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I MARCO GENERAL

La Junta Monetaria, en resolucion
JM-171-2003 del 23 de diciembre de 2003,
determiné la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia para 2004, orientada,
principalmente, a consolidar la estabilidad y
conflanza en las principales variables
macroeconémicas y financieras. En este
sentido, el objetivo fundamental de la referida
politca se determind mediante la
consecucién 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
determinacion de dicha politica se
identificaron las principales condicionantes
gue debian preverse por parte del Banco
Central en la ejecucion de la misma, siendo
éstas la consolidacién de la disciplina fiscal,
la estabilidad y crecimiento econdémico, el
mantenimiento de la disciplina monetaria, la
consolidacion en la implementacién de la
nueva legislacion financiera y la reactivacion
de la economia mundial.

Il ASPECTOS CUALITATIVOS

Durante el primer trimestre de 2004,
la politica monetaria se ejecutd en presencia,
en el orden externo, de una mejora en las
expectativas de recuperaciéon de la economia
mundial, debido, fundamentalmente, 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
depésitos en el Banco de Guatemala por
encima de lo programado, asi como de la
formaciébn de expectativas positivas de
crecimiento econdémico por parte de los
agentes econdmicos, derivada no sélo de la
citada recuperacion de la economia global,
sino también de la culminacion del evento
electoral y, por lo tanto, de la incertidumbre
asociada al mismo. No obstante estos
aspectos positivos, el trimestre también se
caracterizd por la existencia de eventos

adversos para la efectividad de la politica
monetaria. En efecto, se manifestaron
expectativas inflacionarias de los agentes
econdémicos', las que se asociaron,
fundamentalmente, a 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 estabilizacibn monetaria
realizados durante el referido afio, se
extendieron a los primeros tres meses 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. En efecto, a pesar de la
fuerte restriccion del gasto publico observada
durante el trimestre y del anuncio del
compromiso gubernamental de ejecutar en
2004 un déficit fiscal no mayor al 2% del
Producto Interno Bruto, todavia falta por
definirse la forma en que se va a cerrar la
brecha entre el ingreso y el gasto publico, lo
cual se espera se concrete en el segundo
trimestre del afio, en el marco del Pacto
Fiscal.

En el contexto descrito, si bien se
logr6 mantener la estabilidad en las
principales variables macroecondmicas, la
inflaciéon tuvo un moderado comportamiento
al alza. En efecto, cabe indicar que de
conformidad con el indice de Precios
elaborado por el Instituto Nacional de
Estadistica (INE), a marzo el ritmo de
inflacion se situé en 6.57%, superior en 0.79
puntos porcentuales al observado a marzo de
2003 (5.78%) y ligeramente por encima del
rango de entre 4% y 6% establecido como
meta para fin de afio en la Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia para 2004°,

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

! Como referencia, de conformidad con los resultados de la

Encuesta de Expectativas de Inflacion del Sector Privado, que es
una de las diez variables indicativas de la politica monetaria,
efectuada en enero, febrero y marzo, la inflaciéon esperada para
diciembre de 2004 fue de 6.81%, 6.39% y 6.56%,
respectivamente.

2 Resultados preliminares de estudios realizados por los cuerpos
técnicos del Banco Central, sugieren que la inflacién que se
registra por encima del limite inferior (4%) establecido como
meta para fin de afio en la Politca Monetaria, Cambiaria y
Crediticia para 2004, se podria asociar en proporciones similares
al efecto rezagado de los excesos de emisién monetaria que se
originaron en 2003 y a una inflacién de origen importado.
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debe mantenerse atenta a la evolucion de la
tasa de inflacién y de las variables indicativas
de dicha politica, a fin de que se continué
adoptando las acciones que permitan corregir
gradualmente los excesos de emisién
monetaria existentes, para de esa manera
cumplir con el objetivo fundamental de
estabilidad de precios. Esto debe tomarse
con especial atencion, si se considera que,
no obstante la inflacion a nivel mundial
todavia se mantiene en niveles moderados,
el comportamiento reciente del nivel general
de precios en los Estados Unidos de América
y en la region asiatica podria ser preludio de
un eventual repunte inflacionario mundial®.

Cabe indicar que para abatir las
expectativas inflacionarias observadas en los
primeros meses del presente afio, y a fin de
moderar el crecimiento de la emision
monetaria, el 15 de marzo de 2004 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, acordo
efectuar un ajuste moderado en la tasa de
interés de los Certificados de Deposito a
Plazo a 28 dias, aumentandola de 4.50% a
4.75%. Dicha medida persiguié enviar un
mensaje a los agentes econémicos del
compromiso del banco central con la
estabilidad macroeconémica, en especial,
con el mantenimiento de la estabilidad del
nivel general de precios.

Por otra parte, en lo que concierne al
sector externo, las reservas monetarias
internacionales netas, al 31 de marzo, se
situaron en US$2,950.0 millones, monto
superior en US$30.7 millones al nivel
registrado al 31 de diciembre de 2003, el cual
representa alrededor de 5.1 meses de
importaciones de bienes y 5.1 veces el monto
del servicio de la deuda publica externa del
pais a un afio. En materia de tipo de cambio,
éste mostré estabilidad con tendencia hacia
una leve depreciacion. En efecto, el tipo de
cambio promedio de compra y venta en el
mercado institucional de divisas se deprecio
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. Dicho comportamiento se asocia a
factores estacionales, siendo importante
resaltar que en el marco del régimen del tipo

% Al final del Anexo 2 se presentan otras consideraciones
sobre el tema.

de cambio flexible vigente, el banco central
no participé en el mercado cambiario (la
Gltima participacion fue el 17 de octubre de
2003).

En cuanto a las tasas de interés
activas y pasivas promedio ponderado en
moneda nacional del sistema bancario, éstas
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. La tasa
de interés promedio ponderado de las
operaciones de reporto, por su parte, se ha
mantenido, en promedio, en alrededor del
2.5% anual, aspecto que refleja la liquidez
existente en el sistema bancario.

En lo que concierne al crédito
bancario al sector privado, al 31 de marzo
éste exhibi6 una tasa de crecimiento
interanual de 12.1%, la cual se ubica dentro
del rango previsto para 2004 (11.5% -13.5%).

En el campo fiscal, al 31 de marzo de
2004, de conformidad con cifras preliminares
del Ministerio de Finanzas Publicas, se
observé un superavit fiscal de Q53.5
millones, que contrasta con el déficit fiscal
registrado en igual periodo de 2003 (Q575.4
millones). Este resultado obedece
basicamente a la contenciéon del gasto
publico en Q525.2 millones (-9.7%) y al
incremento de los ingresos totales en
Q103.7 millones (2.1%), ambos respecto a
marzo de 2003.

Por ultimo, cabe indicar que es de
fundamental importancia que durante el resto
del afio se continlien realizando los esfuerzos
para fortalecer la estabilidad
macroeconémica, ya que ésta contribuye a
crear un ambiente de certidumbre y
confianza para que los agentes econémicos
tomen decisiones adecuadas en materia de
inversion, consumo y ahorro, factores que
son fundamentales para propiciar el
crecimiento y desarrollo ordenado de la
economia nacional.
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M. ENTORNO MACROECONOMICO
A. SECTOR REAL
1. La actividad econ6mica para 2004

Para 2004 se estima que la actividad
econ6mica, medida por el Producto Interno
Bruto -PIB-, en términos reales, registre un
crecimiento de 2.6%, tasa superior a la de
2003 (2.1%). En el orden externo, la
evolucién prevista de la economia de los
Estados Unidos de América’ y de los
principales socios comerciales de Guatemala
y, en el orden interno, el desvanecimiento de
la incertidumbre asociada al afio electoral,
asi como el mantenimiento de la estabilidad
macroecondémica, son factores que inciden
positivamente en el inicio de la recuperacion
de la economia nacional.

En cuanto al indice Mensual de la
Actividad Economica -IMAE-, cabe indicar
gue su indice de tendencia-ciclo viene
mostrando un comportamiento decreciente
desde marzo de 2003; sin embargo, la
desaceleracion que recientemente muestra
dicha reduccién sugiere que esa tendencia
podria estar llegando a su fin. Consistente
con ello, cabe indicar que la evolucién
presentada por la variacién intermensual del
indice de tendencia-ciclo del IMAE, que es
una sefial anticipada del comportamiento de
la variacion interanual, no obstante la
desaceleracién presentada en febrero de
este afio, desde julio de 2003 viene
mostrando una tendencia al alza.

INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
TENDENCIACICLO
% Variacion intermensual y variacion interanual
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* En 2003 el PIB de los Estados Unidos de América
creci6 3.1%, en tanto que en 2004 se prevé que
crezca 4.6%.

Por otra parte, de acuerdo con la
tendencia del indice de Confianza de la
Actividad Econémica del Sector Privado®, las
expectativas de reactivacibn  econdmica
mejoraron después de la culminacién del
evento electoral. En efecto, en diciembre de
2003 el referido indice se situ6 en 68.06,
mientras que en los tres primeros meses de
este afio se situo entre 75.00 y 78.13.

INDICE DE CONFIANZADE LAACTIVIDAD ECONOMICA
DEL SECTOR PRIVADO
DICIEMBRE 2003 - MARZO 2004

Diciembre 2003 Enero 2004 Febrero Marzo

Algunos indicadores disponibles a la
fecha confirmarian estas expectativas. En
efecto, en lo que concierne al
comportamiento de la producciéon de fluido
eléctrico, a febrero del presente afio la misma
fue de 1,177.9 miles de MWH, superior en
10.9% a la produccion registrada en igual
periodo de 2003 (5.6%). EI dinamismo
observado en la referida actividad se explica,
por una parte, por una mayor exportacion de
energia eléctrica a ElI Salvador, la que
aumenté en 70.8%, al pasar de 66.1 miles de
MWH a febrero de 2003 a 112.9 miles de
MWH al mismo mes de 2004 vy, por otra, a la
generacion de electricidad para consumo
interno, que a febrero de 2004 se incrementd
en 6.9% respecto a igual periodo de 2003, al
pasar de 996.4 miles de MWH a 1,065.0
miles de MWH.

De los indicadores del sector externo,
el valor de las exportaciones del territorio

® El indice de Confianza de la Actividad Econémica del
Sector Privado tiene el propésito de medir la
percepcion de los agentes econémicos de dicho
sector, tanto sobre la situacién econémica actual y el
ambiente para los negocios, como sobre la evolucién
econdmica del pais en el futuro préximo. Cabe indicar
que las expectativas de expertos nacionales e
internacionales de ese sector son recogidas por medio
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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aduanero®, en ddlares de los Estados Unidos
de América, a febrero de 2004 muestra un
crecimiento de 1.0% respecto a igual mes de
2003 (-13.2%) en tanto que las exportaciones
del comercio general’ presentan un
incremento de 2.2% (-3.4% a igual fecha de
2003). Por su parte, las importaciones del
territorio aduanero, en ddlares de los Estados
Unidos de América, a febrero de 2004
registran un crecimiento de 6.1% (10.1% a
febrero de 2003) y las importaciones del
comercio general, un aumento de 8.0%
(11.1% a febrero de 2003).

Otro indicador que refleja el
crecimiento de la actividad econdémica es el
comportamiento de los expedientes inscritos
en el Registro Mercantil, en el que se
observa un repunte, ya que a febrero de
2004 el total de inscripciones netas
(inscripciones menos cancelaciones) muestra
un incremento interanual de 12.1% (-12.4% a
febrero de 2003).

Por su parte, el indice de produccion
de cerveza registr6 a febrero de 2004 un
aumento de 26.7% (-14.7% en 2003); el de
bebidas alcohdlicas varié 21.7% (6.7% en
2003); el de ventas de cemento registré un
aumento de 7.1% (-9.6% en 2003); el de
produccion de bebidas gaseosas registrd un
incremento de 36.6% (7.0% en 2003); vy, el
de produccién de cigarrillos disminuyd 18.1%
(-21.8% en 2003).

El consumo de combustibles a
febrero de 2004 fue de 3,981.3 miles de
barriles, registrando un incremento de
0.8% con relacion a igual periodo de 2003
(-11.3 % a febrero de 2003).

Por dltimo, 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 manifesté 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 Produccién’ mantiene la

© El territorio aduanero es aquel en el que se aplica plenamente la

legislacion aduanera.

El 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 Magquila” y el comercio de zonas francas.

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

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 produccién
disminuira (13.1%).

7

®

©

tendencia positiva registrada a partir del
segundo semestre de 2003, al aumentar el
porcentaje neto de empresarios que estima
que en el primer semestre de 2004 su nivel
de produccién aumentard. Asimismo, cabe
indicar que de conformidad con la encuesta
indicada, similar situacion se observa en los
indices de expectativas empresariales de
ventas al mercado interno y de ventas al
mercado externo.

INDICE DE EXPECTATIVASEMPRESARIALES
Volumen de Produccion, de Ventasal Mercado Internoy de Ventasal Mercado Externo

Semestres de 1997 a 2004

o

éé\ g & & & &

CIProduccién =Yentasal mercado interno —*entas al mercado externo

En conclusion, los indicadores
disponibles denotan un comportamiento mas
dindmico de la actividad econémica nacional.

2. Empleo

Con el proposito de obtener
informacion estadistica sobre el empleo en
Guatemala, el Instituto Nacional de
Estadistica -INE- llevd a cabo la Encuesta
Nacional de Empleo e Ingresos -ENEI-, cuya
Gltima ronda se realiz6 en el periodo de
enero a marzo de 2003 (ENEI 4).

De acuerdo con los resultados de la
Ultima encuesta realizada (ENEI 4), a marzo
de 2003 la Poblacién en Edad de Trabajar -
PET-"° totaliz6 8.3 millones de personas y la
Poblacion Econémicamente Activa -PEA-'
se situd en 5.1 millones de personas, lo que
dio como resultado una Tasa de Participacién
(PEA/PET) de 61.4%, superior en 0.5 puntos
porcentuales a la registrada en la ENEI 1
(60.9%).

© Todas las personas de 10 afios y mas.

