alemania, Japén y México, en relacion con la inflacion guatemalteca.
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9. indice de Condiciones Monetarias -ICM-

El indice de Condiciones Monetarias -ICM- es un indicador que
se calcula tomando en consideracion los cambios que experimentan la tasa de
interés y el tipo de cambio respecto a un afio base predeterminado. La
interpretacion del ICM se basa en el concepto de que la relacién entre el tipo de
cambio y la tasa de interés puede indicar si la politica monetaria necesita ser mas
0 menos restrictiva.

Al observar el comportamiento del ICM de diciembre de 2003 al
30 de junio de 2004, destaca que la apreciacion nominal del tipo de cambio no fue
compensada por una disminucion en la tasa de interés, dejando implicito que la
politica monetaria fue restrictiva a lo largo del periodo de analisis, lo cual indica
que, al considerar Unicamente el referido indicador, hubo espacio para relajar
dicha politica.
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V. REVISION DEL PROGRAMA MONETARIO

La revision del programa monetario a junio de 2004 se hace necesaria a la
luz de la disponibilidad de informacién observada del primer semestre del afio v,
fundamentalmente, de las proyecciones fiscales para el segundo semestre
proporcionadas por el Ministerio de Finanzas Publicas, basadas en las
modificaciones fiscales que el 29 de junio aprobara el Congreso de la Republica.

En ese contexto, por el lado de la oferta de emision monetaria se efectuo
un ajuste en las reservas monetarias internacionales, tomando en cuenta las
compras de divisas realizadas en el SINEDI durante el primer semestre del afio; el
nuevo financiamiento externo previsto tanto en eurobonos como en préstamos
externos; las colocaciones previstas de bonos con residentes en moneda
extranjera; y, las necesidades del sector publico para atender el servicio de su
deuda externa.

Cabe indicar que en las nuevas cifras fiscales que incorporan las reformas
a las leyes impositivas, el déficit fiscal se mantiene en 2% respecto al producto
interno bruto, mientras que los depdésitos del gobierno central en el Banco de
Guatemala se estima que podrian aumentar Q531.0 millones al finalizar el afio.

En cuanto a la estimacién de la demanda de emisién monetaria, la misma fue
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ajustada, de conformidad con los resultados econométricos obtenidos por el
Departamento de Estudios Econdmicos del Banco de Guatemala.

Con base en la incorporacion de los eventos indicados, a continuacion se
presenta el programa monetario revisado a junio, en el que se observa que al
finalizar 2004 las RIN aumentarian US$140.0 millones, en tanto que los Activos
Internos Netos -AIN- del Banco de Guatemala aumentarian en Q521.0 millones.
Cabe indicar que lo anterior es compatible con una tasa de crecimiento de 2.6%
del producto interno bruto, en términos reales, y con una meta de inflacion prevista
de entre 4% y 6%. Adicionalmente, como se indic0, el programa monetario que se
presenta también considera un déficit fiscal no mayor del 2.0% del producto
interno bruto, el cual es consistente con los esfuerzos de consolidacion de la

estabilidad macroecondmica.

PROGRAMA MONETARIO DEL BANCO DE GUATEMALA 2004
FLUJOS EN MILLONES DE QUETZALES

TRIMESTRES TOTAL
CONCEPTO | Il 11 \ 2004
Observado | Observado
|. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 246 34 1862 -1022 1120
uss$ 31 4 233 -128 140
Il. ACTIVOS INTERNOS NETOS -999 -143 -2526 3147 -521
1. Posicion con el Sec. Pub. Consolidada -1708 215 -903 2085 -311
1.1.Gobierno Central -863 149 -1491 1674 -531
1.2.Resto sector publico -844 65 589 411 220
2. Posicién con bancos y financieras. -362 230 -49 -89 -270
2.1. Crédito a bancos y financ. -2 -1 0 0 -3
2.2. Encaje remunerado y no remunerado -360 231 -49 -89 -267
3. Otros activos netos 179 337 544 335 1394
3.1. Gastos y productos 203 251 357 239 1051
3.2. Activos netos no clasificados -25 86 187 96 343
4. Operaciones de mercado abierto 892 -924 0 0 -32
5. EXCEDENTE (- ) O FALTANTE (+) DE 0 0 2118 816 -1304
LIQUIDEZ
11l. DEMANDA DE EMISION MONETARIA -754 -109 -663 2125 599
Memorandum:
Vencimiento programado de OMAs 9413 3689 13102

De la revision del programa monetario se aprecia que durante el tercer
trimestre del afio las RIN aumentarian en US$233.0 millones, como consecuencia,
principalmente, de que durante este trimestre se tiene contemplada la colocacion
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de Bonos del Tesoro en el mercado financiero internacional por US$300.0
millones. Compatible con la monetizacion de origen externo -RIN-, los AIN del
Banco de Guatemala aumentarian en Q2,526.0 millones, debido, principalmente,
al incremento de los depoésitos del gobierno central en el Banco de Guatemala por
Q1,491.0 millones, derivado del ingreso de la colocacién de Bonos del Tesoro
tanto en el mercado internacional como en el mercado interno.

En el cuarto trimestre, las RIN disminuirian US$128.0 millones, debido a
egresos previstos, principalmente, para cubrir el servicio de la deuda publica
externa y el de los Bonos del Tesoro en moneda extranjera. En cuanto a los AIN,
éstos se reducirian en Q3,147.0 millones, como consecuencia de un importante
uso de los depdsitos del gobierno central en el Banco de Guatemala.

Consistente con la demanda de emisién monetaria y el comportamiento de
las RIN, durante el tercer trimestre seria necesario aumentar la esterilizacion de
liquidez, mediante operaciones de mercado abierto en alrededor de Q2,115.0
millones. Cabe indicar que durante el cuarto trimestre, debido a la estacionalidad
de la demanda de emisibn monetaria, habria que inyectar liquidez por alrededor
de Q815.0 millones, por lo que en este trimestre el saldo de las operaciones de
mercado abierto estaria disminuyendo. Derivado de lo anterior, y si se cumple lo
previsto con los factores monetizantes y desmonetizantes, al finalizar 2004 se
espera que el saldo de OMAs aumente aproximadamente Q1,330.0 millones.
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VI. CONCLUSIONES
A. PERSISTENCIA DE LOS RIESGOS DE PRESIONES

INFLACIONARIAS

La coyuntura de la politica monetaria en Guatemala esta expuesta a
presiones inflacionarias atribuibles en gran medida a factores externos. Uno de los
principales riesgos que caracterizan el panorama econdmico mundial es el debate
sobre el posible resurgimiento de presiones inflacionarias, como consecuencia del
reciente comportamiento de los precios tanto en los Estados Unidos de América
como en los paises asiaticos.

En el caso de los Estados Unidos de América, la preocupacioén por el
repunte inflacionario se origind6 como consecuencia del alza en los precios
observada en el primer semestre de 2004, particularmente la registrada en el mes
de mayo. En este sentido, cabe indicar que, aun y cuando la inflacion no repunta
de manera importante en ese pais, la persistencia de los riesgos de presiones
inflacionarias es significativa; de hecho, una prueba evidente de ello es que luego
de que a principios de afio la mayoria de expertos internacionales pronosticaban
gue los aumentos de la tasa de interés objetivo de fondos federales iniciarian a
finales de 2004, o bien, a principios de 2005, tales previsiones se fueron acortando
a lo largo del semestre y se materializaron con el ajuste de 25 puntos basicos que
el Comité de Operaciones de Mercado Abierto del Sistema de Reserva Federal
realizara el 30 de junio a la referida tasa de interés. Cabe indicar que, como
consecuencia de lo indicado, en adicion a que los riesgos inflacionarios en
Estados Unidos se basen en las expectativas inflacionarias de los agentes
economicos, tal y como ocurri6 en el primer trimestre del afio, ahora las
autoridades monetarias también concentran su atencidn en el comportamiento de
la demanda agregada, lo que confirma que los riesgos de repunte inflacionario se
han incrementado; adicionalmente, tal y como en varias oportunidades lo ha
expresado el sefior Alan Greenspan, Presidente de la Junta de Gobernadores del
Sistema de Reserva Federal de los Estados Unidos de América, la caida del dolar
y el fortalecimiento de la economia global estdn generando presiones

inflacionarias adicionales en la economia estadounidense, por lo que ha
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manifestado que el Sistema de Reserva Federal seguirda muy de cerca el
comportamiento del ritmo inflacionario en los proximos meses.

Por otro lado, en los paises de Asia los precios empezaron a
aumentar desde principios de aflo como consecuencia de un aumento en la
demanda agregada debido, entre otros factores, al aumento en la oferta monetaria
en algunos paises que han recurrido a la compra masiva de délares de los
Estados Unidos de América para evitar la apreciacion cambiaria, asi como a la
demanda de bienes basicos de la Republica Popular China, que esta haciendo
subir los costos de produccion. El comportamiento al alza en la inflacion que se
empieza a observar en los paises asiaticos puede estar generando presiones
inflacionarias en los paises avanzados, cuya produccion se provee de insumos del
continente asiatico. Asi también, debe tomarse en consideracion que en muchos
paises gran parte de la importacion de productos manufacturados proviene de
Asia, por lo que se ha generado la preocupaciéon de que el referido incremento en
los precios en dicha region podria generar un rapido contagio inflacionario
mundial.

