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PRIMERA PARTE
EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIAY CREDITICIA
A NOVIEMBRE DE 2005

I. ASPECTOSCUALITATIVOS

La Junta Monetaria, en resolucion JM-160-2004
del 29 de diciembre de 2004, determind la Politica
Monetaria, Cambiariay Crediticia para 2005, disefiada
para continuar con e proceso de adopcion de un
esquema completo de metas explicitas de inflaciéon y
orientada a consolidar la estabilidad y confianza en las
principales variables macroecondmicas y financieras.
En este sentido, €l objetivo fundamental de la referida
politica se especificO como una meta de inflacion para
fin de afo establecida en un rango de entre 4% y 6%,
asi como el mantenimiento de dicho rango para los
doce meses subsiguientes.

La implementacion de la politica monetaria en
2005 ha sido consistente con los esfuerzos de avanzar
en la adopcion de un esquema integral de metas
explicitas de inflacién, que se fundamenta en la
eleccion de la meta de inflacién como el ancla nominal
de la economia y se consolida con la implementacion
de un régimen de tipo de cambio flexible, con el uso de
instrumentos de control monetario  indirecto
(operaciones de estabilizacion monetaria, privilegiando
las decisiones del mercado), asi como con €
perfeccionamiento de la transparencia de las
actuaciones del Banco Central, todo lo cua permitira
continuar consolidando la estabilidad y confianza en las
principal es variables macroeconémicas y financieras.

En € contexto descrito, a noviembre de 2005 €l
ritmo inflacionario se ubicd en 9.25%, similar al de
diciembre de 2004 (9.23%). Si bien durante el presente
ano no se pudo materializar el proceso de desinflacion,
la tasa de inflacibn no aumentd, no obstante la
incidencia adversa de factores exdgenos, como la
continuada alza del  precio internaciond del petréleo y
el efecto de la tormenta tropical San, asi como las
complicaciones que en la gecucion de la politica se
continu6 observando derivado de los flujos de capital
que incidieron en la tendencia a la apreciacion del tipo
de cambio nominal. Lo anterior fue posible por la
aplicacion de una politica monetaria prudente y
disciplinada,  fuertemente  apoyada por €
comportamiento de la politicafiscal.
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Entorno internacional. En cuanto a las condicionantes
externas de la politica monetaria, se observé que en €
transcurso del afio el alza en e precio internacional
del petréleo continud siendo, como se indico, uno de
los principales factores que explica el comportamiento
del ritmo inflacionario, a igual que lo fue durante
2004. Como consecuencia, en 2005 la variacion
interanual del nivel general de precios no se desacelero
en laformaprevistaafinaes del afo pasado.

, GréficaNo. 1 - Por otra parte, después que en 2004 |a economia

B e OZONA v REPUBL oA POPUL AR Crima mundial creci6 en 5.1% (la tasa més alta de los Gltimos
PRODUCTO INTERNO BRUTO veinte afios), se prevé que en 2005 crezca en 4.3% , tasa

100 [ - que todavia representa un ato dinamismo de la

B . . .

80 W economia global. Dicho comportamiento se sustenta,
60 por una parte, en la evolucion del crecimiento
a0 / S econémico de los Estados Unidos de América, principal
0 / socio comercial del pais, que se estima registrard una
0o B tasa de crecimiento econémico de 3.5%", sustentado en
o A7 ETa o - un incremento solido de la productividad, que se suma

a condiciones propicias en los mercados financieros y
precios en aumento en el sector vivienda, todo lo cua

ha permitido amortiguar los dafios y pérdidas causados
por los huracanes Katrina y Rita y, por la otra, en €l
comportamiento de la economia de la Republica
Popular China, la cual, no obstante las medidas de
restriccion macroeconémica implementadas en 2005 y
la reforma cambiaria, que incluyé una revaluacion del
renmibi de 2.1% y una banda de fluctuacion diaria del
mismo de 0.3% frente al Dolar de los Estados Unidos
de América, continla registrando un importante
crecimiento, que se estima en 9.0% para 2005, menor al
observado en 2004 (9.5%).

* Seglin & FMI, en 2005, “d crecimiento de la actividad econdmica de los Estados Unidos de América continuara siendo el més elevado entre los miembros del
G-7". IMF, World Economic Outlook, September 2005, pagina 9.
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En e ambito descrito, cabe indicar que € Fondo Monetario Internacional (FMI) estima que persisten riesgos que
podrian amenazar €l crecimiento econémico mundial, entre ellos:

i)

vi)

La expansion global no es equilibrada, por cuanto contintia dependiendo del desempefio econdémico en Estados
Unidos de Américay en la Republica Popular China. Con las destacadas excepciones de Japon e India, se han
revisado alabaja las proyecciones de crecimiento de casi todas |las demés regiones durante 2005. En ese sentido,
es preocupante la debilidad cada vez mayor de la Zona del Euro, la cua no hatenido e desempefio esperado,
debido a la debilidad de la demanda domésticay a magro desempefio de sus exportaciones. En ese sentido, se
indica que si esa situacion contintia podrian ampliarse los desequilibrios globales y acrecentar las posibilidades
de una significativa desacel eracion posterior, en especia s el crecimiento en los Estados Unidos de Américay en
la Republica Popular China se debilitara de manera simultanes;

La posibilidad de un aza brusca en las tasas de interés de largo plazo, en caso se diesen condiciones
significativamente restrictivas en los mercados financieros, afectaria adversamente la demanda doméstica;

Los altos precios del petréleo y la vulnerabilidad de dicho mercado a los shocks, continda siendo una
preocupaci 6n —exacerbada por |os efectos catastroficos de los huracanes Katrina y Rita -, lo cual es un factor
negativo de peso cada vez mayor;

Los desequilibrios globales —uno de los riesgos més graves para las perspectivas a mediano plazo- se han
agudizado nuevamente. Por gjemplo, en los Estados Unidos de América, € déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos aumentara a méas del 6% del PIB segln las proyecciones para 2005 (0.3% del PIB més de lo
previsto en el primer semestre) a causa, entre otros, del encarecimiento del petréleo y de la constante solidez de
la demanda interng;

La amenaza a la estabilidad macroeconémica de mediano plazo que suponen |as proyecciones fiscales en muchos
paises, en particular los déficit fiscales de la mayoria de |as economias industrializadas; y,

Las debilidades estructurales que limitan el crecimiento en areas clave y aumentan la vulnerabilidad ante los
shocks, como la necesidad de acelerar la reforma en los mercados laboral y productivo en la Eurozona y €
fortalecimiento del climade inversién en América Latina.

En lo referente a la politica macroecondmica de
los Estados Unidos de América, la misma continda
con la fragilidad derivada de los significativos déficit
fiscal y en cuenta corriente de la balanza de pagos. En
cuanto a las finanzas publicas, para el periodo fiscal
octubre 2004 - septiembre 2005 el déficit se ubico en
2.6% del PNB, todavia muy elevado. Por su parte, €
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos
estadounidense, se prevé que a finalizar 2005 se
ubique en 6.1% como proporcion del PNB, lo que
podria requerir tanto de un gjuste en € tipo de cambio
como de unarestriccién en € gasto publico.

En lo referente a la politica monetaria, a
diciembre de 2005 las autoridades de la Reserva
Federal continuaron elevando la tasa de interés objetivo
de fondos federales, 1o que durante el afio sucedié en

-3-
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GréficaNo. 2
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GréficaNo. 3
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GréficaNo. 4
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ocho ocasiones, con aumentos de 25 puntos bésicos en
cada una de dllas;, elevandola de 2.25% en enero, a
4.25% en diciembre. Estos gjustes, que han permitido
mantener bajo control e nivel general de precios,
combinados con el aumento del precio internacional del
petréleo, todavia no han tenido efecto adverso en la
actividad econdmica estadounidense, por lo que la
estimacion de crecimiento de 3.5% se mantiene para el
presente afio.

Entorno interno. Por su parte, en el orden interno
ha sido importante e apoyo brindado por la politica
fiscd a la politica monetaria, mediante €
mantenimiento de un nivel de depdsitos en el Banco de
Guatemala por encima de lo programado; el
comportamiento desmonetizante del resto del sector
publico reflejado en una mayor demanda de CDPs del
Banco de Guatemala; y, la formacion de expectativas
positivas de crecimiento econdémico por parte de los
agentes economicos, derivada no solo del citado
comportamiento de la economia global, sino también de
la consolidacion de la gestion gubernamental .

Inflacion. A noviembre de 2005, €l ritmo inflacionario,
en el marco de la gecucion de politicas monetaria y
fiscal disciplinadas, aumentd 0.02 puntos porcentuales,
al pasar de 9.23% en diciembre de 2004 a 9.25% en
noviembre de 2005. No obstante, durante el afio dicha
variable mostré fluctuaciones como consecuencia,
principdmente, de la volatlidad del precio
internacional de petréleo y, adicionalmente, del
incremento en los precios, de una sola vez, asociado a
latormentatropical Stan.
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GréficaNo. 5
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NOVIEMBRE 2005
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De conformidad con estimaciones de los
departamentos técnicos del Banco de Guatemaa, €l
comportamiento de la inflacion a noviembre puede
separarse en sus componentes importado y doméstico.
En este sentido, del ritmo inflacionario observado a
noviembre de 2005 (9.25%), 2.52 puntos porcentuales
se atribuyen a la inflacion importada, de la cua, a su
vez, 1.61 puntos porcentuales corresponden a la
inflacion importada indirecta (efecto de segunda
vuelta), de manera que del ritmo inflacionario total,
6.73 puntos porcentuales corresponden a la inflacion
domeéstica.

Adicionalmente, cabe indicar que en octubre de
2005 el pais fue afectado por la tormenta tropical Stan,
que origind dificultades en la distribucion de bienes
agricolas 'y no agricolas, lo que generd un
desabastecimiento temporal de agunos productos,
aspecto que incidi6 en que e indice de precios a
consumidor, por una parte, registrara en octubre un alza
de 1.76%, la cual fue la mas ata desde que sucedio €
huracén Mitch en 1998 y, por la otra, exhibiera un ritmo
inflacionario de 10.29%. Cabe indicar que del
incremento en la inflacion de octubre, 1.01 puntos
porcentuales correspondio a efecto inflacionario de la
tormenta tropical Stan.

El ritmo inflacionario en 2005 no ha sido de la
magnitud prevista, debido a que el precio internacional
del barril de petréleo, el cua se habia estimado por los
mercados financieros internacionales que en 2005 se
mantendria, en promedio, en US$42.38, durante el afo
registrd una tendencia a aza, hasta alcanzar d 30 de
agosto e récord histérico de US$69.81, para luego
ubicarse en niveles de arededor de US$60.00 por
barril.
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EVOLUCION DEL PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO EN 2005
(AL 30 DE NOVIEMBRE)

En 2005, se registré una persistente tendencia a alza del precio internacional del petrdleo, el cua se situé en niveles
récord en varias oportunidades, habiendo alcanzado, como se indicd, € 30 de agosto el mayor precio histérico de cierre
observado en la Bolsa de Nueva Y ork, US$69.81 por barril. La referida tendencia al aza fue provocada por la combinacion de la
inelasticidad de la oferta mundial respecto del precioy del incremento en el consumo por parte de los Estados Unidos de
América y de la Republica Popular de China, fendmenos que han generado que la oferta y demanda mundial del crudo se
mantengan en niveles muy cercanos, tal y como se aprecia a continuacion:

OFERTA Y DEMANDA MUNDIAL DE PETROLEO
Millones de barriles por dia

OFERTA Mar-05 Jun-05 Sep-05 Oct-05
OPEP 1/ 34.2 34.5 35.0 345
NO OPEP 50.1 50.1 49.0 479
TOTAL OFERTA 84.4 84.6 84.1 86.2
DEMANDA OECD 2/ 49.8 49.8 49.1 49.5
RESTO DEL MUNDO 345 34.5 33.6 335
TOTAL DEMANDA 84.3 84.3 82.7 83.0
SALDO 0.1 0.3 1.4 3.2

1/ Organizacién de Paises exportadores de Petréleo (11 paises productores)
2/ Organisation for Economic Cooperation and Development (30 paises industrializados)

En el contexto de la ocurrencia de los huracanes Katrina y Rita, €l precio internacional alcanzé sus niveles récord. En
ese contexto la estabilizacién de los precios fue posible por lo siguiente: 1) con el objeto de incrementar € nivel de oferta, la
Agencia Internacional de la Energia puso parte de sus reservas estratégicas a disposicion del mercado y, posteriormente, a haber
concluido las reparaciones necesarias, las instalaciones petroleras del Golfo de México reiniciaron paulatinamente su produccion,
incrementando € nivel de la oferta mundial de crudo hasta sus niveles acanzados previo a los citados fendmenos naturaes; y, 2)
simultaneamente se empez6 a observar una desaceleracion en e consumo por parte de los Estados Unidos de Américay de la
Republica Popular China, propiciada por € ato nivel de precios que habia alcanzado € crudo, lo que gener6 que este Ultimo
empezara a descender a partir de septiembre, tendencia que permanece hasta el 30 de noviembre del presente afio.

¥ Fuente: Global Insight

Es importante enfatizar que, s bien la inflacién
tiene un importante componente exdgeno de naturaleza
importada, ante € cual la politica monetaria no puede
influir, ésta si puede tener incidencia sobre la inflacion
domeéstica, la cual todavia presenta una tasa de 6.73%,
por lo que, siendo que € objetivo fundamental del
Banco Central es la estabilidad en el nivel general de
precios, y tomando en cuenta €l nivel en que todavia se
encuentra € ritmo inflacionario, es importante que en
2006 se continlen tomando las acciones de politica
monetaria que permitan la desaceleracion de la referida
variable. De esta manera, se contribuye a crear un
ambiente de certidumbre y confianza que coadyuve a
mantener el poder adquisitivo de la poblacién y a
generar inversion productiva y, por ende, mayores
niveles de empleo y bienestar.
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El comportamiento del precio internaciona del
petrdleo ha incidido, como se indico, en €
comportamiento del ritmo inflacionario. La Ultima
proyeccion econométrica realizada, que ya incorpora el
comportamiento al aza del precio del crudo a 30 de
noviembre de 2005, indica que para diciembre del
presente afio €l ritmo inflacionario se ubicaria en
9.19%, por encima del rango meta fijado para fin de
ano por la Junta Monetaria (4% - 6%). En
consecuencia, dado que e comportamiento del nivel
general de precios todavia responde a un fenémeno de
naturaleza exdgena, deberdn tomarse las medidas de
politica necesarias que permitan reducir los efectos de
“segunda vuelta’ de la inflacion importada, a fin de
permitir que la inflacion total se desacelere
gradualmente, en consistencia con la meta de inflacion
que se establezca en la Politica Monetaria, Cambiariay
Crediticia que determine la Junta Monetaria para 2006.

GréficaNo. 6

I B oo suaraca DOR Por su parte, e ritmo inflacionario subyacente
pasd de 8.41% en diciembre de 2004 a 8.03% en
noviembre de 2005 (reduccién de 0.38 puntos
. porcentuales), o que sugiere que los gjustes de la tasa
A de interés de las operaciones de estabilizacion
monetaria, implementados en 2004 y en 2005,
\ / \ / \m apoyados por la disciplina fiscal, han coadyuvado a

NN d contener el comportamiento de dicha variable.

Por udltimo, en un escenario base -que considere
e L que el precio internacional del petréleo se mantenga en
niveles cercanos a los US$60.00 por barril- se espera,
tomando en cuenta las proyecciones econométricas de
los departamentos técnicos del Banco de Guatemala,
GréficaNo. 7 gue € ritmo inflacionario para diciembre de 2005 se

OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA Sitte en 9.19%.
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gestion de la politica monetaria se orient6 a tomar las
medidas que permitieran coadyuvar a la desaceleracion
del ritmo inflacionario. En este sentido, €l Comité de
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GréficaNo. 8

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS RESPECTO A
DEFICIT CUENTA CORRIENTE + DEUDA EXTERNA
1995 - 2005*
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‘Cifras estimadas

politica monetaria en seis ocasi ones’. Asimismo, con €
fin de aumentar la efectividad de la politica monetaria,
y de conformidad con los lineamientos de la Junta
Monetaria, se adoptaron acciones para mejorar sus
procedimientos operativos, orientados a avanzar en €l
proceso de adopcion de un esguema monetario
completo de metas explicitas de inflacion (Inflation
Targeting). En cuanto a las operaciones de
estabilizacién monetaria, en 2005 se adoptaron, entre
otras, las medidas siguientes: i) fijacion de una sola tasa
de interés lider para las operaciones de estabilizacion
monetaria de corto plazo (CDPs a 7 dias plazo); ii)
calendarizacion de las decisiones del Comité de
Ejecucion respecto a cambios de la tasa de interés lider
en la fecha posterior més préxima a 15 de cada mes;
iii) reduccion del nimero de licitaciones; v, iv) fijacion
de cupos para la captacion de CDPs que se colocan por
el mecanismo de licitacion.

En cuanto a mercado cambiario, e Banco de
Guatemala participd en el mismo aplicando una regla
explicita, a fin de eliminar la discrecionalidad de sus
participaciones y reducir la volatilidad del tipo de
cambio, sin modificar su tendencia. Al aplicar dicha
regla, el Banco de Guatemala comprdé US$466.6
millones entre enero y agosto de 2005 (ultimo dia de
participacion, 11 de agosto).

Como consecuencia de lo anterior, las reservas
internacionales netas -RIN-, al 30 de noviembre, se
situaron en US$3,766.4 millones, monto superior en
US$238.4 millones a nivel registrado a 31 de
diciembre de 2004 y que representa 4.7 meses de
importaciones de bienes y 4.9 veces e monto del
servicio de la deuda publica externa a un afio,
indicadores que denotan la solidez de la posicion
externa del pais. Por su parte, s se relacionan la
reservas monetarias con otras variables monetarias, se
tiene que las RIN representan 1.5 veces la base
monetaria, en tanto que las RIN como porcentaje de la
oferta de dinero en sentido amplio (M2) representan, al
30 de noviembre de 2005, e 41.6%, |o que sugiere que
el pais cuenta con un margen razonable para cubrir las
obligaciones monetarias convertidas a moneda
extranjera. Otro indicador de la posicién externa del
pais’ esta dado por la relacion del nivel de las RIN

218 de febrero (de 2.55% a 2.75%), 20 de mayo (de 2.75% a 3.00%), 22 de julio (de 3.00% a 3.25%), 19 de agosto (de 3.25% a 3.50%), 16 de septiembre (de

3.50% a 3.75%) y 18 de noviembre (de 3.75% a 4.0%).
% Sin considerar los pagos de deuda externa privada a un afio.
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GréficaNo. 9
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respecto de la suma del déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos y de los pagos de la deuda publica
externa a un afo, cuyo resultado indicaria que con €l

nivel actual de RIN se podria cubrir hasta 25 veces las
referidas obligaciones.

