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l. ANTECEDENTES

De conformidad con el inciso a) del articulo 26 de la Ley Organica del Banco de Guatemala, la
Junta Monetaria tiene la atribucion de determinar y evaluar la politica monetaria, cambiaria y
crediticia del pais, incluyendo las metas programadas, tomando en cuenta el entorno econémico
nacional e internacional. Desde 2005 la autoridad monetaria adopt6 el esquema de metas explicitas de
inflacion, el cual se sustenta en la flexibilidad y oportunidad que debe tener la politica monetaria para
dar certeza a los agentes econdmicos respecto del compromiso de la autoridad monetaria con el
objetivo de mantener la estabilidad en el nivel general de precios.

La Junta Monetaria, en resolucion JM-171-2011 del 22 de diciembre de 2011, determind la
Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia con vigencia indefinida y un objetivo de inflacion de
mediano plazo, en la cual se establece que, de acuerdo con la evolucion del entorno econémico
nacional e internacional y, por lo menos una vez al afio, el Banco de Guatemala debe revisar y, de ser
el caso, proponer las modificaciones que se consideren necesarias a dicha politica.

Con el propdsito de dar cumplimiento a las disposiciones citadas, en el presente documento se
presenta, por una parte, la evaluacion de la politica monetaria, cambiaria y crediticia, a noviembre de

2012y las perspectivas econdémicas para 2013y, por la otra, la revision de dicha politica.



EVALUACION Y REVISION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA,
A NOVIEMBRE DE 2012

Il. RESUMEN EJECUTIVO

En el entorno externo, la actividad econémica mundial en 2012 ha tenido un desempefio
volatil pero reflejando un crecimiento moderado, aunque persistiendo los riesgos a la baja ante las
perspectivas poco favorables asociadas a la crisis de deuda soberana y financiera en la Zona del Euro,
la situacion fiscal en los Estados Unidos de América y el temor de una desaceleracion fuerte en la
Republica Popular China. Sin embargo, luego de la adopcion de medidas de estimulo fiscal y
monetario, las expectativas para 2013 han mejorado levemente, anticipandose que el temor de un
“precipicio fiscal” en los Estados Unidos de América y una desaceleracion econdomica mayor a la
esperada en la Republica Popular China, han disminuido. No obstante, alin no se contienen los riesgos
a la baja y podrian continuar, debido particularmente a una posible intensificacion de la crisis en
Europa, si las medidas que se han adoptado no ganan traccién y si no se adoptan nuevas medidas que
son necesarias, principalmente en el sistema financiero.

La situacion en la Zona del Euro se ha mantenido fragil y las expectativas de los agentes
econdmicos se exacerban rapidamente ante cualquier acontecimiento que pueda afectar a la referida
zona, sobre todo por la falta de consenso que existia entre las autoridades respecto a la aprobacion del
segundo desembolso previsto en el programa de ayuda financiera a Grecia aprobado por la Troika® y
el acuerdo entre prestamistas internacionales y las autoridades de dicho pais para reducir su nivel de
deuda publica. Sin embargo, luego del acuerdo entre el Fondo Monetario Internacional (FMI) y los
Ministros de Finanzas de la Zona del Euro para brindar asistencia financiera a Grecia, la situacion ha
mejorado, contribuyendo a reducir el temor de los mercados respecto de una cesacién de pagos de
dicho pais o su eventual salida de la unién monetaria. En ese contexto, de acuerdo con el FMI la
Unién Europea registraria una contraccién econémica de -0.2% en 2012, influenciada por la caida en
el crecimiento de la Zona del Euro de -0.4%.

El desempefio econdmico en los Estados Unidos de América continué registrando una
recuperacién gradual, aunque persiste la debilidad en los mercados laboral e inmobiliario, la cual se
reflejé en altos niveles de desempleo, un proceso gradual de desapalancamiento de los hogares y una
pérdida de riqueza de las familias, situacion que ha dificultado la recuperacion del sector
inmobiliario, lo que aunado al deterioro de la confianza entre los empresarios y consumidores sobre
los efectos econdmicos del denominando “precipicio fiscal” para 2013, a pesar de que la mayoria de

analistas y expertos internacionales consideran que dicho evento tiene una probabilidad de ocurrencia

2 Comisién integrada por la Comisién Europea, el Banco Central Europeo y el Fondo Monetario Internacional.
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muy baja, continta limitando las posibilidades de una recuperacién mas solida. Por ello, la Reserva
Federal de los Estados Unidos de América implement6 en septiembre del presente afio, un nuevo
programa de estimulo monetario con el objeto de promover la recuperacion econémica, anticipando
que los efectos del programa contribuirdn a mantener las tasas de interés de largo plazo en niveles
bajos, con la expectativa de que ello apoyaria el acceso a condiciones crediticias propicias para la
inversion y el consumo, coadyuvando a su vez a consolidar el proceso de recuperacién del mercado
laboral y, por ende, de la economia. Méas recientemente, en diciembre anunci6 la ampliacion a su
programa de estimulo monetario conocido como Quantitative Easing 3 (QE3), el cual establece que
cuando la tasa de desempleo se ubique por debajo de 6.5% habra cambios en la tasa de interés de
politica, a la vez que sustituyo la operacion Twist que habia estado vigente desde noviembre de 2010,
por un nuevo programa de compra de Bonos del Tesoro a largo plazo, el cual iniciaria con un monto
de US$45.0 miles de millones mensuales, buscando apoyar el acceso a mejores condiciones
crediticias para la inversion y el consumo.

En el caso de la economia de Japon, segun el FMI, ésta creceria 2.2% en 2012 debido,
fundamentalmente, al efecto positivo de la reconstruccion iniciada luego del terremoto, tsunami y
emergencia nuclear ocurridos en el primer trimestre de 2011, aunque se anticipa que en 2013 la
economia podria regresar a la senda de crecimiento usual, con niveles por debajo de 1.5%.

Por su parte, las economias emergentes, al registrar tasas de crecimiento superiores a las de las
economias avanzadas que, aunque ocurrieron a un ritmo mas moderado que el de 2011, continuaron
siendo el principal motor para el crecimiento mundial durante 2012. Para las economias de Asia, el
FMI prevé que la actividad econdmica en 2012 registrara un crecimiento de 5.4% (5.8% en 2011), lo
que permitira continuar liderando el crecimiento mundial, aunque con significativas diferencias entre
paises y regiones, en virtud de que la Republica Popular China, India, Indonesia, Corea, Taiwan y
Tailandia dinamizaran sus economias, mientras en algunos paises en desarrollo de Asia se estaria
moderando. En el caso particular de la Republica Popular China, en 2012 su crecimiento se
desacelerd respecto al de 2011, al pasar de 9.2% a 7.8%, explicado por la ralentizacion observada en
el sector externo, resultado de la desaceleracion en el ritmo de crecimiento de sus principales socios
comerciales y por el aumento en la incertidumbre sobre la evolucién econémica a nivel mundial. En
el caso de India, la economia estaria registrando en 2012 un crecimiento de 4.9% (6.8% en 2011)
debido a un deterioro de la confianza empresarial y una marcada depreciacion de su moneda (Rupia),
aunque se anticipa un crecimiento mayor para 2013 (6.0%), ello debido a que la demanda interna

estaria compensando, en parte, la disminucién en la demanda externa.
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En América Latina, el crecimiento econdmico de 3.2% para 2012 (4.5% en 2011) refleja una
tendencia a la moderacién ante el menor dinamismo del comercio internacional, el cual se ha visto
afectado tanto por la disminucién en los precios internacionales de la mayoria de los principales
productos de exportacion, como por la disminucién en la demanda externa, particularmente la
proveniente de Europa y Asia; aunque dicho crecimiento se mantiene alrededor del promedio de los
Gltimos 20 afios (3.3%), apoyado por el mejor desempefio del consumo privado ante condiciones
favorables en sus mercados laborales, por la expansion del crédito bancario y, en algunos casos, por la
recuperacion del crecimiento del ingreso por remesas familiares. A diferencia de otras regiones,
Ameérica Latina no ha perdido el acceso a los mercados financieros internacionales, evidenciando la
capacidad de las autoridades para enfrentar el deterioro del entorno internacional y mantener los
margenes de maniobra de sus politicas monetarias, aprovechando la moderacion de las presiones
inflacionarias. Vale destacar que Brasil, dados sus vinculos comerciales y financieros, desde 2011 ha
sido severamente afectado por la crisis europea y por la desaceleracidn de la economia china, por lo
gue en 2012 su crecimiento seria de 1.5% (2.7% en 2011 y 7.5% en 2010), aunque se anticipa que,
como resultado de las medidas de estimulo monetario y fiscal y de la recuperacion de la economia
china, en 2013 el crecimiento econdmico se eleve a 4.0%.

En resumen, el crecimiento econémico mundial de 2012 estaria ubicandose en alrededor de
3.3%, explicado principalmente por el crecimiento de las economias emergentes (5.3%), dado que las
economias avanzadas registrarian un crecimiento de 1.3%. Para 2013 los prondsticos anticipan una
aceleracion en el crecimiento econémico mundial, al situarse en 3.6%.

Con relacién a los precios internacionales de las materias primas (petréleo, maiz y trigo), su
comportamiento estuvo asociado a factores de oferta y demanda que afectaron los mercados ante la
incertidumbre mundial que prevaleci6 durante 2012. En el caso del petrdleo, por el lado de la oferta,
la evolucion de su precio denota la continuacion de los conflictos geopoliticos en Siria e Iran y la
intensificacion del conflicto bélico entre Israel y Palestina, lo que incremento la expectativa de una
posible interrupcion en los suministros provenientes de Oriente Medio, provocando incrementos en el
precio internacional; mientras que el aumento de la produccion e inventarios de petréleo en los
Estados Unidos de América es un factor que habria contribuido a reducir el precio. Por el lado de la
demanda, la incertidumbre sobre el desempefio de la economia mundial y el incremento en la
produccion de crudo por parte de Arabia Saudita, en prevencion a los probables problemas que
originarian las sanciones contra Irdn desde finales de 2011, fueron entre otros, factores que incidieron

a la baja. El precio del petr6leo aumentd en el primero y tercer trimestres y disminuy6 en el segundo
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y cuarto trimestres, registrando un precio promedio de US$94.09 por barril a lo largo del afio, precio
ligeramente inferior al registrado en 2011(US$95.12 por barril).

En cuanto a los derivados del petréleo, particularmente la gasolina, su oferta en el mercado
mundial fue afectada tanto por el mantenimiento no planificado en diversas refinerias alrededor del
mundo, principalmente en los Estados Unidos de América, como por factores climéaticos que
afectaron el proceso de refinamiento, debido al cierre temporal de plataformas en el Golfo de México
(huracén Isaac, en agosto) y en la costa este de los Estados Unidos de América (huracan Sandy, en
noviembre), lo cual habria incidido en que los precios de la gasolina registraran un comportamiento
volatil a lo largo del afio, observandose un precio promedio para 2012 de US$2.92 por galdn,
ligeramente superior al promedio del afio previo (US$2.83 por galon).

En el caso del trigo y del maiz, los precios aumentaron en 2012 respecto de 2011, al ubicarse
en US$12.53 y US$12.38 por quintal, respectivamente, derivado principalmente de factores
climéaticos adversos que provocaron importantes desequilibrios en la oferta y la demanda y
repercutieron en una disminucidn en los niveles de los inventarios.

Con relacion a la inflacién a nivel mundial, ésta mostré un comportamiento divergente durante
2012, dado que se registraron niveles moderados para los paises avanzados, a pesar del incremento en
el precio de los alimentos y de la energia y niveles mas altos en las economias emergentes y en
desarrollo. El resultado de la inflacidn en los paises avanzados obedecid, principalmente, a que la
demanda agregada en estos paises estuvo contenida, debido a que el consumo total se mantuvo
ralentizado y porque, en algunos casos, los procesos de desapalancamiento fueron muy lentos
(especialmente en la Zona del Euro). Asimismo, aunque los precios de los alimentos se mantuvieron
altos, su efecto en los precios internos no fue significativo en dichas economias, en parte, debido al
poco peso relativo que tienen los alimentos en las canastas basicas. La inflacion en los Estados
Unidos de América se situé en noviembre en 1.76%; mientras que en la Zona del Euro, Reino Unido
y Japén fue en octubre de 2.49%, 2.64% y -0.40%, respectivamente. Se estima que al finalizar el afio
la inflacion para las economias avanzadas, segun el FMI, se ubique en 1.9%.

Para los paises con economias emergentes, la inflacién continu6 siendo alta, particularmente en
el caso de América Latina, debido en parte a que el efecto traspaso de los precios de los alimentos,
principalmente en aquellos paises que son importadores netos y en otros paises donde el mayor
dinamismo de su actividad econdmica, reflejada en mayores niveles de consumo, provocd mayor
inflaciéon. Sin embargo, los niveles de inflacion se mantuvieron cercanos a las metas de politica

monetaria. Se estima que para 2012, la inflacion se ubique en 6.1% para las economias emergentes y
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en desarrollo, mientras que para América Latina se prevé que se sitle en 6.0%. Vale indicar que
algunos paises como Chile, Colombia y Perq, han registrado niveles de inflacion de alrededor de
3.0%, en tanto que paises como Brasil y México alcanzan niveles cercanos a 5.0%. Ademas,
sobresalen las inflaciones de Venezuela y Argentina que se han ubicado en dos digitos.

No obstante que tanto en las economias avanzadas como en las emergentes y en desarrollo
(incluyendo la region centroamericana) se detuvo la tendencia decreciente que venia registrando la
inflacién, para el caso de las economias emergentes y en desarrollo el entorno es complejo, dado que
tienen que manejar con prudencia los ajustes que requieran las politicas macroeconémicas, debido a
que entes internacionales (como el FMI y el Banco Mundial) estiman que, aunque en menor magnitud
que en 2008, el precio de los alimentos podria aumentar y, dado el efecto traspaso que suele ser de
mayor relevancia en las economias emergentes, éste podria generar efectos de segunda vuelta.

En el escenario descrito, los bancos centrales alrededor del mundo han adoptado medidas de
politica monetaria acordes a los espacios y necesidades de cada pais. En las economias avanzadas, la
politica monetaria ha mantenido un sesgo expansivo, con tasas de interés que se ubican en niveles
histéricamente bajos. En adicion, los bancos centrales de dichas economias se han caracterizado por
continuar proveyendo recursos monetarios a sus sistemas financieros, con el objetivo de mantener
niveles abundantes de liquidez para reactivar el crédito interno. En cambio, las autoridades
monetarias en la mayoria de los paises emergentes han decidido mantener una politica monetaria mas
cautelosa, ante la incertidumbre prevaleciente sobre el desempefio econémico de las principales
economias avanzadas, a fin de poder utilizar los espacios monetarios en caso se materialicen los
riesgos a la baja en la actividad econdmica mundial. Asimismo, un buen nimero de paises han
promovido modificaciones a la estructura de sus sistemas financieros con el objetivo de asegurar su
solidez y solvencia, efectuando ademas reformas fiscales y estructurales, particularmente en la Zona
del Euro.

En sintesis, aun cuando persisten los riesgos a la baja, el escenario base no se modificd
sustancialmente en el transcurso del afio y, segin el FMI, en 2013 podria observarse una recuperacion
econdmica a nivel mundial, aunque moderada.

En el entorno interno, el favorable comportamiento de los principales indicadores de la
actividad econémica interna ha permitido moderar el efecto de la desaceleracion a nivel mundial. El
Producto Interno Bruto (PIB) al segundo trimestre del afio mostré que la actividad econémica crecio
2.5%, inferior al observado en el mismo trimestre de 2011 (4.7%); mientras que el indice Mensual de

la Actividad Econdmica (IMAE) a octubre continia mostrando una evolucion dindmica; las remesas
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familiares exhiben un crecimiento superior al originalmente previsto, al igual que el crecimiento del
crédito al sector privado y las exportaciones e importaciones, aunque han disminuido en términos de
valor, contindan registrando un incremento en términos de volumen. Con la informacién disponible,
se estima que el PIB en términos reales estaria creciendo en 2012 en 3.0%, valor que se encuentra
dentro del rango estimado a inicios de afo de entre 2.9% y 3.3%.

Durante 2012, el comportamiento de los precios contribuy6 a una moderacion en el crecimiento
del ritmo inflacionario total, reflejando una tendencia decreciente desde septiembre de 2011, que
comenzd a revertirse a partir de septiembre del presente afio, aunque se mantiene por debajo del
limite inferior de la meta determinada por la autoridad monetaria para el presente afio, al situarse en
noviembre en 3.11%, lo que permite anticipar que estaria cerrando el afio en alrededor de 3.20%. La
inflacién subyacente mostr6 un comportamiento congruente con lo observado en la inflacion total y a
partir de junio se ha ubicado por encima del ritmo inflacionario total, pero siempre dentro del margen
de tolerancia de la meta de inflacion. La inflacién importada, a partir del segundo semestre, mostré un
moderado crecimiento que estaria reflejando, en parte, las alzas observadas en los precios
internacionales del petréleo y sus productos derivados, asi como las observadas en los precios del
maiz y trigo; mientras que, en octubre y noviembre se desacelero.

En la medida en que se fueron materializando los choques de oferta a nivel mundial, en esa
medida se han ido revisando las proyecciones de precios tanto para 2012 como para 2013 y para este
Gltimo afio, éstas se mantienen en niveles superiores al valor puntual de la meta de inflacion prevista
para dicho afio (4.0% +/- 1 punto porcentual). Las expectativas de inflacion del panel de analistas
privados, que se ubicaban fuera del rango meta de inflacion en los primeros meses del afio, se fueron
moderando hasta ubicarse dentro del margen de tolerancia, tanto para diciembre de 2012 como de
2013.

En lo que respecta a los agregados monetarios y de crédito, durante 2012 se evidenciaron
comportamientos mixtos; por una parte, la emision monetaria y los medios de pago se desaceleraron
en el primer semestre y se recuperaron a partir del segundo semestre, en tanto que el crédito bancario
al sector privado mantuvo la trayectoria dinamica iniciada en 2010, estimandose que cierre con un
crecimiento de alrededor de 15.0%, tasa superior a la del afio previo y a la estimada a inicios de afio
de 12.0%.

Un aspecto a destacar durante 2012 es el incremento previsto de US$700.0 millones en las
Reservas Internacionales Netas (RIN) del Banco de Guatemala, explicado, fundamentalmente, por la

colocacion de Bonos del Tesoro en el exterior (Eurobono) por parte del Ministerio de Finanzas
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Publicas para financiar parte del déficit fiscal estimado en el Presupuesto de Ingresos y Egresos del
Estado para el presente afio. Entre las variables del sector externo también destaca el incremento
previsto en el déficit en cuenta corriente en 2012, el cual ha venido aumentando paulatinamente
después de la crisis econdmica y financiera global de 2008-2009, al pasar de 1.5% del PIB en 2010 a
3.1% en 2011 y a 3.4% estimado para 2012. Dicho incremento es reflejo del dinamismo que ha
mostrado la demanda interna, que se evidencia también en el aumento en la demanda de
importaciones que ha sido mas que proporcional que el incremento en las exportaciones y que ha
generado un aumento en el déficit de la balanza comercial de 10.3% del PIB en 2010 a 10.6% en
2011, con un aumento adicional estimado para 2012, al ubicarse en 11.1% del PIB.

Con relacion a las tasas de interés de corto plazo, las mismas se han ubicado en torno a la tasa
de interés lider de politica monetaria. Por su parte, las tasas de interés activas por tipo de deudor
continuaron descendiendo en 2012, reflejando en parte, condiciones monetarias mas acomodaticias Y,
por ende, el aumento de los niveles de liquidez en la economia.

En lo relativo a las decisiones de la Junta Monetaria con relacion al nivel de la tasa de interés
lider de la politica monetaria, la Junta Monetaria se reunié en febrero, marzo, abril, junio, julio,
septiembre, octubre y noviembre, con el proposito de analizar y determinar el nivel de la referida tasa
de interés. En febrero, marzo y abril mantuvo dicha tasa en 5.50%, entre otros aspectos, considerando
gue no se visualizaba un efecto significativo de la situacion econdmica en la Zona del Euro, ademas
de que los principales indicadores de corto plazo evidenciaban tasas de crecimiento positivas
congruentes con lo esperado; en junio acordd disminuirla en 50 puntos basicos, con lo cual, se ubicd
en 5.00%, tomando en cuenta que los prondsticos de crecimiento de la economia mundial no habian
variado y que se anticipaba una moderacién en las presiones inflacionarias. Posteriormente, en las
reuniones de julio, septiembre, octubre y noviembre, adopt6é una posicion de esperar y observar que
ocurriria en el ambiente internacional; manteniendo en 5.00% el nivel de la referida tasa de interés
lider de la politica monetaria.

Con relacion al mercado cambiario, el Banco de Guatemala participa en dicho mercado con el
proposito de moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, pero sin afectar su tendencia. Al 14
de diciembre el Banco Central vendié US$205.9 millones y compré US$106.2 millones, lo que, en
términos netos, implicé ventas en el mercado cambiario por US$99.7 millones, reflejando una
participacion significativamente baja (0.65% de ventas y 0.34% de compras) respecto del volumen

total negociado en el mercado institucional de divisas.
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En cuanto a la politica fiscal, en 2012 el Congreso de la Republica aprobo diversas leyes que
introdujeron reformas a los principales impuestos del sistema tributario guatemalteco, con el objeto
de fortalecer la capacidad recaudadora del Estado y cuyo mayor impacto se prevé a partir de 2013
(alrededor de 1.1% del PIB), de conformidad con las estimaciones del Ministerio de Finanzas
Publicas y de la Superintendencia de Administracion Tributaria. EI referido ministerio sefiala que el
déficit fiscal para 2012 se ubicaria en 2.2% del PIB, menor al previsto en el presupuesto vigente
(2.6% del PIB), asi como al registrado el afio anterior (2.8% del PIB), el cual fue financiado,
principalmente, con recursos de préstamos de organismos financieros internacionales y con la
colocacion del Eurobono, ya comentada. Como resultado de los desembolsos y amortizaciones de
deuda efectuadas en el presente afio, el nivel de deuda publica ascenderia a Q97,218.8 millones,
alrededor de 25.0% del PIB. Vale subrayar que la politica fiscal tendra que afrontar nuevos retos el
proximo afio, de concretarse una iniciativa que dispone el pago de acreedores del Ministerio de
Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda y del Fondo Nacional para la Paz, asi como por los
gastos para el programa de reconstruccién derivado de los dafios causados por el terremoto ocurrido

en el occidente del pais el 7 de noviembre de 2012.
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I1l. EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

A. ENTORNO EXTERNO

Durante 2012, el desempefio de la actividad econdmica mundial ha sido positivo, aungue las
perspectivas de cierre son menos favorables con relacion a las expectativas que se tenian a inicios de
afio, debido a la intensificacion de la crisis de deuda soberana en la Zona del Euro, a la situacion
fiscal en los Estados Unidos de América y al temor de un “aterrizaje forzoso” en la Republica Popular
China. La informacion mas reciente denota que, luego de la adopcién de medidas de estimulo fiscal y
monetario, dichas perspectivas de cierre siguen siendo positivas (3.3%), en virtud de que el temor de
un “precipicio fiscal” en los Estados Unidos de América y una desaceleracion econdmica mayor a la
esperada en la Republica Popular China han disminuido. Sin embargo, no se han eliminado los
riesgos a la baja, particularmente si se toma en cuenta que la crisis de deuda soberana en la Zona del
Euro es una situacion que, si bien se ha atendido por parte de las autoridades de esa region, todavia es
un problema que afecta a la economia mundial.

Por su parte, las economias emergentes, estarian registrando, a pesar de un entorno externo
desfavorable, tasas de crecimiento muy superiores a las de las economias avanzadas, aunque a un
ritmo mas moderado que en 2011, por lo que seguirian constituyéndose en el principal motor para el
crecimiento mundial durante 2012.

El primer semestre del afio estuvo dominado por expectativas de un mejor desempefio
econémico y de una reducida volatilidad en los mercados financieros, ello resultado de la
implementacion, principalmente en las economias avanzadas, de medidas estructurales, fiscales y
monetarias, asi como por el crecimiento en la actividad econémica de los Estados Unidos de América
y el comportamiento de la demanda interna en la mayoria de las economias con mercados emergentes
y en desarrollo. En la Zona del Euro, influy6 en buena medida, la negociacién del canje de deuda
entre el Gobierno de Grecia y sus acreedores privados, el segundo paquete de ayuda financiera
recibido por dicho pais y el estimulo monetario implementado por el Banco Central Europeo.