! Todas las personas de 10 afios y mas que en la semana de referencia
realizaron algun tipo de actividad econdmica 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 Poblacion
Ocupada -PO-", a marzo de 2003 ésta fue
de 4.9 millones de personas, lo que significd
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 correspondid a la
Agricultura, con 36.1% (38.7% en la ENEI 1);
seguida del Comercio, con 22.4% (22.0% en
la ENEI 1); en tanto que la Industria participo
con el 16.7% (15.0% en la ENEI 1). Las tres
ramas de actividad econémica mencionadas
representan, en conjunto, el 75.2% del total.

En relacion a la PO por categoria
ocupacional™, la ENEI 4 reporté que el
29.8% corresponde al renglén Trabajador por
cuenta propia (32.6% en la ENEI 1), el 27.0%
a Empleado privado (24.3% en la ENEI 1), el
20.4% a Trabajador familiar sin pago (22.4%
en la ENEI 1) y el 22.8% restante a otras
categorias ocupacionales.

De acuerdo con la ENEI 4, el 70.4%
de la PO (71.5% en la ENEI 1) se ubico
dentro del sector informal, en tanto que el
29.6% se situ6 dentro del sector formal
(28.5% en la ENEI 1).

En cuanto a la Poblacion en
Subempleo Visible -PSV-'°, en marzo de
2003 ésta alcanz6 0.8 millones de personas
(0.7 millones de personas en la ENEI1), 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 econdémicas del pais y que, en la

12 Todas las personas de 10 afios y mas que dijeron haber trabajado por lo
menos una hora, durante la semana de referencia.

3 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.

™ Tipo de relacién de dependencia que establece la persona con los
medios de produccién y el empleador.

s 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.

% personas de 10 afios y mas que sin estar ocupadas en la semana de
referencia, buscaron trabajo y tenfan  disponibilidad inmediata para
hacerlo. Se incluyen en esta categoria a las personas que no buscaron
activamente trabajo por razones de mercado, mal tiempo o esperan
respuesta a solicitudes de trabajo.

medida en que se continle realizando
sistematicamente, permitira a sus usuarios
realizar analisis mas profundos sobre el
empleo y la actividad econémica nacional.

B. SECTOR EXTERNO
1. La economia mundial

De acuerdo con lo sefialado por el
Fondo Monetario Internacional (FMI)”, la
recuperacion econdmica mundial se ha
venido ampliando y fortaleciendo desde
finales del afio pasado y en lo que va del
presente afio. De esta cuenta, se espera que
en 2004 el crecimiento del producto global
supere las proyecciones iniciales como
consecuencia del marcado aumento del
comercio internacional, del optimismo en los
mercados financieros y del repunte de la
economia de Estados Unidos de América; sin
embargo, segun el FMI, aun persisten retos y
riesgos significativos, entre los cuales estan
el alcanzar una solucién ordenada a los
desequilibrios globales, particularmente el
enorme déficit en cuenta corriente de
Estados Unidos de América®® -que es
acompafiado por un déficit fiscal de similares
dimensiones- y los correspondientes
superavit en cuenta corriente que se han
dado en otros paises, especialmente de Asia;
asi como el hecho de que muchas
economias industriales y de mercados
emergentes enfrentan dificiles situaciones
fiscales de mediano plazo y el reto adicional
constituido por la eventual transicién a tasas
de interés mas altas.

Es de tomar en cuenta que el ritmo y
la naturaleza de la aparente recuperaciéon en
todas las regiones del orbe varian
significativamente, siendo la economia de
Estados Unidos de América la de mas rapido
repunte junto con la de algunos paises
emergentes de Asia, particularmente la de
China; en contraste, tal recuperaciéon aun no
se ha afianzado en el area del euro.

Es importante resaltar que, con
pocas excepciones, la inflacion aun esta bajo
control en todas las regiones del mundo; sin
embargo, el comportamiento reciente
observado en los Estados Unidos de América

w Perspectivas de la Economia Mundial, Fondo Monetario Internacional,
abril de 2004.

'8 La inquietud respecto a su sostenibilidad ha sido un elemento de gran
influencia en la caida del délar estadounidense que, en combinacién con
la rapida recuperacion global, se trasladé a los precios de los productos
de exportacién (commodities).
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y Asia ha dado lugar a que algunos analistas
consideren que existe el riesgo de un
eventual repunte de la misma™.

En el marco descrito, las
proyecciones mas recientes del FMI estiman
que la actividad productiva mundial mostrara
una tasa de crecimiento de 4.6% en 2004,
superior a la registrada el afio precedente
(3.9%). Asimismo, se calcula que el
comercio de bienes y servicios se
incrementara aproximadamente en 6.8%,
cifra superior al crecimiento de 4.5%
mostrado en 2003. Otro factor a considerar
es que a inicios de 2004, los indicadores
macroeconémicos en Estados Unidos de
América han permitido estimar que esta
economia mostrarq una tasa de crecimiento
de 4.6%, superior en 1.5 puntos porcentuales
ala registrada el afo anterior, la cual fue de
3.1%.%° Este robusto comportamiento podria
sustentarse en un crecimiento firme vy
sostenido de la inversion empresarial y en un
decaimiento minimo en el consumo privado,
afectado recientemente por un leve descenso
en la confianza del consumidor.

® Seglin el FMI, a pesar de que la inflacién ha permanecido baja
en Asia, existe cierta preocupacion en cuanto al riesgo de que
se registren presiones inflacionarias en dicho continente,
principalmente en China. De acuerdo con el Wall Street
Journal (“Precio de los bienes béasicos en Asia provoca
temores de contagio inflacionario mundial’, 11 de Abril de
2004), ha aumentado la probabilidad de que durante los
proximos meses, las presiones inflacionarias se exporten al
resto del mundo. De acuerdo con esta fuente, tales presiones
se deben a la enorme demanda de bienes primarios en China,
principalmente de petréleo, acero y cobre.

En anexo 1 se presentan las perspectivas econémicas para el
area del Euro, Japon, las economias emergentes de Asia,
Africa, los paises del Medio Oriente, América Latina, de los
paises de Europa Central y del Este que son candidatos a
formar parte de la Uni6n Europea, y de los paises de la
Comunidad de Estados Independientes.

2

S
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VARIABLES MACROECONOMICAS RELEVANTES
POR REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS
EXPECTATIVAS PARA EL ANO 2004
(Variacién Porcentual)
CRECIMIENTO ECONOMICO

Economia mundial 4.6

Economias avanzadas 3.5

Estados Unidos de América 4.6

Area del euro 1.7

Japon 3.4

Economias emergentes de Asia* 7.2

China 8.5

Mercados emergentes y paises en desarrollo 6.0

Africa 4.2

Medio Oriente 4.1

Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 3.9

Argentina 5.5

Brasil 3.5

Chile 4.6

México 3.3

Venezuela 8.8

Europa Central y del Este 4.5

Comunidad de Estados Independientes 6.0
INFLACION

Economias avanzadas 1.7

Estados Unidos de América 2.3

Area del euro 1.7

Japon -0.4

Mercados emergentes y paises en desarrollo 5.7

Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 6.2

Economias emergentes de Asia* 3.8

China 3.5

Paises de Europa Central y del Este 6.9

Paises de la Comunidad de Estados Independientes 10.3

* Comprende Asia en desarrollo, las economias de Asia recientemente industrializadas y Mongolia
Fuente: International Monetary Fund (IMF). World Economic Outlook, April 2004.

2. Balanza Comercial
2003), al pasar de US$446.6 millones en
La balanza comercial® a febrero de febrero de 2003 a US$465.0 millones en
2004 registr6 un saldo deficitario de febrero de 2004 vy, por otra, por el
US$661.6 millones, superior en US$46.9 crecimiento de 6.2% en el valor de las
millones (7.6%) al saldo deficitario observado importaciones CIF (10.1% en febrero de
en igual periodo del afio previo. Este 2003), al pasar de US$1,061.3 millones en
resultado estuvo determinado, por una parte, febrero de 2003 a US$1,126.6 millones en
por un leve aumento de 4.1% en el valor de febrero de 2004.

las exportaciones FOB (-1.8% en febrero de

2 |as cifras presentadas corresponden al criterio de
balanza de pagos.
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BALANZA COMERCIAL

A febrero de cada afio

Millones de US Dolares

1,200.0 10613 151266

-614.7
-800.0 : 6616

T
2003 2004 p/

(mImportaciones CIF EZExportaciones FOB E2Saldo |

pl Cifras preliminares

El valor de las exportaciones de café
se situ6 en US$49.9 millones, menor en
US$0.7 millones (1.4%) respecto de febrero
de 2003, lo que se explica por una
disminucién de 14.1% en el volumen
exportado, dado que el precio medio de
exportacién se incrementd en 14.8%. En
efecto, el volumen exportado, en quintales,
se redujo al pasar de 883.9 miles a febrero
de 2003 a 759.2 miles en igual mes de 2004.
Por su parte, el precio medio de exportacion
por quintal aument6 de US$57.25 en febrero
de 2003 a US$65.73 en igual fecha de 2004,
comportamiento asociado a la expectativa
hacia la baja de la produccion mundial del
grano. En este sentido, cabe indicar que
segun la Organizacion Internacional del Café
(OIC), se espera que la produccion de café
de alta calidad (variedad arabiga) se reducira
en un 27.3% en la presente cosecha.

EXPORTACIONES (FOB) DE CAFE
A febrero de cada afio

Millones de US Délares
52.0

50.6

50.0 4—1 49.9

48.0 T —

46.0 — —

44.0 — 1

42.0 — —

40.0 T T
pl Cifras preliminares 2003 2004 p

El valor de las exportaciones de
azucar a febrero de 2004 fue de US$59.1
millones, menor en US$6.1 millones (9.4%)
en relacion al registrado a febrero de 2003,
situacién que se explica por la disminucién
en el volumen exportado, ya que el precio

medio de exportacion aumentd en 2.3%. El
volumen exportado, en quintales, se redujo al
pasar de 10,080.5 miles a febrero de 2003 a
8,927.2 miles a igual mes de 2004. Dicha
reduccién se asocia, por un lado, a la caida
en las importaciones de Rusia, el mayor
importador del edulcorante en el mundo v,
por el otro, al aumento en los inventarios de
Brasil. Por su parte, el precio medio de
exportacién, por quintal, aument6 de
US$6.47 en febrero de 2003 a US$6.62 en
igual periodo de 2004.

EXPORTACIONES (FOB) DE AZUCAR
A febrero de cada afio

Millones de US Délares
68.0

65.2

65.0 —

62.0 T—

59.0 ]

56.0 +— —

563.0 — —

50.0 T T
p/ Cifras preliminares 2003 2004 p/

En cuanto al banano, el valor de las
exportaciones a febrero de 2004 se ubico en
US$29.4 millones, menor en US$0.9 millones
(3.0%) al registrado a febrero de 2003. Dicho
resultado obedece a que el volumen
exportado registré una reduccién de 79.9
miles de quintales, dado que el precio medio
practicamente no registr6 variacion en los
referidos meses.

EXPORTACIONES (FOB) DE BANANO
A febrero de cada afio

Millones de US Délares

30.0

28.0 7

26.0 7

24.0 7

22.0 7

20.0 =
pl Cifras preliminares 2003 2004 p/

El valor de las exportaciones de
cardamomo a febrero de 2004 fue de
US$20.1 millones, monto mayor en US$2.1
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millones (11.7%) al observado al mismo mes
de 2003. Este resultado se explica,
principalmente, por el aumento en el volumen
exportado en 24.4 miles de quintales
(18.0%). Por su parte, el precio medio de
exportacién por quintal disminuyd, al pasar
de US$132.84 en febrero de 2003 a
US$125.70 en febrero de 2004.

EXPORTACIONES (FOB) DE CARDAMOMO
A febrero de cada afio

Millones de US Délares

20.0

18.0

16.0

p/ Cifras preliminares 2003 2004 p/

En lo concerniente al petréleo, el
valor de las exportaciones a febrero de 2004
se situ6 en US$23.8 millones, menor en
US$7.4 millones (23.7%) al observado al
mismo mes de 2003, lo que se explica tanto
por la disminucién del volumen exportado en
175.2 miles de barriles (14.1%) como por la
disminucién del precio medio por barril, al
pasar de US$25.10 en 2003 a US$22.29 en
2004.

En lo que se refiere al valor de las
exportaciones de Otros Productos, a febrero
de 2004, éste se situé en US$282.7 millones,
monto superior en US$31.4 millones (12.5%)
respecto a febrero de 2003. Este resultado
obedece, tanto al aumento por US$25.2
millones (29.3%) de las exportaciones a
paises fuera del area centroamericana, como
al aumento de US$6.2 millones (3.8%) de las
exportaciones al area centroamericana.
Dentro de los productos que determinaron el
crecimiento de las exportaciones a paises
fuera del area centroamericana se
encuentran la miel de purga, los productos
alimenticios, el caucho natural, las verduras y
legumbres, los productos quimicos y el
ajonjoli.

En cuanto al valor CIF de las
importaciones a febrero de 2004, éste se
ubic6 en US$1,126.6 millones, mayor en
US$65.3 millones (6.2%) al registrado en
similar periodo del afio anterior.

En el crecimiento de las
importaciones destaca el aumento en los
rubros de bienes de consumo (13.8%); de
materiales de construccién (11.6%); de
maquinaria, equipo y herramienta (8.3%); v,
de materias primas y productos intermedios
(6.5%). Por otra parte, los combustibles y
lubricantes registraron una disminucién de
12.4%.

3. Reservas monetarias
internacionales netas

Al 31 de marzo de 2004 las Reservas
Monetarias Internacionales Netas (RIN) se
situaron en US$2,950.0 millones, lo que
significa un aumento de US$30.7 millones
respecto del nivel observado el 31 de
diciembre de 2003. Dicho aumento es el
resultado de ingresos de divisas por
US$102.8 millones, egresos de divisas por
US$114.1 millones y otros ingresos por
operaciones netas por US$42.0 millones. En
lo que corresponde a los ingresos, destaca el
segundo desembolso del Préstamo Sectorial
Financiero del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) por US$79.8 millones. Con
relacién a los egresos, se atendieron, por un
lado, pagos relativos al servicio de la deuda
publica externa por US$90.5 millones, de los
cuales US$89.0 millones corresponden al
Sector Publico no Financiero y US$1.5
millones al Banco de Guatemala y, por el
otro, el pago de intereses correspondiente a
bonos expresados en ddlares de los Estados
Unidos de América por US$23.6 millones. En
lo que corresponde al movimiento de otras
operaciones netas, destaca el ingreso por
concepto de regalias por explotacién de
petrdleo por US$20.5 millones, el aumento
del encaje bancario en moneda extranjera
por US$18.1 millones, asi como intereses
percibidos sobre inversiones de las reservas
monetarias internacionales en el exterior por
US$2.2 millones, en tanto que se registraron
otros egresos por US$4.9 millones.

