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A. DE LA ECONOMIA MUNDIAL

La crisis economica y
financiera que se genero
en los Estados Unidos de

Ameérica y que
posteriormente se convirtio
en una recesion a nivel
mundial sin precedentes
en la historia econoémica
reciente, ha comenzado a
evidenciar senales de
recuperacion.

1) Crecimiento econémico y principales indicadores.

El Fondo Monetario Internacional (FMI)
prevé que para 2010 el crecimiento
economico mundial serda de 3.1%,
superior al esperado para 2009
(-1.1%).
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La mejora en las
proyecciones de

Segun el FMI, para 2010 el comercio
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El canal crediticio
continda sin reactivarse y
se estima que las
condiciones crediticias
podrian seguir siendo
restrictivas en las
principales economias, lo
gue podria convertirse en
una limitante para la
Inversion y el proceso de
recuperacion.

Segun el FMI, el crédito bancario al sector
privado en los proximos afios, no
recuperaria los niveles previos a la crisis.
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Segun el FMI, la tasa de desempleo tanto
para los Estados Unidos de América como
para la Zona del Euro alcanzaria un nivel
de dos digitos en 2010.
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El FMI estima que dado
el escenario previsto, aun
es demasiado prematuro
para empezar a retirar los

estimulos de politica
fiscal, por lo que el
proceso de reversion
deberia esperar hasta
gue se logre una
recuperacion sostenida

de la demanda privada y
una estabilidad financiera

firme.

Segun el FMI, para 2010 se vislumbra una
politica fiscal anticiclica en las economias
avanzadas, aungque moderada respecto
de 2009 (excepto en la Zona del Euro).
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2) Inflacion

El ritmo gradual de
recuperacion econdémica
y el leve aumento
previsto en los precios de
las materias primas,
apuntan a niveles de
iInflacion moderados en
paises y regiones.

Segun el FMI, para 2010 Unicamente en
Japon se estaria esperando nuevamente
una deflacion.
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B. RIESGOS DEL ENTORNO INTERNACIONAL

Entre los riesgos para el crecimiento econdmico global para
2010, destacan los siguientes:

« La recuperacion del crecimiento econdémico mundial todavia es
Incipiente y los niveles de desempleo en las economias
avanzadas continuaran elevados durante 2010.

« Los mercados financieros mas importantes todavia no se han
normalizado, dado que aun dependen de manera significativa de
la reactivacion del canal del crédito y de la recuperacion del canal
real.

« Retirar los estimulos demasiado pronto acarrearia riesgos, ya que
la recuperacion mundial aun no esta bien afianzada, pero también
habria riesgos si se les retira de forma demasiado lenta.
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B. RIESGOS DEL ENTORNO INTERNACIONAL

« La coordinacion internacional para el retiro de los estimulos
fiscal y monetario sera de gran importancia para generar
confianza en los agentes economicos.

 En el mediano plazo, los desafios consisten en alcanzar la
estabilidad fiscal y a nivel mundial, equilibrar la demanda,
dado que el crecimiento de los Estados Unidos de América
tenderd a seguir siendo débil en comparacion con niveles
historicos.

« En los paises menos desarrollados, que pudieron aplicar
estimulos monetarios y fiscales, habra que decidir cuando
empezar a retirarlos y a qué ritmo.




C. LAS PRINCIPALES TENDENCIAS DE

LOS PRECIOS

INTERNACIONALES DE LOS COMMODITIES

Para 2010, se estima que el precio
promedio internacional del crudo
se ubique en US$75.24 por barril,
superior en 21.9% respecto del
precio promedio previsto en 2009.
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C. LAS PRINCIPALES TENDENCIAS DE LOS PRECIOS
INTERNACIONALES DE LOS COMMODITIES

Para 2010, se estima que el precio
promedio internacional se ubique en
aproximadamente US$8.04 por quintal,
lo que significa un incremento de 20.9%
respecto del precio promedio registrado
el afo previo.
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C. LAS PRINCIPALES TENDENCIAS DE LOS PRECIOS
INTERNACIONALES DE LOS COMMODITIES

Para 2010 se espera que el
precio promedio se sitlue en
US$9.44 por quintal, superior en
6.7% respecto del precio del ano
previo.
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B. RIESGOS DEL ENTORNO INTERNACIONAL

« Segun el FMI, la region de Centroamérica y Republica
Dominicana enfrenta los desafios siguientes.