En el segundo semestre resurgieron nuevos episodios de volatilidad en los mercados
financieros generados por la intensificacion de la crisis de deuda soberana en la Zona del Euro, la
moderacion del crecimiento econémico de los Estados Unidos de América y de la Republica Popular
China, lo que afect6 la confianza de los consumidores y de los empresarios. En el caso de la Zona del
Euro, la intensificacion de la crisis econémica y financiera estuvo asociada, entre otros aspectos, a los
resultados del proceso electoral en Grecia y su potencial salida de la uniéon monetaria, a la fragil

posicion de la banca espafiola y al retraso en la implementacion de medidas concretas para resolver la
10



EVALUACION Y REVISION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA,
A NOVIEMBRE DE 2012

crisis, lo cual exacerbd las expectativas de contagio de la crisis de deuda soberana a las economias
mas grandes de la region, asi como a la posibilidad de que Portugal e Irlanda solicitaran un segundo
programa de ayuda financiera, generando una fuerte crisis de confianza en los mercados financieros
locales e internacionales, evidenciando las debilidades del sector bancario a nivel mundial®. Ademas,
aumentd la aversion al riesgo a nivel mundial, revirtiendo la evolucion positiva observada en los
mercados de deuda, de dinero, cambiarios y bursétiles, lo que incidi6 en mayores niveles de
incertidumbre sobre la capacidad de pago de algunas de las economias de dicha zona, particularmente
Italia y Espafia. Asimismo, las medidas de austeridad fiscal adoptadas en la Zona del Euro, afectaron
no solo las perspectivas econdmicas de sus propios paises, sino también de toda la Unién Europea,
aspecto que, a criterio de varios organismos financieros internacionales, gener6é un circulo vicioso,
dado que al afectar las perspectivas de crecimiento y empleo, también hizo mas dificil el ajuste fiscal
y la restauracion de la confianza de los consumidores y empresarios.

En general, la situacion en la Zona del Euro continué siendo fragil, dado que las expectativas se
exacerban rapidamente ante cualquier acontecimiento de naturaleza econdmica o politica. En
noviembre, por ejemplo, los mercados financieros registraron episodios de volatilidad, ante la falta de
consenso entre las autoridades de la Zona del Euro con relacién al tercer desembolso de ayuda
financiera a Grecia por parte de la Troika y al acuerdo entre prestamistas internacionales y dicho pais
para reducir su nivel de deuda y mas recientemente, el anuncio del Fondo Monetario Internacional y
de los Ministros de Finanzas de la Zona del Euro de brindar asistencia financiera a Grecia por un
monto de €43,700 millones, descart6 el temor de una cesacion de pagos de dicho pais o su eventual
salida de la unién monetaria.

En el caso de los Estados Unidos de América, la actividad econémica ha venido recuperandose
gradualmente, especialmente en el mercado inmobiliario, a pesar de que existe la incertidumbre entre
empresarios y consumidores sobre los efectos econémicos del denominado “precipicio fiscal” para
2013, asi como por la disminucion de la demanda externa, aunque la mayoria de analistas y expertos

internacionales consideran que la probabilidad de ocurrencia de dicho evento es muy baja. EI empleo

% La agencia calificadora Moody’s Investors Service, en junio revisé a la baja las calificaciones crediticias de 15 de las principales
instituciones bancarias a nivel mundial, como consecuencia de los altos niveles de incertidumbre sobre la estabilidad del sistema financiero
global y su exposicion a la volatilidad y al riesgo de fuertes pérdidas en los mercados de capitales.

% Se refiere al efecto que ocasionarfa, a partir del 1 de enero, una serie de disposiciones orientadas a: i) eliminar algunas de las exenciones
fiscales aprobadas en la administracién Bush; ii) aumentar impuestos, entre ellos, el impuesto sobre la renta (equivalente a un incremento,
entre 3 y 5 puntos porcentuales en la escala de 10.0% a 35.0%) y el impuesto a las ganancias de capital y dividendos, que pasaria de 15.0%
a 20.0%; v iii) recortes al presupuesto federal, principalmente del Departamento de Defensa y del programa de asistencia social Medicare.
De acuerdo con estimaciones de la Oficina de Presupuesto, la vigencia de dichas disposiciones implicaria, segun dicha oficina, que la
actividad econémica del pais se contraeria en 0.5% y elevaria la tasa de desempleo a 9.1%.
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constituye un factor clave para que la economia estadounidense termine de recuperarse, es por ello
gue la Reserva Federal ha implementado varios programas de estimulo monetario enfocados a
promover una recuperacién econémica mas solida, mediante la mejora de las condiciones en el
mercado laboral. En septiembre anuncié compras mensuales de US$40,000 millones en activos
respaldados por hipotecas (principalmente emisiones nuevas), programa que a diferencia de los
anteriores no fija un limite a dichas compras ni establece una fecha de vencimiento, en virtud de que
se suspenderd hasta que las condiciones en el mercado laboral mejoren. De hecho, la Reserva Federal
ha destacado que actualmente el nivel de desempleo se ubica por arriba de su valor normal de largo
plazo (6.0%). Més recientemente, en diciembre anuncid la ampliacion a su programa de estimulo
monetario conocido como Quantitative Easing 3, el cual establece que cuando la tasa de desempleo
se ubique por debajo de 6.5% habra cambios en la tasa de interés de politica, a la vez que sustituyo la
operacion Twist que habia estado vigente desde noviembre de 2010, por un nuevo programa de
compra de Bonos del Tesoro a largo plazo, el cual iniciaria con un monto de US$45.0 miles de
millones mensuales, buscando apoyar el acceso a mejores condiciones crediticias para la inversion y
el consumo.

En lo que respecta al mercado inmobiliario, éste ha venido fortaleciéndose en un ambiente de
recuperacién de la confianza por parte de los constructores, segin lo evidencia el aumento en las
ventas de viviendas existentes y, en menor medida, de viviendas nuevas, en un contexto en el que se
mantienen tasas de interés de largo plazo histéricamente bajas. Sin embargo, los altos niveles de
desempleo, el proceso de desapalancamiento de los hogares y la pérdida de riqueza de las familias, ha
dificultado la recuperacion del sector inmobiliario y, por ende, su contribuciéon en la actividad
econdmica estadounidense.

La falta de un consenso politico respecto a las medidas para una consolidacion fiscal de
mediano y largo plazos de la economia estadounidense, ha contribuido a la incertidumbre
prevaleciente en los mercados financieros internacionales, dado que un ajuste desordenado en ese
ambito podria provocar una desaceleracion mas alla de la prevista en el crecimiento de dicha
economia, con efectos negativos globales, dados sus fuertes vinculos comerciales y financieros a

nivel mundial.

12



EVALUACION Y REVISION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA,
A NOVIEMBRE DE 2012

POLITICAS MONETARIA Y FISCAL Y CRECIMIENTO ECONOMICO
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Por su parte, las economias emergentes, al registrar tasas de crecimiento superiores a las de las
economias avanzadas que, aunque ocurrieron a un ritmo mas moderado que el de 2011, continuaron
siendo el principal motor para el crecimiento mundial durante 2012. En efecto, el FMI proyecta que
dichas economias crecerian en conjunto 5.3%. Para las economias de Asia, el FMI prevé que la
actividad econdémica en 2012 registrard un crecimiento de 5.4% (5.8% en 2011), lo que permitira
continuar liderando el crecimiento mundial, aunque con significativas diferencias entre paises y
regiones, en virtud de que la Republica Popular China, India, Indonesia, Corea, Taiwan y Tailandia
dinamizaran sus economias, mientras que en algunos paises en desarrollo de Asia se estaria
moderando. En el caso de la Republica Popular China, en 2012 su crecimiento se desaceler6 respecto
al de 2011, al pasar de 9.2% a 7.8%, explicado por la ralentizacién observada en el sector externo,
resultado de la desaceleracion en el ritmo de crecimiento de sus principales socios comerciales y por
el aumento en la incertidumbre sobre la evolucién econémica a nivel mundial. En el caso de India, la
economia estaria registrando en 2012 un nivel de 4.9% (6.8% en 2011) debido a un deterioro de la
confianza empresarial y una marcada depreciacion de su moneda (Rupia), aunque se anticipa un
crecimiento mayor para 2013 (6.0%), ello debido a que la demanda interna estaria compensando, en
parte, la disminucién en la demanda externa.

En cuanto a América Latina, ésta mantuvo la tendencia a la recuperacién iniciada desde 2010,
aunque moderd su crecimiento econémico, ante el menor dinamismo del comercio internacional,
asociado a la desaceleracion y la incertidumbre en las economias avanzadas, lo que afect6 los precios
internacionales de la mayoria de los principales productos de exportacion de la regién y por la menor
demanda externa, particularmente de Europa. Ello deterior6 los términos de intercambio y amplio,
aungue moderadamente, el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos de algunos paises,
como consecuencia del deterioro de la balanza comercial. El crecimiento econémico de América
Latina para 2012 se estima en 3.2% (4.5% en 2011), reflejando una tendencia a la moderacion ante el
menor dinamismo del comercio internacional, el cual se ha visto afectado tanto por la disminucion en
los precios internacionales de la mayoria de los principales productos de exportacion, como por la
disminucién en la demanda externa, particularmente la proveniente de Europa y Asia; aunque dicho
crecimiento se mantiene alrededor del promedio de los Ultimos 20 afios (3.3%), apoyado por el mejor
desempefio del consumo privado ante condiciones favorables en sus mercados laborales, por la
expansion del credito bancario y, en algunos casos, como el de Centroamérica, por la recuperacion
del crecimiento del ingreso de divisas por remesas familiares. A diferencia de otras regiones, América

Latina no ha perdido el acceso a los mercados financieros internacionales, evidenciando la capacidad
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de las autoridades para enfrentar el deterioro del entorno internacional y mantener los margenes de
maniobra de sus politicas monetarias, aprovechando la moderacion de las presiones inflacionarias.
Vale destacar que Brasil, dados sus vinculos comerciales y financieros, desde 2011 ha sido
severamente afectado por la crisis europea y por la desaceleracion de la economia china, por lo que en
2012 su crecimiento seria de 1.5% (2.7% en 2011 y 7.5% en 2010), aunque se anticipa que, como
resultado de las medidas de estimulo monetario y fiscal y de la recuperacion de la economia china, en
2013 el crecimiento econdmico se eleve a 4.0%.

De acuerdo con algunos organismos internacionales, varias economias emergentes y en
desarrollo han mantenido un buen desempefio econémico, luego de la crisis econémica y financiera
de 2008-2009; no obstante, cuestionan si esa fortaleza perdurara. Sefialan que a pesar de que existen
razones para ser optimista; entre ellas, la aplicacion de mejores politicas econdmicas y el mayor
margen de maniobra para responder a los choques externos, los factores que han contribuido a este
mejor desempefio, como las fuertes afluencias de capital, la rapida expansion del crédito y el elevado
nivel de precios de las materias primas (en el caso de los paises que son exportadores netos) pueden

revertirse repentinamente.
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POLITICAS MONETARIA Y FISCAL Y CRECIMIENTO ECONOMICO
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La volatilidad en los precios internacionales de las materias primas durante 2012 ha sido reflejo
de la incertidumbre que prevalece a nivel mundial. Si bien los paises exportadores netos se han
beneficiado de los periodos de alza en los precios, los paises importadores netos de estas materias
primas se ven afectados porque los incrementos en los precios de los productos bésicos tienden a
tener efectos méas profundos y duraderos sobre la inflacion en estas economias donde el gasto en
alimentos representa una alta proporcion de los ingresos de los hogares y donde las expectativas de
inflacién no estan firmemente ancladas, respecto de aquellas donde el gasto de alimentos tiene un
peso relativo menor, y por el deterioro en los términos de intercambio.

Durante 2012, el comportamiento de los precios internacionales de las principales materias
primas estuvo asociado a factores de oferta y demanda. En el caso del precio internacional del
petroleo, entre los factores de oferta destacan los inconvenientes en las plataformas de extraccién de
petréleo ubicadas en el Mar del Norte (Europa), debido a factores climaticos que afectaron la
infraestructura; similar situacién se dio en la region del Golfo de México, lo cual obligb6 a la
suspensién temporal de las actividades extractivas y generd presiones hacia el alza en el precio del
crudo. Adicionalmente, los conflictos geopoliticos en Siria e Iran y, recientemente, la intensificacion
del conflicto bélico entre Israel y Palestina incrementaron la expectativa de una posible interrupcién
en los suministros provenientes de Oriente Medio, con el consiguiente efecto en el precio del
petréleo. Entre los factores de demanda habria influido, principalmente, la demanda de las economias

emergentes, a pesar de la incertidumbre que moderé su ritmo de crecimiento.

17



EVALUACION Y REVISION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA,
A NOVIEMBRE DE 2012

Grafical

Precio Internacional del Petréleo y Gasolina (1)
(US ddlares por barril y galon)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacién al 30 de noviembre.
Fuente: Bloomberg.

En cuanto a los derivados del petrdleo, particularmente la gasolina, la oferta en el mercado
mundial ha sido afectada por el mantenimiento no planificado en diversas refinerias alrededor del
mundo, principalmente en los Estados Unidos de América. Asimismo, la cuarta refineria a nivel
mundial, ubicada en Venezuela, redujo significativamente su nivel de produccién por los dafios
ocasionados en su infraestructura provocados por un incendio. En Adicion, los factores climaticos
también han afectado el proceso de refinamiento, ya que en el Golfo de México el paso del huracan
Isaac a finales de agosto, obligé al cierre temporal de mas de 90.0% de las plataformas en dicha
region y, recientemente, el huracan Sandy ocasiono el cierre temporal de algunas refinerias en la costa
este de los Estados Unidos de América. La combinacion de los factores citados habria incidido en que
los precios de la gasolina registraran un comportamiento volatil a lo largo del afio, observandose un
precio promedio para 2012 de US$2.92 por galon, ligeramente superior al promedio del afio previo
(US$2.83 por galdn).

Respecto de la demanda mundial del citado refinado de petréleo, ésta registrd un ligero
incremento asociado al aumento en la demanda de las economias emergentes, principalmente de la
Republica Popular China y de América Latina, en donde ha mejorado el ingreso, mientras que en el

caso de las economias industrializadas la demanda ha sido similar a la del afio previo, a pesar de la
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desaceleracion econdémica observada en dichas economias, lo cual provocé que la demanda superara a
la oferta, brecha que tuvo que ser cubierta con inventarios y, por tanto, presioné el precio al alza.
Luego de la normalizacion en la produccion de las refinerias y las expectativas sobre el desempefio de
la economia mundial, el precio se ha estabilizado.

En lo que respecta al precio internacional del trigo, éste se increment6 principalmente durante
el segundo semestre del afio, atribuido a problemas en la produccion mundial que resulté en una
disminucién de la cosecha, como resultado de la sustitucion de cultivos y por las sequias que
afectaron las zonas productoras en los Estados Unidos de América, los paises miembros de la antigua
Unidn Soviética y América del Sur. En esas condiciones la demanda superé la oferta, lo que afecto el
nivel de los inventarios.

Gréfica 2

Precio Internacional del Trigo (1)
(US ddlares por quintal)
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(1) Primera posicion a futuro en la Bolsa de Chicago, con informacién al 30 de noviembre.
Fuente: Bloomberg.

En el caso del precio internacional del maiz, también mostré una importante alza durante el
segundo semestre del afio, la cual, al igual que el trigo se atribuye, principalmente, a factores de
oferta. No obstante, se anticipd un incremento en las areas de siembra y se previé una produccion
récord a nivel mundial; factores climaticos (sequias) afectaron, especialmente, las principales areas de

siembra en los Estados Unidos de América y algunos paises de América del Sur, provocando

19



EVALUACION Y REVISION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA,
A NOVIEMBRE DE 2012

importantes dafos a la produccion y una merma en las estimaciones de produccion, lo que a su vez
implic6 una reduccion en el nivel de los inventarios y, por consiguiente, incidid en las presiones al

alza en el precio del grano, los cuales se han mantenido altos desde agosto.

Grafica 3
Precio Internacional del Maiz (1)
(US ddlares por quintal)
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(1) Primera posicion a futuro en la Bolsa de Chicago, con informacién al 30 de noviembre.
Fuente: Bloomberg.

Con relacion a la inflacion a nivel mundial, ésta mostr6 un comportamiento heterogéneo
durante 2012, dado que se registraron niveles moderados para los paises avanzados, a pesar del
incremento en el precio de los alimentos y de la energia y niveles mas altos en el caso de las
economias emergentes y en desarrollo. Dicho comportamiento en los paises avanzados obedecid,
entre otros factores, a que la demanda agregada estuvo contenida, debido principalmente a que el
consumo total se mantuvo ralentizado y porque, en algunos casos, los procesos de desapalancamiento
fueron muy lentos (especialmente en la Zona del Euro). Asimismo, aunque los precios de los
alimentos se mantuvieron altos, su efecto en los precios internos no fue significativo en dichas
economias, en parte, debido al poco peso que tienen los alimentos en las canastas basicas. La
inflacion en los Estados Unidos de América se situé en noviembre en 1.76%; mientras que en la Zona
del Euro, Reino Unido y Japon fue en octubre de 2.49%, 2.64% y -0.40%, respectivamente. Se estima

que al finalizar el afio la inflacion para las economias avanzadas, segun el FMI, se ubique en 1.9%.
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Para los paises con economias emergentes, la inflacion continu6 siendo alta, particularmente en
el caso de América Latina, debido en parte a que el efecto traspaso de los precios de los alimentos,
principalmente en aquellos paises que son importadores netos y en otros paises donde el mayor
dinamismo de su actividad econémica, reflejada en mayores niveles de consumo, provocé mayor
inflacion. Sin embargo, los niveles de inflacion se mantuvieron cercanos a las metas de politica
monetaria. Se estima que para 2012, la inflacion se ubique en 6.1% para las economias emergentes y
en desarrollo, mientras que para América Latina se prevé que se sitle en 6.0%. Vale indicar que
algunos paises como Chile, Colombia y Peru, han registrado niveles de inflacion de alrededor de
3.0%, en tanto que paises como Brasil y México alcanzan niveles cercanos a 5.0%. Ademas,
sobresalen las inflaciones de Venezuela y Argentina, que se han ubicado en dos digitos.

Ante el complejo escenario externo descrito, los bancos centrales alrededor del mundo han
adoptado medidas de politica monetaria congruentes con los espacios y necesidades de cada pais. En
las economias avanzadas, la politica monetaria mantuvo un sesgo expansivo, con tasas de interés que
permanecen en niveles histéricamente bajos. En adicidn, los bancos centrales de Japén, Reino Unido,
Zona del Euro y los Estados Unidos de América se han enfocado en proveer recursos monetarios a
sus sistemas financieros, con el objeto de disminuir las restricciones de liquidez y reactivar el crédito
interno. En cambio, las autoridades monetarias en la mayoria de los paises emergentes han mantenido
una politica monetaria mas cautelosa, dada la incertidumbre prevaleciente sobre el desempefio
econémico mundial, aprovechando la moderacién en el crecimiento de sus precios internos vy
reservando los espacios de politica monetaria en el caso de llegar a materializarse los riesgos a la baja
en la actividad econémica de las economias avanzadas. En efecto, durante 2012 varios paises
decidieron no realizar cambios a sus tasas de interés de politica monetaria; sin embargo, aquéllos que
las redujeron tomaron en consideracion la evolucion de sus precios internos y sus prondsticos de
mediano plazo, asi como un mayor margen de maniobra por las expectativas inflacionarias
relativamente contenidas. En América Latina, de conformidad con un estudio reciente publicado por
el Fondo Monetario Internacional®, relativo a las tasas de interés neutrales®, en paises como Chile,
Colombia y Pert, se concluye que las tasas de interés de politica monetaria en términos reales se

encuentran cercanas a su nivel neutral; mientras que en Brasil, México, Costa Rica, Guatemala y

® Nicolas E. Magud y Evridiki Tsounta (2012). “To Cut or Not to Cut? That is the (Central Bank’s) Question. In Search of the Neutral
Interest Rate in Latin America”. Working Paper 12/243, IMF October.
® De acuerdo con Magud y Tsounta, la tasa de interés real neutral es la tasa de interés compatible con una situacion de estabilidad de precios
y cierre de la brecha del producto en un horizonte de mediano plazo.
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Republica Dominicana, dichas tasas son inferiores a la tasa de interés neutral, evidenciando una
politica monetaria acomodaticia.

En otros casos las autoridades han promovido modificaciones a la estructura de los sistemas
financieros, con el objetivo de asegurar su solidez y solvencia, incluyendo reformas fiscales y
estructurales, particularmente en la Zona del Euro, como parte de los esfuerzos para alcanzar una
recuperacion del crecimiento econémico sobre la base de sistemas financieros fortalecidos.

En conclusion, en 2012 se estima que el crecimiento econémico mundial alcanzaria un 3.3%,
en un escenario de riesgos a la baja, principalmente por la prevalencia de dos factores: la
intensificacion en las tensiones fiscales en la Zona del Euro, ante una contraccién econdmica y altos
niveles de desempleo; y la necesidad de acuerdos politicos en los Estados Unidos de América a fin de
evitar un sobreajuste fiscal en 2013 (precipicio fiscal), debido a que en el corto plazo podria generar
una contraccion econémica en dicho pais, con efectos nocivos para la economia global, aunque
contribuiria a la consolidacion fiscal del pais en el mediano plazo, con los consiguientes efectos en el
crecimiento econdmico sostenido.

A pesar de ese escenario complejo, para 2013, varios organismos internacionales coinciden en
que el crecimiento mundial seria de 3.6%, superior al de 2012. En las economias de mercados
emergentes y paises en desarrollo, el ritmo de expansion recobraria su dinamismo, ante los efectos
rezagados de las medidas de apoyo al crecimiento econémico implementadas a lo largo de 2012;
mientras que en las economias avanzadas el crecimiento de la actividad econdmica continuaria

ralentizado particularmente en la Zona del Euro y se mantendria mas dinamico en el Reino Unido.

B. ENTORNO INTERNO

1. Actividad econdmica

El ritmo de crecimiento de la actividad econémica nacional, medido por el Producto Interno
Bruto en términos reales, se situaria en 2012 en 3.0%, menor al 4.1% del afio previo, comportamiento
gue ha estado influenciado por una desaceleracion en el crecimiento econémico a nivel mundial y
particularmente de los principales socios comerciales del pais y que se ha visto reflejado en una
disminucién en el valor de las exportaciones e importaciones, aunque en términos reales estarian
creciendo 1.6% y 3.4%, respectivamente. Este ritmo de crecimiento refleja un mayor dinamismo de la
demanda interna, principalmente por el consumo privado que estaria creciendo 3.0%, apoyado por
una mejora en el salario medio, una baja inflacién y un aumento de las remesas familiares. El gasto de

consumo del gobierno general, también registraria un crecimiento moderado. Por su parte, la
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inversion en el segundo trimestre de 2012 registrd un comportamiento menos dindmico al observado
en el mismo periodo del afio anterior, asociado a la caida que registrd, en términos reales, la inversién
en construccién puablica, la cual contrarresté el mayor dinamismo observado por la inversion en
bienes de capital de origen importado, principalmente de maquinaria y equipo destinada para las
actividades agricola y de transporte.

Por el lado del origen de la produccion, destaca el moderado dinamismo de los sectores
agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca; industria manufacturera; suministro de electricidad y
captacion de agua; comercio al por mayor y menor; servicios privados; y administracion publica y
defensa, que explican méas de la mitad del PIB.

Con relacion a la evolucion del indice Mensual de la Actividad Econdmica (IMAE) a octubre,
ésta continGa dinamica y el crédito bancario al sector privado crece a un ritmo superior al estimado a

principios de afo.

Grafica 4

Producto Interno Bruto Trimestral
(porcentajes)
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2001.
(2) Tendencia calculada con base en el filtro de Hodrick-Prescott.
Fuente: Banco de Guatemala.

Aunque las expectativas de los agentes econdmicos sobre el desenvolvimiento de la actividad
econdmica contintian siendo favorables, el indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE) se

ha moderado respecto del observado a principios de afio, al situarse en 59.22% a noviembre,
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indicando los encuestados que en su opinion, los factores que inciden en dicho comportamiento son el
desemperfio de la politica fiscal, la estabilidad en el nivel general de precios, la evolucién en los
precios de los combustibles, la estabilidad en el tipo de cambio nominal y el comportamiento del

precio internacional del petréleo.
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RECUADRO 1
ESTIMACION DEL IMPACTO DEL TERREMOTO DE NOVIEMBRE DE 2012

El 7 de noviembre de 2012, la zona sur occidental del pais fue afectada por un terremoto que alcanzé una magnitud de
7.2 grados en la escala de Richter, cuyo epicentro se registrd en las costas del departamento de Retalhuleu. A solicitud del
Gobierno de la Republica, una misién multidisciplinaria, liderada por la Comisién Econémica para América Latina y El
Caribe (CEPAL), realizé una evaluacién de dafios y pérdidas ocasionadas por dicho fenémeno. En ese sentido, a
continuacion se presentan las principales consideraciones sobre la referida evaluacion.

a. Principales aspectos metodoldgicos:

La evaluacion conté con el apoyo de la CEPAL, utilizando la metodologia desarrollada por la Comunidad Internacional
de Evaluacion Conjunta Post Desastres (PDNA, por sus siglas en inglés) y el Manual para la Estimacion de los Efectos
Socioeconémicos de los Desastres Naturales elaborado por la CEPAL.

Estas metodologias buscan cuantificar los dafios y las pérdidas por sectores, al definir los dafios como aquellos
causados por el desastre en el acervo de capital publico y privado del pais, al ocasionar la destruccion parcial o total de
capital en los distintos sectores econémicos, sociales, infraestructura y ambiente. En tanto que se considera como pérdidas,
la alteracion en los flujos que generan produccion e ingreso, incluyendo los mayores gastos y costos de diversos tipos,
ocasionados por la destruccion.

b. Efectos socioeconémicos:

De acuerdo con informacion de la Coordinadora Nacional para la Reduccion de Desastres (CONRED), el terremoto
provoco al menos 44 muertes; 22,516 personas damnificadas; 29,063 viviendas con dafios; 33,379 evacuados, de los cuales
6,919 se ubicaron en albergues temporales.