El tipo de cambio nominal se cotiz6 en Q7.75 por
US$1.00 e 30 de diciembre de 2004 y a 30 de
noviembre de 2005 se cotizaba en e mercado de
divisas en Q7.62 por US$1.00. Dicho comportamiento
puede dividirse en cuatro periodos, € primero
comprendido entre el 30 de diciembrede 2004y € 5 de
abril de 2005, en e que € tipo de cambio se aprecio
Q0.17 (2.19%) a pasar de Q7.75 por US$1.00 a Q7.58
por US$1.00; € referido comportamiento se asocia,
principamente, a fendmeno mundia de depreciacion
del dolar de los Estados Unidos de América (derivado
del relgjamiento de las politicas fisca y monetaria que
dicho pais aplicd en e pasado reciente), que propicio
un ingreso de capitales en las economias emergentes.
En & segundo periodo, comprendido entre e 5 de abril
y el 13 de septiembre de 2005, se observo que € tipo de
cambio nominal dejé de apreciarse, ya que pasd de
Q7.58 por US$1.00 a Q7.60 por US$1.00; es decir una
depreciacion de Q0.02 (0.26%). Dicho comportamiento
se puede asociar a diversos factores tanto de indole
estacional como de derivados de la aplicacion de la
regla cambiaria por parte del Banco Centra v,
particularmente a una disminucion dd ingreso de
capitales hacia el pais, en parte derivada de lareduccion
de los diferenciaes entre las tasas de interés internas y
externas, |0 que a su vez obedece a aumento en la tasa
de interés objetivo de fondos federales por parte de la
Reserva Federal de los Estados Unidos de América; en
el tercer periodo, comprendido entre e 14 de
septiembre y el 14 de octubre, € tipo de cambio paso
de Q7.61 por US$1.00 a Q7.75 por US$1.00,
registrando un comportamiento de alta volatilidad,
asociado, entre otros factores, ala demanda de divisas
proveniente de empresas importadoras de combustibles.
El tltimo periodo abarca desde € 17 de octubre hasta €l
30 de noviembre, en el que el tipo de cambio paso de
Q7.75 por US$1.00 a Q7.62 por US1.00, apreciacion
gue obedece principalmente a la estacionalidad de la
variable.
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Sector Financiero. Durante 2005, € sector financiero
nacional continué operando en un entorno caracterizado

GraficaNo. 10 por la estabilidad de |as tasas de interés, la expansion
_ SISTEMA BANCARIO crediticia, la mejora en la calidad de la cartera y la
TASA DE INTERES ACTIVA Y PASIVA PROMEDIO PONDERADO EN M/N .z . . .
Enero 2001 - Noviembre 20052 reduccion de los activos improductivos.

Porcentaje
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en promedio, en alrededor de 2.7%, comportamiento

que refleja las condiciones de corto plazo del mercado
financiero.
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1/ A pastir de abril de 2005 no incluye bancos res pecto de los cuales se salicito Ia declaratoria de quiebra.
2/ Cifras a1 24 de noviembre,

El crédito bancario a sector privado, a 24 de
noviembre, mostré una tasa de crecimiento interanua
de 21.3%, la cual se ubica sobre el rango previsto para
esa fecha, de conformidad con |a estacionalidad de esa
variable’. El rubro més importante del crédito bancario
a sector privado lo constituyo la cartera crediticia, la
cual, sin incluir a los bancos respecto de los cuales se
solicitd la declaratoria de quiebra, mostré a 31 de
octubre de 2005 (ultima informacion disponible), un
crecimiento interanua de 22.3%, observandose que la
mayor parte de dicha cartera (89.7%), se concentra en
los sectores de consumo y transferencias, comercio,

Gré&ficaNo. 11 construccion, industria 'y agricultura.

1/ . .
SISTEMA BANCARIO En lo que se refiere a la calidad de la cartera
) CONRESPECTO A LA CARTERA TOTAL crediticia, se observa que la proporcion de cartera
contaminada (cartera en mora mas cartera vencida)
S I e respecto de la cartera crediticia total del sistema
. bancario, excluyendo la cartera de los bancos respecto

de los cuales se ha solicitado |a declaratoria de quiebra,
ha mostrado una leve reduccién. Al 31 de octubre de
2005 dicha cartera represent6 € 6.0% del total de la

9.0 .

oo FWM cartera del sistema bancario, inferior en 1.6 puntos
7o - porcentuales a observado en la misma fecha del afo
o - % anterior (7.6%).

i i i i

& & &
1/ A partir de abril de 2005 no incluye bancos respecto de los cuales se solicito la declaratoria de quiebra.

4 El aumento del crédito total al sector privado por encimadel limite superior de su corredor estimado, empezo a evidenciarse en la segunda semana del mes de
julio de 2005, situacion que se asocia, en parte, a efecto que se derivd de créditos que en forma extraordinaria otorgaron algunos bancos, cuyo peso relativo es
importante en laintermediacion financieradel pais.
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GréficaNo 12.
~ SISTEMA BANCARIO* Por su parte, el indicador de activos improductivos
PROPORCION DE LOS ﬁg‘;l:\lfgém:;::\?oust':ﬂ\los RESPECTO DEL del SIStema bancano (| ntegrado por Ia Cartera
A octubre de cada afio contaminada, los activos extraordinarios y los activos
100 oo fijos), como proporcion de los activos totales, también
50 . refleja una mejoria, ya que continué mostrando una
&0 T tendencia hacia la bgja a dtuarse en 7.0% en octubre

7.0

. de 2005, porcentaje que es inferior a que registroé en
igual fechadel afio anterior (8.2%).
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* A partir de_abril de 2005 no incluye bancos respe cto de los cuales se solicitd la declaratoria de quiebra

Situacion de las Finanzas Pablicas. La politica fiscal
se condujo con prudencia, apoyando los esfuerzos de
consolidacion de la estabilidad macroecondmica. En
ese sentido, se espera que el déficit primario se ubique
dentro del rango de sostenibilidad de las finanzas
publicas, € cua ha sido estimado en un rango de +/-
0.5% del PIB®. Consistente con €llo, los indicadores de
solvencia de la deuda publica externay publica total se
encuentran por debajo de los niveles considerados
como criticos. En este contexto, los esfuerzos por
aumentar la carga tributaria permitiran configurar un
escenario  fiscal que apoye la estabilidad
macroecondmicaen e largo plazo.

Al 30 de noviembre de 2005, de conformidad con
cifras preliminares del Ministerio de Finanzas Publicas,
se observé un déficit fiscal de Q1,872.1 millones
(déficit fiscal de Q1,229.2 millones a noviembre de
2004). Este resultado obedece a mayor dinamismo
observado en € gasto publico, ya que éste se
incrementd en Q2,440.8 millones (11.1%); mientras
gue los ingresos totales se incrementaron en Q1,797.9
millones (8.7%). El mayor dinamismo mostrado en los
gastos, obedecio al impulso del gasto de capital, e cua
registro un incremento de Q1,064.8 millones (17.3%).

Por otra parte, cabe indicar que el aumento de los
depdsitos que el gobierno central tiene en el Banco de
Guatemala fue substancialmente mayor a que se habia
programado para el periodo enero-noviembre, 1o que se
constituyd en un importante apoyo de la politicafiscal a

® Seglin Sebastian Edwards y Rodrigo Vergara en su documento “ Politica Monetariay Estabilidad Macroeconémicaen Guatemala’, Noviembre 2004.
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GréficaNo. 13
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la monetaria. Dicho comportamiento contribuyé a
neutralizar €l efecto monetizante derivado de las
compras de divisas del Banco Central en e mercado
cambiario para moderar la volatilidad del tipo de
cambio nominal.

El mantenimiento de la disciplina fiscal es
fundamenta para consolidar la  estabilidad
macroecondmica, asi como para crear un ambiente de
certidumbre y confianza, en e que los agentes
econdmicos tomen decisiones adecuadas en materia de
consumo, ahorro e inversién, factores que son
fundamentales para propiciar e crecimiento y
desarrollo ordenado de la economia nacional.

Sector real. La desaceleracion que e ritmo de
crecimiento de la actividad econdmica naciona
manifestd desde 1999, se revirtié en 2004, tendencia
que continud en 2005, afio para el que se estima que €
Producto Interno Bruto -PIB- en términos reales crezca
3.2% (2.7% en 2004). Cabe indicar que esta tasa de
crecimiento, aunque positiva, contindia siendo inferior a
la tasa promedio registrada en la década de los afios
noventa (4.1%), pero superior por segundo afo
consecutivo a la tasa de crecimiento de la poblacion
(2.5%). Dicho comportamiento se fundamenta, en el
orden externo, en el crecimiento favorable que se prevé
tanto para la economia de los Estados Unidos de
Ameérica, como para la del resto de los principales
paises socios comerciaes de Guatemala; y, en el orden
interno, en e mantenimiento de la estabilidad
macroecondmica, basada en la aplicacion de politicas
monetariay fiscal disciplinadas’.

Si bien e precio internacional del petréleo por
segundo afio se congtituyd en un factor adverso a la
actividad productiva naciona, el impulso que continta
mostrando la economia mundial, sustentada
fundamentalmente en el crecimiento econémico de los
Estados Unidos de América'y de la Republica Popular
de China, da soporte a crecimiento esperado de la
economia guatemalteca. En este sentido, aunque €
aumento del precio internacional del petréleo se ha
trasladado al nivel general de precios, no ha llegado a
mermar e impulso de la actividad econémica nacional.

¢ Se estima que latormentatropical Stan tuvo un efecto inapreciable en e flujo de produccion del pais, que se computd segiin la metodol ogia con que se calculan

las cuentas nacionales del pais.
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GréficaNo. 14
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GréficaNo. 15
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GréficaNo. 16
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FUENTE: Encuesta de expectativas de inflacién al panel de analistas privados

La tendencia-ciclo del indice Mensua de la
Actividad Econémica -IMAE-, después de registrar una
desaceleracion entre mayo de 2004 y enero de 2005, a
partir de febrero empez6 a mostrar un comportamiento
creciente.

De acuerdo con la tendencia del indice de
Confianza de la Actividad Econdmica del Panel de
Analistas Privados’, las expectativas de reactivacion
econdmica durante |os primeros ocho meses de 2005 se
mantuvieron por encima de lo registrado en diciembre
de 2004. En contraste, en los meses posteriores, de
septiembre a noviembre e referido indice se situd
levemente por debajo del nivel observado en diciembre
del afo previo, aunque se observa que en el mes de
noviembre empez0 a recuperarse.

Otro indicador que se obtiene de la opinién del
panel de analistas privados es el relativo ala estimacion
de crecimiento del PIB. Al respecto, dichos analistas
prevén que la actividad econdmica nacional aumentara
su ritmo de crecimiento en 2005 a una tasa de 3.0%
(2.8% en noviembre de 2004). Cabe hacer notar que
dicha prevision ha venido en aumento en los Ultimos

tres meses?,

El indice de Confianza de la Actividad Econémica del Panel de Analistas Privados tiene e propdsito de medir la percepcién de los analistas econdmicos,

tanto sobre la situacion econdmica actual y €l ambiente para los negocios, como sobre la evolucion econémica del pais en el futuro proximo. Cabe indicar
que las expectativas del panel de expertos econémicos nacionales e internacionales, son recogidas por medio de la Encuesta de Expectativas de Inflacion
-EEI-, que desde diciembre de 2003 realiza en forma mensual el Banco de Guatemalay cuyos resultados son publicados en su sitio de Internet.

Esimportante destacar que la EEI de octubre se realiz6 después del paso de la tormenta tropical Stan.
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1. EVOLUCION DE LASVARIABLESDE
POLITICA MONETARIA

A. META DE INFLACION

1. indice dePreciosal Consumidor

GréficaNo.17 -IPC-
TNDICEQE;EEIC,\‘IFOLSAQII_OC,\‘OAI\IRSI%MIDOR De conformidad con € IPC, elaborado por e
. 2004 - 2005~/ Instituto Nacional de Estadistica -INE- a 30 de
N noviembre de 2005, a nivel republica, se registrd un
N\ ritmo inflacionario de 9.25%, porcentgje que resulta
\__,\//PM />*_ superior en 0.03 puntos porcentuales a observado en
—— noviembre de 2004 (9.22%), y que también se sitta por
e encima de la meta para fin de aflo establecida en la
7o A__‘///r Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2005
" — (entre 4.0% y 6.0%).
Como se analiza més adelante, la mayor parte del
exceso de inflacion por encima de la referida meta se

explicapor los efectos derivados del aza en los precios
internacionales de los combustibles.

Mencion especial merece e comportamiento de
los precios en octubre, cuando la inflacién fue afectada
por la tormenta tropical Stan, registrando la variacion
intermensual més ata desde noviembre de 1998 (fecha
en laque el pais se vio afectado por el huracan Mitch).
Dicho comportamiento es explicado, principalmente,
por el desabastecimiento de productos agropecuarios y
por los dafios a lared vial; sin embargo, a regularizarse
el abastecimiento de productos agricolasy al registrarse
una disminucion en el precio de los combustibles, en
noviembre se normalizaron los precios, lo que incidié
en que se registrara unaminimavariacion en el 1PC.

El comportamiento observado en la inflacidn
interanual a noviembre de 2005 reflgja, principalmente,
el incremento que dentro del |PC registro ladivision de
gasto Alimentos, bebidas no alcohdlicas y comidas
fuera del hogar (ponderacion 38.75%), con una
variacion interanual de 13.17%, que explica € 60.09%
de la variacion interanual del IPC. Destacan por su
participacion el incremento en el indice de los grupos
de gasto Hortalizas, legumbres y tubérculos (23.98%);
Pan y cereales (21.03%); Carnes (8.52%); y, Comidas
preparadas fuera del hogar y golosinas (7.75%), que
en conjunto explican e 84.91% de la variacion
interanual de dicha division de gasto. Por su parte, los
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gastos bésicos que registraron las mayores alzas a nivel
interanua son los productos de tortilleria (38.99%), el
pan (17.75%), que en conjunto representan el 24.01%
del total de lainflacion anoviembre de 2005.

Ladivision de gasto Transporte y comunicaciones
(ponderacion  10.92%)  registr6 a noviembre una
variacion interanual de 11.02%y explicael 11.71% del
ritmo inflacionario. Incidieron en dicho compor-
tamiento los precios medios de la Gasolina (31.46%);
Transporte extraurbano (25.60%); Transporte aéreo
(22.82%); 'y, Transporte urbano (5.64%).

La divisiéon de gasto Vivienda, agua, electricidad,
gas y otros combustibles (ponderacion 10.00%),
registré una variacion interanual de 6.36% y explica el
6.45% del total del ritmo inflacionario. Destacan en
esta division las alzas en e precio medio del gas
propano (20.15%) y los alquileres reales de vivienda
(5.68%).

Por su parte, la divison de gasto Mobiliario,
equipo de vivienda y mantenimiento de rutina de la
casa (ponderacion 7.95%) registré una variacion
interanual de 5.70% y explica e 4.61% del total del
ritmo inflacionario, destacando las alzas en € Servicio
de mantenimiento del hogar (6.39%).

El comportamiento de las cuatro divisiones de
gasto mencionadas explica e 82.86% de ritmo
inflacionario observado a noviembre de 2005.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO
NIVEL REPUBLICA
(Base: Diciembre 2000 = 100.0)
Noviembre de 2005

PARTICIPACION EN AN EN]
PONDERACION RO EN EL RITMO SL R
DIVISION DE GASTO DE GASTO Noviembre de 2004 | Noviembre de 2005 | INFLACIONARIO INFLACIONARIO INFLACIONARIO
/1 /2 COMO PORCENTAJE
/3
INDICE GENERAL 10000 133.11 145.42 9.25 9.25 100.00
1. Alimentos bebidas no alcohélicas y comidas fuera del hogar 3875 144.95 164.04 13.17 5.56 60.09
2. Vestuario y calzado 794 120.83 124.68 3.19 0.23 2.49
3. Vivienda, agua, electricidad, gas y otros 10.00 124.77 132.71 6.36 0.60 6.45
4. Mobiliario, equipo de la vivienda y mant. de rutina de la casa 795 125.31 132.45 5.70 0.43 4.61
5. Salud 548 127.33 134.90 5.95 0.31 3.37
6. Transporte y comunicaciones 1092 119.75 132.95 11.02 1.08 1171
7. Recreacion y cultura 683 130.33 137.12 521 0.35 3.77
8. Educacion 560 134.94 143.94 6.67 0.38 4.10
9. Bienes y Servicios Diversos 653 128.59 135.00 4.98 0.31 3.40

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica -INE-
1/ Tasa de variacion del mes en examen con respecto al mismo mes del afio anterior.

2/ Incidencia en la variacion.
3/ Participacion en la variacién: (Incidencia / Variacion total) * 100.
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En cuanto a la inflacién acumulada a noviembre
del presente afio, a nivel replblica, ésta alcanzé una
variacion de 8.61%, similar a la registrada e mismo
mes del afio anterior (8.59%).

GraficaNo.18 A nivel de regiones’, la region IV (Sur-oriente)
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR registrd €l ritmo inflacionario més ato, 16.98%; la
e oo ADA region V11 (Petén) registré una variacion interanua de
o 12.39%; vy, la region VII (Nor-occidente) registré una
variacion de 11.46%. Por su parte, la region |
p— Ao (Metropolitana), que tiene una ponderacion de 64.32%
g en e IPC total, observd un ritmo inflacionario de
A& 8.64%, inferior en 0.61 puntos porcentuales a
%/@/{/ promedio ponderado a nivel republica (9.25%).

A//( En laregion IV (Sur-oriente), con una ponderacion
/ﬂ de 3.60% dentro de la estructura de las regiones, se
_—  [eecresd registraron alzas importantes en el precio medio de los
productos de tortilleria (123.49%); otras verduras y
hortalizas (131.57%); pan (20.98%); y, servicio de
agua domiciliaria (370.59%). Cabe indicar que los
incrementos mencionados representan, en conjunto, €l

60.36% de la variacion interanual de dicha region.
En laregion VIl (Petén), con una ponderacion de
GréficaNo.19 1.59% dentro del total de regiones, la variacion
interanual registrada se explica, principalmente, por €
VARIACION INTERANUAL POR REGIONES DEL PAS incremento en e precio medio del pan (64.62%);
A e 0 productos de tortilleria (55.27%); frijol (47.25%);
1800 2 otras verduras y hortalizas (74.58%); vy, la gasolina
16.00 ] (38.78%), productos que, en conjunto, explican €l

53.10% de la variacion de laregion.

14.00

12.39

12.00 TT46

El incremento observado en la region VII (Nor-

1000 Tgze T T v occidente), con una ponderacion de 3.49%, obedece,

800 basicamente, al alza registrada en el precio medio del
500 L O e e I{TI — = pan (17.22%); los productos Qetortil_leria (36.74%), la
(P | oo | e | i | a6 | sw | ow | ew | ae | iw papa (45.20%) y en el precio medio de otras frutas
frescas (45.20%), productos que, en conjunto,

representan el 25.47% de la variacion de dicha region.

9

Regidn |, Metropolitana (Guatemala); Region I, Norte (Alta Verapaz y Baja Verapaz); Region 11, Nor-oriente (El Progreso, Zacapa, 1zabal y Chiquimula);
Region 1V, Sur-oriente (Santa Rosa, Jalapa y Jutiapa); Region V, Central (Chimaltenango, Sacatepéquez y Escuintla); Region VI, Sur-occidente (San
Marcos, Quetzaltenango, Totonicapan, Retalhuleu, Suchitepéquez y Solold); Region V11, Nor-occidente (Huehuetenango y Quiché); y, Region VI, Petén.
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. 2. Inflacion subyacente
GraficaNo.20

TN ToE DE PREC O AL CONSUMIDOR La inflacién subyacente es la tasa de crecimiento

R IOTAL Y SUBYACENTE de un indice de precios que, con e propésito de

2004 - 2008 eliminar distorsiones en su célculo, excluye agunos

g bienesy servicios cuyos precios son atamente volatiles

o T {// 0 estén sujetos a chogues externos. A este respecto,

¢ A para el caso de Guatemala, se excluyen los indices de

g //—\ \M\/L\ AL los grupos de gasto Frutas frescas, secas y en

i M T - conserva; Hortalizas, legumbres y tubérculos, Gas

! /“ v manufacturado y natural y gases licuados de petr6leo;

B I O B y, Gasolina, cuyas ponderaciones dentro del 1PC son de

(AR L e 1.28%, 3.77%, 1.09% y 2.05%, respectivamente, para
un total de 8.19%.