Se considera que el nivel de reservas
monetarias internacionales es adecuado, ya
que el mismo se ubica en 5.1 meses de
importaciones de bienes; en particular, si se
deducen las obligaciones de corto plazo del
gobierno expresadas en dolares de los
Estados Unidos de América (prueba de
sensibilidad), aln se estaria por arriba del
limite sugerido por estandares
internacionales, en cuanto a que el nivel de
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reservas monetarias internacionales debe ser
suficiente para financiar al menos 3 meses
de importaciones de bienes, ya que éste
seria de alrededor de 3.8 meses de
importaciones.

RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS
ANO 2004 ¥
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* Cifras al 31 de marzo

La solidez de la posicion externa del
pais también puede medirse mediante su
cobertura de la deuda publica externa. En
este sentido, al 31 de marzo, el nivel de RIN
era equivalente a 5.1 veces el monto del
servicio de la deuda publica externa del pais
a un afo (6.1 veces al 31 de marzo de 2003).

C. SECTOR FISCAL

1. Analisis de la ejecucion
presupuestaria
De conformidad con cifras

preliminares del Ministerio de Finanzas
Publicas, la situacion financiera del gobierno
central a marzo ((ltima informacién
disponible) registr6 un superavit fiscal de
Q53.5 millones, que contrasta con el déficit
fiscal por Q575.4 millones, observado a
marzo de 2003.

Los ingresos fiscales, a marzo de
2004, ascendieron a Q4,956.0 millones,
superiores en Q103.7 millones (2.1%) a los
observados en igual periodo del afio anterior,
lo que representa una recaudacion
equivalente al 22.2% de lo presupuestado
para 2004. Por concepto de ingresos
tributarios se percibieron Q4,755.3 millones,
monto superior en Q224.3 millones (5.0%) al
registrado en el mismo periodo del afio
previo. Dicho crecimiento se explica por la
mayor recaudacion de impuestos indirectos
por Q252.5 millones, dado que la captacion
de impuestos directos se redujo en Q28.2

10

millones respecto de marzo del afio anterior.
En relacion al Impuesto Sobre la Renta -ISR-,
se percibieron Q497.7 millones, monto
inferior en Q9.5 millones (1.9%) al registrado
en similar periodo de 2003. En el caso de los
impuestos indirectos, su dinamismo se debe
a la mayor recaudacion del Impuesto al Valor
Agregado -IVA-, que ascendi6 a Q2,293.4
millones, monto superior en Q160.9 millones
(7.5%) al observado a marzo de 2003. Por su
parte, los ingresos provenientes del impuesto
a la distribucion del petrdleo crudo vy
combustibles se situaron en Q447.9 millones,
monto superior en Q266.4 millones al
registrado en igual periodo de 2003. En lo
que corresponde a los ingresos por derechos
arancelarios, éstos se ubicaron en Q553.8
millones, monto inferior en Q147.8 millones
(21.1%) respecto al registrado a marzo de
2003; dicha disminucién se asocia a que
hubo un periodo en 2003 (entre el 1 de enero
y el 13 de febrero) en el que se registré 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 marzo de 2004, estos registraron
un monto de Q4,902.5 millones, inferior en
Q525.2 millones (9.7%) respecto al ejecutado
en igual periodo de 2003.

Los gastos de funcionamiento
alcanzaron Q3,976.6 millones, mayores en
Q87.9 millones (2.3%) a los del mismo
periodo del afio anterior. Este resultado
estuvo determinado, principalmente, por el
mayor pago de intereses y comisiones de
deuda publica por Q216.6 millones y de
gastos de operacion por Q63.0 millones,
resultado que fue neutralizado, en parte por
la reduccion de las transferencias corrientes
por Q191.7 millones.

Los gastos de capital se situaron en
Q925.9 millones, menores en Q613.1
millones (39.8%) a los de igual periodo de
2003. Dicho resultado fue determinado por
los menores gastos tanto de inversion
indirecta como de inversion directa, los
cuales registraron una caida de Q454.1
millones (34.6%) y de Q159.0 millones
(70.6%), respectivamente.

2 Cabe indicar que la tasa arancelaria de 0%, fue
aprobada mediante Acuerdo NuUmero 124-2003 del
Ministerio de Economia, de fecha 17 de febrero de
2003.
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Derivado de lo anterior, el superavit
fiscal, como se indic6, se situ6 en Q53.5
millones, en tanto que el ahorro corriente se
ubicé en Q974.5 millones, mayor en Q111.2
millones (12.9%) al registrado en igual
periodo del afio anterior.

En lo que respecta a las fuentes de
financiamiento  del déficit fiscal, el

financiamiento externo neto se situé en
Q434.0 millones y el financiamiento interno
neto en Q642.4 millones. Este Ultimo es
resultado de negociaciones de titulos
publicos por Q1,029.7 millones vy
vencimientos por Q387.3 millones. En
consecuencia, se registré6 un aumento de
Q1,129.9 millones en la caja fiscal.

GOBIERNO CENTRAL
EJECUCION DEL PRESUPUESTO A MARZO
ANOS 2003 - 2004

-Millones de quetzales-

VARIACIONES
CONCEPTO 2003 2004 ABSOLUTA | RELATIVA

I. Ingresos y Donaciones 4,852.3 4,956.0 103.7 2.1

A. Ingresos 4,755.6 4,951.3 195.7 4.1

1. Ingresos Corrientes 4,752.0 4,951.1 199.1 4.2

a. Tributarios 4,531.0 4,755.3 224.3 5.0

b. No Tributarios 221.0 195.8 -25.2 -11.4

2. Ingresos de Capital 3.6 0.2 -34 -94.4

B. Donaciones 96.7 4.7 -92.0 -95.1

Il. Total de Gastos 5,427.7 4,902.5 -525.2 -9.7

A. Funcionamiento 3,888.7 3,976.6 87.9 2.3

B. Capital 1,539.0 925.9 -613.1 -39.8

Ill. Déficit o Superavit Fiscal -575.4 53.5 628.9 -109.3

A. Financiamiento Interno Neto 459.1 642.4 183.3 39.9

B. Financiamiento Externo Neto 120.5 434.0 3135 260.2

C. Variacion de Caja -4.2 -1,129.9 -1,125.7 26,802.4

(-Aumento +Disminucion)

2. Deuda Publica sectores incrementaron sus tenencias de
valores en Q783.2 millones y Q34.2 millones,
a) Interna respectivamente. Por el contrario, durante el

El saldo de la deuda publica interna,
segun cifras preliminares a marzo, se situo
en Q11,679.1 millones, superior en Q642.5
millones (5.8%) a la observada en diciembre

de 2003. Este aumento obedecio,
principalmente, a las negociaciones de bonos
del gobierno en el mercado interno,

realizadas con el sector privado no financiero
y el sector bancario. En efecto, dichos

11

periodo en mencion las tenencias de valores
por parte de las entidades oficiales se
redujeron en Q175.0 millones. En lo que
respecta al sector no residente, el mismo
mantuvo su nivel de inversiones en el periodo
objeto de andlisis.

En lo que se refiere a la estructura
por tenedor del saldo de la deuda interna, al
31 de diciembre de 2003, la participacion del
sector privado no financiero fue de 39.1% del
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total, mientras que a marzo del presente afio
se ubico en 43.7% del total. En contraste, el
sector bancario, el sector de no residentes y
las entidades oficiales disminuyeron su
participacion relativa de diciembre de 2003 a
marzo de 2004, al pasar de 15.6%, 12.9% y

324% a 15.0%, 122% y 29.1%,
respectivamente.
b) Externa

De conformidad con cifras

preliminares, a marzo de 2004 el saldo de la
deuda publica externa® se situ6 en
US$3,455.9 millones, mayor en US$59.2
millones al saldo registrado al 31 diciembre
de 2003. Dicho aumento es el resultado de
desembolsos por US$104.0 millones;
amortizaciones por US$46.5 millones; y, un
aumento de US$1.7 millones derivado de la
depreciacion del délar estadounidense con
respecto a otras monedas que integran las
unidades de cuenta en que estan
denominados algunos préstamos. Por lo
tanto, la transferencia neta de los recursos,
entendida como el resultado de la diferencia
entre los recursos desembolsados y la
amortizacion de capital, fue positiva en
US$57.5 millones.

En cuanto a los desembolsos de los
préstamos al Gobierno Central en el periodo,
los mas significativos provinieron del Banco
Interamericano de Desarrollo -BID- por
US$89.4 millones y del Banco Internacional
de Reconstruccion y Fomento -BIRF- por
US$5.4 millones.

D. SECTOR FINANCIERO
1. Liquidez bancaria
a) En moneda nacional

La liquidez bancaria, medida por la
sumatoria resultante de los excedentes y
deficiencias de encaje, constituye un
indicador importante de disponibilidad
inmediata de recursos financieros en el
sistema bancario. Durante el periodo enero—
marzo 2004, la liquidez promedio del sistema
bancario mostrd, con excepcidon de pocos
dias, niveles positivos (en promedio de
Q130.2 millones) el cual se considera

2 Excluye la deuda externa del Banco de Guatemala, la que al
31 de marzo de 2004 se situé en US$69.0 millones, menor en
US$1.4 millones al saldo registrado en diciembre de 2003.

12

normal si se le compara con los observados
en afios recientes, excepto 2003 cuando se
registraron niveles inusualmente elevados en
el periodo en referencia.

En particular, cabe indicar que la
liquidez promedio a finales de enero, febrero
y marzo se situé en Q100.5 millones, Q161.1
millones y Q128.9 millones, respectivamente.

SISTEMA BANCARIG/
Posicién Promedio de Encaje
Enero - Marzo 2004
o _Millones de Q.
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b
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Por su parte, durante el primer
trimestre de 2004, la liquidez diaria, en
contraste con los inusuales elevados niveles
observados para similar periodo del afio
previo, se situd entre un minimo de -Q351.0
millones (1 de febrero) y un maximo de
Q586.0 millones (5 de febrero).

SISTEMA BANCARIO 1
Posicidn Diaria de Liquidez en MIN

T Eriero 2003 - Marza 2004
2,600
2,400 —|
2,200 —
2,000 —
1,800 —
1,600 —|
1,400 —
1,200 —
1,000 —
800 —
600 —

1/No incluye bancasineranidos

b) En moneda extranjera

Durante el primer trimestre de 2004,
la liquidez bancaria promedio en moneda
extranjera, también medida por la sumatoria
resultante de los excedentes y deficiencias
de encaje, mostr6 un comportamiento
estable, situandose, en enero, febrero y



S
AR

TR
M)
g

i,

Informe de Politica Monetaria a Marzo de 2004

R
AR

—
el

44

marzo en US$5.3 millones, US$5.6 millones
y US$6.5 millones, respectivamente.

SISTEMA BANCARIG/
Posicién Promedio de Liquidez en M/E

Enero - Marzo 2004
Millones de US$
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2. Adelantos

Durante el periodo enero-marzo de
2004 no se otorgaron adelantos; sin
embargo, se recibieron amortizaciones por
Q1.0 millones*® de adelantos para
reestructuracién  financiera que fueron
concedidos en 2000, por lo que el saldo de
los mismos, al 31 de marzo de 2004, se situd
en Q456.7 millones.

3. Fuentes y usos de fondos del
sistema bancario

Al 31 de marzo de 2004 el sistema
bancario habia obtenido recursos de otros
sectores para realizar su funcién de
intermediacién financiera por un monto de
Q2,218.2 millones, en tanto que para similar
periodo del afio anterior éstos ascendieron a
Q2,842.4 millones.

SISTEMA BANCARIO
FUENTES DE RECURSOS
FLUJOS ACUMULADOS AL 31 DE MARZO

2003: Q 2,842.4 Millones 2004: Q 2,218.2 Millones

Milones de Q.

Encaje  Captaciones PNSP
MINME Totales
MIE

Captaciones oma's oAN
Totales MIN WE

Monetizacién OAN
MINME  Externa
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Como se puede apreciar en la
grafica, en el primer trimestre de 2004 las
principales fuentes de recursos del sistema
bancario estuvieron constituidas,
principalmente, por las captaciones totales de
depositos del pablico (en moneda nacional y
en moneda extranjera) por Q1,317.3 millones
y por la desinversion en Certificados de
Depositos a Plazo -CDPs- del Banco de
Guatemala por Q832.5 millones. Por su
parte, en 2003 las principales fuentes de
recursos fueron la disminucion del encaje
bancario en moneda nacional y en moneda
extranjera por Q1,453.8 millones, las
captaciones totales de depésitos del publico
por Q515.0 millones, los recursos netos
provenientes del Sector Publico (depésitos
menos inversiones) por Q430.2 millones y la
reduccién de activos externos netos por
Q350.5 millones.

En cuanto al uso de fondos que el
sistema bancario dio a los referidos recursos
(Q2,218.2 millones), como se aprecia en la
gréfica siguiente, en 2004 se destinaron a
mejorar su posicién externa neta por Q934.3
millones, al otorgamiento de crédito al sector
privado en moneda nacional y moneda
extranjera por Q814.3 millones y al aumento
del encaje bancario en moneda nacional y en
moneda extranjera por Q327.9 millones. Por
su parte, en 2003 el uso de los recursos por
un monto de Q2,842.4 millones fue
principalmente para realizar inversiones en
CDPs del Banco de Guatemala por Q2,602.2
millones, para otorgar crédito al sector
privado en moneda nacional y en moneda
extranjera por Q124.0 millones y para
amortizar créditos recibidos del Banco de
Guatemala en afios anteriores para viabilizar
programas de reestructuracion financiera por
Q116.2 millones.

# Amortizaciones efectuadas por el Banco Empresarial,
S.A.
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SISTEMA BANCARIO
USOS DE RECURSOS
FLUJOS ACUMULADOS AL 31 DE MARZO

2003: Q 2,842.4 Millones 2004: Q 2,218.2 Millones

Millones de Q.