Por su parte, la informacién del diagndstico preliminar elaborado por la CEPAL sefiala que el efecto del fendmeno en
la economia del pais ascenderia a Q1,028.3 millones (equivalente a 0.28% del PIB nominal), mientras que en términos del
PIB real el impacto es minimo, menor a 0.10%, de los cuales Q777.8 millones corresponden a dafios (75.6%) y Q250.5
millones a pérdidas (24.4%).

c. Dafosy pérdidas en la infraestructura nacional e impacto en el PIB:

De los Q1,028.3 millones, el 50.5% de dafios y pérdidas (Q519.1 millones) afect6 a la propiedad publica y el 49.5%
restante al sector privado, principalmente al de menores ingresos, como grupos sociales vulnerables y pequefios empresarios.

Del total de dafios y pérdidas, el 72.4% (Q744.7 millones) afectd el sector social, que incluye vivienda, educacion,
salud y patrimonio cultural y deportes; el 17.4% (Q179.3 millones) afectd la infraestructura, que comprende transporte,
electricidad, agua y saneamiento e infraestructura institucional; el 7.8% (Q79.8 millones) dafi6 otros sectores; y el 2.4%
(Q24.5 millones) afecto los sectores agropecuario y comercio.

De acuerdo con el manual en referencia, las pérdidas en los acervos, computados como dafios directos, no se reflejaran
en la inversion bruta del afio, ya que se trata de la destruccion de activos preexistentes. En ese sentido, los dafios causados a
la infraestructura del pais no afectaran las estimaciones del PIB para 2012, debido a que éste incorpora variables de flujo,
mientras que la infraestructura fisica, por ser un conjunto de bienes producidos en un periodo anterior, forma parte del
acervo de capital. Por otra parte, para 2013 se estiman efectos positivos en el PIB, en la medida en que se lleve a cabo el
proceso de restauracion de activos y dependiendo de las disponibilidades de recursos y de la capacidad de construccion del
pais, se esperaria un mayor dinamismo en la actividad de la construccion y en aquellas relacionadas con ésta, asi como un
incremento en la inversion bruta del pais.

d. Efectos en las finanzas publicas

Segun el Ministerio de Finanzas Publicas, el déficit fiscal permanecera sin cambios, tanto para 2012 como para 2013,
derivado de que el total de fondos destinados a la reconstruccion se obtendra de una reorientacion de préstamos ya existentes
y de una reasignacion de partidas presupuestarias, lo que no generaria presiones en el déficit publico para ambos afios.

Fuente: Departamento de Estadisticas Macroeconémicas. Diciembre de 2012.
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2. Inflacion

a) Observada

El comportamiento de la inflacion durante 2012 se caracterizé por una desaceleracion del
ritmo inflacionario total hasta septiembre, congruente con lo que se habia estimado, ubicandose en
noviembre en 3.11%. La reduccion observada en la inflacion total se explicd por el comportamiento
en la principal divisién de gasto (Alimentos y bebidas no alcohodlicas, cuya ponderacién es de
28.75%), la cual presentd una tendencia a la baja en su variacion interanual; sin embargo, dentro de la
misma division de gasto se observan comportamientos opuestos, ya que gastos basicos como carnes,
hortalizas y pan, han presentado crecimientos de precios importantes atribuidos a problemas de oferta,
pero han sido neutralizados por las disminuciones en gastos basicos como el maiz blanco y el tomate,
siendo este ultimo bien el que ha tenido histéricamente una incidencia importante en el
comportamiento de la inflacion de alimentos. La reduccién de precios registrada en la division de
alimentos incidi6 en que la division de gasto de Restaurantes y hoteles (ponderacion 9.24%),

presentara también una reduccién en sus tasas de crecimiento en la mayor parte del presente afio.

Grafica 5

Impacto de las Divisiones de Gasto en el Ritmo Inflacionario (1)
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(1) Con informacion a noviembre de 2012.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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Otras divisiones de gasto, también han tenido una incidencia importante en la evolucién
de la inflacion total, entre las que destaca Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles
(ponderacion 12.61%), en la cual el Gas propano tuvo un impacto importante, ya que mostrd
importantes bajas, atribuidas inicialmente a la reduccion en el precio internacional del gas natural, el
cual es su principal materia prima y, posteriormente, a politicas de comercializacion en el mercado
interno por parte de las principales empresas distribuidoras en el pais, compensando los efectos en el
alza de la tarifa del servicio de electricidad registrados en el afio. Por su parte, la division de gasto
Transporte (ponderacion 10.43%), registr0 una tendencia a la baja hasta agosto, asociada al
comportamiento en el precio internacional de las gasolinas y el diésel, bienes que a su vez se explican
por la evolucion del precio internacional del petréleo.

En lo que respecta a la inflacion subyacente, ésta mostré un comportamiento a la baja
hasta agosto del presente afio (congruente con lo observado en la inflacion total). No obstante, cabe
subrayar que a partir de junio, la inflacion subyacente se ha ubicado por encima del ritmo
inflacionario total, evidenciando la existencia de factores claramente transitorios o temporales en el
comportamiento reciente de la inflacion. Por su parte, la inflacién importada, a partir del segundo
semestre del presente afio, mostré un incremento como resultado de las alzas observadas en los
precios internacionales del petréleo y sus productos derivados, del maiz y del trigo; aunque en
octubre y noviembre registré una reduccion atribuida a la reversion en el precio internacional del

petréleo.
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Gréfica 6
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Fuente: INE.

Gréfica7

Composicion de la Inflacion Total (1)
(porcentajes)

7.00
6.00
5.00
4.00

3.00

2.00

Inflacion Importada

Q b & < % < > > el S (o] =

(1) Variacioén interanual, con informacién preliminar a noviembre de 2012.
Fuente: INE y Banco de Guatemala.
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b)  Expectativas

Las expectativas de inflacion del panel de analistas privados, que se ubicaban fuera del
rango meta de inflacion en los primeros meses del afio, también fueron reduciéndose conforme la
incidencia de los precios internacionales de las materias primas sobre el nivel de precios locales
descendia, hasta ubicarse dentro del margen de tolerancia, tanto para diciembre de 2012 como para
diciembre de 2013.

3. Tipo de cambio

a) Nominal

En lo que va del presente afio el tipo de cambio nominal se ha depreciado en 1.04%, al
pasar de Q7.81083 por US$1.00 el 31 de diciembre de 2011 a Q7.89232 por US$1.00 el 14 de
diciembre de 2012, evidenciando algunos episodios de volatilidad que activaron la regla de
participacion del Banco Central en el mercado cambiario, realizando a dicha fecha ventas netas por
US$99.7 millones (ventas por US$205.9 millones y compras por US$106.2 millones).

b)  Real de equilibrio

El tipo de cambio real (TCR) es un indicador que mide la relacién entre el valor de una
determinada canasta de bienes y servicios valuada a los precios de un pais y el valor de la misma
canasta valuada a los precios de otros paises, expresando todos los precios en una misma unidad de
cuenta. Dado que el tipo de cambio real constituye un precio relativo, sus cambios tienden a asociarse
con cambios en la posicién competitiva del pais; sin embargo, este concepto de competitividad en si
mismo es bastante complejo y toma en cuenta muchos factores, como son los costos de produccién,
las rigideces en los mercados, los costos de transporte, entre otros. Por su parte, el tipo de cambio real
de equilibrio (TCRE) se define como el tipo de cambio real que, para ciertos valores de sus
determinantes fundamentales, permite alcanzar simultaneamente tanto el equilibrio interno como el
externo.

En ese contexto, la dinamica reciente del tipo de cambio real de Guatemala es
consistente con la evolucién de sus determinantes fundamentales. En efecto, las estimaciones del
TCRE revelan que no existen desalineamientos significativos (es decir, la diferencia entre los valores
observados y de equilibrio del TCR, es poco relevante). Al segundo trimestre de 2012, las diferentes
estimaciones efectuadas revelan que el indice de tipo de cambio efectivo real (ITCER) se encuentra

levemente sobre-apreciado (entre 3.09% y 4.44%), pero dentro del margen de tolerancia establecido
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de +/- 1 desviacion estandar. Adicionalmente, la tendencia a la apreciacion observada en el tipo de
cambio real se explica, fundamentalmente, por los diferenciales de inflacién del pais respecto de sus
principales socios comerciales, por lo que, el Banco Central busca enfocar sus esfuerzos en el

cumplimiento de su objetivo fundamental, lo cual coadyuva a reducir los diferenciales de inflacion.

4. Tasas de interés

a) De corto plazo

Las tasas de interés de corto plazo se han ubicado a lo largo del afio, en torno a la tasa de
interés lider de la politica monetaria; es decir, que se mantuvieron en torno al 5.0%. Estudios del FMI
para analizar el efecto traspaso de la tasa de interés lider de politica monetaria al resto de tasas de la
economia para la region centroamericana’, destacan que para mejorar la referida transmision es
necesario, entre otros aspectos, el desarrollo del sistema financiero, la independencia y credibilidad
del banco central y la eliminacién de la dominancia fiscal, dado que supedita la politica monetaria a
los objetivos de la politica fiscal. Por otra parte, altos niveles de dolarizacion, poca flexibilidad
cambiaria y alta concentracion bancaria deterioran la transmision de cambios de la tasa de interés
lider de politica monetaria hacia otras tasas de interés de la economia. En ese contexto, la evidencia
empirica permite inferir que cambios en la tasa de interés lider de Guatemala, se trasladan de
inmediato a las tasas de interés de corto plazo, pero demora entre ocho meses y un afo, trasladarse al
resto de tasas de interés.

b)  De largo plazo

La tasa de interés activa en moneda nacional reflej6 en el afio un incremento de 4 puntos
basicos al pasar de 13.51% en diciembre de 2011 a 13.55% en noviembre de 2012, reflejo
principalmente de un aumento en la ponderacién del crédito de consumo sobre la cartera total; no
obstante que la tasa de interés para el consumo muestra una ligera disminucion a lo largo del afio. El
resto de tasas de interés por tipo de deudor mostraron una tendencia a la baja, resultado de una

politica monetaria acomodaticia por parte de la autoridad monetaria.

" The Policy Interest-Rate Pass-Through in Central America. Medina Cas, Stephanie; Carrién-Menéndez, Alejandro; y Frantischek,
Florencia. Fondo Monetario Internacional. Octubre de 2011; e Improving the Monetary Policy Frameworks in Central America. Medina
Cas, Stephanie; Carrién-Menéndez, Alejandro; y Frantischek, Florencia. Fondo Monetario Internacional. Octubre de 2011.
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Gréfica 8
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional.
Fuente: Superintendencia de Bancos.

5. Agregados monetarios y de crédito

En lo que respecta a los agregados monetarios y de crédito, durante 2012 se evidenciaron
comportamientos mixtos; por una parte, la emision monetaria y los medios de pago se desaceleraron
en el primer semestre, tendencia que se revertio en el segundo semestre, en tanto que el crédito
bancario al sector privado, en general, mantuvo la trayectoria dindmica iniciada en 2010, registrando

un crecimiento de alrededor del 15.0%.

a)  Emision monetaria
En el caso de la emision monetaria, su comportamiento se asocia, por una parte, a
factores de demanda como la disminucion del coeficiente de preferencia de liquidez por parte del
publico, explicado en buena medida por innovaciones financieras, entre las que destacan la utilizacion

cada vez mas generalizada de los cajeros automaticos.
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Gréfica 9
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b)  Medios de pago
Los medios de pago detuvieron su tendencia a la baja en agosto y en los Gltimos meses
han evidenciado una recuperacién, asociada, en primer lugar, al comportamiento de la emision
monetaria y, en segundo lugar, a la estabilidad en el comportamiento de las captaciones bancarias en
moneda nacional. Cabe indicar que el multiplicador de los medios de pago aument6 en los Gltimos
dos afos, razén por la cual el crecimiento de las captaciones ha sido mayor al de la emision
monetaria, con lo cual el efecto de una menor creacion primaria de dinero sobre la oferta monetaria se

ha moderado parcialmente por el incremento en la creacion secundaria de dinero.

c)  Crédito bancario al sector privado
El crédito bancario al sector privado evidenci6 un crecimiento de 15.5%, impulsado por
el dinamismo del crédito tanto en moneda nacional (principalmente por el aumento en el crédito
destinado al consumo) como extranjera (principalmente a la industria manufacturera y al comercio),
en este Ultimo caso con tasas interanuales cercanas al 20.0%. El rapido dinamismo del crédito refleja,
en parte, un aumento en la demanda crediticia, consistente con la evolucion de la actividad econémica

y la mejora en los indices de confianza a nivel interno. La composicion de la cartera crediticia en
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moneda nacional, reflejé un cambio en el peso del crédito destinado al consumo que paso de 39.5% a
40.3%.

La evolucion del crédito bancario al sector privado significé un cambio en su relacion
respecto al PIB al ubicarse en 30.9%, valor que Unicamente se habia observado en 2007, cuando las
condiciones crediticias se habian mantenido relajadas. Al conjugar el ritmo de crecimiento de la
variable indicada y la relacion sefialada, conviene traer a cuenta algunos aspectos de la literatura con
relacion a los riesgos microeconémicos y macroeconémicos generados por una expansion acelerada
del crédito, dentro de los primeros se pueden mencionar los incrementos en la cartera vencida de los
bancos, el riesgo de liquidez y el riesgo cambiario, que dependiendo de la posicion de activos y
pasivos denominados en moneda extranjera en los balances bancarios, podrian crear riesgos ante
depreciaciones (apreciaciones) cambiarias. Por su parte, entre los riesgos macroeconémicos asociados
con aceleraciones atipicas del crédito se pueden mencionar desequilibrios en la balanza de pagos via
flujos de capital (cuenta de capital y financiera) que financian el exceso de demanda de crédito que, a
su vez, puede generar presiones hacia la apreciacion nominal del tipo de cambio y, por tanto, afectar
la cuenta corriente ante estimulos artificiales a las importaciones; asimismo, el incremento del
consumo asociado a la expansion de crédito puede generar presiones inflacionarias via demanda
agregada. En ese contexto, el comportamiento del crédito al sector privado durante 2012, aunque no
se ubica en niveles significativamente elevados respecto de su tendencia de largo plazo, debe

monitorearse continuamente a fin de evitar riesgos en el mediano plazo.
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RECUADRO 2
CICLO CREDITICIO EN GUATEMALA

La evidencia empirica ha demostrado que las fluctuaciones ciclicas del crédito bancario estan estrechamente
relacionadas con el ciclo econémico, actuando como amplificador tanto de los episodios de expansién como de contraccion
de la actividad econémica. Sin embargo, es dificil de evaluar la vinculacién entre la actividad econémica y el crédito y
establecer su causalidad, ya que existen diferentes canales de transmision en ambas vias y de forma paralela, tal es el caso
del canal de la hoja de balance de los prestatarios, la hoja de balance de los bancos y el canal del crédito. El primero afecta
principalmente la demanda derivado de un deterioro de la capacidad de las empresas y hogares; el segundo, obedece
principalmente a  factores de oferta
relacionados con presiones en las fuentes de
fondeo o en el capital; y el tercero actla

Fases del ciclo del crédito

mediante variaciones en las tasas de interés que m v
tienen un impacto en el crédito dirigido al Reparacion : Recuperacion
sector productivo. timpiezadel " Invementode s mirgenes

balance ‘ - Caida del apalancamiento

En la literatura, no obstante lo

anterior, se han identificado cuatros fases del |
ciclo de crédito que inician con un fase de \
expansion en donde se incrementa el \
endeudamiento de los distintos sectores y ‘
aumenta el apetito por riesgo; la segunda fase
es la contraccion, la cual se caracteriza por una -Gt e s ‘ Aimenadelsapeciscon
caida en los precios de los activos y un v |
aumento de la cartera vencida; la tercera cﬂntr';ccién Expansion
corresponde a la reparacion en donde las
entidades financieras realizan una limpieza de
sus balances; y la ultima fase es la recuperacion en donde se observa una restructuracion de la cartera crediticia, un aumento
de los méargenes y una reduccion del apalancamiento, sentando las fases para el inicio de un nuevo ciclo crediticio.

En el caso de Guatemala, se observa un ciclo de crédito completo que abarca desde inicios de 2004 hasta inicios de
2010 cuando principia el ciclo crediticio actual. En el primer caso, se pueden identificar las cuatro fases indicadas
anteriormente. En efecto, la fase de expansion inici6 en enero de 2004 y culmind a inicios del 2007 cuando el crédito al
sector privado (CSP) alcanz6 una tasa de
crecimiento interanual en torno al 30%
impulsado, principalmente, por el consumo;
posteriormente empieza a desacelerarse dicha B9 —cse amroee
tasa de crecimiento del crédito al mismo GO N (0EF WE » CORTHE 0o
tiempo que aumenta la cartera vencida en
forma acelerada (fase de contraccion), de tal
cuenta que en los primeros meses de 2009, esta
Gltima mostr6 un crecimiento de 38% .
(equivalente a Q700.0 millones). Este aumento
en el riesgo de crédito propicio el inicio de la 1.0
fase de reparacion lo que, conjuntamente con
el fortalecimiento del marco regulatorio, llevd s
a un aumento en las provisiones de 41%
(equivalente a Q750.0 millones) entre junio  oe
2008 y marzo 2010. Por su parte, la fase de
recuperacion se manifestd con una caida del 5% - cudiesobtenidos sel exterir 050
apalancamiento del sistema bancario, ya que el CSP como porcentaje del capital primario se redujo hasta un nivel de 8.5%
en marzo de 2010, un aumento de las tasas de interés implicitas en 3.2 puntos porcentuales y una disminucion en la cartera
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vencida de 34.0% (equivalente a Q834.0 millones) entre julio 2009 y junio 2011.

En el segundo caso, el nuevo ciclo de expansion inicié en el primer trimestre de 2010 impulsado, inicialmente, por
el dinamismo mostrado en el crédito de deudores empresariales en moneda extranjera, el cual ha sido financiando, en mayor
medida, con lineas de crédito del exterior. En el caso del CSP en moneda nacional, hasta 2011 la recuperacion se debi6 al
aumento del crédito de consumo, aunque recientemente ya es significativa la canalizacion del crédito a los sectores
productivos. Derivado de lo anterior, el indicador CSP en moneda extrajera respecto a los depdsitos y créditos obtenidos del
exterior ha venido aumentando; mientras que el CSP en moneda nacional se ha financiado principalmente con los depdsitos
locales. Al 29 de noviembre de 2012, el CSP total registré una tasa de variacion interanual de 15.6%.

Segun estudios del Fondo Monetario Internacional, no todos los periodos de expansion terminan en una crisis
financiera, tomando en cuenta que también pueden asociarse con periodos de crecimiento econdmico mas robusto y

sostenible derivado de un mayor financiamiento
SISTEMA BANCARIO
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Fuente: Banco de Guatemala.

en Guatemala de la relacion crédito al sector

privado/PIB y su tendencia de largo plazo para el periodo desde 1980 hasta 2012, se evidencia que actualmente, conforme
los pardmetros establecidos en la metodologfa propuesta por Gourinchas y otros®, no existe evidencia de un boom crediticio
que afecte la estabilidad financiera. Sin embargo, los procesos de creacidn de liquidez, asociados a una expansion del crédito
al sector privado como el actual, hacen necesario un monitoreo continuo de la evolucion del mismo con el fin de identificar
riesgos potenciales.

! Gourinchas, Valdés y Landerretche. Lending Booms: Latin America and the world. NBR. WP 8249. April, 2001.
Fuente: “El ciclo de crédito en Guatemala”. Departamento de Analisis de Estabilidad Financiera. Diciembre de 2012.

6. Variables del sector externo

Para 2012 se tiene previsto un incremento por US$700.0 millones en las RIN del Banco de
Guatemala, explicado fundamentalmente, por la colocacion de Bonos del Tesoro en el exterior
(Eurobono) por parte del Ministerio de Finanzas Publicas para financiar parte del déficit fiscal
estimado en el Presupuesto de Ingresos y Egresos del Estado para el presente afo, lo que constituye
una fuente de monetizacién externa, cuya esterilizacion implica, en la medida que se realiza el gasto

publico asociado al financiamiento externo, un incremento en las operaciones de estabilizacion
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monetaria del Banco de Guatemala. Entre las variables del sector externo también destaca el
incremento previsto en el déficit en cuenta corriente en 2012, el cual ha venido aumentando
paulatinamente después de la crisis econémica y financiera global de 2008-2009, al pasar de 1.5% del
PIB en 2010 a 3.1% en 2011 y a 3.4% estimado para 2012. Dicho incremento es un reflejo del
dinamismo que ha mostrado la demanda interna, que se evidencia también en el aumento en la
demanda de importaciones que han sido méas que proporcional que el incremento en las exportaciones
y que ha generado un aumento en el déficit de la balanza comercial de 10.3% del PIB en 2010 a
10.6% en 2011, con un aumento adicional estimado para 2012, al ubicarse en 11.1% del PIB.

7. Finanzas publicas

En 2012, el Congreso de la Republica aprobd diversas leyes que introdujeron reformas a los
principales impuestos del sistema tributario guatemalteco con el objeto de fortalecer la capacidad
recaudadora del Estado y cuyo mayor impacto se prevé a partir de 2013 (alrededor de 1.1% del PIB),
de conformidad con las estimaciones del Ministerio de Finanzas Publicas y de la Superintendencia de
Administracion Tributaria. El referido ministerio sefiala que el déficit fiscal para 2012 se ubicaria en
2.2% del PIB menor al previsto en el presupuesto vigente (2.6% del PIB), asi como al registrado el
afio anterior (2.8% del PIB), el mismo fue financiado, principalmente, con recursos de préstamos de
organismos financieros internacionales y con la colocacion del Eurobono ya comentada. Como
resultado de los desembolsos y amortizaciones de deuda efectuadas en el presente afio, el nivel de
deuda publica ascenderia a Q97,218.8 millones, alrededor de 25.0% del PIB. Vale subrayar que la
politica fiscal tendra que afrontar nuevos retos el proximo afio, de concretarse una iniciativa que
dispone el pago de acreedores del Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda y del
Fondo Nacional para la Paz, asi como por los gastos para el programa de reconstruccién derivado de

los dafios causados por el terremoto ocurrido en el occidente del pais el 7 de noviembre de 2012.

C. RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA DURANTE
2012

Durante 2012, la Junta Monetaria se reunid en febrero, marzo, abril, junio, julio, septiembre,
octubre y noviembre, con el propoésito de analizar y determinar el nivel de la tasa de interés lider de la
politica monetaria. En febrero, marzo y abril decidi6 mantener dicha tasa de interés en 5.50%; en
junio acordd disminuirla en 50 puntos basicos, con lo cual, la tasa de interés lider de la politica
monetaria se ubic6 en 5.00%. Posteriormente, en las reuniones de julio, septiembre, octubre y

noviembre, decidié mantenerla en 5.00%.
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Grafica 10
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(porcentajes)

8.00 -
7.50 -
7.00 -

6.50
6.50 -
6.00 -

5.50

5.00 5.00
5.00 4.75
4.50

5.00 -

4.50 -

4.00 -

3.50 -
2007 2008 2009 2010 2011 2012

3.00
& T T P PP Tt S Pt N Pt e St
& & & & & &

Fuente: Banco de Guatemala.

En la primera parte del afio, en el &mbito externo, los elementos que tomé en consideracion
para no modificar la tasa de interés lider estuvieron sustentados en el hecho de que la crisis de la
deuda soberana en la Zona del Euro continuaba generando incertidumbre en el desempefio econdmico
mundial, manteniendo los riesgos de una desaceleracion econémica internacional y la posible salida
de Grecia de dicha zona. También consider6 una mejora en la actividad econdmica de los paises
desarrollados y una moderacion en el crecimiento econdomico de la Republica Popular China. En el
ambito interno, tomd en cuenta la evolucion de algunos indicadores econémicos congruentes con el
crecimiento econoémico esperado; asimismo, considerd la evolucion del ritmo inflacionario
observado, asi como las proyecciones y expectativas de inflacién de corto y de mediano plazos.

En junio, redujo el nivel de la tasa de interés lider, debido entre otros factores, a que los riesgos
y las tensiones en los mercados financieros internacionales habian aumentado, derivado,
principalmente, de los acontecimientos que se observaron en Europa; ademas, considero que persistia
la incertidumbre y el incremento en la aversion al riesgo a nivel mundial. A nivel interno, tomo en
consideracion que el desempefio del IMAE y del producto interno bruto trimestral continuaba

mostrando niveles congruentes con el crecimiento econémico previsto para 2012.
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En la segunda parte del afio, huevamente mantuvo sin cambios el nivel de la tasa de interés
lider, considerando que en la coyuntura econémica internacional persistia la incertidumbre y el
incremento en la aversion al riesgo, principalmente en la Zona del Euro y, en menor medida, en los
Estados Unidos de Ameérica; que los mercados financieros internacionales registraban un
comportamiento positivo, debido, entre otros factores, a la implementacion de nuevas medidas de
estimulo monetario por parte de las principales economias avanzadas, y que los precios
internacionales de las principales materias primas (petréleo, maiz y trigo) continuaban mostrando una
tendencia al alza. En el &mbito interno, evalué que los riesgos de inflacion, en el muy corto plazo,
estaban contenidos, lo cual anticipaba el cumplimiento de la meta de inflacion para 2012; sin
embargo, los retos en un horizonte mas largo persistian. Asimismo, evalué el dinamismo de la
actividad econémica, en la cual la demanda interna continuaba fortalecida, destacando el dinamismo
del crédito bancario al sector privado, el consumo privado, las remesas familiares, los flujos de
inversion extranjera y la recaudacion tributaria.