En Guatemala, el probable repunte inflacionario de la economia
mundial tiene particular importancia en la coyuntura actual de la politica monetaria
si se toma en cuenta que el ritmo inflacionario observado a junio, segun
estimaciones preliminares de los cuerpos técnicos de la institucion, esta influido de
manera significativa por un componente importado, el cual se estima que explica
cerca de uno y medio puntos porcentuales del ritmo inflacionario observado a
junio. En adicién a lo anterior, si bien la incertidumbre asociada a la reforma fiscal
se ha desvanecido, los excesos de emision monetaria originados desde mayo de
2003 todavia se constituyen en una fuente de presion inflacionaria, tomando en

cuenta que, en el largo plazo, la emisién es un fenbmeno monetario.

B. PERSISTENCIA DE LOS ALTOS PRECIOS DEL PETROLEO
La inflacibn en Guatemala, al igual que en el resto de paises
centroamericanos, esta siendo influenciada de manera significativa por la

persistencia de los altos precios del petréleo. De hecho, como consecuencia de
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ello, al mes de junio todos los paises del area registraban un ritmo inflacionario
mayor al que establecieron como meta para fin de afio. En este sentido, cabe
indicar que si bien el efecto inflacionario generado por el fendmeno indicado es de
naturaleza temporal, resulta poco probable que el mismo desaparezca en el
presente afio. Cabe indicar que sobre este tema la opinion de los expertos es que
si bien los precios del petréleo podrian empezar a disminuir en el ultimo trimestre
de 2004, el retorno a sus niveles normales se registrard hasta en 2005. Por
ejemplo, la Agencia Internacional de Energia estima que el fin del verano en los
Estados Unidos de América se constituird en un factor que liberara presion sobre
los precios del petréleo en este afo; sin embargo, tal apreciacion se toma con
cautela, dada la incertidumbre geopolitica que priva en algunas regiones
productoras del crudo. Por otra parte, otros analistas consideran que los precios
del petrdleo empezarén a ceder hasta el proximo afio, debido, por una lado, a la
incertidumbre de seguridad que existe en los paises del Golfo Pérsico vy, por el
otro, a que se espera que en 2005 se desacelerara el ritmo de crecimiento de la
economia global*.

En el contexto descrito, la persistencia de los factores citados que
estan afectando adversamente la efectividad de la politica monetaria incidiria en
gue para fin de afio, de conformidad con un modelo econométrico de prondstico
calculado por los técnicos del Banco de Guatemala, el ritmo inflacionario se ubique
en alrededor de 6.7%*.

42 Otros enfoques, como por ejemplo el de Robin Brew, economista jefe de la “Economist Intelligence Unit” de la revista inglesa “The
Economist”, sugieren que los altos precios del petréleo se mantendran durante todo 2004, debidoa que no se prevé que se desvanezcan las
causas que los originaron, siendo ellas, el aumento de la demanda del crudo por parte de la Republica Popular China; la prima de riesgo
incorporada a su precio y asociada a la inseguridad en Arabia Saudita; y, la especulacién que priva en el mercado. Segin Brew, a medida
que avance el 2005, las politicas restrictivas que adopte la Republica Popular China haran que el ritmo de crecimiento de su economia se
desacelere y esto hara que automaticamente desaparezca la especulacién desestabilizadora. Por lo tanto, sélo existe la duda de como se
desenvolvera la situacion politica en Arabia Saudita. En todo caso, el citado analista estima que los precios del petréleo cederan a la baja
hasta el 2005.

Dicha proyeccién toma en cuenta el comportamiento de la inflacion importada observada durante el afio. En ese sentido, la inflacion a
junio, de 7.40%, se compone de 5.99 puntos porcentuales de inflacion doméstica y 1.41 puntos porcentuales de inflacion importada. Cabe
indicar que la estimacion de 6.7% para fin de afio es puntual y tendencial, por lo que si, por ejemplo, los precios del petréleo continuaran
aumentando durante el resto del afio, la misma podria ser mayor. Asi también, si los precios del petréleo ceden a la baja, la misma podria
converger al limite superior del rango meta fijado por la Junta Monetaria (4%-6%).
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C. DEL PROGRAMA MONETARIO 2004

El programa monetario revisado para 2004 tiene como marco el
comportamiento de los factores monetizantes y desmonetizantes observados
durante el primer semestre del afio y, fundamentalmente, las proyecciones fiscales
para el segundo semestre, consistentes con mantener una meta de déficit fiscal no
mayor del 2.0% del PIB, proporcionadas por el Ministerio de Finanzas Publicas y
basadas en la estimacion del impacto de las reformas de las leyes impositivas que
el 29 de junio aprobara el Congreso de la Republica.

En ese contexto, por el lado de la oferta de emision monetaria se
efectud un ajuste en las reservas monetarias internacionales, tomando en cuenta,
por un lado, los ingresos y los egresos de divisas observados durante el primer
semestre y, por el otro, el ingreso de la colocacién de Bonos del Tesoro en el
mercado financiero internacional, la cual se tiene prevista realizar en el tercer
trimestre del afio, asi como una reduccion, para el cuarto trimestre, de los ingresos
de divisas programados del gobierno central. En cuanto a la estimacion de la
demanda de emision monetaria, la misma fue modificada para hacerla consistente
con los resultados de un andlisis econométrico realizado por los técnicos del
Banco Central, que indica que en un afio postelectoral los excesos de emision

monetaria que se generan en los afos electorales son absorbidos por un aumento
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de la demanda de efectivo que retorna a la normalidad gradualmente en un
periodo de nueve meses.

Con base en la incorporacion de los eventos indicados, a
continuacién se presenta la comparacion entre el programa monetario revisado en

marzo y el nuevo programa monetario.

PROGRAMA MONETARIO 2004
En millones de Q.

Concepto PROGRAMA A DICIEMBRE DE 2004
REVISADO | REVISADO
EN MARZO | EN JUNIO | DIFERENCIA
. Reservas Internacionales Netas -2880 1120 4000
RIN US$ -360 140 500
Il. Activos Internos Netos 15871 13915 -1956
1. Gobierno Central -942 -531 411
2. Resto del Sector publico 427 221 -206
3. Posicién con bancos -190 -270 -80
Crédito a bancos -2 -3 -1
Reserva bancaria -188 -267 -79
4, Otros Activos Netos 1372 1394 22
Gastos y productos 1027 1050 23
Otros 344 344 0
5. Vencimientos de OMAs 15204 13101 -2103
Ill. CREACION DE LIQUIDEZ 12991 15035 2044
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 599 599 0
C. EXCEDENTE (- ) O FALTANTE (+) -12392 -14436 2044
DE LIQUIDEZ (B-Ill)
D. COLOCACION DE OMAs 12392 14436 2044
E. COLOCACIONES NETAS (-) OMAs 2812 -1335 -4147

D. EJECUCION DE LA POLITICA MONETARIA

Por dltimo, cabe sefalar que ante la coyuntura internacional y
nacional descrita, que podria continuar limitando la efectividad de la politica
monetaria, es importante que el Comité de Ejecucion del Banco de Guatemala
continle realizando los ajustes que sean necesarios en la aplicacion de los
instrumentos de politica monetaria de que se dispone, a fin de que, en
congruencia con la politca monetaria aprobada por la Junta Monetaria, se
minimicen los efectos del alza en las tasas de interés internacionales y de los altos
precios del petréleo, se reduzcan los excedentes de oferta de emision monetaria y
se contengan las expectativas inflacionarias, todo ello en el entendido de que las
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actuaciones del Comité deben realizarse con la prudencia que amerita la todavia

incipiente recuperacion de la actividad econdmica real.
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RECOMENDACIONES

Respecto de las perspectivas en materia inflacionaria, se sugiere que la
Junta Monetaria dé un estrecho seguimiento, por una parte, a la evolucién
de la coyuntura econémica internacional, principalmente al comportamiento
de la inflacibn mundial y al de los precios internacionales del petréleo, a
efecto de poder monitorear la inflacién importada y, por la otra, a la
evolucion de los excesos de emisidn monetaria existentes en la economia;
Y,

En cuanto al programa monetario, tomando en cuenta el entorno nacional e
internacional a que estara sujeta la politica monetaria, se sugiere a la Junta
Monetaria que, para el seguimiento de la variable indicativa Emision
Monetaria, apruebe el Programa Monetario revisado a junio a que se refiere
este Dictamen.
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Atentamente,

Oscar R. Monterroso Sazo
Director
Depto. Estudios Econémicos

Carlos A. Meléndez M.
Director

Depto. Andlisis Bancario y
Financiero

Benjamin E. Ruiz E.

Director

Depto. Operaciones de Mercado
Abierto

Gerardo Noel Orozco G.
Asesor lll
Asesoria Juridica

F. Estuardo Garcia A.
Secretario

El presente dictamen fue aprobado por el Consejo Técnico del Banco de Guatemala, en sesion celebrada el 26 de julio de

2004.