11

9+

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica -INE-

En tal sentido, la inflacion subyacente a nivel
republica registré a noviembre de 2005 una variacion
interanual de 8.03%, inferior en 1.22 puntos
porcentuales respecto a la inflacion total (9.25%),
diferencia que se explica, principalmente, porque se
eliminan en su composicion rubros que registraron
incrementos significativos: gasolina (que registra un
ritmo de 31.46%); hortalizas, legumbres y tubérculos
(23.98%); gas manufacturado y natural y gases
licuados de petréleo (20.15%); vy, frutas frescas, secas
y en conserva (9.66%).

En el comportamiento del ritmo inflacionario
subyacente es determinante la evolucion de los precios
del pan y de los productos de tortilleria, los que en
conjunto explican el 30.2% de lainflacién subyacente a
noviembre de 2005.

3. Inflacion Importada
GréficaNo.21
El comportamiento del ritmo inflacionario
COMPOSICION DEL RITMO INFLACIONARIO registrado durante e ano estuvo ngﬂca“vamente
NOVIEMBRE 2005 . . . c ..
influenciado por la inflacion importada, la cual, a su
Ly gy _Ptos porcentles vez, re§ponde princi| palmente a aza en e precio
100 4 9.25 %, internacional del petroleo.

10.00

9.00 o 1.61 p.p. 7 Importada indirecta

500 | Para efectos de andlisis, la inflacion importada se
7.00 Lo AT puede dividir en directa e indirecta La directa se
*90 7 refiere a efecto que el precio internacional del petréleo
tiene sobre los precios de 32 bienes y servicios de la
canasta basica, que en su estructura de costos hacen uso
intensivo de productos derivados del crudo. El célculo
de la misma es posble redizarlo dado que la
informacion estadistica de las cuentas nacionales

5.00
4.00
3.00
2.00
1.00
0.00 -
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-SCN93- ya permite contar con la estructura de costos
de produccion de estos bienesy servicios. Por su parte,
lainflacion importada indirecta, o de segundavuelta, se
refiere a aumento de los precios de aguellos bienes y
Servicios que en su estructura de costos no incorporan
los derivados del petrdleo, pero que se ven afectados de
manera indirecta por aspectos tales como &l aumento en
los precios del transporte, electricidad y otros®.

METODOL OGIiA DE CALCULO DE LA INFLACION IMPORTADA DIRECTA

Para llevar a cabo el célculo de la inflacion importada directa se utiliza la estructura de consumo intermedio del
ano base 2001 del Sistema de Cuentas Nacionales Cuarta Revision -SCN 93-, para lo cua se establecen los
porcentgjes que los insumos derivados del petréleo representan dentro de los costos de produccion de 32 bienes y
servicios.

Seguidamente, el calculo se empieza aredizar considerando €l costo de los referidos bienes y servicios que no
es afectado por los derivados del petrdleo, de la manera siguiente:

aaNDPo VINDP=Variacion del indice de cadabien o servicio, excluidos losinsumos
VINDP = VOE hs derivados del petréleo
7] Vo = Variacion del indice (original)
INDP = % deInsumos no derivados del petrdleo

Se obtiene el nuevo indice paralos 32 gastos bésicos.

z S VINDP= Variacién del indice de cadabien o servicio, excluidos los insumos
a/INDP ¢U

e . %
— D derivados del Petrdleo
la=1la, (‘31' +¢ 100 % la indice actual gjustado
e € la; = Indice gjustado anterior
Posteriormente, se forma un nuevo indice de precios, €l cua deriva de la consolidacion de los nuevos indices de
los 32 bienes o servicios (que ya no incluyen el efecto de la variacion de precios de los derivados del petr6leo) con

los indices de los 186 bienes y servicios restantes que conforman el |PC.

Por ultimo, a nuevo indice obtenido se le calcula & ritmo inflacionario, €l cual se resta del ritmo inflacionario
del IPC total, obteniendo asi lainflacion importada directa

0 El céculo de lainflacion importada indirecta se realiza conforme la metodologia contenida en e Memorandum Conjunto 1-2004, del 22 de octubre de

2004, relativo a vinculo entre la politica monetaria y la inflacion importada, €l cua se encuentra en e sitio de Internet del Banco de Guatemala
www.banguat.gob.gt/publica/doctos/bgdocto031.pdf .
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GraficaNo.22 A noviembre de 2005 la inflacién importada
. . explica 2.52 puntos porcentuales del ritmo inflacionario
COMPOSICION DE LA INFLACION TOTAL (9.25%), de los cudes 0.91 puntos porcentuales
oo 2 corresponden a la inflacién importada directa y 1.61

puntos porcentuales a lainflacién importada indirecta.
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GréficaNo.23 Cabe indicar que € impacto de la inflacion
importada también se est4 observando en los otros
_ CENTROAMERICA , paises centroamericanos, en los que, como resultado, €l
METAS DE INFLACION Y RITMO INFLACIONARIO POR PAIS . . . . ., .
. ANOVIEMBRE 2005 ritmo inflacionario se sitla por encima de la meta
1600 prevista.
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4. Pronosticos econométricos de
inflacion para diciembr e de 2005

Método 1:
a. Aspectos metodol 6gicos

De acuerdo a la metodologia utilizada por €l
Departamento de Estadisticas Econdmicas del Banco de
Guatemala, la proyeccion del -IPC- se redliza en tres
etapas. En la primera etapa, ocho de las nueve
divisiones que conforman e IPC se pronostican de
forma univariada, utilizando € método de suavi-
zamiento exponencial Holt Winters multiplicativo, €l
cual es apropiado para series que contienen una
tendencia lineal y factores estacionales multiplicativos,
como es e caso de cada componente del IPC. Dicha
metodol ogia se representa de la forma siguiente:

ytn+k = ( a+bk )Ct+k
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En donde:
n
t= Componente n del I1PC en el periodo t; donde
n:1,2,..8
k = Periodos a pronosticar
a = Componente permanente (intercepto)
b = Tendencia
¢ = Factor multiplicativo estaciond

En la segunda etapa, se pronostica la division
restante, Transporte y Comunicaciones. Parallevar a
cabo dicho prondstico, se aplican coeficientes normales
de variacion promedio entre 2003 y 2004 corres-
pondientes a los precios internacionales del petroleo; vy,
posteriormente, a dichos coeficientes se les adiciona la
parte proporciona de la variacion de los precios del
petréleo a futuro, utilizando, para e efecto, €
porcentaje del peso que tienen las gasolinas en € 1PC
(2.05%).

Finalmente, en la tercera etapa se integran los
pronosticos de los nueve rubros que componen € 1PC,
por medio de la aplicacion del peso que cada rubro
tiene en dicho indice, ta y como se indica a
continuacion:

S
Vi =a yiw"
n=1

En donde:

yi: Prondstico del 1PC en el periodo t
w™ ponderacién de la division del gasto

b. Analisisanoviembre de 2005

Para diciembre de 2005, de acuerdo a las
estimaciones realizadas, € |PC alcanzaria una variacion
interanual de 9.22%, influenciada, principamente, por
los precios internacionales del petrdleo cuyas
posiciones a futuro aln se cotizan a precios cercanos a
los US$60.00 por barril.

En ese sentido, esta proyeccion econométrica
sugiere que la inflacién importada de segunda vuelta es
el principal factor de riesgo que explica €
comportamiento del 1PC para 2005. En efecto, € IPC
estaria siendo determinado, principamente, por el
comportamiento que se espera en la division de
Alimentos, bebidas no alcohdlicas y comidas fuera del
hogar, €l cual seria superior a de 2004, resultado de la
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evolucién de los precios del pan y de lastortillas, que a
lo largo del presente afio han experimentado alzas
significativas derivadas del incremento en los costos de
transporte, electricidad y gas propano; y, por €
crecimiento proyectado en la division de Vivienda,
agua, electricidad, gas y otros combustibles, debido a
comportamiento del precio del gas propano.

Método 2:
a. Aspectos metodoldgicos

De acuerdo a la metodologia utilizada por €
Departamento de Investigaciones Econdmicas del
Banco de Quatemala, € prondstico del IPC se lleva a
cabo en dos etapas. En la primera, se estima una
regresion simple entre el IPC y los precios esperados
del petroleo en el mercado de futuros de Nueva Y ork.
De dicha regresiéon se obtienen los errores de
estimacion (et). En la segunda etapa se estima un
modelo de regresion mdiltiple, en el cua e IPC es
funcion de los precios esperados del petroleo en el
mercado de futuros de Nueva York, del primer rezago
del IPC y del séptimo rezago en los errores obtenidos
en la regresion smple de la primera etapa. La
especificacion de laregresion aestimar es la siguiente:

IPC, =b, +b,PF, +b,IPC_, +be_, +m
En donde:
IPC, =indice General de Precios al Consumidor

en el periodot
PF.= Precios afuturo del petrdleo observados en

el periodo t

e = Error de estimacion obtenido en la
regresion simple entrel PCt y PFt en e
periodo t

m;=  Error de estimacion

De acuerdo a los pronosticos de inflacion
obtenidos por este método, el IPC acanzaria una
variacion interanual de 9.15% para diciembre de 2005.

Cabe indicar que dicha proyeccion sugiere que €
impacto del precio del petrleo en la inflacion es
estadisticamente significativo. En efecto, la principal
variable que se utiliza para generar |os prondsticos por
este método es la de los precios a futuro del petrdleo,
los cuales varian constantemente dependiendo de las
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expectativas en los mercados de futuros sobre posibles
eventos que afecten el mercado global del crudo. Por
consiguiente, e pronostico obtenido por medio de esta
metodologia es muy sensible a variaciones en los
precios esperados de dicho producto.

B. TASASDE INTERES

1. DeOperaciones de Estabilizacion
Monetaria -OEM s-

a. En moneda nacional

Durante e periodo comprendido de enero a
noviembre de 2005, la tasa de interés de certificados de
depdsito a plazo —CDPs- a 7 dias (tasa lider de la
politica monetaria), que se negocia en la Mesa
Electronica Bancaria de Dinero -MEBD- y en las
bolsas de valores, registr6 un aza nomina de 45
puntos bésicos en € primer semestre, a pasar de
2.55% a 3.00%%. Durante el segundo semestre, la
referida tasa de interés registrd un alza nomina de 100
puntos bésicos, por lo cual, a finales de noviembre se
ubicd en 4.00%". Las referidas al zas fueron adoptadas
por e Comité de Ejecucion del Banco de Guatemala,
con el propésito de coadyuvar a abatir las expectativas
inflacionarias.

En cuanto a latasa de interés de tales operaciones
al plazo de 28 dias, la misma se mantuvo en 3.24%
durante enero y febrero. A partir del 28 de febrero de
2005 & Comité de Ejecucion acordd trasladar dicha
opcion de captacion a mecanismo de licitacion,
conforme a principio de participacion en e mercado
de dinero contenido en la politica monetaria para 2005,
en cuanto a converger hacia el uso de una sola tasa de
interés lider para las operaciones de estabilizacion
monetaria de corto plazo.

Por su parte, las tasas de interés de operaciones de
estabilizacion monetaria en el mecanismo de licitacion
fueron determinadas por las condiciones del mercado,
como consecuencia de que e Comité de Ejecucion
acordd que a partir del 4 de enero de 2005 el Banco de

' El Comité de Ejecucion del Banco de Guatemala, en su sesion del 21 de enero, luego de conocer € resultado de los estudios técnicos correspondientes,
establecio que apartir del 24 de enero latasa de interés correspondiente al plazo de 7 dias serialatasade interéslider de la politica monetaria, por ser éstala
que mas influencia gjerce sobre el comportamiento de lainflacion.

2 El primer gjuste fue de 20 puntos bésicosy se aplico apartir del 21 defebrero, al pasar latasade interés del referido plazo de 2.55% a 2.75%; en tanto que el
segundo gjuste, de 25 puntos béasicos, se aplico apartir del 23 de mayo a aumentar dichatasa de interés a 3.00%.

¥ Todoslos gjustes fueron de 25 puntos basicos cada uno y se aplicaron apartir del 25 dejulio, del 22 de agosto, del 19 de septiembrey del 21 de noviembre.
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Guatemala modificara su participacion en dicho
mecanismo, para lo cual, con el objetivo de eliminar la
préctica de fijar las tasas de interés para los plazos
mayores a 28 dias™, determind la creacion de limites
maximos (cupos) para cada uno de dichos plazos, los
cuales se fijaron en funcion, fundamentalmente, de los
espacios monetarios determinados conforme a flujo de
monetizacion. Las licitaciones se realizaron en forma
diaria hasta €l 28 de enero y, a partir del 31 de dicho
mes, € Comité de Ejecucion acordd que € Banco de
Guatemala convocara a licitacion tres veces por
semana (lunes, miércoles y viernes), medida que se
tombé en consistencia con el objetivo de reducir
gradualmente la frecuencia de las licitaciones, velando,
a la vez, porque los mercados estuvieran debida y
previamente informados de tales cambios.

Con el propésito de adecuar las captaciones de
liquidez a flujo estimado de monetizacion y privilegiar
la neutralizacion gradual de liquidez a plazos mayores,
el Comité de Ejecucion acordd que a partir del 3 de
mayo se convocara a licitacion anicamente alos plazos
de 364 dias y 728 dias, estrategia que se mantuvo
durante mayo y junio.

Para € segundo semestre, el Comité de Ejecucion,
tomando en cuenta lo acordado en materia de
coordinacion con la politica fiscal para la participacion
en el mercado de dinero, acordd que, a partir del 4 de
julio, el Banco de Guatemala convocara alicitacion, los
lunes a plazos de 91 dias y 364 dias, los miércoles a
plazos de 182 dias y 728 dias, con cupo preanunciado
para cada uno de dichos plazos; y, los viernes a plazos
de 1456 dias (4 afios), 2184 dias (6 afios) y 2912 dias (8
anos), con la diferencia que para estos plazos no se
preestablecié cupo alguno de captacion, con el objeto
de favorecer mayores captaciones a plazos largos. Para
la adjudicacion correspondiente, el Comité decidioé que
determinaria el monto a adjudicar para cada plazo, en
tanto que para la determinacién de la tasa de interés a
aplicar, tomaria como referencia la que correspondiera
a cada uno de dichos plazos en una curva de
rendimientos cal culada mediante la interpolacion de las
tasas de interés a 1 y 10 afios plazo. A partir del 26 de
septiembre se establecid un cupo preanunciado para €l

A partir del 28 de febrero de 2005 la opcion de captacion a plazo de 28 dias se trasadd al mecanismo de licitacion. En los meses de marzo y abril, para
dicho plazo se registraron tasas promedio ponderado de 3.18% y 3.24%, similares a las que se observaron en enero y febrero (3.24%), cuando tales

operaciones se realizaban en el mecanismo delaMEBD y bolsas de valores.
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plazo de 2912 dias (8 afios), dado que e Comité de
Ejecucién considerd que la competencia observada en
las posturas de CDPs a 8 afios era muy limitaday que
un cupo restringido de captacion para dicho plazo
propiciaria una mayor competencia entre los
participantes y limitaria los costos financieros
asociados. El pago de intereses para los plazos mayores
de 364 dias seria en forma semestral, con € fin de
mantener las mismas condiciones en las que opera €l
Ministerio de Finanzas Publicas.

En la tabla siguiente puede observarse que, en
genera, las tasas de interés promedio ponderado
mensual a los distintos plazos han mostrado variacio-
nes, manifestandose en febrero |as tasas de interés mas
altas parala mayoria de los plazos.

TASAS DE INTERES PROMEDIO PONDERADC MENSUAL
DE OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA
LICITACION
DE ENERO A NOVIEMBRE 2005
- En Porcantajes -

PLAZO EN Dias ENERC FEEREROD MARZO ABRIL MAYD JUNID JULID AGOSTO  |SEPTIEMBRE| OCTUBRE | NOVIEMERE
28 * 3.18 3.24
91 5.77 5.99 5.53 4.94 3.50 5.00 4.98 4.97 5.00
182 5.84 6.11 5.94 5.52 5.49 5.48 5.61 5.43 5.50
364 6.13 .50 6.48 6.30 6.12 6.26 6.1 5.99 6.28 6.13 6.25
728 6.83 7.06 7.04 7.01 7.00 7.05 6.90 6.95 6.95 6.90 7.00
1092 ® 7.85 7.95 7.96
1456 7.97 8.02 6.98 7.23 7.25 7.25 7.25
2184 7.60 7.68 7.75 7.7 7.75
2912 8.21 8.26 8.39 8.40 8.40
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GréficaNo.24
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25187 26230 10729 12687 2830 15188 14437 20 10418 273

Notz: No incluye saldo vencido pendiente de pago
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En lo que respecta a la tasa de interés promedio
ponderado del saldo total de las operaciones de
estabilizacién monetaria, durante e periodo de enero a
noviembre de 2005, ésta mostré un comportamiento
estable con leve tendencia a aza, a pasar de 6.32% a
6.45%, como consecuencia de las tasas de interés
reconocidas en las captaciones a plazos largos (4, 6y 8
anos) y del cambio en la estructura del saldo de OEMs
por plazos, a observarse un traslado de la liquidez de
plazos menores de 180 dias hacia plazos mayores™. En
las gréficas siguientes se muestra el comportamiento de
latasa de interés de enero de 2004 a noviembre de 2005
y se comparan los saldos de las opereciones de
estabilizacién monetaria del 31 de diciembre de 2004
con los del 30 de noviembre de 2005.

Al andizar las operaciones de estabilizacion
monetaria por plazo de captacion, éstas pueden
dividirse en operaciones a 7 dias (asociadas a la tasa de
interés lider de politica monetaria) y a plazos mayores.
Como puede observarse en la gréfica siguiente, durante
el periodo anaizado dichas operaciones se han
concentrado mayoritariamente a plazos mayores a 7
dias, alcanzando un méximo de Q17,279.4 millones
(96.1% déel total) €l 1 de febrero de 2005 y un minimo
de Q13,206.4 millones (80.2% del total) el 30 de marzo
de 2005. El saldo total de las operaciones de
estabilizacion monetaria registrado a 30 de noviembre
de 2005 asciende a Q17,119.3 millones', del cua
Q2,658.7 millones (15.5%) corresponde a plazo de 7
dias.

Al 31 de diciembre de 2004 |as operaciones de estabilizacion monetaria a plazos menores de 180 diasrepresentaban €l 31.7% del total y a plazos mayores de
180 dias representaban el 68.3% del total; en tanto que, a 30 de noviembre de 2005, tal es operaciones a plazos menores de 180 dias representaban el 22.4%y
aplazos mayores de 180 dias representaban el 77.6%.

Incluye saldo vencido pendiente de pago por Q4.1 millones.
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GréficaNo.26 Por otra parte, en cuanto a las operaciones de
inyeccion de liquidez, el Comité de Ejecucion acordd
OPERACIONES DE ESTAB|L|ZAC|ON MONETARIA mantener durante |as pnmeras tres semanas de enero
SALDOS DIARIOS SEGUN PLAZO . . L,

ARO 2005 posturas de oferta de liquidez a 7 dias plazo, a una tasa
deinterésinicia de 11.15%. Posteriormente, € 21 de
enero de 2005 dicho Comité acordé disminuir la

o] N EUUPEELERE referida tasa de interés a 7.65%, con e objetivo de

Millones de Quetzales

2000 : reducir la brecha entre latasa de interés lider activa (de
o inyeccion) y la pasiva (de colocacién). Cabe mencionar
que los aumentos observados en la tasa de interés lider
pasiva de politicamonetaria, que al 30 de noviembre se
o MM situ6 en 4.00%, han coadyuvado a reducir dicha
o brecha. El objeto de haber iniciado € proceso de
reduccion de la referida brecha es el de propiciar las
—— T Wapes T condiciones para que la tasa de interés de corto plazo
no manifieste excesiva volatilidad, ya que ello no seria
conveniente porque, en primer lugar, causaria
trastornos en el proceso de intermediacion financieray,
en segundo lugar, interferiria con la apropiada
transmision de la politica monetaria a través del

sistema bancario.