OMA's CSP MIN MIE

CréditodelBde  Monetizacién  CSPMINME  Encaje
Externa

PNSP MIN
MIN MIE MIE

4. Cartera venciday en mora

La cartera contaminada del sistema
bancario (cartera vencida mas cartera en
mora), excluyendo la cartera de los bancos
intervenidos administrativamente, ha
mostrado una mejoria. En efecto, al 31 de
marzo de 2004 dicha cartera se situ6é en
Q2,144.2 millones, monto que representa el
6.8% del total de la cartera del sistema
bancario, inferior en 1.6 puntos porcentuales
al observado en la misma fecha del afio
anterior  (8.4%). La cartera vencida
representa el 3.6% (4.7% a marzo de 2003) y
la cartera en mora representa el 3.2% (3.7%
a marzo de 2003).

SISTEMA BANCARIO Y
CARTERA VENCIDA Y EN MORA
CON RESPECTO A LA CARTERA TOTAL
Enero 2000 - Marzo 2004

Porcentaje

TTTTTTTTTT
382

s No 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 marzo de 2003 a marzo
de 2004, la misma registré6 una mejoria, con
excepcion de la cartera en proceso de
prorroga. En efecto, la cartera en mora se
redujo de 3.7% a 3.2%, la cartera en cobro
administrativo disminuy6 de 1.1% a 0.9% y la
cartera en cobro judicial baj6 de 3.3% a
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2.1%; por su parte, la cartera en proceso de
prorroga registré un leve incremento, al pasar
de 0.4% a 0.5%.

SISTEMA BANCARIO *
PROPORCION DE LA CARTERA EN PROCESO DE RECUPERACION
CON RESPECTO A LA CARTERA TOTAL

A Marzo de cada afio
o _Porcentsie

Cobro Judicial Cobro Admon. En Prorroga

m2003 12004

5. Activos improductivos

El indicador de activos improductivos
del sistema bancario (integrados por la
cartera contaminada, los activos
extraordinarios y los activos fijos) como
proporcién de los activos totales, continu6 su
tendencia hacia la baja, situandose en 8.5%
en marzo de 2004 (9.7% en marzo de 2003).

SISTEMA BANCARIOY
PROPORCION DE LOS ACTIVOS IMPRODUCTIVOS
CON RESPECTO A LOS ACTIVOS TOTALES

Enero 1999 - Marzo 2004
Porcentaje

Cabe indicar que, en términos
absolutos, desde noviembre de 2000 los
activos improductivos han venido mostrando
una reduccion. En efecto, en la fecha citada
dicha variable ascendia a Q6,011.4 millones,
en tanto que a marzo de 2004 los mismos se
situaron en Q5,668.4 millones, evidenciando
una reduccién de Q343.0 millones, lo cual se
explica por la disminucion de Q400.3
millones en la cartera contaminada y Q6.4
millones en los activos extraordinarios,
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atenuada por un leve incremento en los
activos fijos por Q63.7 millones.

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.

Al respecto, de marzo de 2000 a
marzo de 2004 los activos fijos y los activos
extraordinarios aumentaron su participacion
respecto al total de activos improductivos, al
pasar de 45.5% a 50.0% y de 8.6% a 12.2%,
respectivamente. En contraste, en el mismo
periodo, la cartera vencida disminuyd su
participacion al pasar de 27.9% a 19.9%; en
tanto que la cartera en mora, en ambas
fechas, permanecié en 18.0%.

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 contaminada.

o
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En términos generales, el proceso de
saneamiento y 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 5.0 puntos
porcentuales de marzo de 2000 a marzo de
2004, al pasar de 13.5% a 8.5%,
respectivamente.

En lo que corresponde a sus
componentes, en la gréfica siguiente se
observa que durante el mismo periodo todos
los rubros de activos improductivos han
registrado una tendencia hacia la baja.
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ESTRUCTURA DELOSACTVOS | RESPECTO

AL TOTAL DELOSACTIVOS DEL SSTEVA
Amarzo de cadaaiio
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V. EVOLUCION DE LAS VARIABLES

MONETARIAS
A. META DE INFLACION
1. IPC Total

De conformidad con el indice de
Precios al Consumidor -IPC- elaborado por el
Instituto Nacional de Estadistica -INE-, al 31
de marzo de 2004, a nivel republica, se
registr6 un ritmo inflacionario de 6.57%,
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 también resulta
superior en 0.79 puntos porcentuales al
observado en marzo de 2003 (5.78%).
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

RITMO INFLACIONARIO
2003 - 2004”7

7.00

" { |
6.00 ~

\\\/ (= T T
550 : -

500 \/
Y

4.50 T T T T T T T
& @& ¢ ¢ SR B R

Z:2003 2004

+ Amarzo e 2004
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

El comportamiento observado en la
inflacién interanual a marzo de 2004 refleja,
principalmente, el incremento que dentro del
IPC registr6 la divisién de gasto Alimentos,
bebidas no alcohdlicas y comidas fuera del
hogar (ponderaciébn 38.75%) con una
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variacion interanual de 8.66% y que explica
el 53.11% de la variacion interanual del IPC.

Otras divisiones de gasto que en
adicibn a la mencionada inciden en el
comportamiento del ritmo inflacionario son:
Vivienda, agua, electricidad, gas y otros;

Transporte y comunicaciones; y, Educacion,
las que en conjunto, incluyendo Alimentos y
bebidas, representan el 75.04% del ritmo
inflacionario a marzo 2004.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO
NIVEL REPUBLICA
(Base: Diciembre 2000 = 100.0)

Marzo 2004

5 ) RITMO PARTICIPACION PART;E'SIATC'\;%N EN
DIVISION DE GASTO POB”ED(E;::_I(ECI)ON INDICZEOO'\gARZO INDICZEOO'\QARZO INFLACIONARIO EIRFEL’\AE:E)ZEI;\:I(? INFLACIONARIO
/1 /2 COMO PORCENTAJE
/3
INDICE GENERAL 100.00 11850 12628 657 657 10000
1. Alimentos bebidas no alcohélicas y comidas fuera del hogar 3875 12315 13381 866 349 5311
2. Vestuario y calzado 794 11390 11841 396 030 459
3. Vivienda, agua, electricidad, gas y otros 10.00 11145 11760 552 052 790
4. Mobiliario, equipo de la vivienda y mant de rutina de la casa 795 114.86 12034 477 037 559
5. Salud 548 117.24 12426 599 032 494
6. Transporte y comunicaciones 10.92 107.97 11330 494 049 749
7. Recreacion y cultura 683 12326 12982 532 038 576
8. Educacion 560 125.07 13416 727 043 654
9. Bienes y Servicios Diversos 652 119.71 12459 408 027 408

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica -INE-

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

En el comportamiento de la division
de gasto Alimentos, bebidas no alcohdlicas y
comidas fuera del hogar influyeron,
principalmente, los grupos de gasto Pan y
cereales, debido al incremento en los precios
medios de las tortillas (37.91%) y del pan
(27.59%); Comidas preparadas fuera del
hogar, cuyo comportamiento fue determinado
por el incremento en los precios medios de
las golosinas y otras comidas, (5.75%) asi
como de los almuerzos (5.20%); y, Carnes,
como resultado de variaciones en los precios
medios de la carne de pescado (17.41%) y la
carne de aves (10.80%).

La divisibn de Vivienda, agua,
electricidad, gas y otros registr6 un
crecimiento interanual de 5.52%,
determinado, fundamentalmente, por el

incremento en el precio medio de la energia
eléctrica, de los alquileres de vivienda y del
servicio de agua potable, cuyas variaciones
son de 6.02%, 2.93% y 13.40%,
respectivamente.

En cuanto a la divisién de Transporte
y comunicaciones, ésta tuvo una variacion
interanual de 4.94% determinada,

16

principalmente, por el alza registrada en el
precio medio del transporte urbano y en el de
otros vehiculos (pick ups), con variaciones de
18.72% y 7.11%, en el mismo orden.

Por su parte, la division de Educacién
registré una variacion de 7.27%, destacando

la variacibn del precio medio de las
inscripciones en educacién superior 'y
secundaria, con 12.37% y 10.08%,
respectivamente.

En resumen, el ritmo inflacionario de
marzo de 2004 estuvo determinado,
principalmente, por los grupos de gasto Pan
y Cereales (32.31%), Comidas preparadas
fuera del hogar (7.69%), Carnes (6.25%),
Servicios relacionados con la vivienda
(5.78%) y Servicios educativos (5.04%), que
en conjunto explican el 57.07% de la inflacién
interanual.

En cuanto a la inflacion acumulada a
marzo del presente afio, a nivel republica,
ésta alcanzé una variacion de 3.02%,
superior en 0.69 puntos porcentuales a la
registrada en el mismo periodo del afio
anterior (2.33%).
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
INFLACION ACUMULADA
2003 - 2004”7

%
6.0

. yd
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20 =

T T T T

8 ® & & &
4 Amarzo de 2004

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

A nivel de regiones®, la Regién IV
(Suroriente) registré el ritmo inflacionario mas
alto, 9.92%; la Region VII (Noroccidente)
registré una variacion interanual de 8.95%; v,
la Region | (Metropolitana), que tiene una
ponderaciéon de 64.32% en el total por
regiones, presentd un ritmo inflacionario de
6.63%, superior en 0.06 puntos porcentuales
al promedio ponderado a nivel republica
(6.57%). La regién que observé el ritmo
inflacionario mas bajo fue la Regi6on V
(Central), con 5.19%.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
VARIACION INTERANUAL POR REGIONES DEL PAIS
(BASE: DICIEMBRE 2000 = 100.0)

MARZO 2003

1000 —

o
800 657 663
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Fuente Instituto Nacional de Etadistica

2. Inflacion subyacente

La inflacién subyacente es la tasa de
crecimiento de un indice de precios que, con
el propésito de eliminar distorsiones en su

% Regidn |, Metropolitana (Guatemala); Regién Il, Norte
(Alta Verapaz y Baja Verapaz); Region lll, Nororiente (El
Progreso, Zacapa, Izabal y Chiquimula); Region IV,
Suroriente (Santa Rosa, Jalapa y Jutiapa); Regién V,
Central (Chimaltenango, Sacatepéquez y Escuintla);
Regién VI, Suroccidente (San Marcos, Quetzaltenango,
Totonicapan, Retalhuleu y Solold); Region VI,
Noroccidente (Huehuetenango y Quiché); y, Regién VIIl,
Petén (Flores y San Benito).
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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 petroleo; v,
Gasolinas, cuyas ponderaciones dentro del
IPC son de 1.28%, 3.77%,1.09% y 2.04%,
respectivamente, para un total de 8.18%.

En tal sentido, la inflacion subyacente
a nivel republica registr6 a marzo de 2004
una variacion interanual de 7.05%, superior
en 0.48 puntos porcentuales a la inflacién
total (6.57%), diferencia explicada,
principalmente, por las variaciones negativas
registradas en los grupos Hortalizas,
legumbres y tubérculos (2.75%) y Gasolinas
(0.66%).

Cabe mencionar que la tendencia al
alza que venia mostrando la inflacién
subyacente desde mayo de 2003, se vio
acentuada en los primeros tres meses del
presente afio, como resultado,
principalmente, del alza observada en el
precio medio del pan y de los productos de
tortilleria, que en conjunto explican el 29.09%
de la inflacién subyacente.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO
INDICE TOTAL Y SUBYACENTE

2003 - 2004”7
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IPC TOTAL GBUBYACENTE
*/ Amarzo de 2004

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

B. PROGRAMA MONETARIO DEL
BANCO DE GUATEMALA

1. Andlisis del programa al primer
trimestre de 2004

La Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia para 2004 determiné, entre otros
aspectos, el programa monetario trimestral,
que contiene el comportamiento estimado de
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las principales cuentas del balance del banco
central, en el que se estima que la demanda
de emisién 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%.

A continuacion se presenta el
cumplimiento del programa monetario para el
primer trimestre de 2004.

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

ACUMULADO
CONCEPTO
PROGRAMADO OBSERVADO DESVIACION

I. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS -553 246 800
Uss$ -69 31 100
II. ACTIVOS INTERNOS NETOS -832 -734 98
1. Posicién con el Sec. Pub. Consolidada 483 -1,708 -2,191
1.1.Gobierno Central 453 -864 -1,317
1.2.Resto sector publico 30 -844 -874
2. Posicion con bancos y financieras. 276 -362 -638
2.1. Crédito a bancos y financ. 0 -2 -2
2.2. Encaje 276 -360 -636
3. Otros activos netos 283 179 -104
3.1. Gastos y productos 202 203 1
3.2. Activos netos no clasificados 81 -25 -106
4. Operaciones de mercado abierto 0 892 892
5. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) DE LIQUIDEZ -1,874 265 2,139
I1l. DEMANDA DE EMISION MONETARIA -1,384 -488 896

Memo:
OMAs totales -1,844 63 1,907

El comportamiento de cada uno
de los factores que intervinieron en la
generacion de emisibn monetaria se comenta
a continuacion.

a) Monetizacion externa

El programa monetario previd para
el primer trimestre de 2004 una disminucion
en el nivel de Reservas Monetarias
Internacionales (RIN) por US$69.0 millones;
sin embargo, al 31 de marzo las RIN
exhibieron un aumento de Q246.0 millones
(US$31.0 millones) respecto del nivel
observado a finales del afio anterior, monto
superior en Q800.0 millones (US$100.0
millones) a lo programado para el primer
trimestre de 2004. Dicho resultado se explica,
fundamentalmente, por el ingreso de
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US$79.8 millones proveniente del segundo
desembolso del préstamo sectorial financiero
contratado por el gobierno central con el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el
cual no estaba programado.

b) Posicion con el sector publico

En lo relativo al sector publico, de
enero a marzo del presente afio el gobierno
central aumentd sus depdsitos en el Banco
de Guatemala en Q864.0 millones, lo que
contrasta con la reducciéon que por Q453.0
millones estaba prevista por el programa
monetario.