Mca/owl

Juan Carlos Castafieda
Director

Depto. Investigaciones Econdmicas

F. Danilo Estrada P.
Subdirector
Depto. Estadisticas Econdmicas

Rémulo O. Divas M.
Subdirector
Depto. Cambios e Internacional

Carlos Rafael Garcia
Gerente Financiero

José Alfredo Blanco Valdés
Coordinador
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ANEXO 1
CONSIDERACIONES ACERCA DE LA APRECIACION CAMBIARIA NOMINAL
Y REAL Y OPCIONES DE POLITICA ECONOMICA

INTRODUCCION

La significativa afluencia de capitales externos observada durante el primer
semestre de 2004 se ha traducido en una apreciacion del tipo de cambio nominal y
también del tipo de cambio real.

En el caso del tipo de cambio nominal durante el primer semestre de 2004,
se observa que al 30 de junio se habia apreciado Q0.14 (1.73%), al pasar de
Q8.04 por US$1.00 el 31 de diciembre de 2003 a Q7.90 por US$1.00 el 30 de
junio de 2004. Dicha apreciacion no es un fendmeno aislado, sino que conlleva
efectos sobre otras variables, principalmente, en el tipo de cambio real, el nivel de
comercio exterior y el comportamiento de los precios internos, entre otros.

En atencién a lo anterior, a continuaciébn se examinan las causas que se
considera han afectado el tipo de cambio nominal y real, asi como las acciones de
politica econdémica que se pueden adoptar a fin de contrarrestar el ingreso abrupto
de capitales extranjeros y sus posibles efectos.

Il. COMPORTAMIENTO HISTORICO DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y
REAL

A. Tipo de cambio nominal

En Guatemala, el régimen del tipo de cambio es flexible v,
consecuentemente, la politica monetaria, cambiaria y crediticia ha propiciado que
el tipo de cambio nominal sea determinado por la interaccion entre la oferta y la
demanda de divisas del mercado cambiario. En ese contexto de flexibilidad
cambiaria, el Banco de Guatemala participa en el mercado cambiario con el
propésito de evitar la volatilidad, especialmente en presencia de factores
especulativos o choques externos, asi como para adquirir las divisas que
requieran el propio banco, el gobierno central y las otras entidades del sector

publico, a fin de cubrir sus obligaciones en moneda extranjera.
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En el contexto descrito, se observa que el tipo de cambio nominal ha

mostrado una tendencia hacia la depreciacion en el periodo 1997-2004, como se

puede apreciar en la grafica siguiente. En efecto, la depreciacion acumulada de

dicha variable en ese periodo fue de 31.8%.
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El comportamiento anual del tipo de cambio en el citado periodo

también puede apreciarse en el cuadro siguiente.
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Cuadro 1

TIPO DE CAMBIO

VARIACION RELATIVA ACUMULADA
ARNOS: 1996 - 2004

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

30-Dic-96 5.99 6.01 6.00
30-Dic-97 6.17 6.19 6.18 2.89 2.96 2.93 29 3.0 29
30-Dic-98 6.84 6.85 6.85 10.94 10.79 10.87 142 14.1 14.1
30-Dic-99 7.79 7.85 7.82 13.88 14.53 14.20 30.0 30.6 30.3
29-Dic-00 7.70 7.71 7.70 -1.24 -1.76 -1.51 284 283 284
28-Dic-01 7.98 8.02 8.00 3.68 4.04 3.86 331 335 333
31-Dic-02 7.79 7.83 7.81 -2.42 -2.35 -2.38 299 304 30.1
24-Jun-03 7.92 7.94 7.93 1.77 1.38 1.58 322 322 322
30-Dic-03 8.02 8.06 8.04 1.27 1.44 1.36 339 341 340
30-Ene-04 8.10 8.12 8.11 1.00 0.83 0.91 35.2 35.2 35.2
27-Feb-04 8.10 8.11 8.10 0.88 0.67 0.78 35.0 35.0 35.0
31-Mar-04 8.09 8.10 8.09 0.76 0.57 0.66 349 349 349
29-Abr-04 7.99 8.01 8.00 -0.48 -0.60 -0.54 332 333 333
31-May-04 7.96 7.98 7.97 -0.77 -0.92 -0.84 328 329 329
30-Jun-04 7.89 7.91 7.90 -1.64 -1.82 -1.73 31.7 320 31.8

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

El tipo de cambio nominal registré6 una mayor depreciacion en los
afios 1998 y 1999 (10.9% y 14.2%, respectivamente), mostrando al final de este
altimo afio una depreciacion acumulada de 30.3%, respecto de diciembre de 1996
(comportamiento que se puede apreciar en el cuadro 1).

En lo que respecta al periodo 2000-2004, el tipo de cambio nominal
ha mostrado una tendencia a la apreciacion en los afios 2000 y 2002, mientras
que en los afios 2001 y 2003 tuvo una tendencia a la depreciacion. Durante 2004,
el tipo de cambio nominal ha mostrado una tendencia apreciativa.

De lo anterior, un aspecto a resaltar es el hecho de que a partir de
2000 existe un comportamiento ciclico bianual apreciacion-depreciacion del tipo de
cambio nominal, como se observa en la primera columna de variaciéon acumulada
del cuadro anterior.

B. Tipo de cambio real
El tipo de cambio real, es una aproximacion de la direccion del
cambio en la competitividad de las exportaciones. Este es un indicador que
relaciona el comportamiento del tipo de cambio nominal y de la inflacién
domeésticos, con respecto a estas mismas variables de los principales socios

comerciales de un pais. En este sentido, para mantener la competitividad
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constante, el incremento que se genera en los precios domésticos deberia ser
compensado con una depreciacion del tipo de cambio nominal.

En Guatemala en el periodo 1998-1999, el indice de Tipo de Cambio
Real -ITCER- mostr6 una depreciacion, lo que significa que se gand
competitividad debido a que la depreciacién del tipo de cambio nominal mas que
compenso el crecimiento de precios de Guatemala por encima del de los socios
comerciales. Por el contrario, a partir de 2000, debido al comportamiento del tipo
de cambio nominal y de los precios internos respecto a los de los principales
socios comerciales, se ha perdido competitividad; es decir, el ITCER se ha estado
apreciando; sin embargo, segun el ITCER los actuales niveles de competitividad
se han mantenido en niveles similares a los de 1997.

INDICE DEL TIPO DE CAMEIO EFECTIVO REAL TOTALY
1897 - 2004
Indice
1025
100.0 /J\N
87.5 ;W
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825
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90.0
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ATHrE e i Er 3 junio 1z 200 Uriad ezt 12wl 3 5ol Sepre st

[I. COMPORTAMIENTO RECIENTE DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL

Para explicar el comportamiento del tipo de cambio durante el primer
semestre de 2004, seguidamente se analizan seis factores que se consideran
como posibles determinantes del mismo, siendo estos en su orden: la
estacionalidad del tipo de cambio, los flujos de divisas hacia el pais por concepto

de remesas familiares y capital privado, el pago neto de bonos expresados en
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délares de los Estados Unidos de América, la contencion del gasto publico y la
especulacion desestabilizadora.

A. Estacionalidad del Tipo de Cambio

Un analisis histérico del tipo de cambio permite identificar los periodos del
afio en que dicha variable tiende a apreciarse o a depreciarse. En ese contexto,
se utilizo el periodo base 1992-2003 para obtener la estacionalidad de la variable,
encontrandose que el indice marca una depreciacion en enero, una tendencia a la
apreciacion desde finales de enero hasta principios de agosto, en tanto que desde
mediados de agosto hasta noviembre la tendencia estacional indica que el tipo de

cambio se deprecia, para luego mostrar una apreciacion en el resto del afo.

MERCADO INSTITUCIONAL DE DIVISAS
Estacionalidad del Tipo de Cambio
Base: 1992 - 2003

Indice

101.25

101.00

100.75

100.50

100.25

100.00

99.75

99.50

99.25

99.00

Como se puede observar en la grafica siguiente, el tipo de cambio mantuvo
un comportamiento acorde con su estacionalidad hasta finales de mayo; sin
embargo, a partir de esa fecha la apreciacion del tipo de cambio empieza a
registrar una mayor apreciacion respecto de su comportamiento estacional. En
este sentido, si bien la estacionalidad no es un factor que explica la tendencia de
largo plazo del tipo de cambio, si contribuye a explicar la apreciaciéon de dicha
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variable observada a partir de abril, en virtud de que ésta es una época en la que
el tipo de cambio es mas proclive a apreciarse.

MERCADO INSTITUCIONAL DE DIVISAS
Estacionalidad*/ y Tipo de Cambio Observado 2004**/

Indice Quetzales por US$1.00
101.25 8.21653

101.00 8.18153

100.75 8.14653
100.50 8.11153
100.25 8.07653

100.00

8.04153
99.75 8.00653
99.50 7.97153
99.25 7.93653

99.00 7.90153

98.75 7.86653

*/ Base: 1992-2003 |—Estac. ~*TC Obs.
**/ Al 30 de junio

B. Mayor ingreso de capital privado

El saldo de la balanza cambiaria es un indicador de la demanda y oferta de
divisas del mercado cambiario. En ese sentido, al analizar dicha balanza por
sectores se establecid que el sector privado ha generado mas divisas de las que
ha demandado en los ultimos tres afios.