3
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b) En monedaextranjera

Durante 2005 el Banco de Guatemala continud
convocando a licitacion de depdsitos a plazo
expresados en dblares de los Estados Unidos de
América, con el propdsito de coadyuvar a reducir la
volatilidad observada en e tipo de cambio. Las
licitaciones se realizaron, a partir del 10 de enero, los
martes y jueves de cada semana. Posteriormente, a
partir del 12 de septiembre, se convood a licitacion
Unicamente los martes de cada semana, considerando,
por una parte, que en € mercado no se habia
manifestado una mayor demanda y, por la otra, que
dicha medida seria consistente con la reduccion de la
frecuencia de |as licitaciones expresadas en quetzal es.

En € contexto descrito, hasta el 30 de noviembre
de 2005 €l total de captaciones de estas operaciones se
situé en US$30.9 millones, habiéndose colocado €
mayor monto (US$29.6 millones) al plazo de 91 dias, a
tasas de interés entre 2.85% y 2.89% y US$1.3
millones al plazo de 336 dias, a tasas de interés entre
3.40% y 3.89%. El saldo al final del mes indicado era
de US$1.3 millones.

-26-



Politica Monetaria, Cambiariay Crediticia: Evaluacion a Noviembre de 2005
y Propuesta para 2006

2. Tasa parametro

GréaficaNo.27
La tasa parametro es un indicador basado en la
S e bE eSO , "Regla de Taylor"", que incorpora gjustes sobre una
T itmane 1ass - NowwaRE sose e tasa base (0 neutral) en funcion de diferenciales de
oo : inflacién, de demanda agregada y de tipo de cambio

nominal, de manera que la tasa de interés resultante
indique los niveles de tasa de interés que deberian
privar en el mercado para ser compatibles con €l nivel
de inflacion existente. La Politica Monetaria,
Cambiariay Crediticia para 2005 establece que la tasa
parametro se comparara tanto con la tasa de interés
R, promedio ponderado de las operaciones de reporto
HOTA: Caliul sfectuado con una desviacion estandar. ¥ Ciftas al 241112008 entre 8 y 15 dias, como con la tasa de interés relevante
de las operaciones de estabilizacién monetaria.

Al 24 de noviembre de 2005, |a tasa pardmetro se
ubic6 en 8.37% y sus limites superior e inferior,
calculados con una desviacion estéandar, se situaron en
12.32% y 4.42%, respectivamente. Cabe indicar que
hasta septiembre de 2005 la tasa de reportos para €l
plazo de 8 a 15 dias se mantuvo levemente por arriba
del limite inferior de la banda de |la tasa pardmetro; sin
embargo, a partir de octubre la misma se empez6 a
ubicar levemente por debajo de dicho limite hasta
situarse el 24 de noviembre en 4.15%. Por su parte, de
igual forma, también de octubre a noviembre, latasade
interés promedio ponderado hasta 91 dias plazo de los
certificados de depdsitos a plazo -CDPs- (tasa de
interés relevante de las operaciones de estabilizacion
monetaria) comenzd a ubicarse levemente por debajo
del limite inferior citado, situdndose a 24 de
noviembre en 4.31%. Cabe sefidar que, mientras que la
tasa pardmetro muestra una leve tendencia a alza, las
tasas del mercado de dinero lo hacen con un menor
dinamismo, sugiriendo que a partir de octubre, se ha
producido un relgjamiento de la politica respecto de su
nivel "neutral”, por lo que, desde el punto de vistade
este indicador en particular, existe espacio para una
politica monetaria mas restrictiva.

7 LaReglade Taylor es un indicador que es utilizado por muchos bancos centrales para orientar las decisiones de participacion en e mercado monetario, en
virtud de que lamismareflejalos gjustes en latasa de interés por inflacion y por exceso de demanda que resultan compatibles con el objetivo fundamental de
la politica monetaria. En el caso de Guatemala se ha considerado conveniente adicionarle un gjuste por movimientos cambiarios, por lo cua se le ha
denominado "Tasa Parémetro”.
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GréficaNo.28
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3. Competitividad externa de latasa de
inter és pasiva doméstica

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

Para efectos de medicion, se utiliza la tasa de
interés para los depdsitos a seis meses plazo en €
mercado doméstico de los Estados Unidos de América,
como unatasa de interés pasiva externa comparable ala
tasa de interés pasiva doméstica en moneda nacional
(tasa de interés promedio ponderado del sistema
bancario nacional para los depdsitos a plazo). Ademés,
como una medicion aproximada de la prima de riesgo
cambiario, se utiliza la diferencia entre & tipo de
cambio promedio (compray venta) observado y €l tipo
de cambio de cierre negociado en el mercado de futuros
guatemalteco. A lavez, para medir aproximadamente la
prima de riesgo pais, se cacula la diferencia entre la
tasa de retorno de los bonos guatemaltecos col ocados
en e mercado financiero internacional (promedio
ponderado de las emisiones 1997, 2001, 2003 y 2004) y
la tasa de retorno de los Bonos del Tesoro de los
Estados Unidos de América a 10 afios plazo.

En d periodo enero-septiembre de 2005, se
observé que la tasa de interés promedio ponderado de
depdsitos a plazo en € sistema bancario, en términos
generales, fue inferior a la tasa pasiva de paridad. En
contraste, en el periodo octubre-noviembre, |a tasa de
interés promedio ponderado de depositos a plazo del
sistema bancario se ubico por arriba de latasa pasiva de
paridad. En efecto, a 24 de noviembre de 2005, las
mismas alcanzaron 6.94%, y 6.71%, respectivamente.
Sin tomar en cuenta los costos de transaccion, tal
situacion indicaria a los agentes econémicos que a
partir del mes de octubre de 2005 habria resultado mas
favorable ahorrar internamente, contrario a lo
observado durante los primeros nueve meses del
presente afno.

En cuanto a la orientacion de politica monetaria
que brinda la citada variable, se observd que a
comparar la tasa de interés de los depdsitos a plazo en
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el sistema bancario con el margen de tolerancia de la
tasa pasiva de paridad®®, a partir de la tercera semana de
enero hasta @ 24 de noviembre de 2005, la misma se
ubicé dentro de dicho margen, por lo cua la orientacién
de dicha variable sugirié que la politica monetaria se
mantuviera sin cambios

4. Tasasdeinterésactivay pasiva
promedio ponderado del sistema
bancario

a) En moneda nacional

GraficaNo. 29 De enero a noviembre de 2005, las tasas de

— interés, prpmedio ponderado, continuaron con un

TASA DE INTERES A(ZSJI\S/IEI:‘,IQI\??F"\L%QERI;% PONDERADO EN M/N Comportam'ento eStabIe’ pero con una Ie\/e tendenCIa a

_ Enero 2001 - Noviembre 20052 labgja. En efecto, la tasa de interés activa, promedio

2o [ ponderado, a noviembre, se situd en 12.78% anual,
N \ 2003 2004 2005 inferior en 0.72 puntos porcentuales a la observada a
finales de diciembre de 2004 (13.50%); mientras que la

150 \ tasa pasiva se ubico en 4.64%, superior en 0.10 puntos
o | T porcentuales respecto de la registrada al 31 de
Margen argen oo diciembre .de 2004 (4.54%). Cabe m;hcar, que: e

%0 \ comportamiento observado de la tasa de interés activa
o m\\ se debe a que a partir del 7 de abril las cifras ya no
incluyen informacion de los bancos respecto de los

30 ey T ——————— cuales se solicitd la declaratoria de quiebra, lo cua
S IS5 representa una disminucion de alrededor de 0.41
At o puntos porcentuales, mientras que en la tasa pasiva €l

efecto fue nulo.

GréficaNo. 30 . .
Como consecuencia de la tendencia que
- - 1/ . . 7 . -
Margen deSILstgrenl;‘:c?iaei?SE%ﬁglﬁieraen M/N r@lgraron Ias tasas de Inter% a:tlva y paSYa
puntosporconuns_ DIclembre 2003 - Noviembre de 2005 prome_dlo ponderado, €l ~margen 'de intermediacion
o financiera, en moneda nacional, se situ6 en 8.14 puntos

porcentuales a noviembre de 2005, inferior en 0.82
puntos porcentuales a observado a findes de
diciembre de 2004. Deigual manera, en ese resultado
influyé la exclusion de los bancos respecto de los
cuales se solicito la declaratoria de quiebra

1/ A pastir deabril de 2005 no incluye bancos respecta de los cuales se solicitd la declaratoria de quisbra
2/ Cifras al 24 de noviembze

8 LaJunta Monetaria en resolucion JM-160-2004 del 29 de diciembre de 2004, acordd que ala tasa pasiva de paridad se le incluyera un margen de tolerancia
de +/- una desviacion estandar. Al considerar una serie semana con informacion comprendida entre el 31 de diciembre de 2003 y e 31 de diciembre de
2004, se estableci6 que una desviacion estandar equivale a 0.79 puntos porcentual es.
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b) En monedaextranjera

GréficaNo. 31 o _ ' _

SISTEMA BANGARID " Las tasas de interés agtlva y pasiva promedio

TASA DE INTERES ACTIVA Y PASIVA PROMEDIO PONDERADO EN M/E ponderadO, en moneda extranjera, a noviembre de 2005

|, _Porentae MRy 2007~ Moy 20065 han mostrado un comportamiento estable, con unaleve
o s o s tendencia hacia el alza. En efecto, |a tasa de interés
100 ] activa a 24 de noviembre de 2005 se situd en 7.22%,
90 superior en 0.37 puntos porcentuales a la observada al
20 31 de diciembre de 2004; mientras que la tasa pasiva
70 T N —— T mostré un aumento de 0.30 puntos porcentuales, al

Margen situarse e 24 de noviembre de 2005 en 3.41%.

Margen
o 381

a0 *M ‘ ‘ ) Como resultado del comportamiento de las tasas

*7 de interés activa y pasiva, e margen de intermediacion

financiera, en moneda extranjera, aumenté en 0.07

e — puntos porcentuales, a pasar de 3.74 puntos
porcentuales en diciembre de 2004 a 3.81 puntos
porcentuales a 24 de noviembre de 2005.

Margen

2.0

C. EMISION MONETARIAY CUENTAS
DE BALANCE DEL BANCO DE

GUATEMALA
1. Emisién monetaria
GréficaNo.32
EMISION MONETARIA PROGRAMADA Y OBSERVADA Conforme,al progrgmg monetario re\/isado para
AR 2005+ 2005, se estimo que a finalizar € afio la demanda de
Milones de Quetzales emisién monetaria creceria en alrededor de 8.0% en

14000

relacion a nivel observado a findes de 2004,
compatible con una tasa de crecimiento esperado de la
actividad econdmica de 3.2% y con la meta de inflacion

\/\/\//\/v\/ El comportamiento de la emisién monetaria a

- noviembre de 2005 se puede observar en la gréfica

13500

13000

11000 LI B B O
SEAAAARARNRIREAIIIRIR IRV )
e ST e v Hasta el 20 de enero de 2005 la trayectoria de la

emision monetaria se mantuvo dentro del corredor
programado, debido al efecto desmonetizante que hasta
esa fecha gener6 e aumento de las operaciones de
estabilizacion monetaria con el sector privado por
arededor de Q1,645.0 millones.

[ 730 de Noviembre.

A partir de la dltima semana de enero y hastael 10
de marzo, la emisién monetaria se ubicé escasamente
por encima del limite superior del referido corredor,
registrando un desvio promedio de Q54.4 millones. El
excedente de emisién observado desde finales de enero
se explica, por e lado de la oferta, fundamentalmente,
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por la mayor monetizacion de origen externo -que en
términos netos fue de Q652.0 millones (US$81.5
millones)- originada, principalmente, por las compras
de divisas del Banco de Guatemala en e mercado
cambiario™, la cual se vio compensada en buena
medida por el efecto desmonetizante del aumento de la
posicion del resto del sector publico por Q785.4
millones, que incluye un mayor nivel de los depdsitos
del Gobierno Central en el Banco de Guatemala por
Q584.1 millones. Por su parte, e comportamiento de
las operaciones de estabilizaciébn monetaria con €
sector privado en dicho periodo fue monetizante, al
disminuir e saldo de dichas operaciones en Q1,024.7
millones.

En e periodo comprendido entre € 17 y el 31 de
marzo, la emision monetaria se ubicod por debgo del
l[imite inferior del corredor programado, para luego
finalizar el trimestre dentro del referido corredor. Dicha
situacion se explica por € efecto desmonetizante
derivado de un incremento en el nivel de depositos del
Gobierno Central en e Banco de Guatemala por
arededor de Q493.0 millones.

Durante e mes de abril la emisién monetaria, en
general, se ubicé arededor del limite superior del
corredor programado, registrando un desvio promedio
de Q71.8 millones, asociado, por una parte, a la
disminucion en el saldo total de las operaciones de
estabilizacion monetaria por aproximadamente Q568.0
millones y, por la otra, a la monetizacion de origen
externo por Q568.8 millones (alrededor de US$71.0
millones), derivada, principalmente, de las compras de
divisas por parte del Banco de Guatemaa en €
mercado cambiario por US$65.0 millones.

A partir de la primera semana de mayo, hastael 30
de noviembre, e comportamiento de la emision
monetaria se ubico por encima del limite superior del
corredor programado, registrando un desvio promedio
en dicho periodo de Q357.9 millones, cuyo punto
maximo se observo € 20 de octubre, fecha en la que
alcanzd un desvio de Q524.7 millones. El excedente de
emision monetaria observado en el citado periodo se
explica, por e lado de la oferta, basicamente por la
monetizaciéon de origen interno derivada de la
disminucion del saddo de las operaciones de

*®  El Banco de Guatemala, de conformidad con la Politica Monetaria, Cambiariay Crediticia vigente, empezd a participar en e mercado cambiario d 22 de
febrero, comprando US$106.4 millones desde dicha fecha hasta el 10 de marzo.
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GréficaNo. 33
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estabilizacion monetaria con € sector privado en
moneda nacional y en moneda extranjera por Q616.1
millones y por la monetizacion de origen externo por
Q230.4 millones (US$28.8 millones), asociada a la
compra de divisas del Banco de Guatemala en €
mercado cambiario. Los factores monetizantes
mencionados fueron parcialmente compensados,
basicamente, hasta € 30 de noviembre por € aumento
de las inversiones en CDPs del Resto de Entidades del
Sector Publico por Q663.9 millones, y por e aumento
en la posicion total de los bancos del sistema con el
Banco de Guatemala, por Q364.5 millones.

Cabe indicar que, en términos relativos, e desvio
promedio de la emision monetaria durante el afio fue de
alrededor de 1.9% con relacion a saldo promedio de la
emision monetaria, por 1o que e mismo puede
considerarse moderado. Cabe sefidar que estudios
econométricos recientes indican que la sensibilidad del
indice de Precios a Consumidor -IPC- ante
incrementos en € desvio de la emisién monetaria, es
poco significativo, ya que un aumento del 1% en €
referido desvio incrementael 1PC en 0.00345% con un
rezago de 12 meses.

Por otra parte, cabe indicar que s se andiza d
comportamiento de la liquidez primaria en el contexto
de un agregado monetario més amplio, como lo es €l de
la base monetaria, se tiene que durante 2005 la misma
se mantuvo, en promedio, alrededor del limite superior
del corredor programado para la base monetaria,
asociado a la estabilidad en el coeficiente de retencion
bancaria, 10 que pone en perspectiva que el dinero de
alto poder no fue la fuente principal de las presiones
inflacionarias durante € afio.

2. Andlisisdelas cuentas de balance del
Banco de Guatemala

La Politica Monetaria, Cambiariay Crediticia para
2005, contempld, entre otros aspectos, el programa
monetario trimestral, el cua contiene el comporta-
miento estimado de las principales cuentas del balance
del banco central, en e que se estimo, como se indico,
gue la demanda de emision monetaria creceria en
alrededor de 8.0% respecto del nivel observado a
finales de 2004; sin embargo, derivado de que en €l
primer semestre se observaron algunos eventos no
contemplados en e programa monetario origina
(aprobado por la Junta Monetaria en diciembre de
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2004), los que se suscitaron por € lado de la oferta
monetaria, fue necesario revisar e mismo.

La revision del programa monetario fue conocida
por la Junta Monetaria en su sesion del 8 de junio y
conllevé algunos gustes derivados, por un lado, de la
inclusion del efecto monetizante de las compras de
divisas efectuadas por € Banco de Guatemala en €
mercado cambiario, redizadas con el proposito de
moderar la volatilidad cambiaria observada en €
segundo trimestre del afioy, por €l otro, de unarevision
por parte del Ministerio de Finanzas Publicas del monto
de desembol sos de deuda externa

A continuacion se presenta €l programa monetario
con cifras observadas al 30 de septiembre.

PROGRAMA MONETARIO DEL BANCO DE GUATEMALA 2005 #
FLUJOS DEL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2005
- Millones de quetzales -

ACUMULADO
CONCEPTO PROGRAMADO OBSERVADO DESVIACION

|. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 2149 2296 147
uss$ 269 288 19

Il. ACTIVOS INTERNOS NETOS 341 -2429 -2770
1. Posicion con el Sec. Pub. Consolidada -601 -2349 -1748
1.1.Gobierno Central -217 -1482 -1265
1.2.Resto sector publico -385) -867 -482

2. Posicién con bancos y financieras. -361 98 459
2.1. Crédito a bancos y financ. -2 -3 -1
2.2. Encaje remunerado y no remunerado -359 101 460

3. Otros activos netos 807 168 -640
3.1. Gastos y productos 676 402 -274
3.2. Activos netos no clasificados 132 -233 -365

4. Operaciones de estabilizacién monetaria 496 -347 -843
1Il. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) DE LIQUIDEZ -3692 -1069 2623
IV. DEMANDA DE EMISION MONETARIA -1202 -1202 0

a/ Se refiere al programa monetario revisado al 31 de mayo de 2005, el cual fue conocido por la Junta Monetaria para su seguimiento, el 8 de junio de
2005.

Memo:
OEMs totales -3196 -1213 1983

El comportamiento de cada uno de losfactores
qgue intervinieron en la generacion de emision
monetaria se comenta a continuacion.
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a) Monetizacion externa

El programa monetario previé que a 30 de
septiembre  de 2005 e nivel de Reservas
Internacionales Netas (RIN) aumentaria en Q2,149.0
millones (US$269.0 millones); sin embargo, 4d
finalizar e referido mes las RIN exhibieron un
aumento de Q2,296.0 millones (US$288.0 millones)
respecto del nivel observado afinales del afio anterior,
monto superior en Q147.0 millones (US$19.0
millones) a lo programado. La referida desviacion
obedece, principalmente, a las compras de divisas ddl
Banco de Guatemala en el mercado cambiario.

b) Posicién con € sector publico

De enero a septiembre del presente afno €
gobierno central aument6 sus depositos en el Banco de
Guatemala en Q1,482.0 millones, monto superior en
alrededor de Q1,265.0 millones a lo programado para
dicho periodo.

El aumento en los depositos del gobierno en el
Banco de Guatemala se explica, por una parte, por €
financiamiento interno obtenido durante el primer
semestre, por la colocacion de bonos del tesoro por
Q4,316.0 millones, de los cuales Q2,483.7 millones se
realizaron por medio del mecanismo de licitacion,
Q1,176.9 millones por medio del mecanismo de subasta
y Q655.4 millones por medio del mecanismo de
negociacion directa y, por la otra, por la menor
gjecucion del gasto publico respecto de lo programado
durante el periodo enero-septiembre de 2005.

Por su parte, € resto del sector publico observo
una desmonetizacion por Q867.0 millones, superior en
alrededor de Q482.0 millones respecto alo programado
parael 30 de septiembre. Este resultado se explica por
el aumento registrado en sus inversiones en CDPs por
Q867.0 millones.