Cabe indicar que el aumento en los
depdsitos del gobierno en el Banco de
Guatemala se explica, principalmente, por el
efecto derivado de una mayor recaudacion
de impuestos tributarios y no tributarios por
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Q448.9 millones respecto de lo programado,
y por el ingreso del segundo desembolso del
Préstamo Sectorial Financiero por Q645.0
millones (US$79.8 millones) contratado con
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Por su parte, el resto del sector
publico observé una desmonetizaciéon por un
monto de Q844.0 millones, que contrasta con
la monetizacion prevista de Q30.0 millones.
Dicho resultado se atribuye al hecho de que
tanto el saldo de las inversiones en CDPs de
las entidades publicas en el Banco de
Guatemala como de sus depdsitos se
incrementaron en Q829.0 millones y Q15.0
millones, respectivamente.

c) Posicién con bancos y financieras

Segun el programa monetario,
durante el primer trimestre los bancos del
sistema registrarian un flujo monetizante de
Q276.0 millones, derivado de la disminucién
prevista del encaje bancario en el banco
central por parte de tales entidades. Sin
embargo, el comportamiento observado del
referido encaje bancario durante el trimestre
fue desmonetizante en Q360.0 millones, en
virtud del aumento de los depésitos del
sistema bancario en el Banco de Guatemala,
asociado al incremento de las captaciones
bancarias por Q1,317.2 millones.

d) Resultado operativo de gastos y
productos

El resultado neto de gastos y
productos del Banco de  Guatemala al
finalizar marzo fue monetizante en Q203.0
millones, monto superior en Q1.0 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 en el primer trimestre de 2004 se
tendrian que realizar operaciones de
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mercado abierto (OMAs) por Q1,844.0
millones para neutralizar los excedentes de
liquidez primaria en la economia. Sin
embargo, al finalizar marzo el saldo de las
OMAs registr6 una disminucion de Q63.0
millones respecto del nivel observado al 31
de diciembre de 2003, lo que generé una
desviacién en dicha variable por Q1,907.0
millones.

C. VARIABLES INDICATIVAS

En resolucion JM-171-2003 del 23 de
diciembre de 2003, la Junta Monetaria
dispuso, entre otros aspectos, que con el
propdsito 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 nueve
variables indicativas, cuyo comportamiento
durante el primer trimestre de 2004 se
presenta a continuacion.

1. Emisién monetaria

Conforme al programa monetario
para 2004, se estima, como se indicd, que la
demanda de emisibn monetaria crezca al
finalizar el afio en alrededor de 9% en
relacién al nivel programado para finales de
2003. Dicha variacion es compatible con una
tasa de crecimiento esperado de la actividad
econdémica de 2.6% y con una meta de
inflaciéon de entre 4% y 6%. Una de las
caracteristicas de la demanda de emisién
monetaria es que su estacionalidad y
tendencia permiten predecirla
adecuadamente, lo cual facilita programar su
comportamiento conforme a un corredor que
pueda englobar los posibles cambios que
podrian registrarse. En este sentido, al
estimar la demanda de emisién monetaria
para 2004, un aspecto relevante que se
consideré es el hecho de que al finalizar
2003, ésta variable observé importantes
desvios respecto del limite superior del
corredor programado.
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Extracto del andlisis relativo al origen del exceso de emisién monetaria en 2003, contenido en el
Dictamen CT-4/2003, Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia: Evaluacién a Noviembre de 2003
y Propuesta para 2004, *

“... entre el 8 de mayo y el 30 de noviembre, la emisiéon observada se desvié por encima del limite
superior del corredor programado. Dicho exceso de emision por el lado de la oferta se explica por dos
factores monetizantes. El primero, relativo a que en la mayor parte del periodo se observé un uso de
los depdsitos que el Gobierno Central tiene en el Banco de Guatemala, por montos superiores a los
programados. Este comportamiento se explica por sucesos imprevistos en cuanto a la evolucion de las
fuentes de financiamiento del déficit del Gobierno Central y no por una expansién del gasto publico, el
cual, excepto por el observado en octubre, fue consistente con lo programado. En cuanto a las
distorsiones observadas en las fuentes de financiamiento cabe indicar, en primer término, que durante
todo el afio los ingresos tributarios fueron menores a los previstos, en una proporciéon mayor al ajuste
que el Gobierno Central pudo realizar en el gasto publico, fenémeno que se constituy6 en una fuente de
presion sobre el uso de los recursos de caja. El segundo, relacionado con la monetizacidon organica
originada por la ganancia extraordinaria de Reservas Monetarias Internacionales por un monto de
US$250.0 millones (aproximadamente Q2,007.0 millones), la cual se explica, por una parte, porque los
ingresos de divisas fueron mayores a lo programado y, por la otra, porque los egresos de divisas fueron
menores a lo estimado®. El tercero, relativo al hecho de que, en el periodo que se analiza, el saldo del
encaje bancario fue menor en alrededor de Q609.0 millones con respecto de lo previsto en el programa

monetario.

Si bien existen factores de oferta que contribuyen a explicar el desvio de la emision monetaria, también
es dable indicar que dicho desvio pudo haberse asociado a factores de demanda, en especial porque
existe la presuncion de que en presencia de un afio electoral, los agentes econémicos pudieron haber
demandado mas dinero primario por motivos de precaucion y transaccién asociados a dicho evento. El
dilema que entonces se plante6 durante el tercer periodo fue el de establecer si el desvio de la emision
monetaria se debio6 a factores de oferta, en cuyo caso se podia constituir en una fuente importante de
presion inflacionaria, o si dicho desvio se debia a factores de demanda, en cuyo caso el mismo no
significaba un riesgo para la consecucion del objetivo fundamental de la politica monetaria, por lo que
en este escenario dicha politica debia implementarse con suma prudencia a efecto de no generar
distorsiones innecesarias en las principales variables macroeconémicas. El dilema descrito hizo
necesario que se actuara con cautela, en espera de que después del evento electoral se pudiera
establecer la naturaleza del desvio de la emision monetaria”.

2 Por el lado de los ingresos, destacan los derivados de la revaluacion del oro por US$43.3 millones, ingresos recibidos por el Instituto Guatemalteco de
Seguridad Social por US$75.3 millones, derivados del vencimiento de inversiones en el exterior y el incremento en las regalias por explotacién de petréleo
por US$13.1 millones. Por el lado de los egresos, destacan la reduccién en el pago de capital e intereses de Eurobonos el cual fue menor respecto de lo
programado en US$74.4 millones y la reducci6n en la demanda de pagos con giros, cheques, efectivo y érdenes de pago por US$24.7 millones.”

* Las cifras contenidas en este extracto fueron las observadas al 30 de noviembre, por lo que no coinciden con las del cierre del afio; sin embargo, los
aspectos cualitativos siguen siendo validos.

En el contexto descrito, se previé que
el efecto rezagado del excedente de emisién
monetaria podria complicar el cumplimiento
de la meta de inflacion para 2004, por lo que
se consideré conveniente que dicho exceso
de liquidez primaria fuera corregido de
manera gradual, preferentemente en el
primer trimestre de 2004, razén por la cual el
corredor programado de demanda de
emision monetaria es mas amplio para el
referido trimestre. Dicho corredor permitiria
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dar seguimiento a la absorcion gradual del
exceso de demanda de emisién monetaria y
serviria de base para compatibilizar el
comportamiento estimado de dicha variable
con la meta de inflacion y con el crecimiento
estimado de la actividad productiva.

El comportamiento de la emision
monetaria durante el primer trimestre de
2004 se puede observar en la gréfica
siguiente.
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Durante el primer trimestre, la
trayectoria de la emision monetaria se
mantuvo por encima del limite superior del
corredor programado. Dicho excedente de
emisién se explica, por el lado de la oferta,
principalmente, porque el nivel de las
operaciones de mercado abierto totales se
situé en Q1,907.0 millones por debajo de lo
previsto en el programa monetario, lo cual no
pudo ser compensado totalmente por el nivel
de los depésitos del Gobierno Central en el
Banco de Guatemala, los cuales se ubicaron
en Q1,316.0 millones por encima de lo
previsto en el programa monetario vigenteze.

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, en la cual su
nivel aumenté alrededor de Q866.0 millones,
principalmente por la disminucién estacional
que se da en la demanda de emisién
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 levemente
superiores al rango previsto como meta para

% Cabe indicar que aun y cuando no se incluyen Q645.0 millones
(US$79.8 millones) provenientes del segundo desembolso del
Préstamo Sectorial Financiero Il, contratado por el Gobierno
Central con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el cual
no estaba previsto en el referido programa monetario, el nivel de
depdsitos del Gobierno Central de todas maneras se ubicaria por
encima de lo programado, en un monto de Q671.0 millones.
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fin de afio por la Junta Monetaria, ejecutd
dicha politica de manera gradual y prudente
y, por otro lado, a que en el marco de la
coordinacién 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
Certificados de Depésitos a Plazo (CDPs) a
plazos menores de un afio, mientras que el
referido ministerio lo haria a plazos mas
largos.

En adicion a los factores indicados
de oferta, que contribuyeron a explicar el
desvio de la emisidn monetaria también se
presentaron factores por el lado de Ila
demanda. Sobre el particular, un estudio
realizado en febrero por los departamentos
técnicos del Banco de Guatemala, evidencia
que la mayor parte de los excesos de
emisibn monetaria podrian asociarse a
factores de demanda. El estudio, realizado a
la luz de la evidencia empirica que
proporcionan los mas recientes afos
electorales y post-electorales en Guatemala,
indica que los excesos de emision monetaria
asociados a afios electorales se absorben de
manera gradual en el afio post-electoral, en
un horizonte que en promedio abarca nueve
meses. Este argumento se confirma
tedricamente cuando se examina uno de los
componentes del multiplicador bancario: el
coeficiente de preferencia de liquidez del
publico  (numerario/depésitos  bancarios
totales). En efecto, al analizar el
comportamiento de dicha variable durante el
primer trimestre de 2004, se observé que su
tendencia ha sido decreciente en forma mas
acelerada que lo que se observa en afios no
post-electorales, la cual es consistente con la
disminucién que exhibi6 el ritmo de
crecimiento de la emision monetaria entre
enero y marzo®’.

#" Cabe indicar que la emisién monetaria observada disminuy6
en el primer trimestre de cada uno de los Ultimos cinco afios en
la forma siguiente: en 2000, -12.6%; en 2001, -5.0%; en 2002, -
1.4%; en 2003, -5.2%; y, en 2004, -6.3%. Por su parte, en lo que
corresponde al coeficiente de preferencia de liquidez del publico
para el primer trimestre de los referidos afios, éste se redujo de
la manera siguiente: en 2000, 0.070; en 2001, 0.020; en 2002,
0.007; en 2003, 0.021; y, en 2004, 0.028. Como se puede
observar, las disminuciones de las variables indicadas en los
afios post-electorales (2000 y 2004) son mas pronunciadas que
las registradas en los afios no post-electorales (2001, 2002 y
2003). Cabe notar que en 2004, la caida es menos pronunciada
que la observada en 2000, la cual puede explicarse, porque los
niveles de exceso de emisién monetaria observados a finales de
1999 fueron superiores a los registrados en diciembre de 2003.



N

TR
M)
g

i,

Informe de Politica Monetaria a Marzo de 2004

R
AR

—
el

1k

ANOS: 1999 - 2004 a/

1999 2000 2001 2002 2003 2004]

0,29 Afio Electoral Afio Post-Electoral

Afio Electoral

0,27 Afio Post-Electoral

0,19

0,18
Ll Geet Che G ERe e Tl iav e T L SR e A CE e S0

a/ Al 31 de marzo

Este comportamiento puede
explicarse porque a medida que transcurre el
afio post-electoral, las expectativas de los
agentes econdmicos son mas claras en
cuanto al desempefio futuro de la actividad
econdmica, aspecto que, a su vez, propicia
gue éstos realicen una recomposicién de sus
portafolios, reduciendo su preferencia por
mantener saldos en efectivo.

COEFICIENTE DE PREFERENCIA DE LIQUIDEZ
ANO 2004 a/

0.250
0.245

0.240 \
0.235 \

)
m \ /\/\/
7

0.220
&

a4 31 de marzo

Por dltimo, cabe indicar que para
abatir las  expectativas inflacionarias
observadas en los primeros meses del
presente afio, y a fin de moderar el
crecimiento de la emision monetaria, el 15 de
marzo de 2004 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, acordd efectuar un
ajuste moderado en la tasa de interés de
veinticinco puntos bésicos en los Certificados
de Depésito a Plazo a 28 dias-plazo (de
4.50% a 4.75%). Dicha medida se adopt6
con el fin de enviar un mensaje del
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compromiso del Banco Central con la
estabilidad macroeconémica, en especial,
con el mantenimiento de la estabilidad del
nivel general de precios.

2. Inflacién subyacente esperada

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

El calculo de dicha variable se
efectlla 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 dltima fecha disponible (marzo de
2004).

A marzo de 2004 la estimacion de la
inflacién subyacente para finales de afio es
de 6.37%, 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 inflacién 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 economicos pueden, en algunas
circunstancias, influir en forma sustancial (e
independiente del comportamiento de los
fundamentos de la economia) en la
determinacion de la tasa de inflacion que
finalmente se observe en ese periodo. En
efecto, puede ocurrir que, para un
comportamiento dado de los fundamentos de
la economia, el hecho de que Ilas
expectativas de inflacion sean altas cause
una disminucién de la demanda real de
dinero; tal disminucién, por su parte,
generaria un aumento en el nivel general de
precios (y, por ende, una mayor tasa de
inflacién), para un mismo nivel de oferta
monetaria nominal. Si, por el contrario, las
expectativas de inflacion fueran bajas, ello
causaria un aumento de la demanda real de
dinero que generaria una menor tasa de
inflacién, también para un mismo nivel de
oferta monetaria nominal.
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De acuerdo con la Encuesta de
Expectativas de Inflacion del Sector Privado
(EEN® se prevé que para diciembre del
presente afio el ritmo inflacionario se sitle en
6.56%, porcentaje superior a la meta
establecida en la Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia para 2004 (4.0% -
6.0%).