En ese contexto, un factor que ha sido determinante en los tres ultimos
afios en el saldo de la balanza cambiaria del sector privado es el ingreso de
divisas registrado por concepto de remesas familiares, el cual desde 2002 ha

registrado un marcado dinamismo, como se puede apreciar en la grafica siguiente.
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REMESAS FANMILIARES
ANOS: 2002 - 2004
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En el primer trimestre de 2004 se observé un aumento de los ingresos de
divisas registrados por remesas familiares, comportamiento que se observo
también en el segundo trimestre, aunque a un ritmo menor.

En el contexto descrito, se tiene que el comportamiento creciente que ha
mostrado el registro de ingreso de remesas familiares en los afos recientes
permite inferir que dicha variable, mas que explicar la aceleracion de la
apreciacion observada del tipo de cambio de abril a junio, ayuda a explicar su
tendencia en el mediano plazo.

Otro factor importante que determina el comportamiento hacia la
apreciacion del tipo de cambio, es el ingreso de divisas por concepto de capital
privado para inversiones de corto plazo. Al respecto, contrario al comportamiento
de las remesas familiares, durante el primer trimestre de 2004, el flujo de capital
de corto plazo fue ligeramente positivo y en el segundo trimestre el mismo se
incremento significativamente. En efecto, en el primer trimestre el saldo neto fue
de US$21.6 millones, mientras que en el segundo trimestre fue de US$164.7
millones, por lo que ese factor ayuda a explicar la acelerada apreciacion del tipo
de cambio ocurrida a partir de abril, aunque no existe suficiente evidencia de que
dicho factor explique la tendencia a la apreciaciéon del tipo de cambio en el largo

plazo.
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plazo, se puede asociar, en parte, a que las tasas de interés de paridad
guatemaltecas son mas atractivas que las tasas de interés de paridad de otros

paises del area centroamericana, tal como se puede observar en la gréfica

INGRESCO NETO DE CAFITAL PRIVADO POR

CONCEFTO DE INVERSIONES
ARNG 2004

Millanes de USE dalares
2250

ZO00. 0 186.3

175.0
150.0
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75.0
S0.0
5.0

0.0
Del 01 da Enerc al 31 de Marzo Total Acumulado ™/
Del1 abril al 30 Junla

D O de oreno S 30 e funia

Cabe indicar que el flujo de divisas por concepto de capital privado de corto

siguiente.

CENTROAMERICA
TASA DE INTERES PASIVA DE PARIDAD
Diciembre 2003 - Junio 2004 Y/

Porcentajes
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§5.56%
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Por su parte, si se analiza en forma conjunta los flujos de capital privado de
corto plazo, las remesas familiares y otros flujos de capital, que en conjunto
constituyen la balanza cambiaria privada, el superavit que dicha balanza ha
presentado en los Gltimos afios puede contribuir a explicar la tendencia de

mediano plazo a la apreciacion cambiaria.

TIPO DE CAMEBIO PROMEDIO Y BALANZA CAMEIARIA
DEL SECTOR PRIVADO
ANS 2004
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C. Pago neto de bonos expresados en délares

Otro factor que pudo haber influido en el comportamiento del tipo de cambio
en el segundo trimestre del afio fue el pago neto en moneda extranjera de deuda
bonificada por parte del Gobierno Central. En efecto, durante el periodo
comprendido entre el 1 de abrii y el 29 de junio se habian efectuado
amortizaciones netas por un monto de US$121.9 millones.

Al respecto, en el primer semestre de 2004 el Gobierno Central no realizd
colocaciones de bonos en moneda extranjera, dado que no habia certeza respecto
de las operaciones de endeudamiento que éste podia efectuar, pues no existia
una aprobacién por parte del Congreso de la Republica para tal efecto. En
consecuencia, en el semestre Unicamente se realizaron amortizaciones de bonos
en moneda extranjera, las cuales incrementaron la oferta de divisas en la

economia, especialmente aquellas efectuadas a residentes, aspecto que
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coadyuvé a la apreciacion cambiaria a partir de abril. Adicionalmente, es
importante indicar que las amortizaciones de los referidos bonos fueron realizadas
en la fase en que la estacionalidad del tipo de cambio mostraba una tendencia
hacia la apreciacion, situacion que también contribuyé a exacerbar el

comportamiento del tipo de cambio nominal.

PAGO BONOS DEL TESORO EN US$, COMPRAS SINEDI
Y TIPO DE CAMBIO
Periodo: Abril - Junio 2004
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Es importante mencionar que debido a que el pago de deuda en ddlares
inyectd divisas al mercado, en la practica dicho pago equivalia a una venta de
Reservas Monetarias Internacionales del Banco Central. Al respecto, con el fin de
evitar que dicha inyeccion de divisas al mercado introdujera volatilidad en el tipo
de cambio, desde abril el Banco Central comenzd a participar en el SINEDI
comprando divisas por un monto que, al 30 de junio, ascendié a US$129.9

millones.

D. Contencién del gasto publico

Otro factor que explica la apreciacion del tipo de cambio nominal es la
contencion del gasto publico, ya que esta es una medida de restriccion de la
demanda agregada lo que, en teoria, provoca un aumento del ahorro nacional, lo

gue disminuye el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos; sin embargo,
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al observar el comportamiento monetario, ese factor no deberia ser tan importante
porque lo que ha habido de contencién de gasto publico y se ha evitado monetizar
por esa via, ha sido compensado con una menor colocaciéon de operaciones de

mercado abierto por parte del Banco Central.

CASTO DEL GOBIERMNO CENTEAL
ANO 2004
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E. Expectativas

Por altimo, cabe mencionar que en el comportamiento del tipo de cambio
nominal fue importante la formacién de expectativas hacia la apreciacién de dicha
variable por parte de los agentes econémicos. En efecto, tomando en cuenta las
circunstancias prevalecientes en abril, época en que estacionalmente el tipo de
cambio es mas susceptible a la apreciacion, combinado con los ingresos de capital
privado y los pagos de deuda del gobierno, algunos agentes econdmicos pudieron
haber tomado la decision de prescindir de sus divisas, a fin de no incurrir en
mayores pérdidas, dado que tenian la expectativa que la apreciacién del tipo de
cambio no se iba a contener, lo cual podria haber contribuido a acelerar mas la

apreciacion de dicha variable**.

4 En la literatura econdmica este fendmeno se conoce como “especulacion desestabilizadora”. El término fue introducido por William Baumol
en la década de los afios setenta al analizar el tema de los tipos de cambio.
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IV. OPCIONES DE POLITICA ECONOMICA

El ingreso masivo de capitales externos se traduce en una apreciacion del
tipo de cambio real, lo que pone en riesgo la competitividad de las exportaciones
domeésticas en los mercados internacionales y, ademas, puede generar la pérdida
de empleos en el sector productor de bienes transables. Ante esa situacion,
muchos bancos centrales han implementado diversas medidas correctivas, las
cuales se ven limitadas por el hecho de que los bancos centrales Unicamente
cuentan con instrumentos nominales de gestion monetaria, por lo que su grado de
incidencia sobre el rumbo del tipo de cambio real es muy reducido en el mediano y
largo plazos. No obstante, los expertos en la materia han propuesto una amplia
gama de opciones de politica econdmica, incluyendo algunas de naturaleza
monetaria y cambiaria, para contrarrestar la tendencia a la apreciacion cambiaria,

las cuales se analizan a continuacion.

1. Relajamiento de la politica monetaria

Se ha propuesto como medida correctiva el relajamiento de la
politica monetaria interna, a fin de inducir una reduccion de la tasa de interés
domeéstica que desincentive el ingreso de nuevos capitales y, simultaneamente,
propicie la salida de capitales hacia otras economias. Esta medida se basa en el
hecho de que la politica monetaria interna mas laxa tiende a eliminar el diferencial
positivo de la tasa de interés interna con respecto a la tasa de interés internacional
y elimina el exceso de moneda extranjera en el mercado cambiario domeéstico, lo
cual reduce la tendencia hacia la apreciacion del tipo de cambio.

Esta propuesta implica que el banco central debe aceptar, en
el mediano y largo plazos, una tasa de inflacion méas alta. Sin embargo, el hecho
de tener que aceptar una mayor tasa de inflaciéon revierte el resultado inicial de
mantener la estabilidad del tipo de cambio real, el cual tenderia a apreciarse y a
disminuir la competitividad de las exportaciones domeésticas en los mercados
internacionales.

Cabe indicar que, ademas de la apreciacion del tipo de cambio
real mencionada, la mayor tasa de inflacion también tiene el inconveniente de
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propiciar una mala asignacién de los recursos en la economia, lo cual se traduciria
en una merma de la productividad y del crecimiento econdémico. Otro posible
efecto pernicioso derivado de la aceptacion de una tasa de inflacibn mas alta es la
ocurrencia de sustitucion monetaria, es decir, que una moneda foranea pasa a
sustituir a la moneda doméstica como medio de intercambio, lo cual reduciria
ostensiblemente la capacidad del banco central para estabilizar la economia a
traves de la politica monetaria. La sustitucion monetaria, regularmente, es
acompafnada de una alta variabilidad de la demanda de dinero interno, lo cual
podria propiciar una alta variabilidad de la tasa de interés interna y desestabilizar
tanto al sector financiero interno como al sector real de la economia,
especialmente a la inversién doméstica.