¢) Posicion con bancosy financieras

Segun el programa monetario, a 30 de septiembre
los bancos del sistema registrarian un flujo
desmonetizante de Q361.0 millones, derivado dd
aumento previsto del saldo del encaje bancario en €
banco central por parte de tales entidades. Cabe indicar
gue el comportamiento observado del referido encaje
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bancario hasta €l tercer trimestre fue monetizante en
Q98.0 millones, lo que representd una desviacion por
Q459.0 millones respecto de lo programado.

d) Resultado operativo de gastos y
productos

El resultado neto de gastosy productos del Banco
de Guatemala al finalizar el tercer trimestre fue
monetizante en Q402.0 millones, monto inferior en
Q274.0 millones respecto de lo programado. Cabe
indicar que dicha diferencia se explica, principamente,
por e menor pago de intereses por CDPs, resultado,
por una parte, del traslado de los vencimientos de las
operaciones de estabilizacion monetaria de corto a
largo plazo y, por la otra, de la menor realizacién de
dichas operaciones respecto de o programado.

€) Operaciones de estabilizacion
monetaria

El programa monetario tenia previsto que a 30 de
septiembre de 2005 se tendrian que redlizar
operaciones de estabilizacion monetaria (OEMs) por
Q3,196.0 millones para neutralizar los excedentes de
liquidez primaria en la economia. Al findizar €
referido mes, € saldo total de las OEMs registré un
aumento de Q1,213.0 millones respecto del nivel
observado al 31 de diciembre de 2004, lo que generd
una desviacion en dicha variable por Q1,983.0
millones.

Cabe indicar que el aumento observado en €
saldo de operaciones de estabilizacion monetaria se
explica, principamente, por e incremento en las
inversiones en CDPs de la entidades publicas por
alrededor de Q866.4 millones, asi como por €
incremento en las OEMs con e sector privado y
bancos en moneda nacional y extranjera por Q346.2
millones.
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PROGRAMA MONETARIO 2005
FLUJOS EN MILLONES DE QUETZALES

TRIMESTRES 2005 Total

CONCEPTO | Il T v 2005
|. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 1084 596 616 -296 2000
Uss$ 136 75 77 -37 250
II. ACTIVOS INTERNOS NETOS -1659 -951 -887 2464 -1033
1. Posicion con el Sec. Pub. Consolidada -966 -2557 1173 3113 763
1.1.Gobierno Central =721 -2184 1423 3122 1639
1.2.Resto sector publico -245 -372 -250 -9 -876
2. Posicién con bancos y financieras. 417 70 -388 -819 -720
2.1. Crédito a bancos y financ. -1 -1 -1 -15 -18
2.2. Encaje remunerado y no remunerado 418 71 -388 -804 -703
3. Otros activos netos 118 -84 137 571 742
3.1. Gastos y productos 166 147 89 209 611
3.2. Activos netos no clasificados -48 -232 48 362 131
4. Operaciones de estabilizacion monetaria -854 1828 -1321 240 -107
5. Excedente (-) o faltante (+) de liquidez -374 -208 -488 -641 -1711
Ill. DEMANDA DE EMISION MONETARIA -575 -355 -271 2169 967

Tomando en cuenta € comportamiento de las
variables monetarias observado a noviembre, la
estimacion del desenvolvimiento del sector real, del
sector externo, asi como la estimacion de cierre de las
variables fiscales (que incluye la proyeccién de las
necesidades de financiamiento para las actividades de
reconstruccion asociadas a la tormenta tropical Stan), a
continuacion se presenta la estimacion para e Ultimo
trimestre de 2005 y del cierre del afio, considerando
gue los primeros tres trimestres corresponden a cifras
observadas.

Como se puede observar en e cuadro anterior, se
esperaria que en e cuarto trimestre las RIN muestren
una disminucién por US$37.0 millones, derivado,
principamente, del pago del servicio de la deuda
publica externa. Dadas las cifras observadas a
noviembre, a finalizar el afio se estimaria un aumento
de RIN por arededor de US$250.0 millones, monto
que permitiria continuar consolidando la posicién del
sector externo del pais.

Consistente con el comportamiento de las RIN y
de la demanda de emiséon monetaria, en € cuarto
trimestre los AIN del Banco de Guatemaa
monetizarian en Q2,464.0 millones, mientras que se
esperaria que éstos a cierre del afio desmoneticen en
Q1,033.0 millones.

-36-



Politica Monetaria, Cambiariay Crediticia: Evaluacion a Noviembre de 2005
y Propuesta para 2006

Considerando el saldo de los depositos del
gobierno central a noviembre de 2005, asi como la
estimacion en las finanzas publicas de las necesidades
de financiamiento para las actividades de recons
truccion asociadas a la tormenta tropica Stan, se
espera que en el cuarto trimestre, el gobierno central
disminuya en Q3,122.0 millones sus depdsitos en €
Banco de Guatemala. De esa cuenta, al finalizar €l ano
la monetizacion generada por €l gobierno central seria
de Q1,639.0 millones. Contrariamente, se espera que
a findizar € afio e resto de las entidades publicas
haya desmonetizado Q876.0 millones, con lo cua la
monetizacion generada por e sector publico no
financiero consolidado seria por Q763.0 millones.

En cuanto ala posicion de los bancos del sistema,
se espera que a finalizar e cuarto trimestre dichas
entidades aumenten sus depdsitos en e banco central
por Q819.0 millones, ello como consecuencia,
fundamentalmente, de la trayectoria esperada de las
captaciones bancarias durante € dltimo trimestre.
Derivado de lo anterior, se espera que a finalizar €
ano los bancos hayan generado una desmonetizacion
por Q720.0 millones.

Tomando en consideracion el monto y la tasa de
interés de las operaciones de estabilizacion monetariay
de las inversiones de las RIN, durante e cuarto
trimestre el costo de la politica monetaria, cambiariay
crediticia alcanzaria Q209.0 millones, lo que sumaria
un costo acumulado de Q611.0 millones a finalizar €
afio.

Consistente con la demanda de emision monetaria
por Q2,169.0 millones, con la desmonetizacion de
origen externo por el equivalente de Q296.0 millonesy
con €l efecto monetizante que tendrian los otros rubros
gue integran los AIN del Banco de Guatemala, en €
cuarto trimestre seria necesaria una neutralizacion de
liquidez por Q641.0 millones, lo cual significa que €
saldo de las OEMs tendria que aumentar por ese
monto.

En este sentido, al finalizar € afio € saldo de las
operaciones de estabilizacion monetaria totales se
ubicaria en Q18,691.0 millones, del cua Q13,050.0
millones corresponderia a  las operaciones de
estabilizacion monetaria redlizadas con e sector
privado.

-37-



Politica Monetaria, Cambiariay Crediticia: Evaluacion a Noviembre de 2005
y Propuesta para 2006

D. MEDIOSDE PAGO?®

GréficaNo. 34
MEDIOS DE PAGO (MN+ME) En la Palitica Monetaria, Cambiaria y Crediticia
VARIACION INTERANUAL 2004/2005* . 7 - .
para 2005 se estim6 que, congruente con €l crecimiento
, _pouanie de la actividad econdmica, con la meta de inflacion y

con la velocidad de circulacién del dinero, los medios
de pago totales (M2) podrian crecer entre 10% y 12%,
en términos interanuales. Al 24 de noviembre de 2005,
la variacion interanual de los medios de pago fue de
15.7%, la cual se ubicd ligeramente por encima del
rango esperado para esa fecha (13.5% - 15.5%).

| P I S R P & _
SIS *”ﬁ@&@ i Por su parte el agregado monetario M2 en moneda
nacional registro, al 24 de noviembre de 2005, un saldo

de Q63,564.5 millones, con un crecimiento interanual
de 14.8% (Q8,184.0 millones).

*Al 24 de novieml bre

GréficaNo.35

CUASIDINERO EN M/N
VARIACION INTERANUAL

Entre los componentes de los medios de pago

W (M2) en moneda nacional, el cuasidinero registré una
:-/\/\/‘/\"*’\/\—/\M tasa de crecimiento interanual de 11.6% (Q3,478.2
millones) y € medio circulante una de 18.4%

QISP I (Q4,705.8 millones).
GraficaNo. 36 Por su parte, los medios de pago (M2) en moneda
MEDIO CIRCULANTE EN M/N . . .
extranjera registraron a 24 de noviembre un saldo

Pocenaio

equivalente a Q8,325.8 millones, con un crecimiento

interanual de Q1,582.9 millones (23.5%). En moneda
extranjera, € cuasidinero crecié por e equivaente a
Q1,020.0 millones (27.7%) y los depositos monetarios

e por e equivalente a Q563.0 millones (18.4%), ambos

INNII IR I IN P L
s en términos interanual es.
GréficaNo. 37 E. CREDITO DE LOSBANCOSAL
CREDITO AL SECTOR PRIVADO (MN+ME) SECTOR PRIVADO%
VARIACION INTERANUAL
2004 - 2005*
., _pocenie 1. Tasadecrecimiento

En la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia
para 2005 se estim6 que para fin de afio el crédito
bancario a sector privado acanzaria una tasa de
crecimiento interanual de entre 11.5% vy 13.5%,
consistente con e crecimiento de los medios de pago,

- ‘ con la meta de inflacion y con € crecimiento
FELF S PP I PA A LI S econdmico esperado.

—115% ==135% & Observado

*Al 24 de noviembre.

2 Noincluye alas entidades respecto de las cuales se solicito declaratoria de quiebra.
2 Noincluyealas entidades respecto de |as cuales se solicito declaratoria de quiebra.
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GréficaNo. 38
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Al 24 de noviembre de 2005, la variacion
interanual del crédito bancario al sector privado se sitlio
en 21.3%, la cual se ubica por encima del limite
superior del rango esperado para esa fecha (14.1% -
16.1%).

En lo que serefierea crédito al sector privado en
moneda nacional, éste se ubico en Q34,917.2 millones,
con una tasa de crecimiento interanua de 21.4%
(Q6,157.1 millones). Por su parte, el crédito a sector
privado en moneda extranjera registr6 un saldo
equivalente a Q11,776.3 millones, con un crecimiento
interanual de 20.8% (Q2,026.4 millones).

Cabe indicar que el aumento del crédito total al
sector privado por encima del limite superior de su
corredor estimado, empez6 a evidenciarse en la
segunda semana de julio de 2005, situacion que se
asocia, en parte, a efecto que se derivo de créditos que
en forma extraordinaria otorgaron algunos bancos, cuyo
peso relativo es importante en la intermediacion
financiera en el pais. En particular, se observaron tres
eventos: el primero el 30 de junio, el segundo el 27 de
octubre y el tercero e 10 de noviembre, cuando se
observaron aumentos extraordinarios en dicha variable
por Q358.0 millones; Q557.8 millones; y, Q768.0,
millones, respectivamente. En este sentido, a observar
la naturaleza del crédito bancario a sector privado
otorgado en las fechas indicadas, se tiene que los
bancos concedieron financiamiento a los sectores de
construccién, de comunicaciones y de comercio, lo que
representd 5.1 puntos porcentuales del ritmo de
crecimiento de dicha variable, por |o que descontando
los mismos, a la Ultima fecha € ritmo de crecimiento
seria de 16.5%. En una perspectiva mas amplia, cbe
indicar que entre enero y junio e crédito evoluciono
por debajo de limite superior del corredor en una
magnitud de 1.6 puntos porcentuales, por lo que €
aumento de dicha variable por encima del limite
superior durante el periodo enero-noviembre es de 3.5
puntos porcentuales. Lo anterior, sugiere que debe
darsele  un  seguimiento muy estrecho a
comportamiento de dichavariable, afin de evitar que se
convierta en una fuente de desequilibrios
macroecondmicos o de riesgos financieros.
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Importancia del Crédito al Sector Privado

La mayoria de las actividades bancarias guardan relacion con la asignacion eficiente de los recursos, funcion que es
primordial para € crecimiento econdmico. Al ser agentes fundamentales en la asignacion de capital, los bancos
estimulan el crecimiento econémico. La literatura econémica moderna sugiere que existe una correlacion importante
en e coeficiente que relaciona e crédito bancario al sector privado y €l producto interno bruto per capita En ese
sentido, los paises con sectores bancarios pequefios tienen niveles més bgjos de desarrollo econdmico; en
consecuencia, la citada correlacion es una sefial inequivoca del vinculo entre desarrollo financiero y el econémico.

En e ambito tedrico no esta clara la direccion en que opera la causalidad del citado vinculo. En ese sentido, €l
desarrollo financiero puede dar lugar a un mayor desarrollo econémico al mejorar la asignacion del ahorro en la
economia, pero, por su parte, e desarrollo econdmico, a través de la creacion de instituciones eficientes y de la
infraestructura necesaria puede fomentar el desarrollo financiero. No obstante lo anterior, estudios empiricos
realizados por Levine y Zervos (1998)% y Rajan y Zingaes (1998)°, demuestran que un desarrollo financiero inicial
més alto dalugar a un mayor crecimiento del PIB, de donde se infiere que el desarrollo financiero realmente induce a
crecimiento econémico. En ese contexto, los bancos sdlidos que proporcionan crédito de manera estable, revisten
suma importancia para el desarrollo econdémico.

En los paises en desarrollo, la proporcion de crédito bancario como fuente de financiamiento empresarial reviste
mayor importancia que en |os paises avanzados, donde el mercado de capitales estd mas desarrollado. En este sentido,
cabe sefialar que la experiencia internacional sugiere que un sector financiero basado en operaciones bursétiles debe
apoyarse en un sector bancario maduro. De acuerdo con Rojas-Suérez y Weisbord (1994)° existe una secuencia en €l
proceso de desarrollo de los mercados bancarios y de capital, dado que éste Ultimo se desarrolla una vez que esté
plenamente establecido e primero.

FUENTE: DESENCADENAR EL CREDITO. Cémo ampliar y estabilizar la banca. Banco Interamericano de Desarrollo, Washington, D.C., afio 2004.

al Levine, Rossy Sara Zervos. 1998, Stock Markets, Banks, and Economic Growth. American Economic Revi ew 88(3): 537-558.

b/ Rajan, Raghuram G. y Luigi Zingales. 1998. Financial Dependence and Growth. American Economic Review 88(3): 559-586.

c/ Rojas-Suérez, Liliana'y Steven R. Weisbord (1994). Financial Markets Fragilities in Latin America: From Banking Crisis Resolution to Current Policy
Challenges, Documento de Trabajo No. 94/117 Fondo Monetario Internacional, Washington, D.C.

2. Carteracrediticia por actividad
econdmica

Al 31 de octubre de 2005 (dltima informacion
disponible), sin incluir a los bancos respecto de los
cuales se solicitd declaratoria de quiebra, la cartera
crediticia del sistema bancario aumentd en Q5,384.7
millones. Cabe indicar que & 89.7% de la cartera
crediticia bancaria se concentra en los sectores de
consumo y transferencias;, comercio; construccion;
industria; y, agricultura.

En lo que corresponde a la variacion de la cartera

crediticia por actividad econémica de enero a octubre
de 2005 ésta se distribuy6d de la manera siguiente:
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SISTEMA BANCARIOY
CARTERA CREDITICIA POR ACTIVIDAD ECONOMICA
EN LOS PERIODOS QUE SE INDICAN

- Millones de quetzales y en porcentajes -

DICIEMBRE OCTUBRE VARIACION ACUMULADA ESTRUCTURA %
DESTINO 2004 2005 ABSOLUTA |RELATIVA (%) DICIEMBRE | OCTUBRE

(A) (B) B-A BI/A 2004 2005
Total 36,495.7 41,880.4 5,384.7 14.8 100.0 100.0
Agricultura, ganaderia, silvicultura, cazay pesca 2,612.9 2,451.4 -161.5 -6.2 7.2 5.9
Explotacion minas y canteras 7.8 15.5 7.7 98.7 0.0 0.0
Industria manufacturera 3,476.9 3,225.1 -251.8 -7.2 9.5 7.7
Electricidad, gas y agua 608.7 770.2 161.5 26.5 1.7 1.8
Construccion 2,749.2 4,086.3 1,337.1 48.6 7.5 9.8
Comercio 6,961.4 7,042.5 81.1 1.2 19.1 16.8
Transporte y almacenamiento 228.6 496.4 267.8 117.1 0.6 1.2
Servicios comunales, sociales y personales 946.6 937.9 -8.7 -0.9 2.6 2.2
Consumo, transferencias y otros 17,548.5 20,728.1 3,179.6 18.1 48.1 49.5
Consumo 9,314.8 11,216.8 1,902.0 20.4 25.5 26.8
Transferencias 7,008.5 8,373.6 1,365.1 19.5 19.2 20.0
Otros 1,225.2 1,137.7 -87.5 -7.1 3.4 2.7

1/ No incluye bancos respecto de los cuales se solicito la declaratoria de quiebra.

Es importante comentar que €l crecimiento
acumulado que se observd durante e periodo
diciembre 2004-octubre 2005, es el mas ato observado
en los ultimos afios, o cual en buena parte obedece al
dinamismo observado por el financiamiento otorgado
a sector consumo y al sector construccion. En efecto,
en € referido periodo e crédito a consumo crecio en
20.4%, el destinado a las transferencias en 19.5% y el
rubro otros disminuy6 en 7.1 %, lo que significo que el
rubro de consumo, transferenciasy otros crecieraauna
tasa de 18.1%. Por otra parte, € crédito al sector
construccion  creci6 en 48.6%. Dentro dd
financiamiento de este Ultimo sector, destaca el crédito
otorgado ala vivienda, €l cual represent6 arededor del
63% del tota del crédito otorgado a sector
construccion. Adicionamente, es importante comentar
que la tasa de interés que se aplicO a sector
construccion, a octubre de 2005, se situé en torno al
13.6%, tasa similar a la tasa activa, promedio
ponderado, aplicada por e sistema bancario (12.7%).
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GréficaNo. 41

SISTEMA BANCARIO

VARIACION ABSOLUTA DE LOS PRESTAMOS NUEVOS
POR DESTINO ECONOMICO

Milones de quetzales A octubre de cada afio
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3. Préstamosnuevos, prorrogasy
renovaciones

Al 31 de octubre de 2005 (ultima informacion
disponible), e monto de préstamos nuevos, que incluye
prorrogas y renovaciones ascendi6 a Q24,453.6
millones, monto superior en Q2,692.9 millones
(12.4%) a registrado en igua periodo del afio anterior.

El aumento de los préstamos nuevos refleja, por
una parte, € incremento del financiamiento canalizado
a consumo (Q1,305.0 millones); a los servicios
(Q820.4 millones); a la construccion (Q665.8
millones); a transporte (Q336.8 millones); a comercio
(Q253.5 millones); y, ala mineria (Q3.1 millones); asi
como a la reduccion que registro el financiamiento
canadlizado a la industria (Q370.4 millones); y a la
agricultura (Q321.3 millones).

Como se observa en la gréfica, es importante
reiterar que durante los dos ultimos afios, €l crédito a
consumo y a la construccion fueron los sectores mas
dinamicos en la actividad crediticia del pais.

Dado el importante crecimiento que ha mostrado
el financiamiento a sector construccion, conviene
destacar en forma desagregada la integracion de los
préstamos concedidos a dicho sector. Como se observa
en la gréfica, dentro del financiamiento a la
construccion, los recursos mayoritariamente han sido
asignados al subsector vivienda, € que representa en
promedio, durante el periodo 1998-2005, un 60% del
total de préstamos nuevos,; le siguen en su orden de
importancia, €l financiamiento canalizado a vias de
comunicacion con 11.8% y financiamiento para
edificios con 11.6%.

F. ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE
INFLACION AL PANEL DE
ANALISTAS PRIVADOS

Las expectativas de inflacion se definen como la
creencia publica acerca del comportamiento futuro de
los precios en la economia. Las expectativas
inflacionarias que para un cierto periodo se formen los
agentes economicos pueden, en algunas circunstancias,
influir en forma sustancial (e independientemente del
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GréficaNo. 43
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FUENTE: Encuesta de expectativas de inflacion al panel de analistas privados

GréficaNo. 44

EXPECTATIVAS DE INFLACION
A DICIEMBRE 2006
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FUENTE: Encuesta de expectativas de inflacion al panel de analistas privados
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comportamiento de los fundamentos de |a economia) en
la determinacion de la tasa de inflacion que finalmente
se observe en ese periodo.

De acuerdo con la encuesta de expectativas de
inflacion a panel de andistas privados (EEI?
realizada en noviembre de 2005, los encuestados
prevén que para diciembre del presente afio €l ritmo
inflacionario se sitte en 10.17%, porcentaje superior a
la meta establecida en la Politica Monetaria, Cambiaria
y Crediticia para 2005 (4.0% - 6.0%). Es importante
destacar que las expectativas de inflacion han ido en
aumento asociadas a alza del precio internaciona del
petroleo y, en noviembre a aumento de precios
provocado por latormentatropical Stan.

Por su parte, los analistas privados estiman que la
inflacion para diciembre 2006 se ubicaraen 8.70%.

G. INDICE DE CONDICIONES
MONETARIAS-ICM-

El indice de Condiciones Monetarias -ICM- es un
indicador que se calcula tomando en consideracion los
cambios que experimentan la tasa de interés y e tipo
de cambio respecto a un afo base predeterminado. La
interpretacion del ICM se basa en el concepto de que la
relacion entre el tipo de cambio y la tasa de interés
puede indicar si la politica monetaria ha sido mas o
menos restrictiva. En la Politica Monetaria, Cambiaria
y Crediticia para 2005, para € seguimiento de dicho
indicador se establecioé un corredor cuyo punto central
es el vaor de ICM para 2000 (afio base) y sus valores
superior e inferior se ubicarian en (+/-) 0.8 puntos
porcentuales™ respecto a valor centra indicado; un
valor del ICM superior a del referido corredor se
interpreta como la presencia de una politica monetaria
restrictiva; en tanto que un valor inferior a del
corredor se interpreta como la presencia de una politica
monetaria expansiva.

Encuesta mensua dirigida a analistas privados nacionales e internacionales, conocedores de los procedimientos operativos de la politica monetaria, que

permite medir laimpresion de éstos en relacion alaevolucion futuradel ritmo inflacionario en Guatemala
Los 0.8 puntos porcentual es corresponden a una desviacion estandar del Indice de Condiciones Monetarias (ICM) registrada en promedio durante |os afios

2003y 2004.
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Al observar e ICM entre e 31 de diciembre de
2004 y e 31 de marzo de 2005, se tiene un
comportamiento ascendente, debido a que la
apreciacion nominal del tipo de cambio no fue
compensada por una disminucion en la tasa de interés,
lo que indujo a que dicho indice durante agunas
semanas se ubicara por encima del corredor estimado;
sin embargo, este comportamiento se revirtié a partir
de abril de 2005, como consecuencia de una menor
apreciacion del tipo de cambio nominal, por lo que a
24 de noviembre de 2005 el ICM se ubicé dentro del
margen de tolerancia establecido, |0 que permite inferir
que la politica monetaria en la mayor parte del periodo
fueneutral.

[Il. ENTORNO MACROECONOMICO
A. SECTOR EXTERNO
1. Laeconomia mundial en 2005

Seglin & Fondo Monetario Internacional (FM1)?,
luego de la desaceleracion tempora en 2004, la
economia mundia recuper6 € ritmo de crecimiento en
el primer trimestre del presente afio y se estima que
para 2005 €l crecimiento globa se situard en 4.3%. Es
importante indicar que la mayor contribucién a
desempefio del Producto Interno Bruto -PIB- provino
del sector de servicios, que compensO €l lento
crecimiento observado en los sectores manufacturero y
comercial. Por otro lado, en el segundo trimestre,
derivado del alza en los precios del petroleo, surgieron
sefides negativas que ocasionaron la caida de algunos
indicadores importantes y el debilitamiento de la
confianza de inversionistas y comerciantes en la
mayoria de los principales paises. A pesar de lo
anterior, tanto € sector manufacturero como €
comercial comenzaron a fortalecerse y los principales
indicadores muestran una mejoria; sin embargo, el aza
continua de los precios del petrdleo y los efectos
catastréficos del huracan Katrina podrian afectar a
ambos sectores. Cabe indicar que la expansion
econdmica durante 2005 sigue dominada por el
crecimiento en los Estados Unidos de Américay en la
Republica Popular China, donde € desempefio de la
actividad econémica ha superado |as expectativas.
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Dentro del andisis regional de la economia
mundial, € Producto Interno Bruto de los Estados
Unidos de América muestra un crecimiento moderado
que, sin embargo, se pronostica como € mas ato del
G-7, con una tasa de 3.5%, apoyado por € solido
incremento de la productividad y por las mejoras
constantes de las condiciones en el mercado laboral. No
obstante, |a perspectiva a corto plazo ha sido empariada
por las pérdidas causadas por el huracan Katrina, que
apunta a ser € desastre natural méas costoso en los
ultimos afios. Por otro lado, se estima que € déficit en
cuenta corriente alcanzara 6.1% del PIB, nivel superior
en 0.3% al proyectado en abril de este mismo afio.

En & &ea ded euro, a pesar de que los datos
observados son consistentes con la recuperacion de la
actividad econdmica en e segundo semestre de 2005, €l
prondstico de crecimiento del PIB muestra una
tendencia hacia la baga (1.2%). Este nivel esta
influenciado por aspectos politicos, como € rechazo de
la constitucion de la Unién Europea (UE) por parte de
Francia y de los Paises Bgos, asi como por €
desacuerdo en el presupuesto de la UE, lo que hatenido
hasta ahora un efecto negativo sobre la confianza en €l
mercado financiero. Ademas, continlia la existencia de
riesgos que influencian la caida del crecimiento, dado
la débil demanda y la poca resistencia doméstica ante
choques externos. El desempefio econdmico en el &rea
del euro sigue siendo muy diverso, la demanda
doméstica en Espafia y Francia ha sido relativamente
fuerte, mientras que la disminucion de las
exportaciones netas ha reducido € crecimiento. Por
otro lado, la demanda doméstica en Itdiay Alemania
ha sido considerablemente méas débil; sin embargo, €
producto de Alemania ha sido impulsado por sus
fuertes exportaciones netas.

La economia de Japén mostré un repunte en su
actividad econdmica durante € primer trimestre de
2005, € cua, segun los datos recientemente
observados, contintia de forma moderada en los Ultimos
meses del afio, por |o que seguin pronosticos del FMI, se
esperaque e crecimiento del PIB sea de 2.0% en 2005.

Aungue las expectativas de crecimiento en las
economias emergentes y paises en desarrollo se
mantienen invariables en 6.4% para 2005, éstas
registran cambios sustanciales entre regiones y paises.
En economias emergentes de Asia, la Republica
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Popular China espera exceder las expectativas con un
crecimiento cercano a 9.0%. Por su parte, India
presenta datos de un crecimiento robusto con una
continua expansion en  servicios, incluyendo
informacion tecnoldgica y una acelerada produccion
industrial, por lo que €l crecimiento de la economia se
espera sea de 7.1% en 2005. Por otro lado, en la
mayoria del resto de paises la actividad econémica ha
disminuido, afectada, principalmente, por e azaen los
precios del petréleo.

Por su parte, en los paises del Hemisferio
Occidental®, el crecimiento del PIB, después de un
fuerte repunte, ha decaido y se estima que para 205
serd de 4.1% (5.6% en 2004). La desaceleracion del
crecimiento se presenta particularmente en Brasl,
como resultado del gjuste monetario para contener la
inflacion, 1o que pronostica que la tasa de crecimiento
del PIB pase de 4.9% en 2004 a 3.3% en 2005. Por otro
lado, €l crecimiento econdmico en Argentina ha
perdido e impulso fuerte del afio pasado cuando fue de
9.0%, pero ain se mantiene robusto, ya que se
pronostica que sera de 7.5% en 2005. En México, €l
crecimiento se comporté diferente de lo esperado
durante el primer semestre de 2005 y €l pronostico de
crecimiento es 3.0%, reflgando la baa en la
produccién industrial de los Estados Unidos de
Américay en las exportaciones de automdviles, ademas
del debilitamiento de la produccién agricola.

Segun e FMI, en Centroamérica €l ritmo de
crecimiento del PIB se hareducido, principalmente, por
una menor demanda de los Estados Unidos de América
El pronéstico de crecimiento en 2005 se mantiene en
3.2% y se considera que la ratificacion del Tratado de
Libre Comercio entre Centroamérica-Republica
Dominicana y Estados Unidos de América (CAFTA-
RD, por sus siglas en inglés), sera un impulso para e
crecimiento en el préximo afio. Por otro lado, debido a
los desastres naturales que azotaron la regién, se prevé
pérdidas econdmicas en varios sectores, principamente
en el agricola

En cuanto a los paises de Oriente Medio, €
incremento en la produccion y en los precios del

% Segun e Fondo Monetario Internacional (FMI), dentro del concepto de “Hemisferio Occidental” se incluye a los paises siguientes: Antigua y Barbuda,
Argentina, Las Bahamas, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Granada, Guatemala,
Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Antillas Holandesas, Nicaragua, Panama, Paraguay, Pert, St. Kitts and Nevis, Santa Lucia, San Vicente y las
Granadinas, Surinam, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela
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petréleo contintla apoyando e crecimiento del PIB,
respaldado por la notable mejora en las posiciones de
cuenta corriente y fiscal. Esto se reflga en €
prondstico de crecimiento del FMI de 5.4% para €
presente afio en esa region.

En la Comunidad de Estados Independientes, en
términos generales, e consumo ha tenido un firme
avance, beneficiandose de la evolucién favorable del
mercado de productos basicos, de los fuertes aumentos
sdarialesy de larépida expansion de la oferta de dinero
y del crédito. Sin embargo, tras una desaceleracion
notable en 2004, € crecimiento del PIB real continud
disminuyendo en 2005, pasando de 8.4% en 2004 a una
estimacion de 6.0% para 2005.

Para la region africana del Sub-Sahara, € FMI
pronostico un crecimiento del producto de 4.8% para
2005, 0.4% menos que lo estimado en abril. Lo
anterior reflgja, en parte, la caida abrupta en la
produccion petrolerade Nigeria

Por otro lado, se pronostica una desacel eracion del
comercio mundial de bienesy servicios en 2005, ya que
se estima que éste crecera 7.0%, mientras que en 2004
crecio 10.3%. Segun el FMI, para fortalecer los flujos
de comercio la comunidad internacional debe realizar
una liberalizacion comercial en e marco de la Ronda
de Doha, especialmente en €l sector agricola

Los precios de petroleo se han mantenido al alzay
a finales de octubre @ barril se cotizé en US$62.00%,
mientras que los precios a futuro se han movido ala par
de los precios de entrega inmediata, creando més
incertidumbre sobre la estabilidad del mercado en €
largo plazo, aumentando levemente € ritmo
inflacionario mundial.

En la mayoria de paises industridizados la
inflacion subyacente aparece contenida asi como las
expectativas inflacionarias; sin embargo, en gran parte
de los mercados emergentes | as presiones inflacionarias
se han incrementado en 2005.

Las condiciones en los mercados financieros
siguen siendo benignas, ya que las tasas de interés de
largo plazo contindan bgjas en todo € mundo. Los
mercados accionarios se han mantenido estables,

% Precio de entregainmediata de West Texas Intermediate.
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apoyados por las fuertes utilidades y los solidos estados
financieros de las corporaciones. Por otro lado, los
mercados financieros emergentes son cada vez més
favorables y reflgan la mejora econdmica y €
incremento de inversiones alargo plazo.

Por dltimo, cabe indicar que el fuerte y positivo
crecimiento mundia del primer trimestre de 2005 se
vio compensado por € débil crecimiento del segundo
trimestre, en parte reflgjado por e impacto adverso del
alza en los precios del petrdleo; sin embargo, se espera
que la expansion econdmica se eleve en la segunda
mitad del afio, sostenida por las politicas
macroecondmicasy las condiciones favorables de los
mercados financieros, en especia por las bgjas tasas de
interés de largo plazo y por los sdlidos estados
financieros corporativos.
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CRECIMIENTO ECONOMICO E INFLACION
POR REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS
EXPECTATIVAS PARA 2005
(Variaciéon Porcentual)

CRECIMIENTO ECONOMICO 2004*** 2005** 2005*%**
Economia mundial 5.1 4.3 4.3
Economias avanzadas 3.3 2.6 2.5
Estados Unidos de América 4.2 3.6 3.5
Area del euro 2.0 1.6 1.2
Japon 2.7 0.8 2.0
Economias emergentes de Asia* 8.2 7.4 7.8
Republica Popular China 9.5 8.5 9.0
Mercados emergentes y paises en desarrollo 7.3 6.3 6.4
Africa 5.3 5.0 4.5
Medio Oriente 5.5 5.0 5.4
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 5.6 4.1 4.1
Argentina 9.0 6.0 7.5
Brasil 4.9 3.7 3.3
Chile 6.1 6.1 5.9
México 4.4 3.7 3.0
Venezuela 17.9 4.6 7.8
Europa Central y del Este 6.5 4.5 4.3
Comunidad de Estados Independientes 8.4 6.5 6.0
Volumen de Comercio 10.3 5.4 7.0

INFLACION

Economias avanzadas 2.0 2.0 2.2
Estados Unidos de América 2.7 2.7 3.1
Area del euro 2.1 1.9 2.1
Japon 0.0 -0.2 -0.4
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 6.5 6.0 6.3
Economias emergentes de Asia* 4.0 3.7 3.9
Republica Popular China 3.9 3.0 3.0
Paises de la Comunidad de Estados Independientes 10.3 114 12.6

* Comprende Asia en desarrollo, las economias de Asia recientemente industrializadas y Mongolia.
**Euente:International Monetary Fund (IMF). World Economic Outlook, April 2005.
***Eyente:International Monetary Fund (IMF). World Economic Outlook, September 2005.

2. Balanza depagosestimada a
diciembre de 2005

a) Cuentacorriente

Para 2005 se estima que la cuenta corriente de la
balanza de pagos de Guatemala muestre un saldo
deficitario de US$1,302.6 millones, 1o que implicaria
un déficit como proporcion del PIB de 4.1%, menor d
registrado en 2004 (4.4%). Dicho déficit se financiaria
con un superavit de la cuenta de capita y financiera de
US$1,552.6 millones, por lo que se estima una
ganancia de reservas monetarias internacionales por
US$250.0 millones.
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El saldo de la cuenta corriente seria € resultado
del déficit de la balanza comercial de US$5,460.3
millones y de los superdvit, tanto de la balanza de
servicios, de US$665.4 millones, como de las
transferencias corrientes netas, de US$3,492.3
millones.

El saldo de la balanza comercial, con relacion a
diciembre de 2004, estaria determinado por un
incremento en e valor FOB de las exportaciones de
US$432.1 millones (14.7%) y un aumento en el valor
CIF de las importaciones de US$1,019.5 millones
(13.1%).

El valor FOB de las exportaciones seria de
US$3,370.8 millones, mayor en 14.7% al registrado en
2004. En dicho resultado seria determinante el valor de
las exportaciones de café, el cual se ubicaria en
US$467.3 millones, superior en US$141.6 millones
(43.5%) a de 2004, lo cua se explicaria tanto por €
aumento en el precio medio como en & volumen
exportado. En efecto, el precio medio de exportacion
por quintal aumentaria de US$75.69 en 2004 a
US$105.56 en 2005, mientras que €l volumen
exportado en quintales aumentaria, al pasar de 4,303.1
miles en 2004 a 4,426.8 miles en 2005.

El incremento en el precio internacional del grano
se explica, segin la Organizacion Internacional del
Café -OIC-, por un déficit de la oferta mundia del
grano originado por la baja en la produccion mundial
de café, especialmente de Brasil y de Vietham. En
efecto, e mal clima en Brasil, afectd la produccion por
las bgjas temperaturas y el exceso de precipitacion
pluvial en los principales estados productores del grano,
mientras que en Vietnam una sequia afectd las
plantaciones de café. Dicho comportamiento se reflgjo
en los inventarios de café que en la Bolsa de Valores
de Nueva York han registrado los niveles més bgos
desde julio de 2003.

El vaor de las exportaciones de azlcar en 2005 se
esperaria que alcance US$205.6 millones, mayor en
US$14.5 millones (7.6%) al registrado en 2004,
situacion que se explicaria, principamente, por €l
incremento de US$0.85 (11.4%) en e precio medio de
exportacion, ya que e volumen exportado disminuiria
3.4% con relacion del afo anterior. En efecto, €l precio
medio de exportacion por quintal se incrementaria de
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US$7.43 en 2004 a US$8.28 en 2005, en tanto que €l
volumen exportado, en quintales, disminuiria a pasar
de 25,713.9 miles en 2004 a 24,833.2 miles en 2005.
El incremento en el precio mundial del edulcorante
obedece, principalmente, a que Brasil ha reducido su
oferta, ya que parte de su cosecha la ha destinado a la
produccion de Etanol, o que es consecuencia del alza
en el precio internacional del petrdleo.

El valor de las exportaciones de banano en 2005
seria de US$237.1 millones, mayor en US$3.6 millones
(1.5%) al registrado el afio anterior, lo cual se explica
por e aumento de 1,679.6 miles de quintales (8.1%) en
el volumen exportado, ya que e precio medio de
exportaciéon por quintal, disminuiria, a pasar de
US$11.23 en 2004 a US$10.55 en 2005. El incremento
en & volumen exportado se explica, fundamental mente,
porqgue la produccion en las nuevas areas de siembra en
la costa del pacifico acanz6 su punto maximo de
rendimiento.

En cuanto a cardamomo, €& vaor de las
exportaciones en 2005 se proyecta en US$70.9
millones, inferior en US$2.9 millones (3.9%) a
registrado en 2004. Este resultado se explicaria, en
parte por la disminucién en e precio medio de
exportacién por quintal, a pasar de US$118.84 en 2004
a US$94.79 en 2005, aungue e volumen exportado en
quintales aumentaria de 621.0 miles en 2004 a 748.0
miles en 2005. El comportamiento en el precio
internacional del cardamomo obedece, principa mente,
a la acumulacion de inventarios de este producto en
paises del Medio Oriente.

Por su parte, €l valor de las exportaciones de
petroleo seria de US$226.4 millones, superior en
US$47.0 millones (26.2%) al registrado € afio anterior.
Este incremento estaria sustentado por el aumento en el
precio medio de exportacion por barril, el cua pasaria
de US$26.52 en 2004 a US$35.98 en 2005, ya que €
volumen exportado para 2005 disminuiria en 473.4
miles de barriles (7.0%). El incremento en €l precio
internacional del petr6leo se origind por € déficit
mundial del crudo derivado del aumento en la demanda
del petréleo en las grandes economias en expansion,
principalmente en la de |os Estados Unidos de América,
asi como en la de la Republica Popular Ching y, por la
inelasticidad de la oferta mundial respecto del precio,
que coincidié con la inhabilitaciéon de las plataformas
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petroleras del Golfo de México, debido a los efectos
provocados por los huracanes Katrina y Rita. En lo
gue respecta a volumen exportado, éste se vio
influenciado por la merma en la produccion nacional,
como consecuencia de menores rendimientos en los
pozos petroleros.

El valor de las exportaciones de otros productos
seria de US$2,163.5 millones, superior en US$228.3
millones (11.8%) al registrado en 2004. Este resultado
obedeceria al aumento previsto de las exportaciones,
tanto a Centroamérica como al resto del mundo, las
cuales aumentarian en 11.9% y 11.6%, respec-
tivamente. Lo anterior se atribuye ala mayor demanda,
asociada a la recuperacion de la actividad econdémica
mundial.