En adicion a la tasa de interés lider, el Banco de Guatemala conforme a la ley y a la politica
monetaria vigente dispone de las operaciones de estabilizacion monetaria (OEM) como instrumento
central para moderar la liquidez primaria. Derivado de que en el afio el incremento de las Reservas
Internacionales Netas (RIN), asi como la menor demanda de emisién monetaria anteriormente
indicadas, generaron excedentes de liquidez que implicaron una mayor neutralizacién de liquidez por
parte del Banco Central, respecto de lo originalmente programado; de esa cuenta al 30 de noviembre
las referidas operaciones registraron un crecimiento acumulado de Q3,005.6 millones de quetzales de
los cuales el 42% corresponden al sector privado y el 58% a entidades publicas. Cabe indicar que al
finalizar 2011, el 16.6% de las OEM estaba colocado a plazos cortos, en tanto que al 14 de diciembre
de 2012 la referida proporcion se increment6 al 22.7%. Por su parte, la proporcion de OEM colocada
a fechas de vencimiento pasé de representar 37.3% en diciembre de 2011 a 28.8% al 14 de diciembre
de 2012, dando como resultado que el porcentaje de OEM colocado a largo plazo se incrementara en
2.4%. El costo de politica derivado de las respectivas operaciones ascendi6 a 0.3% del PIB, igual al
del afio previo.

Por otra parte, la conduccion de la politica monetaria, bajo el esquema de metas de inflacién,
requiere de un régimen de flexibilidad cambiaria, que contribuya a que el banco central centre sus
esfuerzos en la consecucion del objetivo de inflacion y el tipo de cambio flexible contribuya a
absorber los choques externos. No obstante, la flexibilidad cambiaria no significa que el banco central

deje de participar en el mercado de divisas en situaciones determinadas o excepcionales, ya sea
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porgue se evidencia demasiada volatilidad o porque existen circunstancias que requieren de la
moderacion de movimientos inusuales y significativos en el comportamiento del tipo de cambio
nominal. En ese contexto, de conformidad con la resolucion JM-171-2011, del 22 de diciembre de
2011, la regla de participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario tiene como
proposito moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia.

En lo que va del presente afio el tipo de cambio nominal se ha depreciado en 1.04%, al pasar de
Q7.81083 por US$1.00 el 31 de diciembre de 2011 a Q7.89232 por US$1.00 el 14 de diciembre de
2012. En este periodo, la participacion del Banco Central en el mercado cambiario, conforme la regla
vigente generd ventas netas de divisas por US$99.7 millones (ventas por US$205.9 millones y
compras por US$106.2 millones). Esta participacion Unicamente representa una minima proporcion
del volumen negociado en el mercado institucional de divisas (0.65% de ventas y 0.34% de compras).
Al respecto, la regla de participacion en el mercado cambiario permite que exista un grado de
flexibilidad adecuado si se toma en cuenta que en las condiciones actuales existen amplios margenes

de incertidumbre que provienen del entorno externo.
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IV. CIERRE 2012 Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2013

A. DEL ENTORNO EXTERNO

1. Crecimiento econémico

Las perspectivas de crecimiento de la economia mundial para 2013, a pesar de los episodios de
incertidumbre y desconfianza ante la combinacién de eventos de orden econémico y politico que ha
enfrentado el mundo en 2012, apuntan a que el proceso de recuperacion econémica continuara en
2013, al crecer la produccion mundial 3.6%, superior al 3.3% que se espera cerrard en 2012; aunque
dicho proceso seguird condicionado, principalmente, a la evolucion de la crisis econdmica y
financiera en la Zona del Euro y al proceso de consolidacidn fiscal en los Estados Unidos de América

y otras economias avanzadas.
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Cuadro 1
Proyecciones de Crecimiento Econdmico
(porcentajes)
Observado Proyecciones
2011 2012 2013
Economias Avanzadas 1.6 1.3 1.5
Taiwan 4.0 1.3 3.9
Corea 3.6 2.7 3.6
Estonia 7.6 2.4 3.5
Hong Kong 5.0 1.8 3.5
Israel 4.6 2.9 3.2
Nueva Zelanda 1.3 2.2 3.1
Australia 2.1 3.3 3.0
Singapur 4.9 2.1 2.9
Eslovaquia 3.3 2.6 2.8
Islandia 3.1 2.9 2.6
Noruega 1.5 3.1 2.4
Suecia 4.0 1.2 2.2
Estados Unidos de América 1.8 2.2 2.1
Malta 2.1 1.2 2.0
Canada 2.4 1.9 2.0
Irlanda 1.4 0.4 1.4
Suiza 1.9 0.8 1.4
Finlandia 2.7 0.2 1.3
Japon -0.8 2.2 1.2
Dinamarca 0.8 0.5 1.2
Reino Unido 0.8 -0.4 1.1
Austria 2.7 0.9 1.1
Alemania 3.1 0.9 0.9
Republica Checa 1.7 -1.0 0.8
Luxemburgo 1.6 0.2 0.7
San Marino -2.6 -2.6 0.5
Paises Bajos 1.1 -0.5 0.4
Francia 1.7 0.1 0.4
Bélgica 1.8 0.0 0.3
Eslovenia 0.6 -2.2 -0.4
ltalia 0.4 -2.3 -0.7
Chipre 0.5 -2.3 -1.0
Portugal -1.7 -3.0 -1.0
Espafia 0.4 -1.5 -1.3
Grecia -6.9 -6.0 -4.0

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial. Octubre 2012.

El FMI, por su parte, prevé, en su escenario base, que las economias avanzadas registraran un

leve repunte (1.5%) en su actividad econdmica respecto al desempefio esperado en 2012 (1.3%);
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mientras que las economias con mercados emergentes y en desarrollo continuardn mostrando un
mayor dinamismo, dado que, su tasa de crecimiento pasaria de 5.3% en 2012 a 5.6% en 2013.

A nivel de paises, el FMI prevé que la economia de los Estados Unidos de Ameérica registrara
un crecimiento de 2.2% en 2012, mayor al registrado el afio anterior (1.8%), manteniéndose alrededor
de dicha cifra para 2013 (2.1%); resultado que reflejaria, por una parte, los efectos positivos de la
politica acomodaticia implementada durante 2012 y, por la otra, el mejor desempefio de los mercados
laboral e inmobiliario, ante el mantenimiento de tasas de interés de largo plazo en niveles
histéricamente bajos. En adicidn, la estimacion para 2013 prevé acuerdos legislativos orientados a
evitar un fuerte ajuste fiscal en el corto plazo (precipicio fiscal) y planes de consolidacion fiscal en el
mediano plazo que permitan niveles de deuda sostenibles y que tengan un efecto favorable en los
niveles de confianza tanto del consumidor como del empresario.

Para la Zona del Euro, el crecimiento econdmico continuaria siendo débil, al ubicarse en -0.4%
en 2012 y en 0.2% para 2013; sin embargo, el alcance que tengan los acuerdos entre las instituciones
regionales para evitar un deterioro de las expectativas de los agentes econémicos, particularmente en
lo referente al mercado laboral, determinaran el desempefio econémico en el corto y mediano plazos.

Para las economias de Asia, el FMI prevé gque la actividad econémica en 2012 registrara un
crecimiento de 5.4% (5.8% en 2011), mientras que para 2013 estima una expansién de 5.8%. Este
comportamiento le permitira continuar liderando el crecimiento mundial, aungque con significativas
diferencias entre paises y regiones, en virtud de que la Republica Popular China, India, Indonesia,
Corea, Taiwan y Tailandia dinamizaran sus economias en 2013, mientras que la actividad econémica
en Japon estaria disminuyendo. En la Republica Popular China, el impulso de la demanda interna y la
recuperacion de la inversion extranjera directa seran los pilares sobre los cuales se fundamentara la
sostenibilidad del crecimiento econémico en niveles cercanos al promedio de los Gltimos diez afios,
dado el fuerte compromiso de las autoridades de implementar las medidas necesarias para mantener
un crecimiento econdémico robusto (7.8% en 2012 y 8.2% para 2013), en un contexto de inflacion
moderada (3.0% para 2013). Por su parte, la economia de Japon, luego de haber registrado una
contraccion economica en 2011, revertird dicho resultado en 2012, derivado del gasto extraordinario
del gobierno para la implementacion de los programas de reconstruccion en ciudades dafiadas por la
emergencia nuclear, el terremoto y el tsunami de 2011; sin embargo, este efecto positivo no se espera

para 2013, lo que explica por qué la tasa de crecimiento econémico estimada es de 1.2%.
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Cuadro 2
Proyecciones de Crecimiento Econémico
(porcentajes)
Observado Proyecciones
2011 2012 2013
Economias en Desarrollo de Asia 7.8 6.7 7.2
Butan 5.3 9.9 135
Timor Oriental 10.6 10.0 10.0
Rep. Popular China 9.2 7.8 8.2
Lao 8.0 8.3 8.1
Sri Lanka 8.3 6.8 6.7
Camboya 7.1 6.5 6.7
Afganistan 5.8 5.2 6.5
Indonesia 6.5 6.0 6.3
Myanmar 55 6.2 6.3
Bangladesh 6.5 6.1 6.1
Tailandia 0.1 5.6 6.0
India 6.8 49 6.0
Vietnam 5.9 51 5.9
Filipinas 3.9 4.8 4.8
Malasia 5.1 44 4.7
Vanatu 25 2.6 43
Papua Nueva Guinea 8.9 7.7 4.0
Islas Salomon 10.7 74 4.0
Nepal 3.9 4.6 3.6
Pakistan 3.0 3.7 33
Kiribati 1.8 2.5 2.5
Maldivas 5.8 15 25
Fiji 2.1 2.0 2.0
Samoa 2.0 15 19
Brunei D. 2.2 2.7 15
Tonga 15 14 15
Tuvall 1.1 1.2 1.3

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial. Octubre 2012.
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Con relacién a las economias de Ameérica Latina, la proyeccion de crecimiento en 2012 (3.2%),
evidencia un ritmo de crecimiento menor al observado en 2011 (4.5%), ante la desaceleracién de la
demanda externa (en algunos casos, como el de Brasil, ha sido significativa), principalmente la
proveniente de Asia y Europa. No obstante, para 2013 se estima una mayor expansion de su actividad
econdmica, la cual podria ubicarse en 3.9%, siempre sujeta a la consolidacién de la recuperacion del
crecimiento econémico mundial y del efecto de las politicas acomodaticias adoptadas en algunos
paises de la region (como Brasil y Colombia). A pesar de ello, las perspectivas y desafios son muy
diferentes entre los paises de la region, debido a la posicidn ciclica de las economias, a los vinculos
comerciales y financieros con el resto del mundo y a la solidez de sus marcos de politica econémica.
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Cuadro 3
Proyecciones de Crecimiento Econémico
(porcentajes)
Observado Proyecciones
2011 2012 2013
Ameérica Latinay el Caribe 4.5 3.2 3.9
Paraguay 4.3 -1.5 11.0
Panama 10.6 85 7.5
Haiti 5.6 4.5 6.5
Peru 6.9 6.0 5.8
Guyana 54 3.7 55
Bolivia 5.2 5.0 5.0
Rep. Dominicana 4.5 4.0 4.5
Suriname 4.2 4.0 4.5
Chile 5.9 5.0 4.4
Colombia 59 4.3 4.4
Costa Rica 4.2 4.8 4.3
Ecuador 7.8 4.0 41
Nicaragua 4.7 3.7 4.0
Uruguay 57 35 4.0
Brasil 2.7 1.5 4.0
Honduras 3.6 3.8 3.6
México 39 3.8 35
Venezuela 4.2 5.7 3.3
Guatemala 3.9 31 3.2
Argentina 8.9 2.6 3.1
Bahamas 1.6 2.5 2.7
Belice 2.0 2.3 25
Trinidad y Tobago -15 0.7 2.2
El Salvador 1.4 1.5 2.0
San Kitts y Nevis -2.0 0.0 1.8
San Vicente y Granadinas 0.0 1.2 15
Antigua y Barbuda -55 1.0 1.5
Dominica 1.0 0.4 1.3
San Lucia 1.3 0.7 1.3
Jamaica 1.3 0.9 1.0
Barbados 0.6 0.7 1.0
Granada 0.4 0.5 0.5

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial. Octubre 2012.
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En cuanto a los paises de América Central, éstos creceran en promedio 3.4% durante 2012 y
2013, en congruencia con una recuperacion gradual de las exportaciones y del crecimiento en los
Estados Unidos de América, principal socio comercial de la region. Con relacién a los niveles de
deuda en estos paises, si bien son moderados, el FMI sugiere que la region debe reducirlos y
recomponer el espacio fiscal, mediante de la adopcion de medidas para contener el gasto corriente y
movilizar los ingresos publicos, con el objetivo de enfrentar la vulnerabilidad y los choques adversos,
en caso se materialicen los riesgos hacia la baja del crecimiento mundial. Por su parte, aquellos paises
con margenes de maniobra de politica monetaria deberan estar atentos a la evolucion de los precios de
las materias primas y a los efectos de segunda vuelta para adoptar las medidas necesarias que
permitan que la inflacion converja a niveles mas bajos, en adicién a regimenes cambiarios mas
flexibles, para acomodar los ajustes derivados de los choques externos.

Con relacién a las materias primas, se prevé que para finales de 2012 y de 2013 la oferta de
petréleo supere marginalmente a la demanda, lo cual ayudaria, por una parte, a reducir las presiones
de precios y, por la otra, a incrementar los niveles de inventarios de petréleo, principalmente en los
Estados Unidos de América. No obstante, el Departamento de Energia de los Estados Unidos de
América, la firma IHS CERA?® y otros entes, estiman que el precio del petréleo para 2012 se estaria
situando, en promedio, en US$95.00 por barril; mientras que para 2013 en US$97.50 por barril. Ello
asociado, en parte, a que el mercado del petréleo continGa siendo afectado por los conflictos
geopoliticos entre Siria e Iran y, recientemente, por la intensificacion del conflicto bélico entre Israel
y Palestina, situacién que implica el riesgo que de profundizarse dichos conflictos, podria ocurrir una
interrupcion en el suministro de petréleo proveniente del Oriente Medio.

En lo que respecta al mercado de cereales, particularmente del maiz y del trigo, la ralentizacién
de la actividad econdmica en los paises industrializados y en las economias emergentes provocaron
una disminucion en la demanda; sin embargo, los dafios ocasionados a la produccion, derivado de la
sequia que afectd a la actual cosecha, incidiria en una mayor utilizacién de los niveles de inventarios,
lo cual podria elevar los precios internacionales de ambos granos para 2013. Por el momento, los
analistas de los mercados de materias primas coinciden en que el alza de precios registrada este afio es
temporal y que los niveles de precios permaneceran altos en el corto plazo, pero que en el mediano
plazo tenderian a normalizarse. Segun el servicio informativo Bloomberg, el precio promedio del
maiz se situaria en alrededor de US$12.00 por quintal al finalizar 2012 y en aproximadamente

US$12.60 por quintal en 2013. En lo que respecta al precio del trigo, se situaria en US$12.60 y en

8 |HS: Information Handling Services y CERA: Cambridge Energy Research Associates. IHS se fund6 en 1959 y adquirié a CERA en 2004.
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US$12.80 el quintal, respectivamente. De acuerdo a la Organizacion de las Naciones Unidas para la
Agricultura y la Alimentacion (FAO, por sus siglas en inglés), el cambio climatico continuara siendo
un factor importante que afectaria la produccion agricola mundial.

De acuerdo con diferentes organismos financieros internacionales, los riesgos y desafios que
enfrentaran las economias en 2013 incluyen la intensificacion de la crisis econdémica y financiera en
la Zona del Euro, la cual podria provocar una sustitucion generalizada de recursos hacia activos de
menor riesgo (flight to quality), aspecto que tendria un impacto considerablemente negativo a escala
mundial. En adicién, el desapalancamiento excesivo en los bancos europeos podria poner de
manifiesto las vulnerabilidades en los mercados emergentes, provocando la salida de inversiones de
cartera y alterando la estabilidad financiera de sus mercados internos. Asimismo, la incertidumbre
geopolitica, como se indico, podria provocar un fuerte aumento de los precios del petroleo y debilitar
el crecimiento mundial. A mediano plazo, los riesgos relacionados con la persistente debilidad de la
actividad econémica y los altos niveles de deuda publica y déficits fiscales en las economias
avanzadas, podrian debilitar el apoyo al ajuste fiscal y la integracion comercial y financiera. El
consenso entre los organismos financieros a nivel mundial también sefiala que es posible evitar el
escenario pesimista y asegurar un crecimiento econémico mas sostenible, equilibrando la conduccion
de las politicas fiscal, monetaria y estructural. Al respecto, sugieren que la orientacion de la politica
monetaria deberia continuar siendo acomodaticia en varias economias, principalmente en las
avanzadas, requiriéndose una flexibilizacion adicional en la Zona del Euro, Japon y en algunas
economias de mercados emergentes, como la Republica Popular China e India. Aunque en un
horizonte de mas largo plazo, el estimulo monetario no convencional implica riesgos dado que, la
vigencia de tasas de interés de largo plazo en niveles histéricamente bajos por un periodo prolongado,
podria retrasar el proceso de desapalancamiento necesario para aminorar l0s riesgos excesivos.

En sintesis, aun cuando los riesgos a la baja contintan siendo significativos para 2013, los
niveles de incertidumbre respecto del crecimiento econémico mundial se han moderado, ante los
signos de recuperacién en la economia de los Estados Unidos de América y la perspectiva de un
crecimiento mas dinamico en algunas de las principales economias de mercados emergentes y en

desarrollo, particularmente en la Republica Popular China e India (ver cuadro 4).
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2. Inflacion mundial

Con relacion a la inflacidn, en los Estados Unidos de América, la Reserva Federal revisé a la
baja su estimacion, ubicandola por debajo de 2.0%, debido a una menor presion esperada en los
precios de los alimentos y de la energia, en congruencia con lo previsto por el FMI para 2013 (1.8%).

Por su parte, el FMI prevé que la inflacion en la Zona del Euro se mantendré contenida para
2013 (1.6%), generando el espacio para mantener una politica monetaria acomodaticia.

En la Republica Popular China, la inflacién se mantendria contenida como resultado del efecto
rezagado de politicas monetarias restrictivas aplicadas a finales de 2011 e inicios de 2012.

En cuanto a la inflacion en América Latina, ésta se situard en alrededor de 6.0% al finalizar
2012 y en 5.9% para 2013. No obstante, se anticipa que Brasil mantendra una tasa de inflacion en
2013 todavia alta (4.9%) como resultado de las politicas de estimulo monetario y fiscal adoptadas en
el transcurso de 2012 que impactarian con rezago en 2013, en contraste con inflaciones mas bajas en
otros paises con metas explicitas de inflacion como Colombia y Perd que registrarian inflaciones
cercanas a 3.0%.

Al considerar el conjunto de socios comerciales del pais, no se anticipan presiones
extraordinarias via inflacion importada, en virtud que se prevé que la inflacion para estos paises se
situaria en 2.5% (2.8% estimado para 2012), lo cual supone precios estables tanto del petréleo como
de los alimentos (ver cuadro 4).
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Cuadro 4

Proyecciones de Actividad Econdmica y de Inflacion de los Socios Comerciales del Pais
(porcentajes)

PIB Inflacion (1)

Proyecciones Proyecciones
2011 2012 2013 2011 2012 2013

Principales socios

Estados Unidos de América 1.8 2.2 2.1 3.1 2.0 1.8
México 3.9 3.8 3.5 3.4 4.0 35
El Salvador 1.4 15 2.0 3.6 4.0 2.9
Zona del Euro 1.4 -0.4 0.2 2.7 2.3 1.6
Republica Popular China 9.2 7.8 8.2 54 3.0 3.0
Honduras 3.6 3.8 3.6 6.8 5.8 6.7

Otros socios
Colombia 5.9 4.3 4.4 3.4 3.2 2.8
Japédn -0.8 2.2 1.2 -0.3 0.0 -0.2
Brasil 2.7 15 4.0 6.6 52 49
Chile 5.9 5.0 4.4 3.3 3.1 3.0
Peru 6.9 6.0 5.8 3.4 3.7 25
Reino Unido 0.8 -0.4 1.1 45 2.7 1.9
Mundial 3.8 3.3 3.6 45 3.9 3.7
- Economias avanzadas 1.6 1.3 15 2.7 19 1.6

- Economias de mercados
emergentes y paises en

desarrollo 6.2 5.3 5.6 7.2 6.1 5.8

- América Latinay el Caribe 45 3.2 3.9 6.6 6.0 5.9

- América Central (2) 3.6 3.4 3.4 5.8 5.3 5.4

Asia 5.8 54 5.8 5.0 3.9 3.8
Principales socios 2.6 2.5 2.6 3.5 2.8 2.5

(1) Promedio del afio. (2) Excluye Panamé porque su estimacion de crecimiento econémico incluye las inversiones
asociadas a la ampliacion del Canal de Panama.
Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo Monetario Internacional. Octubre 2012.
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B. DEL ENTORNO INTERNO

1. Balanza de pagos

Teniendo en cuenta la coyuntura econdmica global y las expectativas de crecimiento de la
actividad econémica y del volumen del comercio, para 2013 se prevé que la cuenta corriente de la
balanza de pagos cierre con un déficit equivalente a 3.7% del PIB (3.4% en 2012) que se explica,
principalmente, por el balance negativo proyectado en el comercio exterior de bienes, servicios y
renta, el cual aumentaria 9.0% con relacion a 2012, ya que el ingreso neto de transferencias
corrientes, en el que destacan las remesas familiares, registraria un crecimiento de 7.0%.

El valor FOB de las exportaciones creceria 10.5%, asociado a la continuidad del proceso de
recuperacion econémica de los principales socios comerciales y las importaciones de bienes lo harian
en 10.0%, derivado de la recuperacion esperada en la inversion y en el consumo nacional.

El déficit en cuenta corriente seria financiado por un saldo positivo en la cuenta de capital y
financiera levemente superior al de 2012, resultado del incremento en la Inversion Extranjera Directa
(IED) de 10.0%, reflejo de la mejora en el clima de negocios y la estabilidad macro-financiera y del
financiamiento externo al sector privado (créditos comerciales y lineas de crédito), generando una
acumulacién de Activos de Reserva del Banco de Guatemala por US$291.1 millones, equivalente a
un incremento de US$300.0 millones en las Reservas Internacionales Netas (RIN), lo cual permitira
seguir manteniendo la solidez del sector externo del pais. En Anexo 2 se presenta la balanza de pagos
prevista para 2013.

2. Actividad econdmica

Consistente con el entorno externo planteado por diversos organismos financieros
internacionales y congruente con las condiciones econdémicas internas, las previsiones de crecimiento
del PIB para 2013 se mantienen en un rango de entre 3.5% y 3.9% (Anexo 2), resultado de tasas de
crecimiento interanual positivas en la mayoria de actividades econdémicas, excepto en explotacion de
minas y canteras. El mayor dinamismo en la actividad econémica para 2013 provendria del mayor
crecimiento de los sectores industrias manufactureras; administracion publica y defensa, servicios
privados; transporte, almacenamiento y comunicaciones; comercio al por mayor y al por menor; y
agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca; que en conjunto explican el 77.4% del incremento

del PIB real por el origen de la produccién para 2013.
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Gréfica 11
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Fuente: Banco de Guatemala.

a)  Actividad sectorial

Tomando en consideracidn la contribucién de cada sector al crecimiento econdémico para
2013, a continuacion se detallan los principales factores que estarian explicando el mayor dinamismo
de cada sector.

El sector industrias manufactureras (con una participacion de 17.8% en el PIB y una
contribucion de 0.53 puntos porcentuales) se prevé que crezca 2.9%, debido a la recuperacién prevista
en la actividad de fabricacion de textiles y prendas de vestir asociada a una mayor demanda externa
de dichos bienes; asimismo influiria el mayor dinamismo de las actividades relativas a la fabricacién
de materiales de construccion (principalmente vidrio, cemento, articulos de hormigén, productos
metalicos) en congruencia con la mejora esperada en el sector construccion.

En la actividad administracion publica y defensa (con un peso relativo de 8.0% en el PIB
y una contribucion de 0.52 puntos porcentuales) se espera una tasa de crecimiento de 6.7%, explicada,

principalmente, por el aumento en el pago de remuneraciones, incluidos los aportes a la seguridad
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social, segun lo previsto en el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio
Fiscal 2013.

En cuanto a los servicios privados (con una participacién de 15.9% en el PIB y una
contribucion de 0.51 puntos porcentuales), éstos crecerian 3.2%, congruente con el crecimiento
estimado de la demanda por parte del sector comercio y de administracion puablica, asi como de
servicios comunitarios, sociales y personales.