» Recomponer el espacio fiscal.

» Consolidar las bajas tasas de inflacion.

> Fortalecer la posicion externa.

» Mejorar las redes de seguridad financiera y los estandares prudenciales.

» Propiciar reformas que faciliten aumentar la productividad.
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CONDICIONANTES DEL ENTORNO

INTERNO PARA 2010




A. LOS ESCENARIOS DE LA POLITICA FISCAL

« Para el ejercicio fiscal 2010, el presupuesto que regiria es el que se
encuentra vigente para el presente ano.

« Con el proposito de tener un panorama del posible desempefio en las
finanzas publicas para 2010, a continuacion se analizan de tres
escenarios posibles, que toman como referencia el proyecto de
presupuesto propuesto, el cual era coherente con el Acuerdo Stand-By
con el FMI.

» Escenario Uno: Supone que el Gobierno Central no obtendria los
recursos necesarios para financiar el gasto previsto, por lo que el
gasto publico tendria que reducirse y la politica fiscal estaria
actuando de manera prociclica, sin generar un estimulo por esa
via para la recuperacion de la actividad econdmica. El déficit fiscal
seria menor que el 3.1% del PIB.
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A. LOS ESCENARIOS DE LA POLITICA FISCAL

» Escenario Dos: El Gobierno Central obtendria un monto de
ingresos tributarios mayor al contemplado, lo que le permitiria un
mayor aumento del gasto, sin afectar el nivel de déficit previsto, o
bien ejecutar el monto de gasto estimado con un menor déficit
fiscal y, por ende, con menor endeudamiento.

» Escenario Tres: Es consistente con el Acuerdo Stand-By suscrito
con el Fondo Monetario Internacional y se caracteriza por un
aumento moderado del gasto publico, consistente con un déficit
fiscal equivalente al 3.1% del PIB, para continuar implementando
una politica fiscal moderadamente anticiclica. Supone la obtencion
de fuentes de financiamiento necesarias para el referido déficit,
incluyendo la colocacion de Bonos del Tesoro.
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B.

EL PAPEL DE LAS EXPECTATIVAS DE LOS AGENTES
ECONOMICOS

El papel de las expectativas de los agentes economicos es clave en el
proceso de recuperacion economica, dado que una mejora en las
mismas mejoraria la confianza del sistema bancario para el
otorgamiento de credito bancario al sector privado, lo que a su vez
propiciaria el crecimiento del consumo, de la inversion y de la
actividad economica en general.

En ese contexto, la mejor contribucion de la politica monetaria al
crecimiento economico sostenido es propiciar una inflacion baja y
estable, anclando las expectativas inflacionarias a la meta de mediano
plazo del Banco Central, lo cual requiere de una politica monetaria
prudente y atenta al desarrollo del entorno macroeconémico tanto
interno como externo.
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C. LAS PROYECCIONES Y PRONOSTICOS DE INFLACION
1) Proyecciéon econométrica de inflacion para 2010

» De conformidad con las proyecciones econométricas realizadas por
los cuerpos técnicos del Banco Central, con base en informacion
observada a noviembre de 2009 y manteniendo invariables las
condiciones monetarias, asi como el comportamiento de factores de
oferta asociados a choques exogenos, se proyecta para finales de
2010 un ritmo inflacionario total de 4.80%.

2) Pronoésticos de mediano plazo con base en el Modelo
Macroeconomico Semiestructural (MMS)

« De acuerdo con el Modelo Macroecondmico Semiestructural
(MMS), se pronostica una tasa de inflacion interanual de 5.03%
para diciembre de 2010.

........




D. CRECIMIENTO ECONOMICO INTERNO
Para 2010, se preveé un crecimiento econdmico entre 1.3% vy 2.1%.

PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
TASAS DE VARIACION

ANO 2010°%/

Agricubtura (13.5%)
Explotacion de minas y canteras {0.6%})
Industrias mamufactureras (18.3%)
Electricidad y agua {2.6%})
Construccion {3.1%)
Comercio {11.7%)
Transporte y comunicaciones {(10.9%)
Intermediacion financiera {4.6%)
Alquiler de vivienda {10.3%)
Sendcios privados (16.0%)

Administracion pablica y defensa (7.3%)
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POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA
Y CREDITICIA PARA 2010

(Resolucion JM-145-2009)




A. META DE POLITICA:

» 5.0% +/- 1.0 punto porcentual para diciembre de 2010;
» 5.0% +/- 1.0 punto porcentual, para diciembre de 2011; y

» 4.0% +/- 1.0 punto porcentual, con un horizonte de

convergencia de mediano plazo de 4 anos.