El valor CIF de las importaciones en 2005 seria de
US$8,831.1 millones, mayor en US$1,019.5 millones
(13.1%) da registrado e afo anterior. En este
crecimiento destacaria € aumento en los rubros de
combustibles y lubricantes (43.9%)%"; materiales de
construccion  (21.9%); maquinaria, equipo Yy
herramienta (9.7%); bienes de consumo (8.1%); v,
materias primas y productos intermedios (6.1%). Cabe
destacar que € considerable incremento en las
importaciones de combustibles y lubricantes es
consecuencia del aza en el precio dd petrdleo y sus
derivados.

Por otro lado, la balanza de servicios en 2005
registraria un sado superavitario de US$665.4
millones, inferior en US$13.5 millones (2.0%) al
registrado el afio anterior. Dicho resultado estaria
determinado por e superdvit de US$1,033.7 millones
en los servicios no factoriadles y por e déficit de
US$368.3 millones en los servicios factoriades. El
superavit de los servicios no factoriales obedeceria al
mayor ingreso por concepto de turismo y vigies. Por su
parte, el déficit de los servicios factoriaes se explicaria,
principalmente, por €l incremento en el servicio de la
deuda externa del sector publico no financiero.

Con relacion a las transferencias corrientes netas,
éstas registrarian un saldo superavitario de US$3,492.3
millones, derivado, principamente, del continuo

Z El incremento en € precio internacional del petroleo y sus derivados fue en promedio de 36.0%. Cabe indicar que si € precio de estos productos no hubiera
registrado alzas importantes en 2005, € déficit en cuenta corriente con relacion a producto interno bruto, hubiera sido menor en alrededor de un punto
porcentual.
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crecimiento del ingreso neto de remesas familiares, €
cual se estima alcanzaria un monto de arededor de
US$2,940.0 millones.

b) Cuentadecapital y financiera

La cuenta de capital y financiera de la balanza de
pagos registraria en diciembre de 2005 un saldo
superavitario de US$1,552.6 millones, menor en
US$244.4 millones al registrado el afio anterior.

El sado de la cuenta de capital y financiera seria
el resultado de los saldos superavitarios de las
transferencias de capital y de la cuenta de capital
privado, asi como el déficit registrado en la cuenta de
capital oficial y bancario. En efecto, las transferencias
de capital registrarian en 2005 un saldo superavitario de
US$139.1 millones, mayor en US$3.8 millones (2.8%)
al registrado € afio anterior.

La cuenta de capita oficial y bancario registraria
un saldo deficitario de US$61.7 millones en 2005,
contrario a superdvit de US$249.3 millones registrado
en 2004. Dicho resultado se explicaria, por e lado de
los ingresos, por los desembolsos de préstamos a
sector publico no financiero por US$165.0 millones; y,
por e lado de los egresos, por las amortizaciones de
deuda externa del sector publico no financiero por
US$197.0 millones; por e pago de la deuda externa del
Banco de Guatemala por US$0.8 millones; y, por la
amortizacion neta de bonos con no residentes por
US$28.9 millones.

En lo que respecta a la cuenta de capital privado,
ésta registraria un saldo superavitario de US$1,475.2
millones, mayor en US$62.8 millones (4.4%) al
registrado en 2004. Dicho superavit se explicaria por el
ingreso en concepto de inversion extranjera directa por
US$197.8 millones; por el ingreso neto de capital de
mediano y largo plazos por US$591.8 millones; y, por
el ingreso neto de capital de corto plazo por US$685.6
millones.

Derivado de las operaciones en la cuenta corriente
y en la cuenta de capital y financiera de la balanza de
pagos, se estima para 2005 un aumento de reservas
monetarias internacionales netas por un monto de
US$250.0 millones.
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BALANZA DE PAGOS
ANOS 2004 - 2005
-En millones de US Délares-

CONCEPTO 2004 2005 Variaciones
Absolutas Relativas
|. CUENTA CORRIENTE (A+B+C) -1,188.3 -1,302.6 -114.3 9.6
A. BALANZA COMERCIAL -4,872.9 -5,460.3 -587.4 121
1.Exportaciones FOB 2,938.7 3,370.8 432.1] 14.7|
Principales Productos 1,003.5 1,207.3 203.8 20.3
Otros Productos 1,935.2 2,163.5 228.3 11.8]
2.Importaciones CIF 7,811.6 8,831.1 1,019.5 13.1]
B. SERVICIOS 678.9 665.4 -135 -2.0
1. Factoriales, Neto -356.5 -368.3 -11.8] 3.3
2. No Factoriales, Neto ¥ 1,035.4 1,033.7 -1.7 -0.2
C. TRANSFERENCIAS CORRIENTES (Netas) 3,005.7 3,492.3 486.6) 16.2
Il. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA (A+B+C) 1,797.0 1,552.6 -244.4 -13.6)
A. TRANSFERENCIAS DE CAPITAL 135.3 139.1 3.8 2.8
B. CUENTA DE CAPITAL OFICIAL Y BANCARIO 2493 ¥ -61.7 -311.0 -124.7
C. CUENTA DE CAPITAL PRIVADO * 1.412.4 1.475.2 62.8 4.4
1ll. SALDO DE LA BALANZA DE PAGOS 608.7 250.0
Reservas Netas (- aumento) 608.7 250.0

¥ Incluye Maquila por US$490.8 millones para 2004 y US$485.0 millones para 2005
Incluye Errores y Omisiones
4 Incluye US$330.0 millones de ingresos por colocacion de Bonos del Tesoro en el mercado internacional
® Preliminares
' Estimado de cierre

Saldo Cuenta Corriente / PIB -4.4% para 2004 y -4.1% para 2005

3. Reservas monetarias inter nacionales
netas

Al 30 de noviembre de 2005, las reservas
internacionales netas -RIN- se Stuaron en US$3,766.4
millones, lo que significa un aumento de US$238.4
millones respecto del nivel observado e 31 de
diciembre de 2004. Dicho aumento es e resultado de
ingresos de divisas por US$567.8 millones, egresos de
divisas por US$462.5 millones y otros ingresos por
operaciones netas por US$133.1 millones. En lo que
concierne a los ingresos, éstos se integran por las
compras efectuadas por el Banco de Guatemala en el
Sistema Electronico de Negociacion de Divisas
-SINEDI- por US$466.6 millones y por los
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desembolsos recibidos por e Sector Publico no
Financiero por US$101.2 millones. Con relacion a los
egresos, estos se originaron, principalmente, por €
pago del servicio de la deuda publica externa por
US$269.0 millones, de los cuales US$268.4 millones
corresponden al Sector Publico no Financiero y US$0.6
millones a Banco de Guatemala; y, por € pago de
capital e intereses de los bonos expresados en dolares
de los Estados Unidos de América por US$193.5
millones. En lo que corresponde a movimiento de otras
operaciones netas, destaca el ingreso por concepto de
los intereses percibidos sobre inversiones de las RIN
por US$71.6 millones, de regalias por explotacion de
petroleo por US$69.4 millones, del incremento del
saldo de las cuentas de encgje bancario en moneda
extranjera por US$22.7 millones y otros egresos netos
por US$30.6 millones.

B. SECTOR REAL: LA ACTIVIDAD
ECONOMICA EN 2005

1. Agpectosgenerales

La desaceleracion que el ritmo de crecimiento de
la actividad econdmica nacional manifestd desde 1999
se revirtié en 2004, tendencia que continué en 2005,
ano para el que se estima que e Producto Interno Bruto
-PIB- en términos reales crezca 3.2% (2.7% en 2004).
Cabe indicar que esta tasa de crecimiento, aunque
positiva, continla siendo inferior a la tasa promedio
registrada en la década de los afios noventa (4.1%),
pero superior por segundo afio consecutivo a latasa de
crecimiento de la poblacion (2.5%)%. Dicho
comportamiento se fundamenta, en el orden externo, en
el crecimiento favorable que se prevé tanto para la
economia de los Estados Unidos de América, la cud
crecerd por encima de la tasa de crecimiento promedio
gue se prevé para las economias avanzadas (2.5%),
como para la del resto de los principales paises socios
comerciales de Guatemala®: y, en el orden interno, en
e mantenimiento de la estabilidad macroeconémica,
basada en la aplicacion de una politica monetaria
prudente, fuertemente apoyada por una politica fisca
disciplinada, asi como en el efecto inapreciable que
tuvo la tormenta tropical Stan en el flujo de produccion
del pais, que se computd segin la metodologia de
cuentas nacionales.

% Edtimacion readizadapor € Ingtituto Nacional de Estadistica-INE-, con base en el Censo de Poblacién 2002.

29

Seglin estimaciones del Fondo Monetario Internacional -FMI-, en 2005 la economia de los Estados Unidos de América crecera 3.5%; la de México 3.0%; la

de El Salvador 2.0%; lade Honduras 4.2%; lade Costa Rica 3.2%; y, la de Nicaragua 3.5%, entre otros.
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ESTIMACION DE LOSEFECTOSEN EL PIB PARA 2005 CAUSADOS
POR LA TORMENTA TROPICAL STAN

a. Principales aspectos metodol 6gicos:

Segun e Manual para la Estimacion de los Efectos Socioecondémicos de los Desastres Naturales elaborado por la
Comision Econémica para América Latinay El Caribe -CEPAL-, la evaluacion de un desastre natural debe iniciarse
con un proceso exhaustivo de recopilacion de informacién cuantitativa y de diversos antecedentes que permitan, por
una parte, apreciar las condiciones prevalecientes antes del desastre y, por la otra, el acance y la magnitud de los
dafosy efectos secundarios del mismo. Para el efecto, el andlisis debe basarse en fuentes de informacién tales como:
informantes estratégicos, prensa escrita, cartografia, misiones de reconocimiento, encuestas, datos secundarios,
comunicacion interpersonal a distancia, fotografia aérea e imégenes por sensores remotos.

De acuerdo con dicho manual, es necesario cuantificar por sectores los dafios y las pérdidas. En cuanto a los dafios,
éstos se definen como los ocasionados por e desastre en el acervo de capital publico y privado del pais, la
destruccion parcial o total de capital en los distintos sectores econdmicos, socialesy lainfraestructura, asi como sobre
el medio ambiente. En relacion a las pérdidas, éstas se definen como la ateracion en los flujos que generan
produccion e ingreso, incluyendo |os mayores gastos y costos de diverso tipo, ocasionados por la destruccion.

b. Efectos socioeconémicos delatormentatropical Stan?

Lainformacion del diagndstico elaborado por la CEPAL sefiala que el efecto del fendbmeno en la economia del pais
sera minimo, toda vez que la produccion agricola de subsistencia, segin dicho diagnostico, fue la mayormente
afectada; Sn embargo, destaca el informe que la tormenta s tuvo un potencial negativo a alterar las condiciones de
vida de importantes sectores de la poblacién guatemalteca, por cuanto que los efectos impactaron en los grupos
poblacionales, productivos y étnicos més vulnerables.

En € informe de la CEPAL se estima que los costos ascienden a Q7,418.0 millones, de los cuales Q3,160.0 millones
corresponden a dafiosy Q4,259.0 millones a pérdidas.

Segun el informe, del total de pérdidas y dafios, alrededor de 15.1% (Q1,131.3 millones) correspondieron al sector
socia que incluye vivienda, educacion y salud; el 27.3% (Q2,042.3 millones) a los sectores agropecuario, industria,
comercio y turismo; el 45.4% (Q3,396.3 millones) a infraestructura, que comprende agua y saneamiento, el ectricidad
y transporte; el 4.1% (Q308.0 millones) a medio ambiente; y, e 8.0% (Q594.8 millones) a gastos de emergencia.

c. Pérdidasen lainfraestructura nacional

De acuerdo con € manua 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. A medida que se
[leve acabo el proceso de restauracion de activos 'y dependiendo de las disponibilidades de recursos y de la capacidad
de construccion del pais, habra de elevarse lainversion bruta del afio siguiente. En ese sentido, los dafios causados a
lainfraestructura del pais no afectarén las estimaciones del PIB para 2005, debido a que éste incorpora variables de
flujo, mientras que la infraestructurafisica, por ser un conjunto de bienes producidos en un periodo anterior, forman
parte del acervo de capital; sin embargo, para 2006 los procesos de reconstruccion se estarian incorporando alas
actividades econdmicas correspondientes, en el momento de su realizacion.
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d. El efecto delatormentatropical Stan en los sectores productivos

Segun el Ministerio de Agricultura, Ganaderiay Alimentacion -MAGA-, la produccion afectada se focaliza en mayor
grado en fincas pequefias, principalmente de subsistencia, asi como en actividades pecuarias de traspatio, cuyo aporte
es poco significativo en la produccién total. Dichas actividades se asocian, principa mente, con la produccién de maiz
(blanco y amarillo), de frijol, de algunas hortalizas (tomate, cebolla, papa, chile pimiento), de algunas plantaciones de
frutas (sandia, papaya, pifia) y, en nimero reducido, la produccion de ganado bovino y de aves de corral y, en cuanto a

los productos de exportacion, el gonjoli.

Por su parte, de acuerdo con la informacion disponible, en los cultivos permanentes no se registraron pérdidas
significativas. Es importante sefidlar que las principales producciones agricolas como la del café, cafia de azlcar y
cardamomo, han mantenido un proceso normal de produccion en el transcurso del afio.

* Notas Sobre los Efectos de San en Guatemada R. Zapata Marti. Punto Focal de Evaluacion de Desastres, CEPAL. 7 noviembre de 2005.
www.segepl an.gob.gt/stan/docsNOTAS PRELIMINARES IMPACTO_STAN_GUATEMALA.DOC)
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Cabe agregar que si bien el precio internacional
del petrdleo por segundo afio se constituy6 en un factor
adverso a la actividad productiva recional, € impulso
gue continla mostrando la economia mundial,
sustentado fundamentalmente en e crecimiento
econdmico de los Estados Unidos de Américay de la
Republica Popular China, da soporte a crecimiento
esperado de la economia guatemalteca. En este sentido,
lo que se observa es que s bien e aumento del precio
internacional del petrdleo se ha tradadado a nivel
genera de precios, todavia no ha mermado € impulso
de la actividad econémica naciond.

En cuanto a indice Mensual de la Actividad
Econdmica -IMAE-, su tendencia-ciclo, después de
registrar una desaceleracion entre mayo de 2004 y
enero de 2005, a partir de febrero empezd a mostrar un
comportamiento creciente.
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FUENTE: Encuesta de expectativas de inflacion al panel de analistas privados. . 7
e noviembre empez6 a recuperarse.

% Encuestasemestral alos empresarios de laindustria manufacturera, cuya muestraincluye 400 establecimientos industriales, de los cuales e 60% son grandes
(més de 50 trabajadores), €l 22% son medianos (entre20 y 49 trabajadores) y € 18% son pequefios (entre 5y 19 trabajadores).

% Construido sobre la base del porcentaje de respuestas de los empresarios que indican que su produccion aumentard, menos el porcentaje de respuesta de los
empresarios que indican que su produccion disminuird En la primera encuesta de 2005 estos porcentajes fueron de 49.7% y 11.9%, en el mismo orden; en
tanto que en la segunda encuesta fueron de 38.4%y 17.5%, respectivamente.

2  E indice de Confianza de la Actividad Econémica del Panel de Analistas Privados tiene el propésito de medir |a percepcion de los analistas econémicos,
tanto sobre la situacion econdmica actual y el ambiente para los negocios, como sobre la evolucion econémica del pais en el futuro proximo. Cabe indicar
que las expectativas del panel de expertos econémicos nacionales e internacionales, son recogidas por medio de la Encuesta de Expectativas de Inflacion
-EEl-, que desde diciembre de 2003 realiza en formamensua el Banco de Guatemalay cuyos resultados son publicados en su sitio de Internet.
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2. Productointerno bruto por € origen
dela produccion

Por el lado del origen de la produccién, para 2005,
con excepcion del sector de explotacion de minas y
canteras (que registrard una tasa de crecimiento
negativa, aunque menor que la del afio pasado), se
prevé un comportamiento positivo para los sectores
productivos, estimandose que los sectores industria
manufacturera;  construccién; 'y, administracion
publica y defensa, registren tasas de crecimiento mas
dinamicas que las observadas €l afio anterior.

En cuanto a la produccion del sector agricultura,
silvicultura, caza y pesca (con una participacion de
22.7% en el PIB), segun estimaciones proporcionadas
por asociaciones de productores, gremiales y entidades
publicas y privadas, se estima que ésta experimente un
menor dinamismo con relacion a afo anterior, al
mostrar una tasa de crecimiento de 2.4%, inferior ala
de 3.7% registrada en 2004. Dicho comportamiento se
explica, principalmente, por tasas de crecimiento menos
dinamicas que las del afio previo en los componentes de
la produccion del subsector agricola, particularmente en
el caso de los productos de exportacion y los productos
de consumo industrial. En efecto, en €l caso de estos
productos se prevé una desacel eracion en la produccion
de cafla de azGcar y de cardamomo, asi como un
estancamiento en la produccién de café, lo cual serd
contrarrestado, en parte, por € incremento en la
produccion de banano. En cuanto a los productos de
consumo interno, Se espera que éstos tengan un
comportamiento positivo, con excepcion del maiz, cuya

¥  Esimportante destacar que la EEI de octubre se realizd después del paso de latormenta tropical Stan.
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produccion se vio afectada por las secuelas de la
tormenta tropical Stan.

Es importante sefidar que de acuerdo con
informacion proporcionada por € Ministerio de
Agricultura, Ganaderia y Alimentacion -MAGA-, los
principales productos agricolas de exportacién como €l
café, cafla de azlcar y banano han mantenido un
proceso de produccién normal en el transcurso del afio,
ya que los efectos de las secuelas de la tormenta
tropicdl Stan sobre la produccién de dichas plan-
taciones resultan marginales (0.13%, 0.24% y 0.16%,
en el mismo orden, respecto de las cifras de produccion
estimadas para dichos productos en 2005).

En el caso de la produccion de café, con base en
informacion proporcionada por la Asociacion Nacional
del Café -ANACAFE-, se prevé una produccion de
4,500.0 miles de quintales en 2005, igual alaregistrada
el afio anterior, comportamiento que se explica,
principalmente, en el orden externo, por la sobre oferta
de este producto a nivel mundial y por los bajos precios
en e mercado internaciona; y, en e orden interno,
porque la aplicacion de labores culturales no vario.

La produccion de cardamomo, por su parte, se
espera que para 2005 crezca 3.7% (27.5% en 2004).
Segun la Asociacion de Cardamomeros de Guatemala
-CARDEGUA-, d menor dinamismo estimado se
explica por la reduccion en el precio internaciona del
aromético, lo que se ve reflgjado en el precio medio de
exportacion, que pasa de US$118.84 por quintal en
2004 a US$94.79 por quintal en 2005, debido a la
acumulacion de inventarios de dicho producto en los
paises del Medio Oriente.

En € caso de la produccién de banano, de acuerdo
con apreciaciones de la Compafiia de Desarrollo
Bananero, SA., -BANDEGUA- y de la Compafia
Bananera  Guatemateca Independiente, SA.,
-COBIGUA-, se estima que para € presente afio se
podria acanzar una produccion de arededor de 24.1
millones de quintales, registrando un crecimiento de
8.8% con respecto al afio anterior (6.5%). EI mayor
dinamismo esperado se explica porque las nuevas
plantaciones del &ea sur del pais, las que se
establecieron a raiz de los recurrentes problemas
laborales en las zonas bananeras del departamento de
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Izabal, estdn dcanzando su maximo nivel de
produccion.