El valor agregado del transporte, almacenamiento y comunicaciones (con un peso
relativo de 10.8% en el PIB y una contribucion de 0.41 puntos porcentuales) podria crecer 3.8%,
reflejando el dinamismo que se espera en el comercio interno y externo que incentivaria el transporte
y el almacenamiento.

El comercio al por mayor y al por menor (con un peso relativo de 11.6% en el PIB y una
contribucion de 0.39 puntos porcentuales) se estima que crezca 3.4%, debido al aumento previsto en
la demanda por importaciones, lo que generaria un mayor flujo de bienes y servicios transables.

La actividad agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca (con una participacion de
13.3% en el PIB y una contribucion de 0.30 puntos porcentuales) registraria una tasa de variacién de
2.3%, explicado, por el lado de los cultivos tradicionales, por un incremento en la produccion de
cardamomo y banano, mientras que, por el lado de los cultivos no tradicionales, se anticipa un
aumento en la produccion de granos basicos, hortalizas y frutas. El aumento en la produccién de los
cultivos mencionados seria moderado, parcialmente, por los problemas en la produccion de café ante
la presencia de roya en las plantaciones y la caida de los precios internacionales, debido a la
abundante oferta mundial, especialmente la proveniente de Brasil.

Vale destacar el desempefio previsto del sector construccion que, aunque su peso relativo
(3.0%) y su contribucidn al PIB (0.22 puntos porcentuales) son limitados, tendria un efecto favorable
respecto de 2012 (3.9%) al exhibir una tasa de crecimiento positiva de 7.7%, luego de un crecimiento
moderado en 2011 de 1.5% y crecimiento negativo en 2010 de 11.5%. Dicho resultado obedece,
principalmente, a una mayor ejecucion de obras de infraestructura por parte del gobierno central, asi
como por el proceso de reconstruccion, luego de los dafios y pérdidas ocasionadas por el terremoto
ocurrido el 7 de noviembre de 2012 en el occidente del pais®.

La actividad de intermediacion financiera, seguros y actividades auxiliares (con un peso

relativo de 5.2% en el PIB y una contribucion de 0.25 puntos porcentuales) registraria en 2013 un

® Seguin el informe de la Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), el monto de los dafios y pérdidas asciende a
Q1,028.3 millones.
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crecimiento de 10.6%, resultado que seguiria reflejando la mejora en la condiciones crediticias en el
sistema bancario, en virtud de que se anticipa que el crédito bancario al sector privado siga creciendo
en niveles similares a los observados en 2012.

La actividad de suministro de electricidad y captacién de agua (con una participacion de
2.8% en el PIB), se estima que crezca 4.5%, debido a que los mayores niveles de actividad econémica
incentivarian una mayor demanda de energia eléctrica, principalmente la proveniente de las industrias
manufactureras y el comercio al por mayor y al por menor.

Como se menciono, la actividad de explotacion de minas y canteras (con una
participacion de 0.5% en el PIB y una contribucion de -0.01 puntos porcentuales) a pesar de registrar
una contraccion prevista de 2.2% en 2013, seria menor a la contraccion de 24.1% estimada para 2012,
lo que se asocia a una menor caida, respecto de 2012, en la extraccion de minerales metélicos,
particularmente de oro y plata en la Mina Marlin. En el caso de la extraccion de piedra, arena y
arcilla, se prevé un mayor dinamismo, asociado a la recuperacién del sector construccién, principal
demandante de estos materiales. En cuanto a la extraccion de petroleo, se espera una disminucién,

asociada al agotamiento natural de los pozos, segin informacion de la compafiia Perenco.

b) Demanda agregada

Para la demanda interna, integrada por el gasto de consumo final (privado y pablico) y la
formacion bruta de capital, se prevé una tasa de crecimiento de 4.2%, superior a la estimada en 2012
(3.4%). Por el lado del consumo privado, éste estaria siendo incentivado por el flujo esperado de
divisas por concepto de remesas familiares, asi como por el incremento en el ingreso como resultado
del aumento en las remuneraciones del sector publico, como se indic6. Se considera que por el lado
del empleo, se mantengan expectativas favorables que generen condiciones para elevar el consumo
personal, como lo confirman las encuestas realizadas recientemente por la empresa Manpower y la
evolucion, hasta la fecha, del nimero de cotizantes al Instituto Guatemalteco de Seguridad Social
(IGSS). Por su parte, el incremento esperado en el gasto de consumo del gobierno general y en la
formacion bruta de capital fijo, seria resultado de una mayor disponibilidad de ingresos publicos en
términos reales (resultado de la mayor recaudacion tributaria asociada al efecto de la Ley de
Actualizacion Tributaria), que propiciarian un aumento en el gasto en bienes y servicios y en la
construccidn de obras de infraestructura por parte del gobierno central.

Se estima que el volumen de las exportaciones de bienes y servicios crezca 4.6%,

asociado a un aumento en la demanda externa. Vale subrayar que se anticipa un aumento en el precio
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medio de las exportaciones de alrededor de 6.0%, lo cual, al aumentar el ingreso disponible,
contribuiria a fomentar el consumo y, en menor medida, la inversion privada. Por su parte, se estima
gue el volumen de importaciones creceria 5.9% en 2013, ante una mayor demanda de bienes
intermedios y de capital para los sectores de industrias manufactureras y agricultura. En cuanto al
efecto precio en las importaciones, se estima que este podria ser de alrededor de 5.0%, en el que
destaca un leve aumento en el valor de las importaciones de combustibles y lubricantes, asi como de

algunas materias primas para la elaboracion de alimentos, como el maiz y el trigo (ver Anexo 2).

3. Sector fiscal

A inicios de 2012, el Congreso de la Republica aprobé el Decreto Numero 4-2012
“Disposiciones para el Fortalecimiento del Sistema Tributario y el Combate a la Defraudacion y al
Contrabando” y el Decreto Nuimero 10-2012 “Ley de Actualizacion Tributaria”, que contienen
reformas a las leyes de los principales impuestos del sistema tributario guatemalteco, particularmente
a la Ley del Impuesto Sobre la Renta y cuyo impacto a partir de 2013, segin el Ministerio de
Finanzas Publicas, sera de alrededor de 1.1% del PIB.

La implementacion de la referida reforma tributaria, la aplicacion de medidas administrativas
por parte de la Superintendencia de Administracion Tributaria y las perspectivas de un mayor
crecimiento de la actividad econémica nacional contribuirdn al fortalecimiento de los ingresos del
Estado, permitiendo financiar un mayor gasto publico en areas prioritarias como el gasto social y el
fortalecimiento de la inversion publica. A pesar de la mejora prevista en la recaudacion tributaria, el
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2013 prevé que el
déficit fiscal se ubique en 2.5% del PIB (2.2% del PIB estimado para el cierre de 2012) con lo cual se
estaria interrumpiendo el proceso de consolidacion fiscal. Es importante resaltar que el proyecto de
presupuesto trasladado por el Organismo Ejecutivo, por conducto del Ministerio de Finanzas Publicas
al Congreso de la Republica, contemplaba un déficit fiscal de 2.2% del PIB en el marco de la
mencionada consolidacion fiscal; sin embargo, se incrementd el gasto de funcionamiento y de capital
en algunas dependencias que originalmente no estaban en el proyecto de presupuesto y se eliming,
por parte del Congreso de la Republica, la asignacion presupuestaria para la restitucion de las
deficiencias netas del Banco de Guatemala correspondientes a 2011 por Q1,017.1 millones, lo que dio
como resultado un aumento del déficit fiscal para el proximo afio.

Entre los retos importantes en materia de gasto publico, para 2013 destacan la posible

ampliacién presupuestaria para el pago de acreedores del Ministerio de Comunicaciones,
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Infraestructura y Vivienda y del Fondo Nacional para la Paz, asi como los gastos de reconstruccion
por los dafios causados por el terremoto del 7 de noviembre, situacion que de materializarse sin la
contraprestacién de ingresos corrientes, podria provocar un aumento mayor del déficit fiscal y, por
ende, del endeudamiento publico. Tomando en cuenta los flujos de endeudamiento pablico previstos
en el presupuesto aprobado para 2013, la deuda publica total respecto del PIB proyectada se ubicaria
en 25.4% del PIB, mayor a la estimada para 2012 (24.6% del PIB).

Es importante destacar que una administracion prudente del déficit fiscal y del endeudamiento
publico permitiria avanzar en el proceso de consolidacion de las finanzas publicas, en un momento en
el que la incertidumbre a nivel mundial sugiere para los paises en desarrollo la necesidad de generar
espacios fiscales para enfrentar potenciales vulnerabilidades.

De acuerdo a un analisis de sostenibilidad de la deuda publica de Guatemala, elaborado por los
departamentos técnicos del Banco de Guatemala’®, similar a los desarrollados por Edwards (2002):
Keyder (2003); y Edwards y Vergara (2004), se determind el balance primario que hace sostenible la
deuda en el periodo 2012-2015. Dichos resultados sugieren que, con una tasa de crecimiento de la
economia en promedio de 3.0%, se deberia observar un superavit primario de alrededor de 0.051%
del PIB (equivalente a un déficit fiscal de 1.45% del PIB) a efecto de que la deuda publica sea
sostenible; mientras que, con una tasa de crecimiento de la economia de 4.0% podria existir un déficit
primario maximo de 0.289% del PIB (equivalente a déficit fiscal de 1.79% del PIB). Por otra parte,
un analisis de sostenibilidad fiscal y de deuda para Guatemala, basado en un modelo desarrollado por
el Fondo Monetario Internacional (FMI), revelé que para mantener constante el indicador de deuda
publica respecto del PIB al nivel de 2011 (24.3%), considerando un escenario con una tasa de
crecimiento constante del PIB de 3.2% para para el periodo 2012-2015 y manteniendo fija la tasa de
interés real de la deuda publica, el gobierno deberia mantener un déficit primario de 0.20% del PIB
(equivalente a un déficit fiscal de 1.7% del PIB). Cabe subrayar que de acuerdo con el Presupuesto
General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2013, el déficit primario ascenderia
a0.90% del PIB.

4, Sector monetario

En 2012 se observaron algunos elementos cualitativos relativos al comportamiento de la

emision monetaria que son relevantes para realizar las previsiones de la misma en el corto y mediano

10\/er Anexo 3 del Informe de Politica Monetaria a Marzo de 2012, paginas 59-62.
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plazos. En efecto, el analisis de la demanda de dinero en el pais revela que el publico ha reducido
consistentemente la proporcién de dinero en efectivo que utiliza para realizar transacciones, resultado
de que las innovaciones financieras han facilitado la utilizacién de medios electrénicos. No obstante,
la caja de los bancos (demanda de emision monetaria de dichas instituciones) ha experimentado un
incremento respecto del total de la emision monetaria, como resultado de una expansion tanto en la
cantidad de cajeros automaticos como de la intensidad en el uso de los mismos. En ese contexto, los
agentes econémicos son quienes determinan la demanda de los agregados monetarios y sus
fluctuaciones; por lo que, en el corto plazo, la emision monetaria es determinada fundamentalmente
por factores de demanda méas que por factores de oferta. De esa cuenta, la emision monetaria
reacciona a cambios en factores de demanda de dinero (motivo transaccion, precaucion o
especulacion e innovaciones financieras) y el Banco Central, dependiendo de la postura de politica
monetaria y en congruencia con la meta de inflacién determinada, provee la oferta de emision
monetaria. Las proyecciones de emision monetaria para diciembre 2013 apuntan a un crecimiento de
8.0% +/- 1 punto porcentual y para diciembre de 2014 de 7.8% +/- 1 punto porcentual, las cuales son
congruentes con las estimaciones de crecimiento econémico y con la meta de inflacion, previstas para
esos afos.

Los medios de pago (M2), miden la oferta de dinero en un sentido amplio y estan constituidos
por la suma del numerario en circulacién y las captaciones del sistema bancario, las cuales
constituyen el aporte del sistema bancario a la oferta total de dinero y son denominadas “creacion
secundaria de dinero”; resultando ademas relevante el céalculo del multiplicador de los medios de
pago, que es el indicador que resulta de dividir la oferta total de dinero entre la base monetaria y mide
la velocidad a la que el sistema bancario estd creando dinero a partir de la expansion primaria del
Banco Central. Dicho indicador ha tenido un comportamiento con pendiente positiva desde 2011
evidenciando que el sistema bancario ha estado en la capacidad de ofrecer al publico los instrumentos
financieros para realizar eficientemente todas las transacciones en la economia, aun cuando la
preferencia por el efectivo continGa hacia la baja; por lo que, en ese contexto, las previsiones de
crecimiento de los medios de pago se ubican por arriba de las estimaciones de crecimiento de la
emision monetaria para el horizonte de prondstico. De conformidad con los métodos de analisis de
series de tiempo, el modelo de programacion monetaria y con datos observados a noviembre de 2012,
la variacion relativa interanual de los medios de pago totales (medios de pago en moneda nacional

méas medios de pago en moneda extranjera) para diciembre de 2013 se ubicaria en 9.0% +/- 1 punto
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porcentual, en tanto que para diciembre de 2014 se espera que registre un crecimiento de 11.0% +/- 1
punto porcentual.

El crédito bancario al sector privado constituye la principal fuente de financiamiento de la
actividad econdmica, la cual es viable mediante el proceso de intermediacion financiera realizado por
la banca. El sistema bancario realiza una importante funcién al convertir pasivos, que por lo general
son de corto plazo, en activos que normalmente son a largo plazo, facilitando la asignacién recursos
para financiar las decisiones de consumo e inversion productiva en la economia. La importancia de
monitorear el comportamiento del crédito deviene, al igual que en el caso de la emision monetaria y
de los medios de pago, de la relacion de éste con la demanda agregada, las tasas de interés, la
inflacién y la estabilidad financiera. En efecto, la relacion entre el volumen de crédito y el producto
interno bruto es por lo regular mas estrecha que la relacion entre éste y el dinero; no obstante, el
proceso de otorgar créditos a largo plazo con recursos de corto plazo implica un riesgo para el sistema
bancario que debe ser gestionado por las instituciones financieras. En ese sentido, cobra especial
relevancia el origen de las fuentes de financiamiento, dado que si los recursos son internos, el manejo
de los riesgos y las medidas de politica monetaria tienen un enfoque distinto respecto a si los recursos
provienen de fuentes externas. Adicionalmente, el crédito bancario en condiciones normales deberia
crecer un ritmo compatible con el crecimiento del producto interno bruto (factor de demanda) y con el
aumento de las captaciones (factor de oferta). En ese sentido, tomando en cuenta los factores antes
mencionados, para diciembre de 2013 se proyecta un crecimiento interanual del crédito bancario al
sector privado en un rango de 15.2% +/- 1 punto porcentual, en tanto que para diciembre de 2014
seria de 16.0% +/- 1 punto porcentual.

Por ultimo, en un marco de politica monetaria fundamentado en un esquema de metas
explicitas de inflacion, los agregados monetarios no estan sujetos al cumplimiento de metas de
crecimiento; sin embargo, el programa monetario, lejos de perder relevancia, continGa siendo de
mucha utilidad para la toma de decisiones de las autoridades monetarias, dado que el rigor
metodoldgico de su construccion brinda una vision global y respeta la consistencia de las principales
interrelaciones macroeconémicas, ayudando a identificar desviaciones de las diferentes variables de
la economia, respecto de los niveles que se consideran adecuados, en funcion de los principales
supuestos macroecondémicos. En ese sentido, se elabord un escenario monetario que guarda
consistencia con la meta de inflacion y con las estimaciones de crecimiento previstas para los sectores

real, externo y fiscal (ver Anexo 2).
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V. REVISION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

Durante 2012, la politica monetaria, cambiaria y crediticia, conforme la resolucion
JM-171-2011, continu6é orientdndose a la consecucioén del objetivo fundamental del Banco de
Guatemala de propiciar las condiciones monetarias, cambiarias y crediticias que promuevan la
estabilidad en el nivel general de precios. La meta que determina la autoridad monetaria se constituye
en el ancla nominal de la politica monetaria y, por tanto, guia las acciones de dicha autoridad y las
expectativas de los agentes econémicos. Para alcanzar dicho objetivo se reafirmo el compromiso de la
autoridad monetaria de alcanzar una meta de inflaciéon de mediano plazo de 4.0% con un margen de
tolerancia de +/- 1 punto porcentual a partir de 2013 y con una meta intermedia para 2012 de 4.5%
con un margen de tolerancia de +/- 1 punto porcentual, con el propdsito de ir convergiendo a niveles
de inflacién bajos y cercanos a la de los de los principales socios comerciales, dado que existe
conviccion de que una inflacion baja promueve el uso eficiente de los recursos productivos,
disminuye la incertidumbre, incentiva la inversion y evita redistribuciones arbitrarias del ingreso y la
riqueza, que afectan especialmente a la poblacion méas pobre, al preservar el valor de la moneda con
lo cual evita la pérdida del poder adquisitivo de la misma. El mantener esa inflacion baja y estable es
la interpretacion practica del concepto de estabilidad de precios; ese objetivo fundamental definido
por el legislador contribuye al objetivo mas amplio de propiciar condiciones mas favorables al
desarrollo ordenado de la economia (propiciando un crecimiento sostenido, de pleno empleo y en
general de progreso y bienestar). Es por ello que se reconoce que la mejor contribucién de los bancos
centrales al crecimiento econémico se basa en la confianza de que con sus acciones procurara la
estabilidad de precios, pues como se indicO, estimula el ahorro, la inversién y las ganancias de
productividad.

Para evaluar la consecucion de la meta prevista, se estableci6 dar seguimiento al indice de
Precios al Consumidor (IPC) que calcula el Instituto Nacional de Estadistica, indicador que al 30 de
noviembre registré una variacion interanual de 3.11%, el cual anticipa que la inflacién al final del afio
podria terminar en alrededor del 3.20%, valor cercano a la meta establecida para el presente afio.

Como instrumento principal de politica monetaria se utiliza la tasa de interés lider de la
politica monetaria, la cual se revisa periddicamente, de acuerdo a un calendario que define con
anticipacion la autoridad monetaria, ocasion en la que se discute un balance de riesgos de inflacion
que considera elementos relacionados con el entorno y la coyuntura internacional y nacional, asi
como el seguimiento que se da a una serie de variables indicativas e informativas relevantes de tipo
monetario, crediticio, cambiario y fiscal, entre otras y de otras herramientas cuantitativas de
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prondstico, con el proposito de que exista un balance integral y con suficientes elementos que
permitan a los tomadores de decision anticipar los riesgos a la baja o al alza que podrian afectar la
tendencia de los precios y tomar las decisiones que considere pertinentes de manera oportuna y evitar
ajustes bruscos o repentinos en la tasa de interés lider de la politica monetaria. Durante 2012, como se
indicd, la tasa fue modificada en una ocasidn, reduciéndose en 50 puntos bésicos y situandose a
noviembre en 5.00%. Es importante recordar que el resultado alcanzado en materia de inflacién no
necesariamente resulta de las acciones adoptadas por la autoridad monetaria en el afio en curso,
debido a que dichas acciones se realizan sobre la base de una vision prospectiva y los resultados
observados pueden ser producto de acciones tomadas con anterioridad, dado que suelen existir
rezagos en los canales de transmision de la politica monetaria y, por tanto, los fenémenos ocurridos
durante el afio también podrian haber incidido en el logro de la meta indicada. Dentro del esquema de
metas explicitas de inflacion no se establece un objetivo de crecimiento econémico o de tipo de
cambio nominal o de un agregado monetario, ya que eso podria confundir a los agentes econdémicos
respecto del objetivo de una inflacion baja y estable.

Considerando que dentro de la politica monetaria vigente se definid una serie de variables a las

cuales se les daria seguimiento, a continuacion se plantea la conveniencia o no de revisar las mismas.

A. POLITICA MONETARIA

1. Variables indicativas

Las variables indicativas constituyen un conjunto de variables cuyo fin es proporcionar una
orientacion a la politica monetaria respecto de los factores que pueden modificar las condiciones
monetarias y, por ende, influir en la trayectoria futura de la inflacion. Para tales efectos, actualmente
como variables indicativas se utilizan: el ritmo inflacionario total proyectado, el ritmo inflacionario
subyacente proyectado, las expectativas de inflacion del panel de analistas privados, la tasa de interés
parametro y la tasa de interés de politica monetaria del Modelo Macroeconémico Semiestructural.
Luego del andlisis sobre la idoneidad de dichas variables y tomando en cuenta que han sido un
referente apropiado para determinar la postura de la politica monetaria, se estima conveniente no

efectuar cambio alguno a las mismas.
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2. Variables informativas

a)  Tipo de cambio real de equilibrio

A partir de 2012, el Banco de Guatemala incorporé en forma explicita el seguimiento de
las estimaciones del tipo de cambio real de equilibrio (TCRE), en su conjunto de variables
informativas para mejorar la comprension de los principales mecanismos de transmision de la politica
monetaria. Para ello se elaboraron dos modelos econométricos basados en sus determinantes que
permiten estimar cual es el tipo de cambio real (TCR) consistente con un equilibrio externo sostenible
y un equilibrio interno donde la economia crece aproximadamente a su tasa potencial™. Cabe indicar
que, la propiedad méas importante del concepto de tipo de cambio real de equilibrio es que éste no es
un numero rigido o estéatico, al contrario, su valor cambia con el tiempo, dependiendo del
comportamiento de sus determinantes.

En el célculo del TCRE, los determinantes deben ser considerados en sus niveles
sostenibles de largo plazo y no en los niveles puntuales que existen en el momento del célculo. De
acuerdo con Edwards (2012)%, entre los determinantes méas importantes de esta variable se
encuentran los siguientes: a) los precios de las exportaciones en relacion con los precios de las
importaciones (términos de intercambio); b) los flujos de capitales; c) las transferencias externas,
incluyendo las remesas; d) el tamafio del sector publico; y €) las diferenciales de productividad entre

el pais en cuestion y sus principales socios comerciales.

11 En el caso de Guatemala, el TCRE se estima utilizando dos metodologias, la primera, sugerida por Sebastian Edwards v, la segunda,
proviene de la estimacion de un Modelo de Vector de Correccion de Errores. Ver “Propuesta de Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia”. Diciembre de 2011.

12« as politicas monetarias y cambiarias en Guatemala: Una evaluacion”. Sebastian Edwards. Julio de 2012.
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Grafica 12
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Fuente: Banco de Guatemala.

Es importante sefialar que el TCRE es una variable no observable, razén por la cual
existen diversas metodologias para estimarlo. En este contexto, y considerando las recomendaciones
del doctor Sebastian Edwards, se propone incorporar las siguientes sugerencias para la determinacion
del TCRE de Guatemala: 1) utilizar las variables sugeridas por Edwards (2012) en el Modelo 1 que
actualmente usan los departamentos técnicos del Banco de Guatemala; 2) ampliar la gama de modelos
utilizados para evaluar el TCRE; en particular, se sugiere complementar los modelos existentes
(Modelos 1y 2) con un Modelo 3, de cuenta corriente de equilibrio®®, dado que este tipo de modelo
ha sido utilizado en forma creciente por distintos organismos financieros internacionales y bancos
centrales; y 3) en el caso de los modelos utilizados actualmente por el Banco de Guatemala, el
seguimiento del tipo de cambio real de equilibrio continuara siendo trimestral, dada la periodicidad de
las variables que forman parte de los modelos indicados, calculando la diferencia porcentual entre el
indice de tipo de cambio efectivo real (ITCER) y la estimacién de cada uno de los modelos
propuestos, dentro de un margen de tolerancia equivalente a +/- 1 desviacion estandar. Por su parte, la

actualizacion de los calculos del TCRE para el caso del modelo de cuenta corriente de equilibrio serd

13 Para detalles metodologicos véase “Anexo 2 del Informe de Politica Monetaria a Septiembre. Octubre de 20127,
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anual, dado que esa es la periodicidad usualmente utilizada en este modelo, calculando la diferencia
porcentual entre el saldo de cuenta corriente sostenible y el saldo de cuenta corriente de tendencia

(Modelo 3). Este ultimo modelo estima una sobreapreciacion real de 3.7%

Cuadro 5
Resultados de los Modelos 1, 2y 3

Desalineacion respecto al Tipo de Cambio Real de Equilibrio
( + = sobreapreciado)

Modelo 1 (Actual) 3.1
Modelo 1 (Propuesto) 4.1
Modelo 2 4.4
Modelo 3 (1) 3.7

(1) Estimado a diciembre de 2012.
Fuente: Banco de Guatemala.

3. Instrumentos de politica monetaria

El actual marco operativo de la politica monetaria fortalece el impacto de los cambios en la tasa
de interés lider sobre las decisiones financieras de los bancos y sociedades financieras, permitiendo
un manejo mas eficiente de la liquidez por parte de dichas entidades al generar la posibilidad de que
éstas puedan mantener, en promedio, saldos menores de depoésitos a corto plazo en el Banco Central
Yy, por ende, tasas de interés activas y pasivas estables, dando mayor efectividad a los mecanismos de
transmision de la politica monetaria sobre la demanda agregada, el tipo de cambio real v,
particularmente, sobre las expectativas y la trayectoria de la inflacion.