Como se puede apreciar, esta propuesta para reducir la
tendencia hacia la apreciacion del tipo de cambio tiene un horizonte muy limitado,
ya que los efectos positivos de corto plazo se ven mas que revertidos en el
mediano y largo plazos.

2. Comprar dblares y esterilizar la emisién monetaria
resultante
La mayoria de bancos centrales ha respondido a la

apreciacion del tipo de cambio, generada por el ingreso masivo de capitales
foraneos, a través de la esterilizacion de esos flujos de capital. La esterilizacién de
los ingresos de capital se sustenta en el uso intensivo de operaciones de mercado
abierto para retirar los excedentes de liquidez generados por la adquisicion de
moneda extranjera por parte de la autoridad monetaria.

Sin embargo, la politica de esterilizacion mencionada conduce
a un incremento de la tasa de interés doméstica, lo que incentiva el ingreso de
mas capitales y eleva significativamente el costo de la politica monetaria. Esto
puede convertirse en un “circulo vicioso” que conduzca a la insostenibilidad de la
politica de esterilizacion.

Es necesario indicar que, para evitar que la politica de
esterilizacion se torne insostenible, es imprescindible que la misma cuente con un

decisivo respaldo de la politica fiscal. En efecto, la disciplina fiscal es necesaria
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para que el costo de la estabilizacion monetaria y cambiaria no recaiga
exclusivamente sobre la gestiébn monetaria, lo que, como se menciond, propicia la
insostenibilidad de esta ultima.

Cabe indicar que la restriccion fiscal, al reducir la presion
interna sobre la tasa de interés doméstica, coadyuva a eliminar el diferencial de
tasas de interés que alimenta el ingreso de nuevos capitales y, ademas, posibilita
el traslado de los costos de la esterilizacion monetaria a las cuentas fiscales, lo
cual amplia el horizonte de operatividad de la gestion monetaria. Asimismo, la
politica fiscal restrictiva coadyuva a reducir la presion sobre el sector productor de
bienes no-transables, lo que reduce la tendencia hacia la apreciacion del tipo de
cambio real. Sin embargo, debe tenerse presente que, en el corto plazo, la
naturaleza propia de los ingresos y gastos publicos suele imponer limites severos
a laintensidad en la que la politica fiscal puede tornarse restrictiva.

3. Liberalizar la cuenta capital de la balanza de pagos para
provocar salida de capitales

Liberar los controles de capital previamente establecidos, con
el propoésito de provocar salida de capitales, es una medida que ha sido utilizada
por muchos paises en América Latinay Asia. Sin embargo, en algunos casos, los
paises que han liberado la cuenta de capital mas bien han fomentado una entrada
adicional de capitales, puesto que algunos inversionistas foraneos, que
previamente se abstenian de ingresar sus capitales a cierto pais por el riesgo de
no poder repatriarlos, después de la liberacién de la cuenta capital se ven
incentivados a ingresar dichos capitales al pais en cuestion.

Un efecto negativo de esta medida que expone al pais a la
entrada masiva de capitales es que aumenta la wulnerabilidad del sistema
financiero doméstico, que puede no estar adecuadamente desarrollado para tratar
con la volatilidad de los flujos. La canalizacion de los fondos hacia actividades
especulativas puede verse favorecida por una inadecuada supervision prudencial.
Por lo tanto, para llevar a cabo una opcién de liberar los controles de capital, es
necesario que los paises cuenten con una infraestructura econémica y financiera

adecuada que evite poner en peligro la economia de un pais.
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En el caso de Guatemala esta medida tendria poca viabilidad
en virtud de que, desde hace varios afos, por mandato legal, ya no existen

restricciones al movimiento de capitales.

4, Control directo al ingreso de capitales

La ineficacia de las politicas mencionadas para revertir, en
presencia de una alta movilidad de capitales, la apreciacién del tipo de cambio
tanto real como nominal indujo a algunos bancos centrales a la adopcion de
controles directos sobre los ingresos de recursos foraneos, especialmente los
flujos de corto plazo.

Los controles al ingreso de capital extranjero han sido
implementados, en general, en tres modalidades basicas: un requerimiento de
reserva no-remunerada sobre los préstamos extranjeros, un requerimiento minimo
de permanencia para las inversiones tanto extranjera directa como de portafolio y
un impuesto al ingreso de recursos foraneos.

Cabe indicar que los controles mencionados buscan aislar a la
economia doméstica de los efectos de la libre movilidad de capitales, lo que debe
redundar en mayor autonomia monetaria, aspecto que le permite al banco central
mantener un diferencial apropiado en la tasa de interés interna con respecto a la
tasa de interés internacional. Esto, ademas, coadyuva a reducir los costos de la
esterilizacion monetaria, a detener la apreciacion de la moneda local y a reorientar
el horizonte de los ingresos de capitales para que los mismos fuesen
fundamentalmente inversiones de largo plazo.

En lo referente a la efectividad de los controles de capital, la
evidencia empirica emanada de los paises que han utilizado dichos controles
indica que los mismos lograron modificar, aunque no significativamente, el
horizonte de los recursos, es decir, que del total de los capitales que ingresaron, el
porcentaje de capital de largo plazo aumenté con respecto a los de corto plazo.

Sin embargo, la efectividad de dichos controles, en la mayoria
de paises, fue transitoria, debido a que los agentes econdmicos evadieron los

controles a través de la ingenieria financiera, especialmente con el uso de
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productos financieros derivados. Otro de los factores que limitd la efectividad de
los controles fue que los mismos no fueron aplicados universalmente a todos los
flujos, lo que incidié para que esas regulaciones tendieran a perder su efectividad
con el transcurso del tiempo.

La paulatina erosion de la efectividad de los controles a los
ingresos de capital indujo a las autoridades a endurecer dichos controles, a lo que
inversionistas respondieron con nuevas formas de evadir los mismos. Esto se
convirti en un circulo vicioso que introdujo severas distorsiones
macroeconomicas que afectaron negativamente la productividad y el crecimiento
de esas economias, sin que los capitales dejasen de fluir abundantemente. Ante
esa situacion, las autoridades decidieron remover definitivamente los controles al

ingreso de capitales.

5. Disciplina fiscal y aumento del ahorro nacional

Los ingresos masivos de capital externo generan apreciacion
del tipo de cambio real. En tal sentido, las medidas correctivas deben promover
una depreciacion sostenida del tipo de cambio real para incentivar la
competitividad de las exportaciones.

Al respecto, se propone incentivar el ahorro nacional de largo
plazo. Cabe indicar que el ahorro nacional tiene dos vertientes: el ahorro publico y
el ahorro privado. En lo referente al ahorro publico, es necesario promover la
generacion de superdvit fiscales estructurales a través de la racionalizacion del
gasto y del aumento de los ingresos fiscales. (Esto no impide que ocasionalmente
se incurra en déficit fiscales para contrarrestar los movimientos ciclicos de la
economia.)

En lo tocante al ahorro privado, es importante que la estructura
tributaria se oriente a la promocion de dicho ahorro; es decir, que los impuestos
graven preferentemente el consumo y no el ahorro. Ademas, la promocion del
ahorro privado puede sustentarse en una reforma previsional que facilite la
creacion de fondos de pensiones que capten mayor ahorro de largo plazo de los

agentes econdmicos privados.
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La ventaja de promover el ahorro previsional consiste, por un
lado, en que se reduce permanentemente la demanda de bienes no-transables, lo
cual coadyuva a reducir la tendencia hacia la apreciacion del tipo de cambio real,
mientras que, adicionalmente, las instituciones que administran los fondos
mencionados podrian buscar en el exterior oportunidades de inversion que
ofrezcan posibilidades de diversificacion para los recursos que administran. En tal
sentido, la busqueda de inversiones en el exterior implicaria que dichas
administradoras constituirian una demanda permanente de divisas en el mercado
cambiario interno, lo cual promoveria la depreciacion del tipo de cambio nominal y
real.

Sin embargo, la reforma previsional mencionada es una
medida de largo plazo que requiere de importantes modificaciones de la
legislacion interna. Ademas, existe la posibilidad que se tenga que crear una
estructura legal que obligue a las administradoras de fondos a invertir en el
extranjero, con las regulaciones prudenciales del caso, una fraccion de los
recursos bajo su custodia. Esto se debe a que si esas empresas utilizan dicho
ahorro para financiar inversiones domésticas, la posibilidad de que coadyuven a la

depreciacion cambiaria disminuye ostensiblemente.

6. Liberalizacion comercial

Esta medida es propuesta como un contrapeso al ingreso de
capitales, es decir, como “valvula de escape” de los recursos externos que
ingresan a la economia. El principal sustento tedrico de la apertura y liberalizacion
comercial consiste en que, aparte de promover la salida de divisas, también
coadyuva a promover la eficiencia econdmica a través de la mejor asignacion de
los recursos econdémicos, lo cual propicia un aumento en la productividad y, por
ende, en la competitividad de la economia doméstica.

Sin embargo, la apertura comercial como medida correctiva de
la apreciaciéon cambiaria, al igual que el resto de propuestas, no esta exenta de
problemas, ya que, por ejemplo, se menciona que la misma puede generar un

incremento desmedido en el déficit de la cuenta corriente de la balanza pagos, el
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cual, al revertirse el ingreso de capitales, puede tornarse insostenible y generar
una crisis macroeconomica.