4, Medios de pago
En la Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia para 2004 se

estimo que, congruente con el crecimiento de
la actividad econdmica, con la meta de
inflacién y con la velocidad de circulacién del
dinero, los medios de pago totales (M2 y M3)
creceran entre 9% y 11%, en términos
interanuales. Al 31 de marzo, los medios de
pago totales (moneda nacional mas moneda
extranjera) correspondientes a M2
alcanzaron un nivel de Q59,008.4 millones, lo
gue representa un crecimiento, en términos
interanuales, de 13.2%. Dicho porcentaje, es
superior al rango previsto en la politica
monetaria vigente (9% - 11%).
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Por su parte, el M2 en moneda
nacional registro, al 31 de marzo de 2004, un
saldo de Q52,948.1 millones, con un
crecimiento interanual de 9.4% (Q4,539.7
millones), superior en 3 puntos porcentuales
al observado en igual periodo del afio
anterior (6.4%).

% 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 impresién de éstos en relacion a la
evolucién futura del ritmo inflacionario en Guatemala.
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Entre los componentes de los
medios de pago (M2) en moneda nacional,
el cuasidinero registr6 una tasa de
crecimiento interanual de 5.8% (Q1,550.5
millones) y el medio circulante de 13.8%
(Q2,989.2 millones).
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Por su parte, los medios de pago
(M2) en moneda extranjera registraron al 31
de marzo un saldo equivalente a Q6,060.3
millones, con un crecimiento interanual de
Q2,331.9 millones (62.5%). En moneda
extranjera, el cuasidinero crecié Q1,150.4
millones (52.5%) y los depdsitos monetarios
Q1,181.4 millones (69.8%), ambos en
términos interanuales.

Por dltimo, el agregado M3 en
moneda nacional, que comprende M2 en
moneda nacional mas los depésitos 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 31 de marzo
de 2004 un saldo de Q55,490.8 millones, con
un crecimiento interanual de 7.5%. El total
del agregado monetario en moneda nacional
y en moneda extranjera (M3) fue de
Q62,225.3 millones, equivalente a un
incremento de Q823.3 millones (1.3%)
respecto del nivel observado en diciembre de
2003 y un incremento de Q6,369.3 millones
(11.4%) 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 estim6 que el crédito
bancario al sector privado alcance una tasa
de crecimiento interanual de entre 11.5% y
13.5%, consistente con el crecimiento de los
medios de pago, con la meta de inflacion y
con el crecimiento econémico esperado.

Al 31 de marzo de 2003, el crédito
bancario total al sector privado (en moneda
nacional y en moneda extranjera) se ubico en
Q34,928.1 millones, registrando una tasa de
crecimiento interanual de 12.1% (Q3,764.6
millones), la cual se encuentra dentro de la
estimacion para finales de 2004.

24

i BANCOS DEL SISTEMA "
CREDITO TOTAL AL SECTOR PRIVADO (M/N+ M/E)
Variacién Interanual

2003 - 2004 ¥

Porcentaje

e \HH\H\HHHHHHHHHHH\HHHHHHHH\H
S o © PP RSO OPP OO OO Q
FEFS S &
V@‘V@‘V@‘_“JJ“»*»; Yy@@y ;> y\yfﬁ,@“@ o“n‘o“\we"evv
& LA &
1/No incluye baneas interveridos m=2003 —2004
2 AI31 de marzn

En lo que se refiere al crédito al
sector privado en moneda nacional, éste se
ubic6 en Q26,036.6 millones, con una tasa
de crecimiento interanual de 11.1%
(Q2,599.3 millones). Por su parte, el crédito
al sector privado en moneda extranjera
registr6 un saldo equivalente a Q8,891.5
millones, con un crecimiento interanual de
15.1% (Q1,165.3 millones).
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b) Cartera crediticia por actividad
econémica
Segun informacion de la

Superintendencia de Bancos, al 31 de marzo
de 2004, la cartera crediticia se situ6 en
Q32,884.1 millones, monto superior en
Q3,004.0 millones (10.1%) al que registrd en

similar fecha del afio anterior. Cabe indicar
que la mayor parte de dicha cartera se
concentra en el consumo y transferencias; en
el comercio; en la industria; y, en la
agricultura. En lo que corresponde de enero
a marzo de 2004, se observa un incremento
de Q552.6 millones, cuyas variaciones se
presentan en el cuadro siguiente:

SISTEMA BANCARIO
CARTERA CREDITICIA POR ACTIVIDAD ECONOMICA
DICIEMBRE 2003 - MARZO 2004
- Millones de quetzales y porcentajes -

DICIEMBRE MARZO VARIACIONES

DESTINO 2003 2004 Absoluta Relativa (%) ESTRUCTURA (%)

(A) (B) B-A B/A 2003 2004
Total 32,3315 32,884.1 552.6 17 100.0 100.0
Consumo y transferencias 13,231.9 13,825.6 593.7 45 40.9 42.0
Construccion 2,051.7 2,295.8 2441 11.9 6.3 7.0
Electricidad, gas y agua 457.2 548.9 91.7 20.0 14 1.7
Agricultura, ganaderia silvicultura, caza y pesca 3,111.7 3,193.3 81.6 2.6 9.6 9.7
Servicios comunales, sociales y personales 991.0 1,013.0 22.0 2.2 31 31
Transporte y almacenamiento 226.9 234.9 8.0 35 0.7 0.7
Explotaciéon minas y canteras 14.1 12.4 -1.7 -12.1 0.0 0.0
Esta.bl.emmlentos financieros, bienes inmuebles y 13223 11858 1365 103 a1 36

servicios prestados a las empresas

Comercio 7,418.3 7,281.2 -137.1 -1.8 229 22.1
Industria manufacturera 3,506.3 3,293.2 -213.1 -6.1 10.8 10.0

Préstamos nuevos,
renovaciones

c)

prérrogas y

Al 31 de marzo de 2004 el monto de
préstamos nuevos, incluyendo prérrogas y
renovaciones, fue de Q6,458.4 millones,
superior en Q77.0 millones (1.2%) al
registrado en igual periodo del afio anterior.
Cabe indicar que el total de préstamos
nuevos otorgados en el periodo en referencia
se concentra en los créditos prorrogados y
renovados (91.4%).
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El referido incremento se explica, por
una parte, por el aumento de los préstamos
nuevos canalizados al consumo vy
transferencias por Q389.2 millones; a la
construccion por Q188.7 millones; a los
servicios por Q66.2 millones; y, a otros
destinos por Q19.5 millones; y, por la otra,
por la reduccién que registrd la industria por
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Q353.9 millones; la agricultura por Q149.5 6. Tasas de interés
millones; y, el comercio por Q83.1 millones.
a) De operaciones de mercado
_ SISTEMA BANCARIO abierto
VARIACION ABSOLUTA DE LOS PR'ESTAMOS NUEVOS
POR DESTINO ECONOMICO
AM de cada af . .
JE— Durante el periodo comprendido de

0 3 enero a marzo de 2004, las tasas de interés
20 de operaciones de mercado abierto en el
150 mecanismo de licitacién mostraron un
% comportamiento estable. Lo anterior se
0 observa en el cuadro siguiente:

~400 T T T T T T T T
CONSUMO 1/ CONSTRUCCION SERVICIOS TRANSPORTE  MINERIA  COMERCIO AGRICULTURA ! INDUSTRIA

2003 512004

TASAS DE INTERES PROMEDIO PONDERADO MENSUAL
DE OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
MECANISMO DE LICITACION
DE ENERO A MARZO 2004
- En porcentajes -

PLAZO EN DIAS ENERO FEBRERO MARZO
91 4.89 4.90
154 5.25
336 5.93
364 6.00 6.00
490 6.66
700 7.65

Por su parte, en las operaciones de
mercado abierto de corto plazo las tasas de 7
y 14 dias se mantuvieron estables, en tanto
gue la tasa al plazo de 28 dias registré un
alza de 25 puntos basicos el 15 de marzo,
derivado de la decision del Comité de
Ejecucidon del Banco de Guatemala orientada
a neutralizar liquidez primaria en la
economia.
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TASAS DE INTERES PROMEDIO PONDERADO MENSUAL DE OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
MECANISMO DE MESA ELECTRONICA BANCARIA DE DINERO Y EN LAS BOLSAS DE VALORES
DE ENERO A MARZO DE 2004
- En porcentajes-

PLAZO EN DIAS ENERO

FEBRERO MARZO

14 2.61

28 4.50

2.55 2.55

2.61 2.61

4.50 4.72

En lo que respecta a la tasa de
interés promedio ponderado del saldo total
de operaciones de mercado abierto, durante
el periodo de enero a marzo de 2004 tuvo
un comportamiento estable y levemente al
alza, al pasar de 5.65% a 5.88%.

OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
TASA DE INTERES PROMEDIO PONDERADO
ENERO 2003 - MARZO 2004
Porcentajes

"""

500

e e Ml e e

Al analizar las operaciones de
mercado abierto por plazo de colocacién,
éstas pueden dividirse a corto plazo (hasta
28 dias) y a largo plazo (mayores de 28
dias). Al 31 de marzo de 2004 el saldo
vigente de estas operaciones se situd en
Q14,450.3 millones. Como se puede
observar en la gréafica siguiente, a lo largo del
periodo analizado dichas operaciones se
constituyeron mayoritariamente a largo plazo,
al representar 78.9% del total del saldo
referido.
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OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
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Adicionalmente, cabe indicar que
durante el primer trimestre de 2004, las
colocaciones netas a corto plazo
disminuyeron Q170.1 millones, en tanto que
las colocaciones netas a largo plazo
aumentaron Q123.8 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 funcion de diferenciales de
inflacién, 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
inflacion existente.

Al 31 de marzo, la tasa parametro se
ubicé en 6.63% y sus limites superior e
inferior, calculados con wuna desviacion
estandar, se situaron en 10.58% y 2.68%,
respectivamente. Cabe indicar que dados los
volumenes positivos de liquidez observados
en el sistema bancario durante el trimestre, la
tasa de reportos para el plazo de 8 a 15 dias
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se ha mantenido alrededor del limite inferior
de la banda de la tasa parametro. En
particular, al 31 de marzo dicha tasa se situd
en 3.00%, ligeramente 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.

SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES
ACTIVA, PASIVA, DE REPORTOS Y PARAMETRO

DICIEMBRE 1999 - MARZO 2004
Porcentaje

0.0 LI
P &
S @ ‘@‘%

T T T T 1T T 7T
Q8 E B P LS E

—TASA REPORTOS TASA PASIVA [ITASA ACTIVA mTASA PARAMETRC

NOTA: Calculo efectuado con una desviacién estandar. 2 Cifias al 3110312004

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 condicion 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 abstraccion de
los costos de transacci(’)n).29 En tal caso, a un
agente econémico le seria indiferente realizar

B Cabe indicar que el célculo de la tasa de paridad tanto activa como pasiva, si bien adin
posee limitaciones de naturaleza estadistica, asociadas a la falta de informacion 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
externa de la tasa de interés doméstica.
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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 econémicos se
ven estimulados a ingresar 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 Offering 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 (depésitos a plazo),
respectivamente. Ademas, como una
medicién aproximada de la prima de riesgo
cambiario, se utiliza la diferencia entre el tipo
de cambio promedio (compra y 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 de enero a marzo
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
contratacion de créditos externos y, por ende,
el ingreso de capitales. Cabe indicar que al
31 de marzo, la tasa de interés activa
promedio ponderado se situé en 13.91%, en
tanto que la tasa activa de paridad fue de
5.75%.

Por su parte, durante el periodo
enero a marzo, la tasa de interés promedio
ponderado de depositos a plazo (tasa pasiva
domeéstica) fue superior a la tasa pasiva de
paridad. Al 31 de marzo la tasa para
depodsitos a plazo alcanzd 6.67%, en tanto
que la tasa pasiva de paridad fue de 5.63%.
Sin tomar en cuenta los costos de
transaccion, tal situacion indicaria a los
agentes econdmicos que durante el primer
trimestre de 2004 habria resultado mas
favorable ahorrar internamente.
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TASA DE INTERES ACTIVA TOTAL PROMEDIO PONDERADO
TASA DE INTERES ACTIVA DE PARIDAD
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d) Tasas de interés activas y pasivas
promedio ponderado del sistema
bancario

i) En moneda nacional

De enero a marzo del presente afio
las tasas de interés activas y pasivas,
promedio ponderado, han mostrado un
comportamiento estable y con tendencia
hacia la baja. En efecto, a finales de 2003 la
tasa de interés activa se situé en 14.11%, en
tanto que al 31 de marzo la misma se redujo
en 0.20 puntos porcentuales, hasta alcanzar
13.91%. Cabe indicar que este es el nivel
mas bajo que la tasa activa registra desde
1989 cuando se liberaron las tasas de
interés. Por su parte, la tasa de interés
pasiva® se situé en 4.40%, registrando una
reduccion de 0.12 puntos porcentuales con
relacién a la registrada a finales de diciembre
de 2003 (4.52%).

% Definida por la ponderacion de la tasa de interés para los
depésitos de ahorro méas la tasa de interés para depdsitos a
plazo y los bonos bancarios.
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SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES ACTIVA Y PASIVA PROMEDIO PONDERADO EN M/N
Enero 2001 - Marzo 2004 ¥
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i) En moneda extranjera

La tasa de interés activa promedio
ponderado ha mostrado una leve
disminucién, al pasar de 6.81% en diciembre
de 2003 a 6.80% al 31 de marzo de 2004.
Por su parte, la tasa de interés pasiva total
promedio ponderado también ha exhibido
una leve disminucién, alcanzando 2.90% al
31 de marzo de 2004, la cual es inferior en
0.05 puntos porcentuales con respecto a la
registrada en diciembre del afio anterior
(2.95%).

SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES ACTIVAS Y PASIVAS PROMEDIO PONDERADO EN WE
Mayo 2001 - Marzo 2004 ¥

Porcentajes
0

TT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TTT T
]
B e S LGl A CORR CE G

1/ Al 31 demarzo

6. 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
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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 el primer trimestre de 2004, el tipo
de cambio registré una leve depreciacién de
Q0.05 (0.62%) al pasar de Q8.04 por
US$1.00 el 30 de diciembre de 2003 a Q8.09
por US$1.00 el 31 de marzo de 2004,
comportamiento que se atribuye,
principalmente a la estacionalidad de Ila
referida variable.