En ese contexto, el Banco Central ha venido fortaleciendo su marco operativo, dentro de lo que
cabe destacar las acciones tendentes al seguimiento que debe darse a la tasa de interés de las
operaciones interbancarias de reporto al plazo de 1 dia (overnight). En virtud de que en el esquema de
metas explicitas de inflacién resulta indispensable contar con informacién en tiempo real de las
operaciones de reporto overnight realizadas entre las entidades bancarias, toda vez que si las tasas de
interés negociadas se situaran muy por debajo (encima) de la tasa de interés lider de la politica
monetaria, seria un indicador de la existencia de excedentes (faltantes) de liquidez en el mercado, lo

que permitiria al Banco de Guatemala participar mas activamente durante el dia, con el propdsito de
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situar la referida tasa interbancaria alrededor de la tasa de interés lider de politica monetaria, como un
objetivo de dicha politica.

Sobre el particular, la politica monetaria, cambiaria y crediticia vigente instruye al Banco de
Guatemala para que realice las acciones necesarias con el propoésito de contar diariamente con
informacién, en linea y en tiempo real, de las operaciones interbancarias de reporto overnight; sin
embargo, si bien durante 2012 el Banco Central ha realizado varias acciones para dar cumplimiento a
lo instruido por la Junta Monetaria, cabe mencionar que en Guatemala no existe un mercado
interbancario claramente identificado, en el que se transen exclusivamente operaciones entre
instituciones financieras, toda vez que los bancos y las sociedades financieras efectian sus
operaciones de préstamos interbancarios (reportos) tanto en la Bolsa de Valores Nacional, S.A., por
medio de casas de bolsa, como en el mercado extrabursatil.

En el contexto anterior, es oportuno comentar que en el mercado bursatil, las casas de bolsa
realizan operaciones de reporto tanto por cuenta de entidades financieras como por cuenta propia o de
otros inversionistas, razén por la cual se propone que la autoridad monetaria instruya a los bancos del
sistema y a las sociedades financieras para que informen diariamente al Banco de Guatemala, en linea
y en tiempo real, por los medios que éste indique, sobre la totalidad de operaciones interbancarias de

reporto que realicen al plazo de 1 dia (overnight).

4, Medidas para contribuir a la efectividad de la politica monetaria

a)  Transparenciay rendicion de cuentas del Banco de Guatemala

i) Calendario de sesiones de decision de la Junta Monetaria respecto de la tasa de

interés lider de la politica monetaria
La determinacién y publicacion de un calendario de toma de decisiones respecto de
la tasa de interés lider de la politica monetaria se realiza a efecto de generar certeza en los agentes
econdmicos para la toma de sus decisiones, ademas de contribuir a la reduccién de la incertidumbre
financiera e influir positivamente en las expectativas de inflacion’®. En ese sentido, el Banco de
Guatemala deberd anunciar con antelacion las fechas de las reuniones en las que la autoridad
monetaria tomara decisién respecto de la tasa de interés lider de politica monetaria. En Anexo 3 se

presenta el calendario propuesto para 2013.

1 Central Bank Governance Group (2009). “El buen gobierno en los bancos centrales” Banco Internacional de Pagos, pagina 153.
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ii) Revisidn de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia

Para dar cuenta de la evaluacion de la ejecucion de la politica monetaria, cambiaria
y crediticia y tomando en consideracion que dicha evaluacion se hace de forma anual por la autoridad
monetaria debido, entre otros aspectos, a que la politica monetaria suele conducirse en entornos de

incertidumbre; se sugiere que la misma se presente en diciembre de cada afio.

B. POLITICA CAMBIARIA

Durante el afio, el mercado cambiario mostr6 un comportamiento consistente con su
estacionalidad de largo plazo, lo cual se vio reflejado en el comportamiento que a lo largo del afio
mostro el tipo de cambio nominal. Como se establecid en la politica cambiaria vigente, la flexibilidad
cambiaria que se requiere para el mejor funcionamiento del esquema de metas explicitas de inflacién,
implica que el Banco Central pueda tener alguna forma de participacién en dicho mercado, siempre y
cuando la misma no pretenda cambiar la tendencia del tipo de cambio, pues ello podria crear
confusion en los agentes econdmicos, respecto al ancla nominal de la politica monetaria. Por ese
motivo, en 2012 continud operando la regla de participacion del Banco de Guatemala, la cual por su
activacion, hasta el 14 de diciembre implicd una participacion neta de ventas por US$99.7 millones
(ventas por US$205.9 millones y compras por US$106.2 millones), participacion que contribuyd a
moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal sin afectar su tendencia.

En ese contexto, considerando, por una parte, que la Regla de Participacion del Banco de
Guatemala en el Mercado Institucional de Divisas, contenida en la politica monetaria, cambiaria y
crediticia vigente, ha sido efectiva para moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal sin afectar
su tendencia y, por la otra, que en el escenario internacional adn prevalecen los riesgos y la

incertidumbre, se estima prudente en este momento, mantenerla sin cambios.

C. POLITICA CREDITICIA

En el transcurso del afio no fue necesario hacer uso de los instrumentos previstos en la
respectiva politica, por lo que se sugiere mantener vigente la misma, en tanto cobra vigencia la
reforma al articulo 48 del Decreto NUmero 16-2002, Ley Organica del Banco de Guatemala,

contenida en el Decreto Numero 26-2012 del Congreso de la Republica.
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VI. RECOMENDACION

Los departamentos técnicos, en virtud de lo expuesto, se permiten recomendar a la Junta
Monetaria lo siguiente:

A. Tener por evaluada la politica monetaria, cambiaria y crediticia de 2012.

B. Autorizar las modificaciones a la politica monetaria, cambiaria y crediticia vigente, en los

términos propuestos en el presente documento.
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ANEXO 1
DEFICIENCIA NETA DEL BANCO DE GUATEMALA'Y OPERACIONES DE
ESTABILIZACION MONETARIA

I.  ORIGEN DE LOS COSTOS DE POLITICA MONETARIA

Los costos de politica monetaria son muchas veces de caracter estructural y ocurren porque
los bancos centrales tienen pasivos con costos por encima de sus activos rentables. La interrogante a
plantear es ¢por qué existen pasivos con costos en un banco central? La respuesta a dicha
interrogante tiene que ver con el hecho de gque en el pasado muchos bancos centrales, en América
Latina, por ejemplo, financiaban los déficits del gobierno con emisién inorganica a cero costo 0 a
un costo muy por debajo del mercado, lo cual generaba excedentes de liquidez que tenian que
esterilizarse para evitar procesos inflacionarios severos o incluso hiperinflacionarios. También
financiaban actividades productivas que el gobierno consideraba prioritarias con tasas de interés
subsidiadas (practica conocida como crédito dirigido). Otra fuente de costos, asociada a la anterior,
fue la fijacion de tasas de interés (represion financiera) que propiciaban arbitrajes, dado que los
destinatarios de créditos dirigidos obtenian recursos a tasas de interés bajas, que luego prestaban a
tasas de interés mas altas, por lo que el banco central estaba, implicitamente, efectuando un subsidio
de tasas de interés. En muchos casos el sostenimiento de regimenes de tipo de cambio fijo era una
politica de Estado y se realizaba a costa del uso de las reservas monetarias internacionales del
Banco Central o la contratacion de lineas de crédito o préstamos para atender las obligaciones del
Estado frente a sus acreedores externos, que también generaban excedentes de liquidez. De hecho,
en muchos casos luego del abandono de tipos de cambio fijos y la utilizacion de tipos de cambio
maltiples, varios bancos centrales, incluyendo el de Guatemala, compraban divisas a un tipo de
cambio similar al de mercado y las vendian al gobierno a un tipo de cambio “oficial”, que en la
mayoria de los casos estaba muy por debajo del de mercado. Otra forma de generacion de esos
pasivos se daba cuando ocurrian rescates de instituciones bancarias y el costo de los mismos era
absorbido por el banco central. Otros costos se generan cuando el banco central en su calidad de
agente financiero no cobra al gobierno comisiones por este servicio o éste les pone un precio de
manera arbitraria. También se generan estos pasivos cuando el banco central tiene que esterilizar los
excedentes de liquidez que generan los déficits fiscales, sean estos financiados externa o
internamente. La misma esterilizacion de las pérdidas del banco central, al tener que ser
neutralizadas con sus propios instrumentos (en lugar de titulos valores del gobierno central), genera
un pasivo adicional que al no cubrirse la deficiencia contribuye a aumentar el saldo de las

operaciones de mercado abierto, lo que genera un problema de stock, o cuando la deficiencia no se
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cubre por el Estado a costo de mercado genera un problema de flujo que no contribuye a reducir el
problema.

Pero ¢qué era lo que permitia que los bancos centrales incurrieran en esas practicas? La
experiencia de América Latina y la de una gran cantidad de paises puso en evidencia que la
principal causa para que un banco central generara pérdidas era la falta de autonomia e
independencia de los bancos centrales, la cual se reflejaba en débiles marcos legales, que en muchos
casos les asignaban objetivos multiples o por la conformacion de sus juntas monetarias, en las
cuales predominaba la presencia de representantes del sector publico; en muchos casos los titulares
de los bancos centrales eran nombrados de manera politica y, por tanto, respondian a los intereses
de los gobiernos de turno; en otros casos la participacion de los ministros de hacienda en esas juntas
tenian doble voto, por lo que el banco central actuaba en linea con los intereses del gobierno central,
todo ello aunque fuera en contraposicién a sus propios objetivos. En otros casos, la presencia
predominante del sector privado también generaba conflictos de interés, limitando también la toma
de decisiones de las autoridades monetarias.

Estas operaciones que se denominan también cuasifiscales®, porque devienen de la
responsabilidad que tiene el Estado de cumplir con una funcién publica que regularmente se le
asigna a los bancos centrales, como lo es procurar la estabilidad de precios, terminaron erosionando
el capital de muchos bancos centrales y comprometiendo la viabilidad futura para cumplir el
mandato de velar por dicha estabilidad en el nivel general de precios, es decir, mantener el poder
adquisitivo de las moneda que emite. Esto explica, en parte, porqué muchos paises de América
Latina experimentaron procesos serios de inflacion o hiperinflacion, o de dolarizacién en sus
economias (que implica una pérdida de sefioreaje, lo que ademas de afectar su resultado financiero,
refleja una pérdida de credibilidad en la moneda y en su autoridad monetaria) ante la desconfianza
en la moneda local.

Entonces ¢por qué otros bancos centrales no tienen deficiencia neta? En buena medida esto se
debe a que en muchos paises las operaciones de estabilizacion monetaria se llevan a cabo con titulos
del tesoro y, por tanto, desde su origen los costos los cubre el Estado, para ello cada afio se autoriza
al Estado a que una parte de la emision de bonos del ejercicio fiscal sea de uso exclusivo para los
bancos centrales.

El problema de la falta de autonomia e independencia de los bancos centrales comienza a

enfrentarse a finales de los ochentas y en la region centroamericana desde inicios de los noventas.

5 Todas las funciones del Estado tienen un costo y deben financiarse con ingresos corrientes preferentemente; la SAT por ley recibe 2%
de los ingresos tributarios para cumplir su objetivo; las municipalidades, 10%; la Universidad de San Carlos, 5%; el Organismo Judicial,
4%, etcétera; en tanto que, la deficiencia del Banco de Guatemala en 2011 (Q1,017.0 millones) fue de alrededor de 2.3% de los ingresos
corrientes registrados ese afio, equivalente a s6lo 0.3% del PIB, significativamente por debajo de las asignaciones antes citadas.
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Se observé un gran interés por la sociedad de evitar la generacion de burbujas o de procesos
hiperinflacionarios, lo que dio lugar a que las autoridades legislativas de los paises de la regién
mejoraran sus marcos de politica monetaria, por medio de garantizar una mayor independencia
legal, financiera e instrumental a los bancos centrales. Algunos paises avanzaron rapidamente en la
consolidacion de dicha independencia y autonomia de sus bancos centrales, otros entre los que
aparece Guatemala, que hicieron algunos cambios, no los completaron y, por ende, persisten
algunos riesgos que los hacen alin vulnerables. En este sentido, vale traer a cuenta que Fitch
Ratings, en su informe de 2011 sobre la calificacion soberana de Guatemala, menciona el tema de la
conformacion de la Junta Monetaria, como una de las tareas pendientes.

Los resultados de los ultimos afios en materia de estabilidad macroeconémica evidencian con
total claridad que se han dado procesos de desinflacion y desdolarizacion en todos los paises que
actuaron seriamente en la direccion de otorgar autonomia e independencia a los bancos centrales,
fortaleciendo su patrimonio, modificando la conformacion de sus juntas monetarias, los procesos de
designacion de sus miembros y los periodos para los cuales son nombrados, estableciendo con
claridad el objetivo del banco central y proveyendo los instrumentos y herramientas para que
puedan ser utilizadas por el banco central con total independencia y flexibilidad. Ese esfuerzo de
parte de los legisladores fue resultado de un convencimiento de que una inflacién baja promueve el
uso eficiente de los recursos productivos, disminuye la incertidumbre, incentiva la inversion y evita
redistribuciones arbitrarias del ingreso y la riqueza, que afectan especialmente a la poblacion mas
pobre, al preservar el valor de la moneda con lo cual evita la pérdida del poder adquisitivo de la
misma. El mantener esa inflacion baja y estable es la interpretacion practica del concepto de
estabilidad de precios. Ese objetivo fundamental definido por el legislador contribuye al objetivo
mas amplio de propiciar condiciones mas favorables al desarrollo ordenado de la economia
(propiciando un crecimiento sostenido, de pleno empleo y en general de progreso y bienestar). Es
por ello que se reconoce que la mejor contribucién de los bancos centrales al crecimiento
econdmico se basa en la confianza de que con sus acciones procurara la estabilidad de precios, pues

estimula el ahorro, la inversién y las ganancias de productividad.

Il.  ORIGEN DE LAS OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA Y DE SU
COSTO EN GUATEMALA

Al analizar los distintos pasivos del Banco de Guatemala, desde una perspectiva historica,
cabe indicar que en la década de los ochenta se generaron excedentes de liquidez causados
principalmente por desequilibrios fiscales y cambiarios. En efecto, la crisis de la deuda externa en
1982, los sostenidos déficit fiscales que generaron niveles de endeudamiento importantes, la

recurrencia de choques externos (caida en los precios de los principales productos de exportacion,
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aumento en los precios de los derivados del petrdleo y el deterioro de los términos de intercambio)
acompafiada de una politica fiscal expansiva financiada con recursos del Banco Central, no sélo no
permitia transparentar el costo real de las politicas publicas, sino que generaba distorsiones en la
asignacion de recursos pues demandaba actuaciones del Banco Central en materia de tasas de
interés o de tipo de cambio nominal, muchas veces contrarias a los fundamentos macroecondémicos;
es decir, implicaba que el Banco de Guatemala tuviera que hacer esfuerzos importantes con los
instrumentos a su alcance con el propdsito de tratar de mantener una paridad cambiaria (que no era
sostenible), o castigar el proceso de formacion de capital al fijar tasas de interés (que no reflejaban
las condiciones de mercado) a la vez que procuraba, con los pocos instrumentos con gque contaba,
gue no se generaran procesos hiperinflacionarios o devaluatorios como los que se estaban
observando en varios paises de América Latina. El resultado a finales de dicha década se reflejo en
desequilibrios macrofinancieros, un costo que se absorbié en el agotamiento de las reservas
monetarias internacionales, una depreciacion del quetzal y una inflacién de 60.0%, aunque por
muchos afios la inflacién se mantuvo en dos digitos.

Con el propdsito de mejorar la asignacion de recursos en la economia, a partir de 1989 se
inicié un proceso de liberalizacién de las tasas de interés, tipos de cambio, eliminacién de los
controles de precios y una neutralizacién de los excedentes de liquidez con instrumentos de control
monetario indirecto, como las operaciones de mercado abierto o de estabilizacion monetaria. No
obstante ello, continuaban generadndose costos de politica monetaria pues, como se indico, al
perderse todas las reservas internacionales, el Banco Central tenia que contratar préstamos o lineas
de crédito externas para atender los pagos internacionales del Estado, en su calidad de agente
financiero, o para cubrir la demanda de los agentes econdmicos, lo que le generaba costos
adicionales al banco central por el costo de dichos préstamos.

Al igual que muchos paises del mundo, Guatemala, decidié continuar avanzando en la tarea
de dotar de autonomia e independencia a su Banco Central, mediante la implementacion de una
serie de medidas y acciones complementarias a las iniciadas a finales de los ochentas, algunas de
orden legal que incluso se llevaron a orden constitucional como la definir con claridad un sélo
objetivo para Banco de Guatemala y la prohibicion de otorgar crédito al gobierno. En adicién se
comienza a utilizar las operaciones de mercado abierto como el principal instrumento de politica
monetaria y se inicia el proceso de implementacion de una matriz de modernizacion del sistema
financiero. Esos resultados, si bien dieron sus frutos, no eran suficientes, pues comenzaron a reflejar
que los excedentes de liquidez por esterilizar eran importantes e incidian en el costo de politica

monetaria. Por lo que también se requeriria de una accién operativa para fortalecer y mejorar la
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eficiencia de la politica monetaria, mediante el reconocimiento de la necesidad de recapitalizar al
banco central.

En efecto, luego de las medidas de flexibilizacion financiera y cambiaria, el Banco de
Guatemala implementd una estrategia de amortizacion de sus pasivos externos que termind en
marzo de 2006, cuando se pago totalmente la deuda del banco central. Otro evento notable, como se
indico, durante ese periodo (especificamente en 1993) fue la prohibicion al Banco de Guatemala de
otorgar credito tanto directo como indirecto al Gobierno Central, incluida en el articulo 133 de la
Constitucion Politica de la Republica de Guatemala, lo cual se constituydo en un cambio
fundamental que detuvo la generacion de excedentes de liquidez, asociadas al financiamiento
directo o indirecto de déficits fiscales por parte del Banco Central, evitando generar, por esta via
emision inorganica. Este cambio es quiza uno de los pilares mas importantes sobre los que descansa
la politica monetaria de Guatemala. Es evidente que estos cambios no fueron suficientes, pues el
proceso de estabilizacién y ajuste econémico demandaba la consolidaciéon de la confianza y
credibilidad de los agentes econdmicos en su autoridad monetaria para alcanzar su objetivo de
estabilidad de precios, pero esto requeria de continuar realizando operaciones de estabilidad
monetaria, cuyo costo, si bien se venia reduciendo en la medida que fue bajando la inflacion,
también implicé un aumento en el stock de dichas operaciones, el cual aumenta ademas por la
permanencia de déficit fiscales, que también generaban excedentes de liquidez.

Por este motivo, entre otros, se planted a principios de los 2000 la necesidad de reformar la
Ley Organica del Banco de Guatemala, que entre otros prop6sitos buscaba fortalecer el patrimonio
del Banco Central. Con la aprobacién de la Ley Orgéanica del Banco de Guatemala en 2002 se cre6
el marco fundamental para la restitucion patrimonial del instituto emisor (detalle en Recuadro del
Anexo 1); ello podria contribuir a resolver el problema de “stock” y de “flujos” que se observa en
las operaciones de estabilizacion monetaria. El de stock (que se refiere a la deficiencia neta del
Banco Central acumulada hasta 2001) alcanzaba un monto de alrededor de Q16,000.0 millones,
mientras que el de flujos (que se refiere a las deficiencias netas anuales del Banco de Guatemala)
significaban cerca del 1% del PIB, antes de 2002. En ambos casos se establecio la emision de
Bonos del Tesoro por parte del gobierno central para cubrir dichas brechas; en el caso del stock el
pago se haria mediante un bono emitido a un plazo largo y a tasa de interés cero, mientras que para
el tema de los flujos, éste se atenderia mediante la entrega por parte del Ministerio de Finanzas
Publicas de Bonos del Tesoro a un plazo menor pero a tasas de interés de mercado. En la préactica lo
que ha sucedido es que el tema del stock no se ha resuelto porque nunca fue emitido el Bono del
Tesoro de largo plazo, mientras que el de flujo se ha resuelto parcialmente, debido a dos

circunstancias particulares; la primera, porque han habido dos afios en que no se ha restituido la
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deficiencia neta (2002 y 2011) vy, la segunda, porque la entrega de los Bonos del Tesoro
correspondientes a los afios en los que se ha hecho la restitucion, ésta ha sido a tasas inferiores a las
de mercado, lo cual implica que el Banco Central no logra cubrir el costo de las operaciones de
estabilizacion equivalentes al monto hasta ahora recibido (alrededor de Q3,400 millones hasta 2010,
monto que apenas representa el 15.0% del saldo actual de dichas operaciones). Mientras no se
solucione de manera permanente el tema patrimonial del Banco Central, el nivel de operaciones de
estabilizacién monetaria en términos nominales puede aumentar y, por ende, el costo de politica
monetaria, aunque debe tenerse en cuenta que la deficiencia neta si se ha venido reduciendo como
porcentaje del PIB, al pasar de 1.0% antes de 2002 a 0.3% en 2012; incluso es importante sefialar
que ha habido excedentes netos positivos en las cuentas del Banco de Guatemala cuando las
condiciones financieras mundiales, en términos de rendimientos de las reservas internacionales, han
sido favorables (2007 y 2008).

En adicion, se ha procurado el mantenimiento de una politica fiscal que resulte en déficit
fiscales moderados, que hagan sostenible el nivel de la deuda publica en el mediano plazo. Si bien
estos esfuerzos han sido importantes, se considera que debe haber una estrecha coordinacion entre
la politica fiscal y la politica monetaria con el proposito de que las decisiones de una no afecten
negativamente a la otra. Evitando la predominancia fiscal'® que resulte en mayores costos para la
politica monetaria, evitando el uso apropiado del déficit fiscal como instrumento de politica
econémica. Un uso adecuado de dicho déficit como instrumento, por ejemplo, sucede cuando éste
no se genera por la falta de ingreso corriente para financiar gasto corriente, sino por el incremento
de gasto en inversion, cuyo rendimiento no se dara en el afio fiscal vigente, sino que posiblemente
se verd en los afios subsiguientes a los que se concluya la obra; siempre y cuando también el
financiamiento de dichos proyectos no afecten la sostenibilidad de la deuda publica en el mediano
plazo. Otra forma es cuando se utiliza como instrumento para enfrentar una crisis econdmica de
origen externo o interno, es decir, con efectos contraciclicos, siempre y cuando el aumento en el
gasto publico pueda revertirse facilmente cuando acabe la crisis.

La coordinacion también resulta relevante para que el financiamiento de dichos déficit no
resulte en un efecto desplazamiento (crowding out) que puede ocurrir cuando el financiamiento del

gasto publico compite por la liquidez que utiliza el sector privado para financiar sus proyectos

18 EI FMI sugiere (ver revista Finanzas y Desarrollo, marzo de 1998) que para evitar la dominancia fiscal, la conduccion de la politica
monetaria no debe ser limitada o restringida Unicamente por objetivos fiscales. Lo anterior implica que el financiamiento del déficit del
sector pUblico no debe cubrirlo el banco central y debe ser limitado en el caso del sistema bancario, el gobierno debe tener una base
tributaria amplia y no debe depender de un aumento de sefioreaje resultante de emision excesiva de dinero por parte del banco central, los
mercados financieros locales deben ser lo suficientemente liquidos y profundos para absorber las emisiones de deuda del gobierno y del
sector privado y la acumulacion de deuda pablica debe ser sostenible, evitando imponer restricciones a la politica monetaria. En un
escenario de dominancia fiscal, déficits fiscales altos provocaran presiones inflacionarias y, por ende, restringiran la efectividad de la
politica monetaria para alcanzar su objetivo de inflacion y, dependiendo del grado de dicha dominancia, podrian obligar a la autoridad
monetaria a conducir una politica monetaria acomodaticia, en perjuicio de su objetivo fundamental.
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productivos, lo que al final podria elevar “artificialmente” la tasa de interés. También la
coordinacién es oportuna cuando el financiamiento de los déficits publicos se realiza con recursos
externos, por una parte, si bien puede ser conveniente para evitar el efecto desplazamiento,
dependiendo de las condiciones externas también puede significar un incremento de los excedentes
de liquidez de la economia, que el banco central debe esterilizar para evitar presiones de precios. En
todo caso, siempre debe tenerse presente la evolucion de otros factores econémicos, como la
demanda de crédito, el comportamiento de los precios, el tipo de cambio nominal, la posicion
externa y el ciclo de la actividad econdmica.

La Ley Orgéanica del Banco de Guatemala, aprobada por el Congreso de la Republica en
2002, también prepar6 el marco legal para la adopcion del esquema de metas explicitas de inflacion
al establecer que el Banco Central tiene como objetivo fundamental la estabilidad en el nivel
general de precios y el marco de comunicacién al publico y rendicién de cuentas a la sociedad.
Dicho marco legal ha permitido que la politica monetaria haya avanzado profundamente, al punto
gue se encuentra con practicas similares a las de los bancos centrales mas avanzados con la
implementacion de dicho esquema de metas explicitas de inflacion. No obstante, aln hace falta un
cumplimiento pleno de la referida ley en materia de restitucion del banco central (independencia
financiera). Ademas es necesario, como varios centros de investigacién del pais y organismos
financieros internacionales (como el FMI) y expertos internacionales como el profesor Sebastian
Edwards, lo han sefialado, buscar una conformacion de la Junta Monetaria'’ que garantice
plenamente la independencia funcional del Banco Central, lo cual, si bien actualmente no restringe
de manera significativa dicha independencia, si se considera una vulnerabilidad importante.