Otro de los inconvenientes que se esgrimen en contra de la
apertura y liberalizaciébn comercial, especialmente en paises en desarrollo con
estadisticas poco sofisticadas, consiste en que dicha politica no distingue entre
proteccion real y nominal, por lo que la reduccién indiscriminada de la proteccion
nominal podria conducir a una excesiva desproteccion en términos reales, lo que
equivale a subsidiar a las empresas extranjeras en detrimento de la industria y el
empleo doméstico, por lo que se recomienda que dicha apertura sea
implementada con cautela; aspecto que le resta gran parte de su efectividad para
corregir la apreciacion cambiaria —real y nominal- generada por el ingreso masivo

de capitales externos.

7. Consecuencias de la trinidad imposible de Ila
macroeconomia abierta

La alta movilidad de capitales que experimenta la economia
mundial es resultado del progreso tecnoldgico que ha propiciado la creacion de
nuevos y variados instrumentos financieros que ayudan a diversificar el riesgo y a
reducir los costos de transaccion en los mercados financieros. Ademas, el
progreso tecnoldgico facilita la disponibilidad de informacion en tiempo real y a un
bajo costo, lo cual ha propiciado una mayor interaccién entre los diversos
mercados financieros alrededor del mundo. Estos cambios han inducido un
incremento tanto del volumen de recursos movilizados como de la velocidad en
gue éstos son transferidos de un pais a otro.

Cabe indicar que, como la evidencia empirica lo corrobora, la
alta movilidad de capitales incide, por un lado, en la operatividad de la gestién
monetaria y, por el otro, en la adopcion del régimen cambiario que complementa a
toda politica monetaria. En efecto, de la concatenacion de los factores
mencionados proviene el principio conocido como la “trinidad imposible de la
macroeconomia abierta”, la cual establece que, en presencia de una alta movilidad

de capitales no es posible adoptar un régimen de tipo de cambio fijo
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simultaneamente con la implementacion de una politica monetaria independiente.
Este postulado constituye una severa restriccion a las politicas orientadas a
afectar la trayectoria de mercado tanto del tipo de cambio nominal como del tipo
de cambio real. Esto se debe a que las economias expuestas al problema de la
trinidad imposible de la macroeconomia abierta no pueden utilizar
simultAneamente dos anclas nominales, ya que esto podria propiciar la pérdida de
ambas anclas nominales, lo que provocaria inestabilidad de la economia en su
conjunto, debido a que el ancla nominal es un bien publico sobre el que descansa
la sostenibilidad de todos los esfuerzos de estabilizacion macroecondémica de una
economia.

Es importante puntualizar que el problema de la “trinidad
imposible” implica, como se menciond, que la autoridad monetaria puede perder el
control del ancla nominal, ya que, por ejemplo, cuando un pais adopta un sistema
de tipo de cambio fijo, el tipo de cambio es la variable exdgena, es decir, es la
variable a la cual el banco central le fija un valor y, por lo tanto, el resto de
variables macroecondmicas, especialmente la oferta de dinero, se deben ajustar
automaticamente a las condiciones prevalecientes en la economia, lo que puede
imprimirles volatilidad.

Ello es asi porque en un sistema de tipo de cambio fijo, la
endogeneidad de la oferta monetaria significa que la misma esté determinada por
el resultado de la balanza de pagos, de lo que se deduce que, cuando la balanza
de pagos experimenta un superavit, la autoridad monetaria tiene que adquirir en el
mercado cambiario el exceso de moneda extranjera a cambio de moneda
domeéstica, es decir, el banco central aumenta la oferta monetaria. Por el contrario,
cuando el sector externo incurre en déficit, el banco central debe proveer al
mercado de moneda extranjera disminuyendo sus reservas internacionales, lo que
implica una reduccion de la oferta monetaria interna, debido a que los agentes
econdmicos entregan al banco central moneda domeéstica cuando adquieren las
divisas que necesitan.

Lo mencionado significa, asimismo, que las entradas y salidas

de capital foraneo se traduciran en aumentos y disminuciones de la oferta
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monetaria interna, lo que propiciard, a su vez, una alta variabilidad en los precios y
en la produccién domésticos.

Ademads, cuando las salidas de capitales son significativas, la
alta movilidad de capitales puede generar el agotamiento de las reservas
monetarias internacionales del banco central e inducir a los agentes econémicos a
efectuar un atague especulativo en contra de la moneda local, lo que,
regularmente, se traduce en el abandono del sistema de tipo de cambio fijo. Por
otro lado, cuando se presenta un excesivo ingreso de capitales externos, la
economia en cuestion experimentard un severo proceso inflacionario acompafado
de la apreciaciéon del tipo de cambio real, lo que, al dafiar a las exportaciones
domésticas, puede inducir a las autoridades a abandonar la paridad cambiaria.

Por otra parte, los paises que adoptan un esquema de
objetivos explicitos de inflacion pueden estabilizar consistentemente el nivel de
precios internos, lo cual repercute positivamente a las expectativas de los agentes
econOmicos, aspecto que incide en la estabilidad macroecondmica de un pais; sin
embargo, el tipo de cambio debe fluctuar libremente para despejar las condiciones
del mercado cambiario.

Como se puede apreciar, en presencia de una alta movilidad
de capitales es imposible, al menos durante un horizonte significativo, mantener
simultineamente un sistema de paridades fijas y una politica monetaria
independiente que logre estabilizar los precios internos. Esto implica, a su vez,
gue los esfuerzos del banco central para modificar permanentemente, a través de
las politicas mencionadas, la tendencia del tipo de cambio real hacia la
apreciacion, son bastante débiles y pueden exponer a la economia a una grave
crisis macroeconémica, lo cual ha inducido a muchos analistas y gestores de la
politica econdmica de diversos paises a proponer cambios de régimen monetario y
cambiario que involucran la administracion del tipo de cambio nominal, el control

directo del ingreso de capitales o la dolarizacion de la economia.
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8. Tipos de cambio administrados

Las restricciones impuestas por la trinidad imposible de la
macroeconomia abierta implican que la implementacion de las politicas
tradicionales mencionadas no son efectivas para revertir la tendencia hacia la
apreciacion del tipo de cambio real.

En el contexto descrito, en ocasiones se ha propuesto la
adopcion de un esquema de tipo de cambio administrado como una forma de
inducir la depreciacion del tipo de cambio real a través de devaluaciones
discrecionales del tipo de cambio nominal. Esto, segln sus proponentes,
coadyuvaria a soslayar las restricciones impuestas por la trinidad imposible de la
macroeconomia abierta y, por ende, reduciria la tendencia hacia la apreciacion del
tipo de cambio real, lo cual fortaleceria la competitividad de las exportaciones
domésticas en los mercados internacionales.

Cabe indicar que el régimen de tipos de cambio administrados
es una solucion de compromiso entre el modelo de tipo de cambio fijo y el sistema
de flotacion, ya que aun cuando la paridad cambiaria se mantiene fija durante un
horizonte determinado, el gobierno puede modificar discrecionalmente el tipo de
cambio en respuesta a la informacién proveniente de un indicador que éste haya
elegido. Es importante puntualizar que el indicador mas utilizado para ajustar el
tipo de cambio, bajo un régimen de tipo de cambio administrado, ha sido el
diferencial de las tasas de inflacion de la economia doméstica y del principal socio
comercial.

El esquema de paridades administradas, como se menciono,
fue disefiado y adoptado con el fin de preservar la competitividad de la economia
en un ambiente de estabilidad cambiaria. Esto significa que dicho modelo
cambiario busca incorporar las principales ventajas atribuidas tanto al esquema de
flotacion como al de tipo de cambio fijo.

Sin embargo, la implementacion del sistema de tipo de
cambios administrado también puede entrafiar costos para la economia, los cuales
se deben sopesar con sus ventajas para poder extraer conclusiones validas que

respalden la adopcién de dicho esquema cambiario.
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En lo referente a los potenciales costos que entrafia la
adopcion del sistema de tipo de cambio administrado destaca el problema
conocido como “contradiccién de instrumentos y objetivos”. Este problema es
particularmente relevante en las condiciones actuales de alta interdependencia
entre las diversas economias, debido a que la transmision de un shock de una
economia hacia el resto del mundo es sumamente rapida. Por ejemplo, un shock
adverso en los términos de intercambio produce desempleo y déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos. Para combatir el desempleo, el banco central
debe reducir la tasa de interés a través de un aumento en la oferta monetaria; la
reduccion en la tasa de interés produce una salida de capitales que se traduce en
una reducciéon de la oferta de dinero, es decir, produce el efecto opuesto al
deseado por la autoridad monetaria, o que implica que la politica monetaria es
ineficaz para reducir el desempleo. Sin embargo, el banco central podria aumentar
la oferta de dinero y devaluar la moneda doméstica para reducir simultaneamente
el desempleo y el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. En este
caso, la devaluaciéon producira, a través de la paridad no cubierta de la tasa de
interés, un alza en la tasa de interés que contrastara con la reduccién que en
dicha tasa busca el banco central al aumentar la oferta de dinero para reducir el
desempleo interno. Como se observa, el tratar de determinar simultaneamente la
oferta de dinero y el tipo cambio significa que el banco central podria perder el
ancla nominal, lo que produciria un aumento de la inflacién y, por ende, una
apreciacion del tipo de cambio real, aspecto que contradice el objetivo
fundamental por el cual habria sido implementado este sistema cambiario. Es
importante recalcar que las condiciones actuales de la economia mundial
aumentan la ocurrencia de este tipo de problemas, debido a que la
interdependencia de las economias expone con mayor asiduidad a las economias
pequeiias y abiertas -tomadoras de precios en los mercados internacionales- a los
efectos adversos de shocks negativos en sus términos de intercambio.