TIPO DE CAMBIO NOMINAL PROMEDIO PONDERADO

ANO 2004 ¥
BNE Quetzales por US$1.00
8.14 \—\
A
812
s I\\/ \ /\\/\f\ o
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8.08 /
8.06 /
8.05 /
803 T T T T T T T T T T T T T T
& “,\ff & C;Jh ) {;f & &L "S‘WV "S;@“ “ﬁ“ “,_ﬁ" & "fﬁ" mj"
' a1 31 de marzo
7. indice del Tipo de Cambio Efectivo

Real -ITCER-

Este indicador mide la relacion entre
el tipo de cambio nominal y la inflacién
doméstica con respecto a la de los
principales socios comerciales del pais y es
una medida aproximada de la direccion de

cambio en la competitividad de sus
exportaciones.
A febrero de 2004, el ITCER

experimenté una depreciacién en términos
interanuales de 0.5%, a diferencia de la
apreciacion interanual de 5.8% observada en
el mismo periodo del afio anterior. Dicho
comportamiento se explica principalmente,
por una parte, por el hecho de que dos de los
principales socios comerciales que
conforman la canasta de paises con la cual
se calcula el ITCER (Costa Rica y Honduras)
tuvieron depreciaciones de su moneda con
respecto al délar de los Estados Unidos de
América menores que la de Guatemala y, por
otra, que el crecimiento de los precios
observado en Costa Rica fue mayor que el
registrado en Guatemala.
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INDICE DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL TOTALY

Indice 2002-2004 af
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1/Base de célculo con IPC afio 1997.
a Cifra a febrero de 2004

Un aumento significa apreciacion.

Una disminucion significa depreciacion.

8. 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 relacion entre
el tipo de cambio y la tasa de interés puede
indicar si la politica monetaria necesita ser
mAas 0 menos restrictiva.

Al observar el comportamiento del
ICM de diciembre de 2003 al 31 de marzo de
2004, destaca que la depreciacion nominal
del tipo de cambio no fue compensada por un
aumento en la tasa de interés, dejando
implicito que la politica monetaria fue laxa a
lo largo del periodo de andlisis, lo cual indica
gue, al considerar Unicamente el referido
indicador, hay espacio para restringir dicha
politica.

INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS
BASE: DICIEMBRE 2000

Puntos porcentveles

Pofica monetaria con tendencia
expansiva respecto a diciembre 2003

il T T T T T T T T T T 1
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Al 31 demarzo de 2004
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V. PROGRAMA MONETARIO
A. ACUERDO STAND-BY CON EL
FONDO MONETARIO

INTERNACIONAL

El Acuerdo Stand-By suscrito con el
Fondo Monetario Internacional -FMI-, que
cobré vigencia el 18 de junio de 2003, se
constituyd en un respaldo a la calidad y
coherencia de la politica econémica del pais,
especialmente en el ambito monetario y

fiscal. La evaluacion que el referido
organismo  internacional ha realizado
constantemente al programa

macroeconémico, relativo al cumplimiento de
las metas trimestrales que el gobierno
plante6 en las areas fiscal, monetaria,
financiera, externa y de reforma estructural,
se considera como uno de los factores que
ha contribuido a transmitir un mensaje de
compromiso del pais con el objetivo de
estabilidad macroeconémica. En ese sentido,
cabe indicar que al cuarto trimestre de 2003,
al igual que lo sucedido en el segundo y
tercer trimestres, se cumplieron las metas
monetarias programadas en el referido
acuerdo, como se aprecia en el cuadro
siguiente.

METAS MONETARIAS DEL ACUERDO STAND-BY CON EL FMI EN 2003

PRIMER TRIMESTRE (indicativas)

SEGUNDO TRIMESTRE

TERCER TRIMESTRE CUARTO TRIMESTRE

Meta Observado| Diferencia Meta

Observado

Diferencia

Meta Observado| Diferencia Meta Observado | Diferencia

RIN

(En millones de US$) 2,247 2,336 90| 2,330

AIN

(En millones de Q.) -8,430 -9,212 -782, -9,475

Depésitos del
Gobierno Central
(En millones de Q.)

-3,884 -4,994 -1,110 -5,851

2,451

-9,844

-6,303

121] 2,640 2,867 227 2,628 2,799 271

-369 -12,180 -12,889] =709 -9,346| -10,466| -1,120|

-452] -7,976 -8,087 -111 -7,002 -5,885 1,118

Cabe indicar que la vigencia del
referido acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional finalizé el 15 de marzo de 2004.
Al respecto, es pertinente mencionar que si
bien el acuerdo culminé en la fecha indicada,
las metas cuantitativas previstas en el mismo
finalizaron en diciembre de 2003.

B. REVISION
MONETARIO

DEL PROGRAMA

La revisién del programa monetario
conlleva a realizar algunos ajustes, derivado
del ingreso, en el primer trimestre, del
segundo desembolso del 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 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 reducciéon de los ingresos de
divisas del gobierno central con respecto a
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los programados originalmente, la cual se
debe a que los Bonos del Tesoro expresados
en déblares de los Estados Unidos de América
que venceran durante el resto afio no seran
recolocados en dicha moneda. En cuanto a la
estimaciéon de la demanda de emision
monetaria, la misma fue modificada para
hacerla consistente con los resultados de un
andlisis econométrico realizado por los
cuerpos técnicos del Banco Central, que
indica que en un afo postelectoral los
excesos de emisibn monetaria que se
generan en los afios electorales son
absorbidos gradualmente en un periodo de
nueve meses.

Con base en la incorporacién de los
eventos indicados, a continuacion se
presenta el programa monetario revisado, en
el que se observa que al finalizar 2004 las
RIN disminuirian US$360.0 millones, en tanto
que los AIN del Banco de Guatemala
aumentarian en Q3,479.0 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 la
meta de inflacion prevista de entre 4% y 6%.
Adicionalmente, el programa monetario que
se presenta también considera un déficit
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fiscal no mayor del 2.0% del producto interno
bruto, el cual es consistente con los

esfuerzos de consolidacién de la estabilidad
macroecondmica.

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

TOTAL
CONCEPTO | 1l 1 \% 2004
Observado
I. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 246 -1529 -705 -892 -2880
Uss$ 31 -191 -88 -112 -360
Il. ACTIVOS INTERNOS NETOS -999 967 495 3017 3479
1. Posicién con el Sec. Pub. Consolidada -1708 1888 83 -778 -515
1.1.Gobierno Central -864 975 -96 -958 -942
1.2.Resto sector publico -844 912 179 180 427
2. Posicién con bancos y financieras. -362 394 -91 -130 -189
2.1. Crédito a bancos y financ. -2 0 0 0 -2
2.2. Encaje remunerado y no remunerado -360 394 -91 -130 -188
3. Otros activos netos 179 440 468 284 1370
3.1. Gastos y productos 203 244 392 188 1027
3.2. Activos netos no clasificados -25 196 77 96 343
4. Operaciones de mercado abierto 892 0 0 0 892
5. EXCEDENTE (- ) O FALTANTE (+) DE 0 -1756 35 3642 1920
LIQUIDEZ
Ill. DEMANDA DE EMISION MONETARIA -754 -562 -210 2125 599

De la revisibon del programa
monetario se aprecia que durante el segundo
trimestre del afio las RIN se reducirian en
US$191.0 millones, como consecuencia,
principalmente, de que durante este trimestre
se tienen contemplados pagos de capital de
Bonos del Tesoro en Ddlares de los Estados
Unidos de América por US$85.0 millones.
Compatible con la desmonetizacién de origen
externo, los Activos Internos Netos (AIN) del
Banco de Guatemala aumentarian por
Q967.0 millones, debido, principalmente, al
uso de los depdésitos del gobierno central en
el Banco de Guatemala para atender
compromisos relacionados con el pago del
servicio de la deuda publica externa.

En el tercer y cuarto trimestres, las
RIN disminuirian US$88.0 millones vy
US$112.0 millones, respectivamente, debido
a egresos previstos para cubrir el servicio de
la deuda publica externa, principalmente por
el pago de intereses de los bonos colocados
en el mercado financiero internacional. En
cuanto a los AIN, éstos continuarian
aumentando; sin embargo, cabe indicar que
los depositos del gobierno central en el
Banco de Guatemala se constituiran en una
fuente de desmonetizacion, dado que se
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estima que éstos aumentarian durante el
tercer y cuarto trimestre, como resultado de
mayores ingresos tributarios.

Consistente con la demanda de
emisiébn monetaria y el comportamiento de
las RIN, durante el segundo trimestre seria
necesario esterilizar liquidez por alrededor de
Q1,750.0 millones, mientras que durante el
tercer trimestre practicamente no habria que
esterilizar liquidez primaria. Cabe indicar que
durante el cuarto trimestre, debido a la
estacionalidad de la demanda de emision
monetaria, habria que inyectar liquidez por
alrededor de Q3,600.0 millones, por lo que
en ese trimestre el saldo de las operaciones
de mercado abierto estaria disminuyendo.
Derivado de lo anterior, al finalizar 2004 se
espera que el saldo de OMAs disminuya en
alrededor de Q2,800.0 millones, siempre y
cuando se mantenga el apoyo de la politica
fiscal a la politica monetaria previsto en el
programa monetario.

Finalmente, cabe indicar que una vez
se cuente con las nuevas proyecciones
fiscales, derivadas de la adopcion de las
medidas que préximamente se consideren
para cerrar la brecha fiscal, se tendria que
revisar de nuevo el programa monetario.
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Atentamente,

Oscar R. Monterroso S.
Director
Depto. Estudios Econémicos

Juan Carlos Castafieda
Director
Depto. Investigaciones Econdémicas

Benjamin E. Ruiz E.

Director

Depto. Operaciones de Mercado
Abierto

Beatriz Ord6iiez de Leal
Asesora lll
Asesoria Juridica

F. Estuardo Garcia A.
Secretario

Macrino Blanco Pinto
Director
Depto. Estadisticas Econémicas

Carlos A. Meléndez M.
Director
Depto. Analisis Bancario y Financiero

Edgar Lemus R.
Director
Depto. Cambios e Internacional

Carlos Rafael Garcia
Gerente Financiero

José Alfredo Blanco Valdés
Coordinador

El presente dictamen fue aprobado por el Consejo Técnico del Banco de Guatemala, en sesion
celebrada el 27 de abril de 2004.

Mca/owl
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ANEXO 1
PERSPECTIVAS ECONOMICAS INTERNACIONALES

De acuerdo con lo indicado g)or el
Fondo Monetario Internacional (FMI)*, se
espera que en 2004 el producto global crezca
a una tasa de 4.6%, mayor que la estimada
inicialmente, dado el fortalecimiento y la
ampliacién de la recuperacion mundial en
marcha de forma mas rapida de lo
proyectado.

En términos generales, se espera un
repunte econémico en las diversas regiones
del mundo, tal y como se comenta a
continuacion:

En el area del euro la recuperacién
se fundamenta en la demanda externa, con
las exportaciones siendo impulsadas por la
reactivacion del comercio global, pese a un
euro mas fuerte. Esto ha permitido proyectar
para 2004 un crecimiento de 1.7%, tasa
superior a la del afio anterior (0.4%). No
obstante, el panorama aun no es del todo
positivo, dado que existe incertidumbre
respecto a la solidez de dicha reactivacion,
tomando en cuenta que la recuperacion de la
inversion fija se ve amenazada por las
incertidumbres relacionadas con la
apreciacion del tipo de cambio y su
correspondiente efecto en los balances de
las empresas.

En Japon el crecimiento del PIB ha
continuado superando las expectativas,
siendo su principal soporte la demanda
externa (en especial la proveniente de
China), asi como el crecimiento de la
inversion y del consumo. Para 2004, el
crecimiento del PIB podria ubicarse en 3.4%,
superando el alcanzado el afio anterior
(2.7%), siendo esta tasa la mas alta
registrada desde 1996. Sin  embargo,
persisten como elementos de riesgo la
deflacion y las debilidades del sistema
bancario y corporativo.

El crecimiento del producto en las
economias emergentes de Asia ha sido
especialmente robusto, esperandose que
alcance 7.2% en 2004, el nivel mas alto
desde la crisis de 1997/98. Con una rapida
expansion en el comercio, el crecimiento del
PIB, asi como los superavit en cuenta
corriente de este continente podrian ser
mayores a los proyectados. No obstante,
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Perspectivas de la Economia Mundial, Fondo

Monetario Internacional, abril de 2004.
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existe la posibilidad de que el crecimiento del
crédito pueda exacerbar los desequilibrios
financieros en los paises que han
experimentado alzas ciclicas mas fuertes.

Para las economias en desarrollo
de Africa existe la expectativa de un marcado
fortalecimiento en el crecimiento de la
actividad econdmica, reflejando la
combinacion de una mejoria en las variables
macroeconémicas fundamentales, precios
mas altos de los productos de exportacion,
mayor estabilidad politca y mejores
condiciones climatolégicas, asi como una
creciente produccion de petréleo y gas
natural en varios paises de la region.

En los paises del Medio Oriente se
espera que durante este afio el crecimiento
se desacelere a 4.1% (5.4% en 2003), debido
principalmente a un crecimiento mas lento en
la producciéon petrolera. En el mediano
plazo, las perspectivas de los precios del
petroleo continuardn desempefiando un
papel clave, estando fuertemente
supeditadas al esperado restablecimiento de
los importantes flujos de la produccion iraqui.

En América Latina y el Caribe, de
acuerdo con el FMI, se espera una tasa de
crecimiento del producto de 3.9%, por
encima de la registrada en 2003 (1.7%),
comportamiento sustentado en el
fortalecimiento de la demanda doméstica y la
recuperacion de la economia mundial. Dado
gue un nimero importante de paises de la
region  confrontan  requerimientos  de
financiamiento externo sustanciales, un
riesgo para la region lo constituye la eventual
alza en las tasas de interés internacionales,
asi como el riesgo de que algunos paises
pierdan la disciplina en el manejo
macroeconémico. En Argentina, se espera
un crecimiento favorable de la economia,
aunque a una tasa inferior a la alcanzada el
afio previo, lo cual dependera de los
resultados de la implementacion de la politica
econdmica, principalmente en lo que se
refiere a la disciplina fiscal, a Ia
reestructuracion de la deuda soberana y al
fortalecimiento del sistema financiero. En
Brasil, sélidas politicas macroeconémicas y
el avance en las reformas estructurales
contribuyeron a mejorar la confianza, por lo
gue se espera una expansion economica
basada en la respuesta de la demanda
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doméstica a tasas de interés mas bajas. La
economia de Chile ha continuado con un
buen desempefio y se espera que su
crecimiento econdmico se acelere, impulsado
tanto por una mayor inversibn en
infraestructura y en la industria de recursos
naturales como por la reduccién de la
inflaciébn. En el caso de México también se
espera una aceleracién en su crecimiento
econdémico, como consecuencia del fuerte
crecimiento industrial en Estados Unidos de
América y al apoyo que se le ha dado al
consumo y al gasto de inversibn mediante
bajas tasas de interés domésticas. En
Venezuela, pese a que se anticipa una
recuperacibn en su crecimiento para este
afio, la misma depende en gran medida de
una solucion ordenada de los eventos
politicos y de la recuperacion de la confianza
del consumidor y de los empresarios. El
agudo debilitamiento de su posicién fiscal ha
aumentado su vulnerabilidad tanto a una
caida en los precios del petréleo como al
deterioro de las condiciones financieras
externas.