La ejecucién de una politica monetaria, en las condiciones planteadas, ha probado ser til
para la economia nacional, la inflacion se ha mantenido en niveles de un digito y ha venido
reduciéndose afio con afio, lo cual ha permitido establecer una meta con horizonte de mediano
plazo, que se encuentra en 4.0%, ademas, se logrd restituir el nivel de reservas internacionales y
éstas se han mantenido en niveles que permiten cubrir casi cinco meses de importaciones. No
obstante, ha venido aumentando el saldo de operaciones de estabilizacion monetaria, lo cual es la
principal fuente de costos operativos de la politica monetaria que, como se ha indicado, se han
venido reduciendo en términos del PIB. Si bien hasta la fecha esto es positivo, es menester buscar

una solucion més definitiva a la restitucion patrimonial del Banco Central.

o Actualmente, por virtud de la Constitucion Politica de la Republica de Guatemala, la Junta Monetaria estd conformada por el
Presidente del Banco de Guatemala, que lo es también de la Junta Monetaria, el Ministro de Finanzas Publicas, el Ministro de
Agricultura, Ganaderia y Alimentacién, el Ministro de Economia, un miembro electo por el Congreso de la Republica, un miembro electo
por los bancos del sistema, un miembro electo por las camaras empresariales organizadas y un miembro electo por la Universidad de San
Carlos de Guatemala.
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I1l.  EVOLUCION RECIENTE DE LA DEFICIENCIA NETA

Como se menciond en el apartado anterior, la combinacion de efectos monetizantes y
desmonetizantes hicieron que aumentara el nivel de las operaciones de estabilizacién monetaria que
realiza el Banco de Guatemala, lo que ha resultado en un aumento en el costo nominal en la
ejecucion de la politica monetaria, cambiaria y crediticia, lo que aunado a un deterioro en las
condiciones externas, que ha provocado una caida en los rendimientos de los activos externos, ha
incidido, en que a partir de 2009 comenzara a registrar una deficiencia neta en el Banco de
Guatemala que se sitta en 0.3% del PIB en 2012. Al analizar el periodo 2002-2012, se observa que
dicha deficiencia se situ6 en 2002 en 0.6% del PIB y comenz6 a disminuir hasta tornarse en
excedente positivo entre 2007 y 2008. Entre los factores que explican este comportamiento reciente
destacan: a) incremento de déficit fiscal por encima del 2.0% del PIB que generd excedentes
importantes de liquidez que debieron neutralizarse mediante el uso de OEM lo cual continlo
incrementando el stock de las mismas al pasar de Q11,686.5 millones en 2007 a Q21,059.2 millones
en 2012. So6lo en 2012, por ejemplo, el financiamiento del déficit fiscal mediante la emision de
Bonos del Tesoro en el mercado internacional, si bien contribuyd al incrementd de las reservas
monetarias internacionales, implicé un esfuerzo adicional de esterilizacion que aumentd el saldo de
las OEM y b) un entorno internacional menos benigno que ha implicado menores rendimientos

sobre la inversion de los activos que forman parte de las reservas internacionales.

BANCO DE GUATEMALA BANCO DE GUATEMALA
DEFICIENCIA NETA DEFICIENCIA NETA COMO PORCENTAJE DEL PIB
ANOS 2002-2012 ) AROS 2002-2012 ¥
1,000.0 Millones de Quetzales Porcentaje
638.4 02
500.0 | 02 o1 H
209.6
N 0.0 | ‘ . : : v B : : . .
(Y E— S U B U
U D D 0.2 0.2 o1
. 2939 0.2
-500.0 393.3 03 03 03
593.8 04
7816
-1,000.0 .gg5.3
-963.7 1,017.1 06 | 06 -06
-1,159.5 - 06
1,500.0 08

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012

() = Deficiencia Neta (-) = Deficiencia Neta
@l Al 29 de noviembre al Al 29 de noviembre

74



EVALUACION Y REVISION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA,
A NOVIEMBRE DE 2012

TASAS DE RENDIMIENTO DE LAS RESERVAS
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Las mejores préacticas de la banca central relativas a su autonomia econémica y financiera
sefialan la conveniencia de establecer claramente el tratamiento de las pérdidas y ganancias de un
banco central, asi como el mantenimiento y aumento de su capital por parte del Gobierno. Este
aspecto lo incorpora la Ley Organica del Banco de Guatemala (Decreto Numero 16-2002 del
Congreso de la Republica) en los articulos 8 y 9, que establecen que las deficiencias o excedentes
netos derivados de la ejecucién de la politica monetaria, cambiaria y crediticia, seran absorbidas por
el Estado. En particular, el articulo 9 de la referida ley establece que el monto a que asciendan las
deficiencias netas del Banco de Guatemala deben ser incluidas en el proyecto de Presupuesto
General de Ingresos y Egresos del Estado del ejercicio fiscal siguiente, para lo cual el Ministerio de
Finanzas Publicas debera prever que se cubran dichas deficiencias con bonos del tesoro u otros
instrumentos financieros de que disponga dicho Ministerio.

Cabe traer a cuenta que el objetivo de la referida norma legal es, por un lado, mantener la
sanidad financiera del Banco Central y, por el otro, generar en el mediano plazo una fuente

adicional de ingresos para las finanzas publicas, a partir del momento en que el Banco Central
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registre resultados positivos de manera permanente, puesto que los excedentes netos generados por
esta institucién pasaran a formar parte de los ingresos fiscales, conforme lo dispone el articulo 8 de
la referida ley.

En ese sentido, si bien en las condiciones actuales la tendencia seria que el gobierno cubra en
menor tiempo las deficiencias netas del Banco Central, lo importante es resaltar que en la medida en
que el gobierno central mantenga una politica fiscal disciplinada y sostenible en el largo plazo, que
es la base para que el Banco de Guatemala reduzca acelerada y sosteniblemente sus operaciones de
estabilizaciobn monetaria y, por ende, sus deficiencias netas futuras en un tiempo relativamente
corto, en esa medida el monto a pagar por el gobierno por dicho concepto seria menor y, de igual
manera, se reduciria el periodo en que deba hacerlo, consecuentemente, el gobierno empezaria a
percibir los excedentes netos generados por el Banco Central.

Es importante puntualizar que la absorcion del costo de ejecucion de la politica monetaria,
cambiaria y crediticia por parte del gobierno central coadyuva a alcanzar mas rapidamente la
estabilidad en el nivel general de precios y, por ende, contribuye al mantenimiento de la estabilidad
macroeconomica. Esto se debe a que dicha medida fortalecera el patrimonio del Banco Central, lo
gue implica que éste contard con un mayor margen de maniobra en el uso de sus instrumentos
monetarios para cumplir con su objetivo fundamental.

Para el ejercicio fiscal 2013, no obstante el mandato legal indicado, no se prevé que el
Ministerio de Finanzas Publicas cubra la deficiencia neta del Banco de Guatemala correspondiente
a su ejercicio fiscal de 2011, esto en vista de que el Congreso de la Republica, al aprobar el
Presupuesto de Ingresos y Egresos del Estado para dicho afio, eliminé el rubro de amortizacion que
correspondia trasladar al Banco de Guatemala y aumentd en un monto equivalente a la referida
deficiencia el gasto publico, con lo cual aumenta el déficit fiscal aprobado en término de PIB de
2.2% a 2.5%. Cabe indicar que cuando se emite un bono de cobertura de la deficiencia neta del
Banco de Guatemala, el Ministerio de Finanzas Publicas no tiene que hacer ningun esfuerzo de
colocacidn, pues es Gnicamente un tramite administrativo. Mientras que si decide financiar con la
emision de bonos el déficit fiscal indicado deberd salir a los mercados financieros internos o

externos a obtener dichos recursos.
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RECUADRO
IMPORTANCIA DE QUE EL BANCO CENTRAL MANTENGA SU SOLVENCIA FINANCIERA

1. Autonomia econdémico-financiera

Uno de los pilares sobre los que se construy6 la Ley Organica del Banco de Guatemala es el del fortalecimiento de la
autonomia econdmica y financiera de la institucion. En la préctica, ésta se relaciona con su solvencia patrimonial, con la
sanidad de su balance contable y con su independencia presupuestaria. En general, la referida autonomia esta influenciada
por la forma en que esté regulado el crédito del banco central al gobierno o al sector privado, por el tratamiento legal que se
les dé a los excedentes o deficiencias que dicho banco registre y por la manera en que se preserve su capital en el tiempo.

En cuanto al aspecto relativo al crédito del Banco de Guatemala al gobierno, cabe indicar que en Guatemala ha
habido gran avance en esta materia, pues existe en el ambito constitucional la prohibicion a tal tipo de operaciones. En
efecto, el articulo 133 de la Constitucion Politica de la Republica de Guatemala es claro al establecer que “Con la finalidad
de garantizar la estabilidad monetaria, cambiaria y crediticia del pais, la Junta Monetaria no podré autorizar que el Banco
de Guatemala otorgue financiamiento directo o indirecto, garantia o aval al Estado, a sus entidades descentralizadas o
auténomas ni a las entidades privadas no bancarias. Con ese mismo fin, el Banco de Guatemala no podra adquirir los
valores que emitan o negocien en el mercado primario dichas entidades...”

Sin embargo, cabe indicar que el aspecto relativo al capital del Banco de Guatemala tenia un tratamiento
excesivamente ambiguo y débil en la legislacion antigua. Por ello, la nueva Ley Organica le confiere a este tema un
tratamiento especial. Ello es asi porque las mejores préacticas de la banca central en el ambito mundial sefialan que un capital
positivo y un balance contable transparente permiten al instituto emisor operar de forma mas eficiente, debido a que le dan
mayor margen de maniobra en el uso de los instrumentos de politica monetaria y le posibilitan una mejor rendicion de
cuentas ante la sociedad.

Al respecto, vale subrayar que el Banco Central es una institucion publica, que actia por delegacion del Estado y
que, por tanto, su patrimonio es un activo de la nacion, por lo que la preservacion del mismo es una obligacion del propio
Estado, quien, a su vez, es el principal beneficiario de las actuaciones eficientes del Banco Central.

En efecto, el contar con un patrimonio sano le confiere a la Autoridad Monetaria un mayor margen de maniobra en
sus actuaciones, permitiéndole implementar una politica monetaria sana y ortodoxa, como es el caso en paises mas
avanzados. Asimismo, un patrimonio positivo y un balance contable sano permiten incrementar la credibilidad del Banco
Central ante la sociedad y, por ende, coadyuvan a una mayor efectividad de la politica monetaria. Igualmente, la fortaleza
financiera del instituto emisor implica una mayor transparencia de sus actuaciones y facilita la rendicion de cuentas a la
sociedad por parte del mismo.

2. Fortalecimiento de la autonomia econémico-financiera
La autonomia econdmico-financiera del banco central tiene que ver, de manera muy especial, con la situacion de su
patrimonio.

a) Restablecimiento patrimonial del Banco de Guatemala

A raiz de las operaciones de estabilizacion monetaria que el Banco Central hubo de realizar en la Gltima década
del siglo pasado, las cuales se orientaron a corregir las consecuencias monetarias generadas por los graves desequilibrios
fiscales y por la concesion de subsidios cambiarios, ambos acontecidos en la década de los ochenta, el Banco de Guatemala
adquirié un considerable monto de pasivos que generaron costos, lo cual complico la gestion de la politica monetaria. En
efecto, la persistente acumulacion de pérdidas del Banco Central se constituyd en una restriccion para la realizacion de
operaciones de estabilizacién monetaria y un limite a la habilidad del mismo para cumplir con su objetivo fundamental. En
ese sentido, el articulo 83 de la Ley Organica del Banco de Guatemala establece que el Estado, por medio del Ministerio de
Finanzas Publicas, restituya al Banco de Guatemala el costo acumulado de tales pérdidas, a fin de garantizar la autonomia
financiera del mismo.

Dicha disposicion obedece al hecho de que, en principio, el origen de las referidas pérdidas es netamente fiscal.
En efecto, los déficits fiscales gigantescos que se produjeron en el pasado (especialmente entre 1979 y 1981), combinados
con modificaciones previas a las Ley Organica del Banco de Guatemala que practicamente lo obligaban a financiarlos,
ocasionaron graves desequilibrios monetarios y cambiarios. La monetizacion de tales déficits y la cobertura de los subsidios
cambiarios que se adoptaron, generaron grandes excedentes de liquidez que fue necesario neutralizar posteriormente
mediante operaciones de estabilizacion monetaria (OEM) que ocasionaron costos y pérdidas al Banco Central.

Conviene recordar que las OEM son una accién que el banco central emprende en la bisqueda de objetivos de
Estado, como el mantenimiento de la estabilidad macroecondmica y del poder adquisitivo de la moneda nacional. Todo ello
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coadyuva al mantenimiento del valor del ingreso y ahorro de las personas. En tal sentido, es valido afirmar que las OEM
constituyen la ejecucion de una politica de Estado, que el Banco de Guatemala realiza por delegacion del mismo, de
conformidad con los articulos 132 y 134 de la Constitucion Politica de la Republica.

El reconocimiento de las deficiencias acumuladas del Banco Central significa la recapitalizacion de éste por
parte del Estado. Ademas, coadyuva a transparentar el balance del Banco Central, lo cual contribuye a una mejor
calificacion de riesgo-pais, tomando en cuenta que, con la nueva Ley Organica, el Banco Central esta sujeto a una auditoria
externa.

b) Mantenimiento y proteccion del capital del Banco Central
Las mejores préacticas de la banca central moderna relativas a su autonomia econdmico-financiera destacan la
conveniencia de establecer claramente el tratamiento de las pérdidas y ganancias del instituto emisor, asi como el
mantenimiento y aumento de su capital por parte del Gobierno. Este aspecto esta contenido en la Ley Organica del Banco de
Guatemala en los articulos 8 y 9, donde se establece que las deficiencias o excedentes netos derivados de la ejecucion de la
politica monetaria, cambiaria y crediticia seran absorbidas por el Estado.
Cabe hacer hincapié en que la absorcién de las utilidades y de las pérdidas del Banco Central por parte del fisco
conlleva una serie de ventajas, entre las que pueden mencionarse las siguientes:

» Se transparenta el origen esencialmente fiscal de las pérdidas en que incurre el Banco Central en
cumplimiento de su mandato de lograr la estabilidad macroeconémica.

« Aumenta la eficiencia y la credibilidad de la politica monetaria, al reducirse las restricciones que una
situacion patrimonial débil le puede imponer.

» Elimina la emision inorgénica de dinero que generan las OEM realizadas con documentos emitidos por el
propio Banco de Guatemala (siempre y cuando las deficiencias anuales que se generen sean restituidas por el
Gobierno Central a tasas de mercado).

» Favorece la transparencia y la rendicion de cuentas, al evidenciar en su balance y en el del fisco el resultado
se sus operaciones.

» Permite que el Banco de Guatemala opere normalmente, como cualquier banco central en el mundo,
utilizando titulos emitidos por el fisco para la realizacion de sus operaciones de estabilizacion monetaria.

» Permite que en el futuro el Banco Central traslade utilidades al fisco. Se prevé que, una vez saneado su
patrimonio, las operaciones normales del Banco de Guatemala habran de generar excedentes netos.

» Mejora la imagen externa del pais pues, como se indicd, la sanidad patrimonial del banco central es un
aspecto esencial en la calificacion de riesgo-pais de las principales entidades calificadoras.

» Se cumple con los estandares internacionales y el Estado, como tal, se fortalece, ya que se adopta una
practica normalmente empleada a escala mundial.

Fuente: Garcia Lara, Mario Alberto. “Antecedentes, elaboracion y espiritu de la nueva Ley Organica del Banco de Guatemala (Decreto
NUmero 16-2002 del Congreso de la Reptiblica)”. Mayo de 2002.

IV. EVOLUCION RECIENTE DE LAS OPERACIONES DE ESTABILIZACION
MONETARIA

Como se indicd, las operaciones de Estabilizacién Monetaria (OEM) constituyen el principal
instrumento utilizado por el Banco de Guatemala para neutralizar los excedentes o inyectar los
faltantes de liquidez en la economia. Las OEM, al finalizar 2001, alcanzaron un nivel de Q11,028.0
millones, equivalente a 7.5% del PIB; mientras que al 30 de noviembre de 2012 se ubicaron en
Q21,059.2 millones, lo que equivale a 5.3% del PIB, que si bien representa un incremento en

términos nominales de Q10,031.2 millones, implica una reduccion de 2.2% en términos del PIB.
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De conformidad con un andlisis de factores monetizantes y desmonetizantes se puede
observar que el principal factor de expansion monetaria en el periodo indicado ha sido el
incremento en el saldo de las Reservas Internacionales Netas (RIN), las cuales pasaron de
US$2,347.9 millones al finalizar 2001 a US$6,711.2 millones al 30 de noviembre de 2012, lo cual
representa un incremento acumulado de US$4,363.3 millones que en moneda nacional superaria
Q34,400.0 millones. En ese sentido, toda esa monetizacion de origen externo fue parcialmente
compensada con un incremento en la demanda de emisién monetaria por alrededor de Q14,000.0
millones, por el incremento del encaje bancario por alrededor de Q11,800.0 millones y por otros
factores netos (desmonetizantes) de alrededor de Q1,430.0 millones; el resto fue necesario

neutralizarlo con OEM.
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BANCO DE GUATEMALA
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Por su parte, a lo largo del periodo de estudio, el incremento de RIN estd asociado,
principalmente, al incremento de la deuda publica externa, a los rendimientos obtenidos por la
administracion de las RIN, al incremento en el encaje bancario en moneda extranjera y a compras
netas por la participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario.

En resumen, actualmente las principales fuentes de monetizacion y, por ende, de generacién
de costo para el Banco Central son: 1) la persistencia de déficit fiscales; 2) el no cumplimiento
pleno de la recapitalizacion del banco central; 3) los flujos que generan los bonos emitidos por el
gobierno para reconocer parte de las deficiencias de afios recientes a tasas por debajo del mercado;
4) el crecimiento del stock de operaciones estabilizacion monetaria; y 5) la esterilizacion del

incremento de las RIN derivado del financiamiento de déficit publicos.
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ANEXO 2

GUATEMALA: BALANZA DE PAGOS
ANOS: 2012 - 2013

-En millones de US Délares-

CONCEPTO 2012 ¢/ 2013 PY/ Variaciones
Absoluta Relativa
CUENTA CORRIENTE -1,740.1 -2,021.9 -281.8 16.2
A- BALANZA COMERCIAL -5,630.1 -6,145.4 -515.3 9.2
Exportaciones FOB 10,153.9 11,218.8 1,064.9 10.5
Mercancias Generales 10,035.3 11,093.8 1,058.5 10.5
Principales Productos 2,823.5 2,893.8 70.3 2.5
Otros Productos 7,211.8 8,200.0 988.2 13.7
Bienes Adquiridos en Puerto 118.5 125.0 6.5 5.4
Importaciones FOB 15,784.0 17,364.2 1,580.2 10.0
Mercancias Generales 15,780.5 17,360.5 1,580.0 10.0]
Bienes Adquiridos en Puerto 3.4 3.7 0.3 7.6
B- SERVICIOS -86.7 -66.3 204 -23.6
Créditos 2,472.4 2,665.0 192.6 7.8
Débitos 2,559.1 2,731.3 172.2 6.7
C-RENTA -1,683.9 -1,858.2 -174.3 104
Créditos 318.6 338.5 19.9 6.2
Débitos 2,002.5 2,196.7 194.2 9.7
D- TRANSFERENCIAS CORRIENTES 5,660.6 6,048.0 387.3 6.8
Remesas Familiares (Netas) 4,791.6 5,127.1 335.4 7.0
CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA*/ 2,265.1 2,313.0 47.9 2.1
De los cuales:
A- CUENTA DE CAPITAL (NETO) 1.9 1.9 0.0 0.0
B- CUENTA FINANCIERA 2,531.2 2,476.1 -55.1 2.2
1- Inversién Directa 1,228.4 1,354.0 125.5 10.2
En el exterior -18.7 -19.9 -1.2 6.5
En Guatemala 1,247.1 1,373.8 126.7 10.2
2- Inversién de Cartera 726.7 -9.7 -736.4 -101.3]
3- Otra Inversiéon 576.1 1,131.8 555.8 96.5
Préstamos del Sector Publico 42.6 632.6 590.0 1,384.9
ERRORES Y OMISIONES -268.0 -164.9 103.1 -38.5
SALDO DE BALANZA DE PAGOS 525.0 291.1 -233.9 -44.6
ACTIVOS DE RESERVA (- aumento)**/ -525.0 -291.1 233.9 -44.6
CUENTA CORRIENTE / PIB -3.4 -3.7

¢l Cifras estimadas

P Cifras proyectadas
*/Incluye errores y omisiones

**/ De conformidad con el Quinto Manual de Balanza de Pagos, las transacciones de Activos de Reserva del Banco Central registradas en la
balanza de pagos no incluyen variaciones en el valor de la tenencia de activos externos, debido a revalorizaciones o desvalorizaciones por
variaciones en los precios de mercado. En 2013, estas variaciones obedecerian a la revalorizacién estimada en tenencias de oro por US$10.6
millones y a la desvalorizacién estimada en la tenencia de DEG por US$1.7 millones. Por tanto, la variacién de RIN es de US$300.0 millones.
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PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL MEDIDO POR EL ORIGEN DE LA PRODUCCION
ANOS 2012 - 2013
Estructura porcentual y tasas de crecimiento

Estructura porcentual| Tasas de variacion Coatrdcios
ACTIVIDADES ECONOMICAS =L HE
2012¢ | 2013™ | 2012¢ | 2013" 2013 ™
1. Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 135 13.3 46 2.3 0.30
2. Explotacion de minas y canteras 06 0.5 -241 -2.2 -0.01
3. Industrias manufactureras 17.9 17.8 3.1 29 0.63
4. Suministro de electricidad y captacion de agua 2.8 28 6.8 45 0.12
5. Construccion 29 3.0 1.5 77 0.22
6. Comercio al por mayor y al por menor 1.7 116 32 34 0.39
7. Transporte, almacenamiento y comunicaciones 108 108 50 38 0.41
8. Intermediacion financiera, seguros y actividades auxiliares 4.9 52 13.4 106 025 ¥
9. Alquiler de vivienda 101 100 30 3.0 0.31
10. Servicios privados 16.0 159 30 3.2 0.51
11. Administracion publica y defensa 7.8 8.0 43 B.7 0.52
PRODUCTO INTERNO BRUTO 3.0 3.5-3.9

1/ Contribucion neta de los Senicios de Intermediacién Financiera Medidos Indirectamente (SIFMI).
e/ Cifras estimadas
py! Cifras proyectadas
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PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL MEDIDO POR EL DESTINO DEL GASTO
ANOS 2012 - 2013

Estructura porcentual y tasas de crecimiento

Estructura porcentual| Tasas de variacion
CONCEPTO
2012 ¢ 2013 ¢ 2012° | 2013"
1. GASTO DE CONSUMO FINAL 96.0 96.3 31 4.0
Gastos en consumo de las personas e instituciones privadas sin
! 85.1 84.6 3.0 3.2
fines de lucro
Gastos en consumo del gobierno general 111 11.8 45 10.0
2. FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 14.4 15.0 24 7.9
3. EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 25.7 25.9 1.6 4.6
4. IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 36.8 37.6 34 5.9
PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2+3-4) 3.0 35-39

e/ Cifras estimadas

py/ Cifras proyectadas
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GOBIERNO CENTRAL
EJECUCION PRESUPUESTARIA
ANOS: 2012 - 2013
-Millones de quetzales-

CONCEPTO 2012 ¢ 2013 PY/ VARIACIONES
Absoluta Relativa
I. INGRESOS Y DONACIONES 45,530.6 54,025.1 8,494.5 18.7
A. Ingresos (1+2) 45,215.0 53,033.0 7,818.0 17.3
1. Ingresos Corrientes 45,201.3 53,022.5 7,821.2 17.3
a. Tributarios 42,635.7 50,375.7 7,740.0 18.2
b. No Tributarios 2,565.6 2,646.8 81.2 3.2
2. Ingresos de Capital 13.7 10.5 -3.2 -23.4
B. Donaciones 315.6 992.1 676.5 214.4
Il. TOTAL DE GASTOS 54,025.5 64,591.6 10,566.1 19.6
A. De Funcionamiento 41,802.1 49,697.7 7,895.6 18.9
B. De Capital 12,223.4 14,893.9 2,670.5 21.8
I1l. SUPERAVIT O DEFICIT PRESUPUESTAL -8,494.9 -10,566.5 -2,071.6 24.4
IV. FINANCIAMIENTO NETO 8,494.9 10,566.5 2,071.6 24.4
A. Interno 1,683.4 5,375.3 3,691.9 219.3
B. Externo 5,816.0 4,965.8 -850.2 -14.6
C. Variacion de Caja 995.5 225.4 -770.1 -77.4
(-) aumento (+) disminucién
Carga tributaria 10.8 11.8
Déficit/PIB 2.2 -2.5

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.
e/ Estimaciones del Ministerio de Finanzas Publicas.
py/ Presupuesto aprobado.
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PROGRAMA MONETARIO Y FISCAL 2013
Millones de quetzales

Concepto
Total
CUENTAS FISCALES
Ingresos 54,025
Egresos 64,592
Corrientes 49,698
Capital 14,894
Déficit 10,566
(% del PIB) 2
Financiamiento externo neto 4,966
Financiamiento interno neto 5,375
Variacion de Caja 225
A. FACTORES MONETIZANTES (+) Y
DESMONETIZANTES (-)
I. Reservas Monetarias Internacionales Netas 2,460
En US$ 300
Il. Activos Internos Netos 542
1. Gobierno Central 225
2. Resto del sector publico -408
3. Posicién con bancos -1,605
Crédito a bancos 0
Reserva bancaria -1,605
4. Otros Activos Netos 2,329
Gastos y productos 1,642
Otros 687
I1l. CREACION DE LIQUIDEZ 3,002
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 2,080
C. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) -922
DE LIQUIDEZ (B-III)
D. OEM NETAS CON EL SECTOR PRIVADO (-) Aumento -922

85



EVALUACION Y REVISION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA,
A NOVIEMBRE DE 2012

ANEXO 3

CALENDARIO DE LAS SESIONES )
EN LAS QUE LA JUNTA MONETARIA TOMARA DECISION
RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER, DURANTE 2013

FECHA
20 DE FEBRERO
20 DE MARZO
24 DE ABRIL
26 DE JUNIO
31 DE JULIO
25 DE SEPTIEMBRE
30 DE OCTUBRE
27 DE NOVIEMBRE
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ANEXO 4

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-171-2011

Inserta en el Punto Primero del Acta 50-2011,
por la Junta Monetaria el 22 de diciembre de 2011,

diente a la sesi6 Reaite addutoay

PUNTO PRIMERO: Propuesta de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia.