Otro de los problemas que podria eliminar la efectividad del
sistema de tipo de cambio administrado proviene del hecho de que éste
endogeniza una tasa de inflacién. Esto se genera debido a que las devaluaciones
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periddicas elevan el costo de los insumos y otros bienes importados, lo que se
traduciria en una mayor inflacion interna. Sin embargo, el aumento en el costo de
la vida producido por la mayor inflacion podria inducir al sector laboral a reclamos
de sucesivos aumentos salariales o incluso a una indexacion de los salarios. El
aumento recurrente de los salarios se traduciria en inflacion inercial, lo que, a su
vez, provocaria una apreciacion del tipo de cambio real.

Como se puede apreciar, es muy probable que los beneficios
derivados de la adopcion de un régimen de tipo de cambio administrado sean
temporales; sin embargo, los costos de dicha adopcién pueden ser mucho
mayores que sus beneficios, ya que es probable que ese sistema cambiario no
s6lo no pueda revertir permanentemente la apreciacion del tipo de cambio real,

sino que dicho sistema puede generar tasas de inflacion altas y crecientes.

9. Dolarizacién

La persistencia de la apreciacién tanto del tipo de cambio
nominal como del real ha inducido a la propuesta de “dolarizar” la economia. El
término dolarizacion significa que una moneda extranjera, en este caso el délar de
los Estados Unidos de América, reemplaza a la moneda doméstica en sus cuatro
funciones basicas: medio de intercambio, reserva de valor, unidad de cuenta y
patron de pagos diferidos.

El reemplazo de la moneda doméstica por una moneda
extranjera implica que ya no existe tipo de cambio nominal, por lo que se elimina la
posibilidad de que exista apreciacion cambiaria nominal. Esto, segun los
proponentes de la dolarizacion, reduciria la incertidumbre en las transacciones
internacionales y, por lo tanto, coadyuvaria al fomento del comercio internacional.

Sin embargo, es importante puntualizar que, aunque la
dolarizacion elimina el problema de la apreciacion cambiaria nominal, no afecta el
problema de la apreciaciéon del tipo de cambio real, ya que esta clase de
apreciacion puede presentarse a través de un aumento en el precio de los bienes
no-transables. Es importante puntualizar que, en el mediano y largo plazos, el tipo

de cambio real, no el nominal, es el que determina la competitividad de una
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economia en los mercados internacionales, lo que significa que la dolarizacion no
garantiza en lo absoluto la eliminacién del problema de la apreciacién del tipo de
cambio real.
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ANEXO 2
PERSPECTIVAS ECONOMICAS INTERNACIONALES

A Junio de 2004 el FMI mantiene las estimaciones de crecimiento
econémico global en 4.6% para 2004*°. Este comportamiento se ve influido, entre
otros factores, por el efecto de las politicas de estimulo, el mejoramiento en la
situacion del sector corporativo y las condiciones favorables de financiamiento.

Cabe indicar que estas previsiones suponen que durante el resto del afio
la politica monetaria en Estados Unidos de América gire a una posicion
moderadamente restrictiva ante el probable surgimiento de presiones
inflacionarias, iniciando aumentos en las tasas de interés en la segunda mitad de
2004, como sucedi6 el 30 de junio cuando la Reserva Federal aumenté la Tasa
Objetivo de Fondos Federales en 25 puntos basicos. Por su parte, se espera que
en la eurozona la politica monetaria continle el resto del afio sin mayores
cambios.

En el area fiscal, las politicas varian significativamente entre paises, ya
gue mientras en Estados Unidos de América e Italia se espera que continden
expansionistas, en otras regiones se estima que permaneceran neutrales o
medianamente contraccionistas.

En el contexto descrito, se prevé que en las economias avanzadas el
producto global crezca en 3.5% (2.1% en 2003); en la eurozona la recuperacion
econOmica, aunque permanece activa, lo hace a un ritmo mucho mas lento que en
otras regiones y de esta cuenta se espera que crezca en 1.7%, mientras que en
2003 lo hizo en 0.4%. Como se ha indicado en reportes previos, la recuperacion
en esta region se basa fundamentalmente en la demanda externa, impulsada por
el crecimiento en el comercio global. Por otro lado, cabe indicar que el crecimiento
del consumo interno ha sido débil, lo cual genera incertidumbre en la
sostenibilidad de la recuperacién en esta area.

Para la economia japonesa se estima un crecimiento de 3.4%, que supera las
expectativas y afianza la recuperacion, luego que el afio anterior la actividad crecié

en 2.7%. La recuperacion de la economia japonesa se ve soportada por la

45 EMI. World Economic Outlook. April 2004
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demanda externa y por el incremento en la inversion privada, acompafiada de una
creciente rentabilidad en las corporaciones y la recuperacion de los mercados
accionarios.

Segun el FMI, el desempefio reciente de la actividad econémica en Japén
sugiere que los problemas econémicos que ha tenido por largo tiempo tienden a
disminuir®®. La recuperacion ha venido incrementando su ritmo y esta
expandiéndose, a la vez que las presiones deflacionarias ceden y la solidez del
sistema bancario mejora.

En los paises emergentes de Asia se mantiene la expectativa de que
alcancen un crecimiento de 7.2% para 2004, similar al registrado el afio previo.
Dicho crecimiento estaria apoyandose en el incremento de la demanda doméstica
y de las exportaciones. Los riesgos aparentes surgen de la aceleraciéon de la
actividad econdémica y el posible surgimiento de algunos desequilibrios
financieros*’, circunstancia que podria inducir a que varios paises restrinjan
gradualmente sus politicas macroecondmicas el siguiente afio. Por ejemplo, la
Republica Popular China®® que ha impulsado el comercio y coadyuvado al
crecimiento regional, muestra rasgos incipientes de sobrecalentamiento.

En la Comunidad de Estados Independientes, segun el FMI, se espera
que el ritmo de crecimiento de la actividad econdmica alcance 6.0% (7.6% en
2003). Dicho comportamiento es resultado del retorno a niveles mas sostenibles
del consumo interno y de la inversion.

En el Medio Oriente, se espera que los paises productores de petréleo
crezcan en 4.2% (6.3% en 2003). Dicho comportamiento se explica por la
restauracion de la produccién iraqui de petroleo esperada para este afio; sin
embargo, el nivel de desempleo en la regién permanece alto y los desequilibrios
fiscales son grandes en algunos paises, con posibilidad de agravarse ante la
reduccion de ingresos por exportaciones de petrdleo. Los paises no productores
de petréleo registran un crecimiento de 3.7% (3.0% en 2003) y sus condiciones

“6 Rodrigo de Rato, Director Gerente del FMI. Discurso en la Conclusién de su visita a Japén. Comunicado de Prensa 04/121. 22 de Junio
2004.

4" Segln el FMI existe riesgo que el crecimiento del crédito, impulsado por la acumulacién de reservas internacionales, exacerbe
desequilibrios financieros en los paises con reversion ciclica mas marcada.

8 Rodrigo de Rato, Director Gerente del FMI. Discurso al Concluir su visita a la Republica Popular China. Comunicado de Prensa  04/126.
24 de Junio 2004.
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macroecondmicas tienden a fortalecerse luego de la inestabilidad generada por la
guerra en Iraq.

En América Latina, segun la Comisién Economica para América Latina
-CEPAL-, la mejoria en las perspectivas internacionales ha repercutido
positivamente, esperando que la regién continde con la tendencia de crecimiento
gue muestra desde finales de 2003, lo que vendria a poner fin al “sexenio perdido”
en Latinoamérica®. El FMI, por su parte, espera que los paises que creceran mas
en la region son Venezuela con un 8.8%, impulsado por el alza en la produccion
de petrdleo; seguido por Uruguay que se espera registre un crecimiento de 7.0%,
impulsado, principalmente, por el desempefio del sector externo. Argentina, por
su parte, seguira en la senda de recuperacion tras la crisis de 2001 y se espera
gue alcance un crecimiento de 5.5%. Chile, el pais considerado como el mas
estable de la region creceria 4.6%; y las economias méas grandes de la region,
Brasil y Meéxico, se espera que registren crecimientos de 3.5% y 3.3%,
respectivamente.

El comportamiento regional sera apoyado por el crecimiento en el
intercambio comercial a nivel mundial, que se estima crecerd en 6.8%, cuyo
dinamismo se sustenta en la elevada demanda de Estados Unidos de América, de
la Unién Europea y de la Republica Popular China; lo cual, al conjugarse con las
depreciaciones observadas en las monedas locales con respecto a las monedas
mas importantes, beneficiard a las exportaciones latihoamericanas. Asimismo, se
ha incrementado la demanda interna, influida por la disminuciéon en las tasas de
interés y en el retorno de la confianza por parte de los agentes econémicos.