B. VARIABLES INDICATIVAS DE LA POLITICA MONETARIA

1) Ritmo inflacionario total proyectado.
2) Ritmo inflacionario subyacente proyectado.
3) Tasa de interes parametro.

4) Expectativas de inflacion al panel de analistas
privados.

5) Prondsticos de inflacion de mediano plazo del
Modelo Macroecondmico Semiestructural (MMS).

6) Tasa de interés del Modelo Macroeconomico
Semiestructural (MMS).




C. VARIABLES DE SEGUIMIENTO
1) Emision Monetaria

2) Base Monetaria Amplia
3) Medios de Pago

4) Crédito bancario al sector privado

D. PRINCIPIOS PARA PARTICIPAR EN EL MERCADO

1) Enfoque en el objetivo fundamental

2) Realizacion de operaciones de
estabilizacion monetaria

3) Flexibilidad cambiaria




E.

INSTRUMENTOS PARA MANTENER LA
ESTABILIDAD MACRO-FINANCIERA

Mercado monetario

a) Tasade Interés Lider de la Politica Monetaria
El Banco de Guatemala continuara utilizando la tasa de interés

lider para dar a conocer la postura de la politica monetaria.
b) Operaciones de Estabilizacion Monetaria

En 2010 se continuard participando en el mercado monetario
mediante los mecanismos siguientes:

v' Mesa Electrénica Bancaria de Dinero (MEBD);
v" Sistema de Valores de la Bolsa de Valores Nacional, S. A.;
v’ Licitaciones; v,

v Ventanilla.
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c) Otros instrumentos de politica monetaria

1) Encaje Bancario

Se mantiene la tasa de encaje en 14.6%, tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera.

i) Prestamista de tltima instancia

Se proveera asistencia crediticia del Banco Central a los
bancos del sistema, conforme a lo dispuesto en el articulo
48 de la Ley Organica del Banco de Guatemala y en la
resolucion JM-50-2005.
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Ili) Recepcion de Depdsitos a Plazo, cuyos vencimientos sean mayores de

un ano.

El Banco Central, cuando los espacios monetarios lo permitan, podra
realizar operaciones de estabilizacion monetaria, cuyos vencimientos sean
mayores de un afio.

Inyeccion de liquidez por medio de la MEBD.

El Banco de Guatemala continuard colocando posturas de inyeccion de
liquidez en la MEBD.

v) Operaciones de mercado abierto

El Banco de Guatemala podra realizar operaciones de mercado abierto en el
mercado secundario de valores, mediante la negociacion de Bonos del
Tesoro de la Republica de Guatemala, para cuyo efecto los mismos se
definen elegibles, de conformidad con lo establecido en el articulo 46 de la

Ley Orgéanica del Banco de Guatemala.




2. Mercado Institucional de Divisas
a) Regla de Participacion

Se mantiene vigente lo dispuesto en resoluciones JM-22-20009,
JM-85-2009 y JM-92-2009,

b) Captacion de depositos a plazo en dblares de los
Estados Unidos de América

En 2010 se estima prudente que el Banco de Guatemala continue
disponiendo de un instrumento que le permita recoger liquidez en
moneda extranjera, mediante la captacion de depdsitos a plazo en
dolares de los Estados Unidos de América.




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

1. Continuar con la consolidacion de la informacion de
las operaciones interbancarias en el mercado
secundario de valores

2. Contratos forward de divisas

3. Coordinacion con la politica fiscal

4. Transparencia y rendicion de cuentas del Banco de
Guatemala
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CALENDARIO DE LAS SESIONES EN LAS
QUE LA JUNTA MONETARIA TOMARA DECISION
RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER
DE LA POLITICA MONETARIA PARA 2010

FECHA

10 DE FEBRERO

24 DE MARZO

28 DE ABRIL

23 DE JUNIO

28 DE JULIO

29 DE SEPTIEMBRE

27 DE OCTUBRE

24 DE NOVIEMBRE
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MUCHAS GRACIAS

www.banquat.qgob.gt