RESOLUCION JM-171-2011. Conocidos los dictimenes CT-3/2011 y CT-42011 del Consejo
Téenico del Banco de Guatemala, en los que se pi la Evaluacion de la Politica Monetari
Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2011 y la Propuesta de Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia, respectivamente.

LA JUNTA MONETARIA:

CONSIDERANDO: Que la ejecucion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia en
2011 se llevo a cabo en un 1 ene]queel i omico mundial evoluciond
favorabl aunque a dos velocidades: ecc das conlenta evoluciony

emergentes con crecimientos alk)s CONSIDERANDO Que en el ambito infemo, la economia

nacional continué con la alcfeoere]PlBJiI“’qumsehanmtmahmdo

POR TANTO:
Con fundamento en lo dispuesto en los articulos 132 y 133 de la Constitucién Politica de la
Republica de Guatemala, 3, 4, 13,26 y 48 de la Ley Organica del Banco de Guatemala, y tomando
en cuenta los dictimenes CT-3/22011 y CT-42011 del Consejo Téenico del Banco de Guatemala,
RESUELVE:

L TENER POR EVALUADA LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIADE 2011

1. DETERMINAR LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA, DE
LAMANERASIGUIENTE:

A. OBJETIVO FUNDAMENTALY META DE POLITICA

1. Objetivo fundamental

Congruente con el objetivo fund: 1 del Banco de G la, relativo a ibui

en la recuperacion de los i u];rsos tributarios, del comercio exterior, de las remesas famili
asi como del crédito bancario al sector privado; CONSIDERANDO: Que el ritmo inflacionario
a noviembre se situd en 6.05%, muy cerca del limite superior de la meta de inflacion de 5.0%
+- l punto porcentual; (,ONSIDERANDO Que mediante la politica monctana se logro abatir
I las expy fortalecer las reservas internacionales y la
hqudczdr.l sistemna bancario, y se moderd la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar
su tendencia; CONSIDERANDO: Que la coordinacion de las politicas monetaria y fiscal ha
sido findk | para el de la estabilidad 0 aspecto que permitié
impulsar el proceso de recuperacion econdmica, CONSIDERANDO: Que de acuerdo con el
Fondo Monetario Internacional (FMI), para 2012, la economia mundial estaria creciendo, aunque
continuarian los altos niveles de desempleo en las i das y la incertidumbre en
relacion con la crisis de deuda soberana enla Zona del Euro, CONSIDERANDO: Que ante las
perspectivas de la economia mundial, en un entomo en el que la politica fiscal continuaria con

el proceso de lidacién y fortalecimiento de las expectativas de los agentes econdmicos, se
proyecta que para 2012 el Producto Interno Bruto (PIB) en términos reales, registre unorecmemo
deentre 2.9%y 3.3%; CONSIDERANDO: Que las p delos real,
fiscal y extemo se en las ltimas estimaci disponibles, entre las que destacan las
perspectivas econdmicas mundiales por el FMI y otros organi: financieros i ionales, las
cuales, podrian ser revisadas a la baja dada la incertidumbre que todavia prevalece en el ambito

mundial; CONSIDERANDO: Que los modelos econométricos proyectan para finales de 2012
un ritmo inflacionario de 6.13%, por arriba del limite superior de la meta de inflacién, razon por
la cual el Banco Central deberd estar atento para actuar de manera oportuna, a efecto de mantener
ancladas las expectativas de inflacion; CONSIDERANDO: Que la continuacion del proceso de
consolidacion fiscal de mediano plazo sirve de apoyo permanente a la conduccion de la politica
monetaria y facilita la consecucion de la meta de inflacion de 4.0% +/- 1 punto porcentual en el
honzonte de mediano plazo; CONSIDERANDO Que un esqlmw de flexibilidad cambmna,
como el vigente en Gi la, se enun | para el fortalec

del esquema de metas explicitas de inflacion en Guatemala; CONSIDERANDO: Que para ura

acreary las dici s favorables al d llo ordenado de la la nacional,
para Jo cual propiciara las condi cambiarias y crediticias que promuevan la
estabilidad en el nivel general de precios, la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia estd
determinada para alcanzar dicho objetivo.

En apoyo al logro del objetivo fundamental y con el propésito de que en el mediano
plazo la inflacion intema converja a la meta, la ejecucion de la politica monetaria se complementa
conacciones en los dmbitos de la modernizacion financiera y de la consolidacion de las finanzas
plblicas, en el marco de una politica econdmica integral y ible que propicie petitividad
y la eficiencia del sector productivo,

2 Meta de politica

Enun esquema de metas explicitas de inflacion, cobra particular relevancia definir una
trayectoria para la meta de inflacion que permita anclar las expectativas de inflacion de los agentes
econdmices, en el corto, mediano y largo plazos, en niveles consistentes con el mantenimiento
de la estabilidad del nivel general de precios. La fijacion de metas facilita que las referidas
expectativas se anclen a la citada trayectoria, por lo que la meta de mediano plazo a partir de 2013,
se establece en 4.0% +/- 1 punto I Para diciembre de 2012 se establece una meta de
inflacion de 4.5% +/- 1 punto porcentual.

B.  VARIABLES INDICATIVAS

Las variables indicativas para la toma de decisiones de politica monetaria, dentro del
esquema de metas explicitas de inflacion, permiten onientar las acciones de la politica monetaria
hacia la consecucion de la meta de inflacion de mediano plazo,

1. Ritmo inflacionario total proyectado

decuada ejecucion de la politica ia, cambiaria y crediticia, enun enton
incierto, es imprescindible que la referida politica se fund: enla aplicacion de i
ymediquuepmnilanacmardefonnaup(mmyque,alnﬂmﬁanpo se base en principios

Se dard seguimiento al ritmo inflacionario total proyectado para diciembre del afio
corriente y para diciembre del afio siguiente y se comy las metas de inflacion establecida
para cada uno de esos afios. Adicional con fines i 1VOs, s& anp dk
los prondsticos de esta variable con horizontes méviles de 12 y de 24 meses.

% Ritneo infiaclonario sob N

P

de participacion en los de dinero y cambiario que brinden mayor efectividad al Banco Se daré il s i liatitean: 6o doipicn Gt
Ccrml CONSIDERANDO: Que ¢l Banco Ccnlnl en el ambito de su competencia, adoptc &l aﬂoccmentcypara bre del aflo siguiente y s ’rcmlasmetxsdcinﬂaciéu
acciones inadas a la modem lo y profundizacion del mercado i idas para cada uno de esos afics. Adicional con fines informativos, se continuara
de valores, en virtwd de que dicho desarrollo mejora el funcionamiento de los ismos de presentando los prondsticos con horizontes moviles de 12 y de 24 meses.

transmision de la politica monetaria y, por ende, aumenta su efectividad, CONSIDFRANDO
Que para el propdsito indicado en el iderando anterior, las op de estabili
monetaria de corto plazo se realizan al plazo de 1 dia (overnight), CONSIDERANDO: Que la
coordinacion entre las politicas fiscal y monetaria debe velar porque la ejecucion de las mismas
sea congruente con los objetivos macroecondmicos acordados; CONSIDERANDO: Que en la
mayoria de bancos centrales en el mundo, particularmente aquéllos que operan bajo el esquema
de metas explicitas de inflacion, su politica monetaria no tiene periodo de vigencia definido,
lo cual refleja la flexibilidad y oportunidad que debe tener la citada palitica y da certeza a los
agentes econdmicos respecto del comp dela idad ia con el objetivo de la
misma; CONSIDERANDO: Que la Propuesta de Politica Monetaia, Cambiaria y Crediticia
contiene los principios, los instrumentos y las medldas Qe la hacen coherente con el esquema
de metas explicitas de inflacion, lo que permiti lidando la confi de los
agentes economicos en el referido esquema y, por ende, la estabilidad en las principales variables
macroecondmicas y financieras, por 1o que esta Junta estima pertinente determinar dicha politica
enlos términos propuestos,

3 E de inflacion del panel de analistas privados

Las expectativas de inflacion que para un cierto periodo se formen los agentes
econdmicos pueden influir en forma sustancial en la determinacion de la tasa de inflacién que
finalmente se registre en dicho periodo, por lo que se. dard seguimiento al prondstico de inflacion
p'ovmm:edeumefwmstade Xpec para diciembre del afio corniente y para
diciembre del afio si te y se 'wnlas metas deinﬂaamestablcc:ds para cada uno
de esos afios. Enad:amcmﬁms 08, se contl do las expectativas de
inflacion, provenientes de la referida encuesta, con horizontes movdes de 12y de 24 meses.

4. Tasa de interés parimetro

Con el propasito de que las condiciones del mercado de dinero sean compatibles con
¢l logro de la meta de inflacion, se darh seguimiento a la tasa de interés pardmetro (basada en
la denominada Regla de Taylor), comparando el nivel de la tasa de interés lider de la politica
monetaria con la tasa de inferés parimetro, dentro de un corredor.
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5 Tasa de interés de politica monetaria del Modelo Macroeconémico
Semiestructural (MMS)

La tasa de interés recomendada por el MMS reviste importancia como indicador de
la postura y onientacidn de la politica monetaria, dado que sugiere la trayectoria que debiera
tener la tasa de interés lider para alcanzar determinada tasa de inflacion en el corte y mediano

E. INSTRUMENTOS DE POLiTICA MONETARIA, CAMBIARIA'Y CREDITICIA
1. Politica monetaria
a) Tasa de interés lider de la politica monetaria

plazos. La tasa de interés lider dela politica 1a s estard d 1atasa de interés La tasa de interss lider es la tasa de interés de referencia para las operaciones al
recomendada por el MMS dentro de un comedor. ;iamdel&ia(mwmﬂu),hquesegnrasaﬂounhmchporelBamoCamalmMamm
1a postura de la politica monetaria.

C. VARIABLES INFORMATIVAS b i .

L . Las operaciones de estabilizacion monetaria continuaran siendo el instrumento

il gy s o . 1ol i 6l ks mmwhmfmmwa&@sgﬁgxm“(z

monetaria y enfatizar el enfoque prosp de las vanables i Ivas, se i 2 la eitabilidicten el nivel de ¥
la referida variable mediante pr 1 smi i de su tasa ’ nivel general de precios.
de variacidn i 1, para diciembre del afio comi ¥ para diciembre del aio Se continuard participando en el mercado mediante los mecanismes que
g Hoon se efectuarin p de esta variable con horizontes méviles de 12y de ammhmmaunhmdBamo(hG\mamlapamlarecepumdeDep(smsaPlam(DP) slendo

24 meses.
2. Medios de pago

Se(hmsegmmamalosmed@(kmo(ofemdedmm)empmyewm
de su tasa de variadi para diciembre del
afio y para diciembre del afio s En adicién, se realizarin prondsticos de esta
variable con horizontes méviles de 12 y de 24 meses.

3. Crédito bancario al sector privado

Sechrasegmmeﬁoahvasachvmaqmmaamnlcﬂcreduobaxmnoalseaor
privado, p de su tasa de variacion
1, para diciembre del a y para diciembre del afio siguiente. Adicional

se efectuaran prondsticos de esta variable con horizontes méviles de 12 y de 24 meses.

4. Tipo de cambio real de equilibrio
Se dara seguimiento de manera tri ] alas d del tipo de cambio real
respecto del tipo de cambio real de equilibrio, con ¢l fin de estimar el valor de sobreapreciacion
(sobredepreciacion) del tipo de cambio real.

5. Tasas de interés activa y pasiva, promedio ponderado, del sistema bancario
Para complementar el seguimiento que se hace al crédito bancario al sector privado
v a los medios de pago se dard seguimiento a las tasas de interés activa y pasiva, promedio
ponderado, del sistema bancario.
6. Tasas de interés de corto plazo

Se dara seguimientoa la tasa de interés de las operaciones de reporto al plazo de 1 dia.

D. ENFOQUE DEL ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE INFLACION

A fin de contribuir a la consecucidn del objetivo fundamental de la Politica Monetaria,
Cmnhmavcmnaascmduaomvmmmmderfmmwmmla
participacion del Banco Central tanto en el mercado
de Divisas (mercado cambiario).

1. Objetivo fundamental

En 1a con el esq de metas expl de inflacion, la participacion
del Banco de Gi da en los d 10 y cambiario se realizara privilegiando la
consecucion de su objetivo fundamental.

2. Operaciones de estabilizacion monetaria

Enele;quﬂmdememsex;imvasdemﬂammdmmpalummmmopamnm
laliquidez primaria dela y de Opx

Monetaria (OEM), quepm‘aelwsodef‘ d P denla de’ sl plazo
( lizacic ckhqmtkz), P det dehqmdzaswmnolamlmamd’.
1 1 k dario de valores, i de mercada,

porpanedd Banco Central, con los sectores financiero y publico, con la finalidad de contraer
oaq:mh:]ahqndzpunma,aefectodequemchenelcmnpmamenodehdumnda

da dela con ¢l prop de al logro del objetivo fimdamental de la
pohtmmmetam

3. Flexibilidad cambiaria

Si bien en un esquema de flexibilidad cambiaria el tipo de cambio nominal es
d inado por lai i6n entre of: yd dantes de divisas en el do, existen
razones para justificar la eventual mxﬁcipacim del Banco Central en el Mercado Institucional
de Divisas, cuando dicha particip tenga como propasito moderar la volatilidad del tipo de
camblommml,snafecmwlaﬂema

i) Operaciones de neutralizacion de liquidez

. MenElearmBam.rhuthem(MEBD)
Mediante este de Depdsitos a
Hazodelcshmoosvsoaedadsﬁ:mmpumedwdesd)asmsy
de la facilidad permanente de neutralizacion de liquidez, al plazo de 1
dia.

. SHm&WhludehBohdeVnhuNachﬂ.S.A.
Medi: de Depositos a
Plazx)delosbuwosv soqedadasﬁmnqmpcrme&o&:sdnﬁmy
delafamluhdpemm\te&mmahmamdehqmda,alplamdel
dia

Mediante este i i por medio de la
bdsathvalmqneopemmdpalsconamdﬂmmmdos.yal
forma directa con entidades plblicas sin cupos, utilizando subastas
de derechos de constitucion de depasitos a plazo por fechas de

vencimiento.
*  Ventanilla
Mediante este i i ptaciones de Depdsitos a
Plamomam&hiesddmapdﬂmo
ii) Operaciones de inyeccion de liquidez
El Banco de Gu la realizard operaci de ny de liquidez
con los bances del sistema y sociedades financieras, aceptando como garantia

depasitos a plazo en el Banco Central y Bonos del Tesaro de la Republica de
G I diante los i i gui

*  Mesa Electrénica Bancaria de Dinero
Por medio de subastas y de la facilidad permanente de inyeccion de
liquidez, al plazo de 1 dia.

*  Sistema de Valores de la Bolsa de Valores Nacional, S. A.
Por medio de subastas y de la facilidad permanente de inyeccidn de
liquidez, al plazode 1 dia.

Laos Depdsitos a Plazo en el Banco de Guatemala y los Bonos del Tesoro
de la Republica de Guatemala, que &l Banco Central acepte como garantia en
las operaciones de inyeccion de liquidez seran valorizades, conforme a la
metodologia que apruebe el Comité de Ejecucion.

i) M&WaMmemk
un aio

El Banco Central, cuando los espacios monetarios lo permitan, y en
coordinacién con la politica fiscal, podra realizar operaciones de estabilizacion
monetana cuyos vencimientos sean mayores a un afio, para que gradualmente
¢l Banco de Guatemala tenga una posicion menos deudora frente al mercado
de dinero y mejore el mangjo de sus pasivos, mediante la extension de esos

iv) Operaciones de mercado abierto

Eledcmntmﬂapochmhmq)echnsdcmmcadoahmom
de valores, mediante la 1acion de Bonos del Tesoro
delakqxbhwdeamnlmmmefmlosmwssedeﬁrmdeg:ﬂ&&
sblecido en el articulo 46 de la Ley Organica del Banco

deGualamIa
¢) Encaje bancario
14.6%, tanto en moneda nacional como en moneda extranjera.
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EVALUACION Y REVISION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA,
A NOVIEMBRE DE 2012

2 Politica cambiaria
a)  Regla de participacién
El Banco de Gi | inuara participando en el mercad biario, con el

fin de moderar la volatilidad del tipo de cambio, snafmwlerdencla, de acuerdo con la regla
de participacion cambiania contenida en el Anexo | de esta resolucién.

b) Captacién de depésitos a plazo en dolares de los Estados Unidos de América

El Banco de Gu I inuark disponiendo de un i quele permita
regular liquidez en moneda ] diante la ion de dk a plazo en dolares de
los Estados Unidos de América, con el d))euvode,slmcncmmmlommmmm
el comportamiento del tipo de cambio nominal sin afectar su tendencia, de conformidad con lo
dispuesto en la resolucion JM-99-2004.

3. Politica crediticia
a)  Prestamista de Gltima instancia

Se proveerd asistencia crediticia del Banco Central a los bancos del sistema,
conforme lo dispuestoen el articulo 48 de la Ley Organica del Banco de Guatemala y lo dispuesto
enla resolucion JM-50-2005.

F. MEDIDAS PARA CONTRIBUIR A LA EFECTIVIDAD DE LA POLITICA
MONETARIA

1. Eliminacién del de cion de Depésitos a Plazo con el sector

privado no financiero, por medio de la ventanilla

Apartir del 1 dccmmdc20l2.dBamodeGmlcrmlayammhma la recepeion de
Depésitos a Plazo del sector privado no financi de ventanilla.

2 Inf j6n de ks L G | 1 dario de
valores

Losbmmsddssmylassouahdcsﬁmmsdebam:dmdlmmeul
Banco de G la las delas op que realicen con Depdsitos
a Plazo constituides en el Banco de Guatemala y con Bonos del Tesoro de la Repiblica de
Guatemala, o sus Certificados Representativos, en el mercado bursitil y extrabursatil, por los
medios, en la forma y con la periodicidad que establezea el Banco Central.

3. Informacién de ka tasa de interés interbancaria de las operaciones de reporto al
plazo de 1 dia (overnight)

Seum:yealBanoodeGmlema]apmqmmhaelmmmneeesmanel
propdsito de contar d ion, en linea y en tiempo real, de las

para la toma de sus decisiones, en Anexo 2 se presenta el calendario anual de las sesiones en las
que esta Junta adoptard decision respecto de la tasa de interés lider de politica monetaria.

9. Revisién de ka Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia
Se instruye al Banco de Guatemala para que, de acuerdo con el entomo econdmico

muonalemtmuomly porlorrlemsuuvczalaﬂo,rewscy de ser el caso, proponga las
modifi que se ala Politica M 1a, Cambiaria y Crediticia.

1. MANTENER VIGENTES LAS DEMAS DISPOSICIONES DE POLITICA
MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA 8UE NO SE OPONGAN A LAS
CONTENIDAS EN LAPRESENTE RESOLUCION.

IV. AUTORIZAR A LA SECRETARIA DE ESTA JUNTA PARA QUE PUBLIQUE
LA PRESENTE RESOLUCION, LA QUE ENTRARA EN VIGENCIA EL 1 DE
ENERO DE 2012

Armando Felipe Garcia Salas Alvarado
Secretanio
Junta Monetaria

ANEXO 1

REGLA DE PARTICIPACION DEL BANCO DE GUATEMALA
EN EL MERCADO INSTITUCIONAL DE DIVISAS

*  Criterios para la Compra

La regla para la compra estara activa permanentemente.

Cuando alguno de los tipos de cambio p'omecio pondemdo lmadm de las operaciones
de compra liqudadas con el publico o de las op sea igual
o menor al prmuﬁonmldelosmnmcumdmhhleschl tipo de cambio de referencia,
nwmmm:gmdcﬂmﬂmm(kow’q.dBamodthnlmnlacmvmal.scmdadtsqm

el Mercadol | de Divisasa ibasta de compra de dolares de los Estados
Umdosd:Anmca,pummlonwmdeUSSOmﬂam
El Bancode G la podra a subastas adicionales, en montos iguales a los de la

primera subasta, pero sin exceder de un maximo de cuatro subastas de compra de divisas por dia.

*  Criterios para Ia Venta
La regla para la venta estard activa permanentemente.
Qmmdglmdzlosupcsdecamhopmmdopaﬂ:ak\mdadehsqummdz
venta liqudadas con el piblico o de las op liquidadas, seaigual o mayor al
d "del(sulnmoaumodmnhlsddnpodea:mbwderefama.nmmmm

ulerhmnmdempmoalﬂmdelda(omudu)

4. Informacion sobre liquidez bancaria
Se instruye a los bancos del sistema y a las sociedades financi infi¢
dlanaxmnlealBmtode&nlamla,mdtuanovporlosm&tcs(me&euﬂq&wbrem

posicion de liquidez.

S. Informacién de hisoperach o " o

Scmstmyealas ituciones que ¢l Mercado I l de Divisas para
queinft uBancodet la, en el horanio y por los medios que éste indique,
sobre las operaci i enel do cambiari

6. Informacion del mercado de divisas a plazo

Seinstruye a lasi iones que conft ¢l Mercado | | de Divisas para
que infc diari alBaneode(‘ la las isticas financieras de los
delantados (forward) d quidados, por los medios, en la forma y con la penodicidad

que establezca el BamoCanml Umvczoomduhdidclnmfmum&ehpﬂﬂaa
disposicidn de los participantes, en su sitio de Intemet.

7. Coordinacién con la politica fiscal
Con el propésito de conti oonum‘ d dinacion de las politicas fiscal y
1a, se instruye al Banco de Gi la para que, en el ambito de sucompetencia, continiie,
por uma parte, fortaleciendo dicha coordinacion y, por la otra, sugiriendo avanzar en el proceso de
consolidacion fiscal mediante el logro de déficits fiscales consistentes con la sostenibilidad de la
deuda publica en el mediano plazo.

8. Transparencia y rendicion de cuentas del Banco de Guatemala

Para el fortalecimiento de la rendicidn de cuentas de la actuacion del Ba:mleral e
necesario que, ademas de cumplir con la elaboracion de los di fi bl
q\ndeberedxzxrdeemfmm(hdcmlo&sm&ommkymgamea.dBmdeGmmnla
dé a conocer al publico lo dispuesto en materia de politica monetania para el logro del objetivo
fundamental del Banco Central. Asimismo, a efecto de brindar certeza en los agentes econdmicos

&ﬂwnmm(kooﬂ"o.dBmmck(' | a las entidades que el
Mercado Institucional de Divisas a una subasta de venta de dolares de los Estados Unidos de
América, por un monto maximo de US$8.0 millones.

El Banco de G la podra a subastas adi les, en montos iguales a los de
la primera subasta, pero sin exceder de un méximo de cuatro subastas de venta de divisas por dia.

*  Participacion por volatilidad inusual
ElBanoocthntmnlapcdmpamaparmd Mercado Institucional de Divisas, en forma
o vendiendo divisas, para volatilidad imusual en el tipo
d:camhommmmeyocam dComledeE_;mnmdebaaaﬁvbnrdcha participacion,
debiendo informar a la Junta M 10n mas proxima sobre I
dicha participacion y sobre los resultados de la misma.

o L

La liquidacion de las op d commydevamdedmmmhzmhsemfmmalos
criterios jomack 4 inmedi después de la adjudi de cadaunode los
eventos de subasta, por medio del Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real.

ANEXO2

CALENDARIO DE LAS SESIONES
EN LAS QUE LA JUNTA MONETARIA TOMARA DECISION
RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER, DURANTE 2012

FECHA
15 DE FEBRERO
28 DE MARZO
25 DE ABRIL
27 DE JUNIO
25 DEJULIO
26 DE SEPTIEMBRE
31 DE OCTUBRE
28 DE NOVIEMBRE
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