En cuanto a los paises de Europa
Central y del Este que son candidatos a
formar parte de la Unién Europea, se espera
que logren superar el desempefio mostrado
en 2003, si bien de forma moderada. Este
desempefio se verd restringido por la
evolucién relativamente débil de los paises
del area del euro, asi como por la necesidad
de una consolidacion fiscal en muchos
paises. Se espera que el crecimiento del PIB
para 2004 alcance una tasa idéntica a la del
afio anterior (4.5%).

Por su parte, se espera que el
crecimiento del PIB en la Comunidad de
Estados Independientes se desacelere en
este afio, al ubicarse en 6.0% (7.6% en
2003). No obstante dicho crecimiento, el
mismo supera las expectativas iniciales y se
mantiene relativamente fuerte para los
estandares historicos.

Para el conjunto de los paises en
desarrollo® las expectativas de crecimiento
economico para 2004 se sitdan en 6.0%, cifra

% De acuerdo con el cuadro 1.1 del WEO de Abril de
2004, este grupo de paises (Other emerging market
and developing countries) incluye los siguientes
subgrupos: paises de Africa, paises de Europa
Central y del Este, paises de la Comunidad de
Estados Independientes, paises en desarrollo de Asia,
paises del Medio Oriente y paises del Hemisferio
Occidental (América Latina y el Caribe).
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levemente inferior al resultado del afio previo
(6.1%).
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ANEXO 2
COYUNTURA ECONOMICA MUNDIAL
A. Sobre el crecimiento econémico

Las mejores perspectivas del crecimiento econémico mundial se fundamentan en que la
economia de los Estados Unidos de América se esta reactivando a un ritmo mayor al previsto en
diciembre de 2003. Esto se ha convertido en un factor positivo que podria coadyuvar a mejorar el
desempefio econémico en los paises que, ademas, realicen esfuerzos domésticos que les
permitan potenciar su crecimiento. Sin embargo, en el mediano y largo plazos el impulso que para
cada pais genera la economia estadounidense podria ser amortiguado por la competencia
generada por el vigoroso comportamiento de la economia de China, la cual, por su tamafio y sus
recientes esfuerzos de aumento de la productividad, estd imponiendo un reto a todas las
economias, especialmente a las de paises emergentes.

REPUBLICA POPULAR CHINA
IMPACTO DEL RAPIDO CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA DE CHINA Y
DE SU INTEGRACION A LA ECONOMIA MUNDIAL

Luego de un largo periodo de aislamiento, la participacion de China en la economia mundial se ha incrementado
rapidamente. El Producto Interno Bruto ha crecido a tasas promedio anual del 9% en el periodo 1990-2003, mientras que su
participacion en el comercio mundial ha pasado de 1% a casi 6%, fortaleciendo a las economias cercanas y propiciando el
incremento de los precios de las mercancias (commodities). El crecimiento sostenido de sus importaciones evidencia el
papel de China como centro de reprocesamiento regional orientado a la reexportacion y pone en perspectiva que, en el
futuro, podria superar a Japén como motor de crecimiento en la region.

En términos generales, el surgimiento de China en la economia mundial, tiene un efecto positivo; sin embargo, dicho efecto
puede variar considerablemente entre paises, sectores industriales y grupos socioeconémicos. Por ejemplo, las
exportaciones hacia China de bienes con alto componente tecnoldgico y trabajo calificado tienen alta probabilidad de seguir
incrementandose, mientras que, las exportaciones de paises en desarrollo que compiten con la de china pueden verse
mermadas, particularmente en los mercados de manufacturas intensivas en trabajo no calificado.

Efectos del surgimiento de China en la economia mundial:
El incremento de la oferta china de manufacturas intensivas en trabajo no calificado reducira el precio relativo de
éstas en el mercado mundial, beneficiando a paises importadores netos de estos bienes. Asimismo, al
incrementarse la demanda interna china, algunos paises exportadores podrian beneficiarse ante mejores precios
en bienes intensivos en capital y trabajo calificado.
Algunos paises sufririan pérdidas en términos de intercambio, en particular los paises abundantes en trabajo no
calificado y que compiten con China en los mercados de exportacion; ya que veran reducciones en su porcion de
mercado y en el nivel de precios de sus manufacturas de exportacion.
Dada la abundancia en China de trabajo no calificado, su crecimiento econémico podria incrementar, a nivel
mundial, los retornos para el capital y para el trabajo calificado y disminuir los retornos relativos al trabajo no
calificado, consecuentemente, algunos paises podrian ser muy vulnerables a ese fenémeno.

En el contexto descrito, cada pais podria maximizar sus ganancias ante el crecimiento de la actividad productiva en China y
minimizar los costos asociados. Entre las acciones principales se tiene que incrementando la flexibilidad de la economia por
medio de reformas estructurales, aumentaria la eficiencia en la asignacion de los recursos, lo que permitiria el mejor
aprovechamiento de sus ventajas comparativas.

Las economias avanzadas deben orientarse hacia actividades mas intensivas en capital y trabajo calificado.

Los paises de mediano ingreso con fuerza laboral relativamente educada y alta flexibilidad sectorial, al combinar

éstas con esfuerzos para incrementar el capital humano por medio de educacion y capacitacion, lograran factores

que les ayudaran a capitalizar las oportunidades que surgiran de una economia global méas grande y dinamica.

Los paises con amplia oferta de trabajo no calificado podrian beneficiarse de una economia global que crece mas
rapido y ofrece oportunidades productivas de empleo para sus recursos. Para capitalizar tales oportunidades, estos
paises deberian, por un lado, facilitar la absorcién de los trabajadores menos calificados y, por otro, crear esquemas
de inversion en capital humano sostenibles.

Fuente: World Economic Outlook, International Monetary Fund, April 2004.
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B. Sobre las condiciones financieras

La coyuntura econOmica mundial
también se caracteriza por el elevado déficit
fiscal observado en los Estados Unidos de
América y el alza que dicho déficit podria
generar en la tasa de interés internacional.

Los factores mencionados podrian
inhibir el crecimiento econdmico mundial,
debido a que repercuten directamente en el
comercio internacional y en los niveles de
inversion tanto extranjera directa como de
portafolio, lo cual incidiria directamente sobre
las tasas de crecimiento de los paises en
desarrollo.

En lo referente a la economia de los
Estados Unidos de América se puede
apreciar que, luego de un periodo de alto
crecimiento impulsado por aumentos en la
productividad, empez6é a experimentar, a
partir de 2000, una reduccion significativa en
su tasa de crecimiento debido al estallido de
la burbuja que se habia formado en el
mercado de activos y al agotamiento del
crecimiento del sector tecnoldgico, factores
gue fueron acompafiados de una pérdida de
confianza por parte de los agentes
econdémicos, como consecuencia de los
eventos del 11 de septiembre de 2001, de la
quiebra de importantes corporaciones y del
conflicto geopolitico en el Medio Oriente.

Con el fin de revertir el bajo nivel de
crecimiento econdmico las autoridades de
ese pais iniciaron un relajamiento de la
politica monetaria y, al mismo tiempo, un
relajamiento de la politica fiscal; el dltimo,
mediante una reduccion de impuestos v,
dadas las necesidades de gasto generadas
por el conflicto en Medio Oriente, de aumento
en el gasto publico. Como consecuencia, en
2003 se registrd un déficit fiscal de alrededor
de 5% del Producto Nacional Bruto, el cual
se estima en 4.5% para 2004.

Es importante mencionar que la
expansion fiscal en los Estados Unidos de
América propicié un fuerte estimulo a la
demanda global y, por ende, incentivo el
crecimiento de las economias del resto del
mundo. La considerable fortaleza del
estimulo fiscal se sustenté en el hecho de
gue el mismo no propicié un alza en las tasas
de interés internacionales, debido a que el
sistema de Reserva Federal de los Estados
Unidos de América implementdé una politica
monetaria acomodaticia con el fin de inducir
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una reduccién en la tasa de interés de ese
pais.

Sin embargo, la politica
macroeconémica implementada en ese pais
ha generado preocupacion a nivel
internacional debido a que se considera que
la misma no es sostenible en el mediano y
largo plazos, ya que el financiamiento del
déficit fiscal requiere de la contratacion de un
monto considerable de deuda tanto en el
mercado interno como en el externo. El
aumento de la deuda para financiar el gasto
publico, aunado al hecho de que el
crecimiento econémico esta dinamizandose a
un ritmo mayor al esperado, son factores que
indican que se avecina un alza de la tasa de
interés, lo que afectaria negativamente al
consumo y a la inversiébn en los Estados
Unidos de América (efecto desplazamiento).
Esto se traduciria en una reduccion de la
demanda agregada estadounidense, lo que
incidiria negativamente en el crecimiento
global.

A lo mencionado debe agregarse que
el alza en la tasa de interés inducida por el
excesivo gasto publico podria afectar al
sector financiero estadounidense. Esto se
debe a que las condiciones crediticias
favorables que han prevalecido en esa
economia, debido a la politica monetaria
acomodaticia que ha implementado el
sistema de Reserva Federal, han generado
un considerable endeudamiento de los
agentes econdmicos privados para financiar
la adquisicion de viviendas. El exceso de
demanda en el mercado de bienes raices ha
generado una “burbuja especulativa”33 en
dicho mercado. Ahora bien, si la tasa de
interés experimenta un alza, muchas de las
personas que contrataron crédito no podran
cumplir con el pago de los mismos, lo que
afectaria negativamente al sistema
financiero, y podria afectar el ritmo de
recuperacion de la economia estadounidense
hacia una recesion debido a la interrupcion
del crédito al sector productivo.

Lo descrito evidencia la necesidad de
profundizar en el fortalecimiento de las
finanzas pudblicas tanto en los Estados
Unidos de América como en el resto del
mundo, ya que se ha empezado a observar
una leve tendencia al alza de las tasas de

% Una burbuja especulativa se produce cuando el
aumento en el precio de los bienes y servicios se
fundamenta en la formacion de expectativas de futuros
aumentos en dichos precios.
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interés. La disciplina fiscal, asimismo, debe
estar acompafiada de una estrategia
monetaria que, manteniendo la inflacién bajo
control, coadyuve a una recuperacion
sostenible de las diversas economias.

En efecto, en los paises que
empiezan a experimentar un aumento en la
tasa de inflacién es necesario que la politica
monetaria se oriente a mantener un
adecuado balance entre la oferta y demanda
agregadas. En estos paises, la autoridad
monetaria deberd comunicar a los agentes
econdémicos con mucha claridad los
objetivos de la politica monetaria, a fin de
que las expectativas del publico se adapten
consistentemente a los objetivos de la
gestibn monetaria.

En la Euro-Zona y en Japén, sin
embargo, la orientacibn de la politica
monetaria deberia ser distinta, ya que la
demanda agregada continta siendo débil y el
tipo de cambio, en ambos casos, sigue
experimentando una fuerte tendencia a la
apreciacion. El caso de Japdén es aln mas
critico, ya que la deflacion continda afectando
a esa economia. En tal sentido, tanto en
Japén como en la Euro-Zona requieren de
una politica monetaria de caracter expansivo,
con el fin de reducir las tasa de interés e
incentivar la recuperacion de la actividad
econémica™.

C. Sobre el riesgo de un
inflacionario mundial

repunte

En la actualidad otro de los riesgos
gue caracterizan el panorama economico

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 preocupacion por el repunte
inflacionario ain es moderada; sin embargo,
cabe indicar que la misma se origind como
consecuencia del alza en los precios
observada en el primer trimestre de 2004. En
este sentido, cabe indicar que los riesgos de
una mayor inflacién ain no se basan en el
aumento de la demanda agregada, porque
todavia existe algun exceso de capacidad

34 Cabe indicar que las consideraciones realizadas se basan en
el contenido del documento del World Economic Outlook del
Fondo Monetario Internacional, abril de 2004.
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instalada en dicha economia; mas bien, el
referido comportamiento al alza que recién se
observa en la inflacibn de ese pais se

atribuye a la formacion de expectativas
inflacionarias por parte de los agentes
econdmicos. En ese sentido, Alan

Greenspan, Presidente de la Junta de
Gobernadores de la Reserva Federal de los
Estados Unidos de América, recientemente
ha indicado® que con el repunte que esta
registrando la economia estadounidense,
algunas empresas estan encontrando el
ambiente propicio para elevar sus precios de
una manera facil. Asimismo, Greenspan ha
expresado que la caida del dolar y el
fortalecimiento de la economia global estan
generando presiones inflacionarias
adicionales en la economia doméstica, por lo
que ha manifestado que la Reserva Federal
seguira muy de cerca el comportamiento del
ritmo inflacionario en los préximos meses.

Por otro lado, en los paises de Asia
estan empezando a aumentar los precios
como consecuencia de un aumento en la
demanda agregada, debido en gran parte a
la demanda China de bienes basicos, que
esta haciendo subir los costos.

El comportamiento al alza en la
inflacion que se empieza a observar en los
paises asiaticos podria ser un preludio de
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
preocupacion de que el referido incremento
en los precios en dicha region podria generar
un rapido contagio inflacionario mundial.

% Testimonio de Alan Greenspan, Presidente de la Junta de
Gobernadores de la Reserva Federal de los Estados Unidos de
América realizado el 21 de abril de 2004 ante el Comité
Econdémico del Senado de dicho pais.
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