En el caso de los paises africanos se espera un crecimiento de 4.2% en el
conjunto de sus economias. Es importante notar el progreso que se ha logrado en
los paises del Sub-Sahara, particularmente en el fortalecimiento de las politicas
macroecondmicas en los afios recientes y en el alivio en la carga de la deuda

externa que se logré por medio de la iniciativa de los Paises Pobres Altamente

9 Proyecciones de América Latina y el Caribe, 2004, CEPAL 31/05/04
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Endeudados. Cabe indicar que las tasas de crecimiento estimadas para este afo

no se habian alcanzado desde los afios setenta en esta region.

Desequilibrios macroeconémicos derivados de una politica para contener la apreciacion de
la moneda nacional

-El Caso de las Economias Emergentes de Asia-

A partir de 2002 algunas economias asiaticas han participado en el mercado cambiario, con el
objetivo de contener la apreciacion de sus monedas con respecto al délar estadounidense y asi conservar la
competitividad de sus exportaciones. Efectivamente, estas economias han registrado significativas tasas de
crecimiento econémico, apoyadas ampliamente en las exportaciones hacia economias avanzadas, lo que se
debe a un aumento de competitividad derivado de diversos factores, como el bajo costo de mano de obra en
la Republica Popular China, la tecnologia sofistificada del Jap6n y, en algunos casos, el mantenimiento de un
tipo de cambio subvaluado.

En lo que se refiere al manejo cambiario, es importante notar que si bien este tipo de politicas
pueden contribuir en el corto plazo a “aumentar” la competitividad de las exportaciones, también lo es que
dicha opcidn de politica conlleva diversos riesgos que surgen de la imposibilidad de implementar una politica
monetaria independiente, pues el objetivo de la estabilidad en el nivel general de precios termina siendo
relegado a un segundo plano. En este sentido, el efecto inmediato de la administracion del tipo de cambio es
una rapida acumulacion de reservas que impacta el crecimiento del crédito interno via el incremento en la
oferta monetaria doméstica.

En el caso de la Republica Popular China se empiezan a notar signos de sobrecalentamiento. En
efecto, la subvaluacion del yuan chino (anclado al délar estadounidense desde 1995), si bien pretende apoyar
la competitividad de las exportaciones, es un factor que ha ocasionado un boom de crédito interno y ha
contribuido a crear las presiones inflacionarias que actualmente se registran en dicho pais. En ese sentido,
evitar la revaluacion del yuan chino ha implicado una significativa acumulacion de reservas monetarias
internacionales y, consecuentemente, una monetizacion organica que ha propiciado el acelerado crecimiento
del crédito al sector privado.

Adicionalmente, cabe indicar que la esterilizacién de emision primaria por parte del banco central ha
disminuido derivado de que, como resultado de las aludidas presiones inflacionarias, los inversionistas estan a
la espera de un incremento en las tasas de interés de las operaciones monetarias. Esta situacion presenta un
dilema de politica para las autoridades monetarias del referido pais, ya que si bien el incremento en tasas de
las operaciones de mercado abierto ayudaria a contener el sobrecalentamiento de la economia, motivaria una
mayor entrada de capitales, con el consecuente incremento en las reservas monetarias internacionales, lo que
otra vez generaria presiones inflacionarias por el mecanismo ya descrito, lo que se traduciria en un circulo
vicioso de entrada de capitales-inflacién-entrada de capitales. Esta situacion se complica, si se toma en
cuenta que en la actual coyuntura de politica econdémica, la autoridad monetaria china, al evitar la revaluacion
del yuan estimula la entrada de capitales especulativos, ya que los inversionistas “apuestan” a que
eventualmente la moneda se apreciara y obtendran ganancias cambiarias, por lo que proceden a invertir en
bienes inmuebles o en inversiones financieras en moneda local.

Por otra parte, cabe indicar que otro problema macroeconémico, asociado a la adopcion de la politica
mencionada, es que el acelerado crecimiento del crédito podria poner en riesgo la solidez del sistema
financiero chino, al propiciar que los créditos otorgados durante este boom aumenten riesgosamente el nivel
de la cartera con problemas.

En el contexto descrito y ante el deseo de las autoridades de recuperar la capacidad de la politica
monetaria para la estabilizacion interna, el FMI y otros organismos financieros internacionales estiman que
las autoridades chinas deberan redefinir una nueva paridad, permitiendo algun porcentaje de revaluacion.

Referencia.
FMI. World Economic Outlook, April 2004.
The Economist. Varios articulos.
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ANEXO 3

ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA DE LOS GRUPOS FINANCIEROS
AUTORIZADOS POR LA JUNTA MONETARIA

Con base en el Articulo 116, del Decreto 19-2002 del Congreso de la
Republica, Ley de Bancos y Grupos Financieros™®, al 30 de junio de 2004, la
Junta Monetaria habia autorizado 14 grupos financieros, cuya estructura
administrativa abarca a 74 entidades, que incluye 14 bancos, 11 entidades off
shore, 14 casas de bolsa, 10 sociedades financieras privadas, 8 empresas
emisoras de tarjetas de crédito, 4 empresas de arrendamiento financiero y
factoraje, 4 compafias aseguradoras, 4 almacenes generales de depdsito, 2
compafias afianzadoras, 1 casa de cambio, 1 empresa operadora de remesas
familiares y 1 empresa de apoyo al crédito para el consumo. Cabe agregar, que el
articulo 113 de la referida ley establece en lo conducente, que las entidades off
shore que no obtengan autorizacion de la Junta Monetaria para su funcionamiento
0 que una vez autorizadas para funcionar incumplieren los requisitos que dieron
lugar a dicha autorizaciébn, no podran realizar intermediacién financiera en
Guatemala, ni directamente ni por medio de terceros. En congruencia con lo
anterior, el Reglamento para la Autorizacion de Funcionamiento de las Entidades
Fuera de Plaza (off shore) aprobado por la Junta Monetaria en resolucién JM-285-
2002, del 15 de noviembre de 2002, establece en su articulo 12 que las entidades
off shore podran realizar en Guatemala, Uunicamente en moneda extranjera, las
operaciones que les permita realizar la licencia que les haya sido extendida en el
pais de su constitucion y que sean legalmente permitidas en Guatemala.

El detalle de las entidades que integran los referidos grupos financieros se

presenta en el cuadro siguiente:

% Grupo financiero es la agrupacion de dos o méas personas juridicas que realizan actividades de naturaleza financiera, de las cuales una de
ellas debera ser banco, entre las cuales existe control comun por relaciones de propiedad, administracion o uso de imagen corporativa, o
bien sin existir estas relaciones, segun acuerdo, deciden el control comun (primer parrafo del articulo 27 Ley de Bancos y Grupos
Financieros).
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A manera de ilustracion, cabe comentar que, con base en la informacién
gue los catorce grupos financieros reportaron en la solicitud que presentaron a la
Superintendencia de Bancos para tramitar su autorizacion, se establecié que el
activo consolidado de dichos grupos ascendia a Q72.0 millardos, de ese total
67.09% corresponde a bancos; 24.10% a entidades fuera de plaza (off shore);
4.08% a sociedades financieras privadas; 2.64% a empresas emisoras de tarjetas
de crédito; 0.95% a compafiias de seguros; 0.78% a empresas de arrendamiento
financiero y factoraje; 0.20% a casas de bolsa; 0.06% a almacenes generales de
depdsito; 0.04% a compaiiias de fianzas; 0.004% a casas de cambio; 0.002% a
una operadora de remesas familiares; vy, 0.004% a una empresa de apoyo al

crédito para el consumo.

GRUPOS FINANCIEROS
ACTIVO CONSOLIDADO
PARTICIPACION DE LAS EMPRESAS QUE INTEGRAN CADA SECTOR

B BANCOS OFF-SHORE OFINANCIERA O TARJETA CREDITO
SEGUROS B ARREND. Y FACTORAJE ECASAS DE BOLSA B OTRAS EMPRESAS1/
I ALMACENES B FIANZAS D CASAS DE CAMBIO

_ 24.10%
; 0.78%

0.06%
0.059%

67.09%
1/ Incluye Interconsumo S.A.; y Occidente Corporation USA.

Respecto al tamafio de las entidades off shore, segin los principales
rubros del balance general que dichas entidades reportaron en la solicitud que
presentaron a la Superintendencia de Bancos al momento de tramitar su
autorizacion para funcionar en el pais, se establecié que el activo consolidado de
las 11 entidades ascendia a Q17.4 millardos, distribuido en la forma que figura en

la grafica siguiente:
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ENTIDADES OFF SHORE
PARTICIPACION DE CADA ENTIDAD EN EL
ACTIVO CONSOLIDADO

13.67%

13.71%

7.90%

3.63%
17.17%

7.01%

2.25%

0.59%
0.31%

17.39% 23.15% 0.23%
@ Westrust Bank International Limited @ Bancafe International Bank, Ltd.
[DGTC Bank Inc. @ Cuscatlan Bank & Trust Limited
O Mercom Bank Ltd. [@Transcom Bank (Barbados) Limited

EBANEX International Bank Corp.
E The Oxxy Bank, Ltd.

E Occidente International Corporation
M |nvestment & Commerce Bank Limited
EBac Bank Inc.
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