Con respecto ala produccién de cafia de azlcar, se
prevé un crecimiento de 0.2% (10.0% en 2004). En
efecto, de acuerdo con informacion de la Asociacion de
Azucareros de Guatemala -ASAZGUA- y del Centro
Guatemalteco de Investigacion y Capacitacion de la
Cafia de AzlGcar -CENGICANA-, durante la zafra
2004/2005 se espera una produccion de 392.0 millones
de quintales de cafia de azlcar, cifra superior en 0.8
millones de quintales a la registrada en la zafra
2003/2004 (391.2 millones de quintales). Cabe indicar,
que el area sembrada en 2005 fue similar a la del afio
anterior y e rendimiento por manzana cosechada
aument6 levemente, debido al mantenimiento de las
labores culturales y condiciones climaticas favorables
en |as zonas productoras.

En el caso de los productos de consumo interno, se
espera un crecimiento de 4.6% (1.6% en 2004), como
resultado de un incremento de 7.1% en los otros
productos de consumo (2.0% en 2004), derivado,
basicamente, de una mayor produccion de frutas y
hortalizas, las cuales se estima en 7.8% y 9.3%,
respectivamente (1.5% y 3.5% en 2004, en su orden).
Por su parte, los productos de consumo interno bésico,
presentan una caida de 0.2% (crecimiento de 0.8% en
2004), debido a una reduccién en la produccién de
maiz. En efecto, de acuerdo con informacion de la
Coordinadora Nacional de Productores de Granos
Bésicos -CONAGRAB-, se estima que la produccion de
maiz se contraera en 4.4% (crecimiento de 0.5% en
2004), como consecuencia de las pérdidas ocasionadas
por las secuelas de |la tormenta tropical Stan, las cuales
se estiman en alrededor de 1.9 millones de quintales
(8.5% de |a produccion nacional)*.

En el caso del sector industria manufacturera (con
una participacion de 12.6% en € PIB) para 2005 se
estima un crecimiento de 2.7%, superior a observado
en 2004 (2.3%), siendo éste el més alto registrado en
los Ultimos 7 afos. Tal comportamiento se asocia, entre
otros factores, a crecimiento de la demanda de los
productos industriales guatemaltecos en los mercados

% De acuerdo con informacion de la CONAGRAB, la produccion de maiz fue afectada en los departamentos de San Marcos, Quetzaltenango, Retalhuleu,

Suchitepéquez, Escuintla, Santa Rosa, Totonicapan, Sololay Chimaltenango, los que en conjunto cultivan, aproximadamente, el 35.0% de la producci6n total
del pais.
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estadounidense y, principamente, centroamericano,
derivado de un desempefio positivo de sus economias.
En efecto, el valor de las exportaciones de productos
alimenticios, frutas y sus preparados y azlcar hacia
Estados Unidos de América, en términos de dolares de
ese pais, registr6 a octubre del presente afio un
crecimiento de 10.9% (4.8% en igual periodo de 2004),
22.7% (-0.2% a octubre de 2004) y 30.0% (51.7% en
igual periodo de 2004), respectivamente. En cuanto a
las ventas hacia Centroamérica, destacan las
exportaciones de productos alimenticios, con 11.6%
(4.7% a octubre de 2004); productos quimicos, con
13.1% (13.6% en igual periodo 2004); materiales de
construccion, con 12.1% (33.5% a octubre de 2004);
articulos plésticos, con 20.2% (22.7% en igual periodo
de 2004); y, frutas y sus preparados, con 36.8% (13.6%
en 2004).

Por su parte, a octubre de 2005, las importaciones
de materias primas y productos intermedios con destino
ala industria manufacturera, registraron, en términos
de dolares de los Estados Unidos de América, un
incremento de 1.0% (16.0% a octubre 2004); en tanto
gue las importaciones de bienes de capital para la
industria crecieron 14.3% (20.1% a octubre de 2004).

Laactividad del sector comercio al por mayor y al
por menor (con una participacion del 24.8% en el PIB)
se estima que para 2005 registre una tasa de
crecimiento de 2.6% (3.2% en 2004), explicada,
principalmente, por la desaceleracion en e ritmo de
crecimiento previsto en e sector agricultura,
silvicultura, caza y pesca, asi como en las
importaciones de bienes.

El sector minas y canteras se prevé que registre
una caida de 1.3% (8.3% de caida en 2004). Este
comportamiento, de acuerdo con informacion del
Ministerio de Energia y Minas, estd determinado,
fundamentalmente, por una caida de 9.2% en la
produccion de petroleo (18.8% de caida en 2004),
debido a que la presién de bombeo de algunos pozos
contindia deprimida y que, ademés, no han entrado en
funcionamiento nuevos pozos.

En lo que respecta a sector electricidad y agua, se
estima un crecimiento de 3.5% (6.0% en 2004). De
acuerdo con informacién del Administrador del
Mercado Mayorista -AMM-, a octubre de 2005 se
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registré una generacion bruta total de energia eléctrica
de 6,048.8 miles de MWH, volumen que implica un
aumento de 2.5% respecto a del mismo periodo del afio
anterior (6.3% en 2004). En dicho comportamiento ha
influido la generacion bruta hidréulica, que a octubre de
2005 registr6 un crecimiento de 14.4% (16.1% a
octubre de 2004), mientras que la generacién bruta
térmica, a mes indicado, presentd una caida de 4.1%
(1.5% de crecimiento en el mismo periodo de 2004).
Cabe agregar que en e menor dinamismo de la
generacion de energia eléctrica incidio, en aguna
medida, la baja de las ventas a El Salvador, las que
registraron una caida de 67.6 miles de MWH
equivalente a -17.4% (crecimiento de 10.5% a
octubre de 2004).

El sector construccion se estima registre un
crecimiento de 3.0% (19.7% de caida en 2004), como
resultado, principalmente, de un incremento de 31.0%
en la construccion privada (8.1% en 2004). Por su
parte, la construccién publica contindla mostrando un
comportamiento negativo, a situarse en -24.9% (36.0%
de caida en 2004).

En la construccion privada € comportamiento
positivo estd asociado, por una parte, a aumento
esperado de 31.7% en la superficie de construccion®™ en
los principales municipios encuestados en la Republica
(5.0% en 2004) y, por la otra, a incremento en los
préstamos otorgados para construccion privada, 1os que
a octubre de 2005 se han incrementado en Q726.4
millones (68.1%) con respecto a mismo periodo del
afio anterior (8.5%). En el caso de la construccion
publica, € resultado se asocia a hecho de que la
gjecucion presupuestaria del gobierno central para el
presente afio se ha enfocado a llevar a cabo actividades
de mantenimiento y rehabilitacién de tramos carreteros.

El sector transporte, almacenamiento y comuni-
caciones se espera que crezca 8.4% en 2005 (9.2% en
2004), comportamiento explicado, por una parte, por €
crecimiento de 7.1% en el subsector transporte (5.2%
en 2004), asociado a incremento registrado en €
transporte urbano y en &l extraurbano de carga; y, por la
otra, por el crecimiento de 10.2% esperado en €
subsector comunicaciones (14.7% en 2004), derivado

% Informacion obtenida de la encuesta de la construccién a los municipios del &rea metropolitana: Guatemala, Mixco, Villa Nueva, Santa Catarina Pinula, San
José Pinulg, VillaCanaesy San Miguel Petapay a 33 municipiosdel interior dela Republica

-63-



Politica Monetaria, Cambiariay Crediticia: Evaluacion a Noviembre de 2005
y Propuesta para 2006

de la activacion de 345,680 nuevas lineas telefénicas
(609,796 en 2004).

En cuanto al sector banca, seguros y hienes
inmuebles, se prevé que en 2005 se registre una tasa de
crecimiento de 2.1% (2.2% en 2004), asociada al
comportamiento de la actividad de intermediacion
financiera.

Para los sectores de propiedad de vivienda y
servicios privados se esperan tasas de crecimiento de
25% y 3.6%, respectivamente, por debajo de las
registradas €l afo anterior (2.9% y 3.8%, en e mismo
orden). En € caso del sector administracion pablica y
defensa, se estima un repunte de 2.3% (caida de 8.4%
en 2004), explicado, en parte, por la creacion de nuevos
puestos de trabajo en los ministerios de Educacion y de
Gobernacion.

ORIGEN POR RAMAS DE ACTIVIDAD DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
A PRECIOS DE MERCADO
ANOS 2004 - 2005
(Millones de quetzales de 1958)
CONCEPTO 2004 2005 | Tasas de variacion
p/ e/ 2004 2005

PRODUCTO INTERNO BRUTO 5,566.4 5,746.9 2.7 3.2
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1,275.3| 1,305.2 3.7 2.4
Explotacion de minas y canteras 27.9 27.5 -8.3 -1.3
Industria manufacturera 704.2 723.2 2.3 2.7
Construccion 72.8 74.9| -19.7 3.0
Electricidad y agua 247.0 255.7 6.0 3.5
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 631.9 685.2 9.2 8.4
Comercio al por mayor y al por menor 1,387.3| 1,422.9 3.2 2.6
Banca, seguros y bienes inmuebles 275.1 280.8 2.2 2.1
Propiedad de vivienda 259.8 266.3 2.9 2.5
Administracion publica y defensa 350.7 358.7 -8.4 2.3
Servicios privados 334.6 346.5 3.8 3.6
p/ Cifras preliminares
e/ Cifras estimadas
Nota: Por razones de aproximacién algunas cifras pueden presentar leves diferencias.
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3. Productointerno bruto por el lado del
gasto

Se estima que |as variables que integran el PIB por
el lado del gasto, en términos reales, con excepcidn de
la inversion del gobierno, registren en 2005 tasas de
crecimiento positivas.

La demanda interna, constituida por el consumo,
lainversion y la variacion de existencias, se espera que
registre un crecimiento de 3.7%, mayor a de 3.0%
mostrado en 2004.

El consumo privado se estima que registre una tasa
de crecimiento de 4.6%, mayor en 0.9 puntos
porcentuales al observado el afio anterior.

El gasto en consumo del gobierno, que incluye las
remuneraciones y la compra de bienes y servicios, se
prevé que en 2005 tenga un repunte en su
comportamiento, a estimarse un crecimiento de 5.3%
(-10.1% en 2004), lo cua estaria asociado con una
mayor eecucion presupuestaria del gasto de
funcionamiento por parte del gobierno central.

En materia de inversion, la formacién geografica
bruta de capital fijo se estima que registre un
incremento de 6.4% (1.5% en 2004), como resultado de
un aumento de 11.2% en lainversion privada (8.8% en
2004) y de una caida de 17.8% en la inversion publica
(24.0% de caida en 2004). EI mayor dinamismo
esperado de lainversion privada, en términos reales, se
debe, principalmente a la aceleracion de 30.8% prevista
en la construccion privada (8.0% en 2004); asi como, a
incremento estimado de 8.9% en las importaciones de
bienes de capital (12.3% en 2004) para cubrir una
mayor demanda de bienes del exterior, derivado de las
expectativas de la entrada en vigenciadel TLC y de la
consolidacion de la Union Aduanera Centroamericana
En cuanto a comportamiento de la inversion publica,
éste se explica por el menor desempefio que se espera
en la construccion de carreteras y obras publicas
(-20.6%), comportamiento similar a de 2004 (-24.3%).

La demanda externa, congtituida por las
exportaciones de bienes y servicios, se estima que
registre, en términos reales, un crecimiento de 0.2%
(6.6% en 2004). En este sentido, cabe indicar que la
demanda externa sigue siendo impulsada por €
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desempefio de la actividad econémica de los Estados
Unidos de Ameérica y de los principales socios
comerciales del pais.

Por el lado de la oferta externa, se estima que las
importaciones de bienes y servicios registren, en
términos reales, un crecimiento de 3.5%, menor a
observado el afio anterior (7.2%). En cuanto a la
estructura de las importaciones, en términos de valor en
dolares estadounidenses, a octubre de 2005, las de
combustibles y lubricantes crecieron 45.4% (13.6% en
el mismo periodo de 2004); las de materiales de
construccion 25.8% (6.2% en octubre de 2004); las de
bienes de capital 11.2% (18.4% en &l mismo periodo de
2004); las de bienes de consumo 6.8% (12.2% en
octubre de 2004); vy, las de materias primas y productos
intermedios 1.4% (17.0% en e mismo periodo de
2004).

GASTOS DEDICADOS AL PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOS DE MERCADO
ANOS 2004 - 2005
(Millones de quetzales de 1958)

CONCEPTO

2004 2005 Tasas de variacion

p/ e/ 2004 2005
1. Gastos en consumo de las personas e
instituciones privadas sin fines de lucro 45079 | 4,7154 3.7 4.6
2. Gastos en consumo del gobierno general 441.3 464.7 -10.1 5.3
3. Formacion geogréfica bruta de capital fijo 610.1 648.9 15 6.4
Privada 508.0 565.0 8.8 11.2
Publica 102.1 83.9| -24.0 -17.8

4. Variacion de existencias

278.8 227.5

GASTO BRUTO DE LA NACION

5. Exportacion de bienes y servicios

6. Menos: Importacién de bienes y servicios

PRODUCTO INTERNO BRUTO

5.838.1 | 6,056.4| 3.0 3.7

863.0| 864.6| 6.6 0.2
1,134.7 | 11741| 7.2 3.5
5.566.4 | 5.746.9 2.7 3.2

p/ Cifras preliminares
e/ Cifras estimadas

Nota: Por razones de aproximacion algunas cifras pueden presentar leves diferencias.
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Empleo

Con € prop6sito de obtener informacion
estadistica sobre el empleo en Guatemala, e Instituto
Nacional de Estadistica (INE) Ilevé a cabo la Encuesta
Naciona de Empleo e Ingresos 2004 (ENEI 2004), la
que recogio informacion del periodo septiembre -
noviembre de 2004.

De acuerdo con los resultados de esta encuesta, la
Poblacion en Edad de Trabgar (PET) totaliz6 8.9
millones de personas y la Poblacion Econémicamente
Activa (PEA) se situé en 5.0 millones de personas, 1o
gue dio como resultado una Tasa Global de
Participacion de la PEA (PEA/PET) de 56.1%.

En lo que respecta a la Poblacién Ocupada (PO) ,
en el periodo de levantamiento de la encuesta ésta fue
de 4.8 millones de personas, 10 que significd una Tasa
de Ocupacion Especifica (PO/PEA) de 96.9%.

En cuanto a la PO por rama de actividad
econdmica, en € periodo bgo andlisis la mayor
participacion correspondio ala Agricultura, con 38.3%;
seguida del Comercio, con 23.0%; en tanto que la
Industria participé con € 13.6%. Las tres ramas de
actividad econdémica mencionadas representan, en
conjunto, el 74.9% del totd.

En cuanto a la Poblacion en Subempleo Visible
(PSV), en e periodo en referencia ésta alcanz6 0.8
millones de personas, lo que significa una Tasa de
Subempleo Visible (PSV/PEA) de 16.3%.

Por su parte, la Poblacion Desocupada Abierta
Total (PDAT) fue de 0.2 millones de personas, |o que
da una Tasa de Desempleo Abierto Total (PDAT/PEA)
de 3.1%.

Cabe subrayar que la ENEI es un importante
avance en la produccion de estadisticas econdmicas del
paisy que, en la medida en que se continue realizando
sistematicamente, permitirA a sus usuarios realizar
andlisis més profundos sobre € empleo y la actividad
econémicanacional.

C. SECTORFISCAL

1. Andlisisdelagecucién
presupuestaria

De conformidad con cifras preliminares del
Ministerio de Finanzas Publicas -MFP- la situacién
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financiera del gobierno central a noviembre (Ultima
informacion disponible) registré un déficit fiscal de
Q1,872.1 millones, monto mayor en (642.9 millones
(52.3%) al registrado a noviembre de 2004.

Los ingresos fiscales a noviembre ascendieron a
Q22,472.0 millones, superiores en Q1,797.9 millones
(8.7%) a los observados en igua periodo del afio
anterior, 1o que representa una recaudacion de 89.8%
respecto al presupuesto para 2005 (92.7% en 2004). Por
concepto de ingresos tributarios se percibieron
Q21,232.0 millones, monto superior en Q1,765.6
millones (9.1%) a registrado en el mismo periodo del
afo anterior. Dicho crecimiento se explica por la mayor
recaudacién de impuestos directos (Q1,196.0 millones)
eindirectos (Q569.6 millones).

El crecimiento en la recaudacion de los impuestos
directos por Q1,196.0 millones (26.1%) se explica,
principalmente, por los mayores ingresos obtenidos por
el Impuesto sobre la Renta -1SR-, los cuales a ubicarse
en Q4,117.3 millones fueron mayores en Q1,018.5
millones (32.9%) respecto a noviembre de 2004. Esta
mayor recaudacion puede asociarse, en parte, a la
implementacién del Plan Estratégico Instituciona de la
Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT),
que contempla combatir la corrupcion, mejorar €l
servicio a los contribuyentes e impulsar € desarrollo y
uso de aplicaciones informaticas, asi como por las
reformas | egal es en materia impositiva aprobadas por €l
Congreso de la Republica a mediados de 2004%.

En lo que respecta a los impuestos indirectos, su
aumento (3.8%) se debid principalmente a la mayor
recaudacion del impuesto sobre la distribucion de
bebidas alcohdlicas y cervezas, que ascendié a Q334.1
millones, monto superior en Q139.4 millones (71.6%)
respecto a lo observado a noviembre de 2004. Con
relacion a otros impuestos indirectos, 10s ingresos por
regalias que registralos recursos que recibe el gobierno
por la exploracion y explotacion de petrdleo exhibieron
un nivel de Q477.0 millones, superior en Q107.3
millones (29.0%) respecto a noviembre del afo
anterior. Por su parte, el impuesto sobre circulacion de
vehiculos registré una recaudacion de Q315.8 millones,

36

Con vigencia a partir del 1 de julio de 2004, por medio dgl Decreto NUumero 18-04 del Congreso de la Republica se establecieron reformas a la Ley del
Impuesto sobre la Renta que contemplaron la ampliacién y reordenamiento de la base imponible y la readecuacion de tipos impositivos, asi como la creacion
de mecanismos que simplifican larecaudacion y eviten ladefraudacion y elusion tributaria.
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mayor en Q51.3 millones (19.4%) a monto observado
enigual periodo del afio anterior.

En lo que se refiere a los gastos eecutados a
noviembre, éstos registraron un monto de Q24,344.1
millones, superior en Q2,440.8 millones (11.1%) a los
observados en igual periodo del afio anterior, lo que
representa una e€ecucion del 81.9% respecto a
presupuesto para 2005 (en 2004 la gecucion en ese
mismo periodo fue de 74.9%).

Los gastos de funcionamiento alcanzaron
Q17,128.7 millones, mayores en Q1,376.0 millones
(8.7%) a los del mismo periodo del afio anterior. En
este comportamiento sobresalen las transferencias
corrientes con un nivel de Q6,217.8 millones, mayores
en Q740.9 millones (13.5%) a las del mismo periodo
del afo anterior; dentro de éstas sobresaen las
realizadas a entidades publicas, las cuales registraron
un nivel de Q2,813.3 millones mayor en Q357.1
millones (14.5%) aigual periodo del afio anterior. En lo
que respecta al gasto de operacidn, éste registré un
monto de Q8,184.7 millones, monto superior en Q277.8
millones (3.5%) a registrado a noviembre del afo
previo; en este rubro sobresalen los mayores gastos
realizados en bienes y servicios por Q286.4 millones.
Por su parte, el pago de intereses y comisiones de la
deuda publica fue de Q2,726.2 millones, superior en
Q357.3 millones (15.1%) a del mismo periodo del afio
anterior.

Los gastos de capital se situaron en Q7,215.4
millones, mayores en Q1,064.8 millones (17.3%) alos
de similar periodo del afio anterior, registrando una
giecucion de 77.9% con relacion a los gastos
presupuestados para 2005 (58.4% en 2004). Dicho
resultado fue determinado por los mayores gastos de
inversion indirecta y de inversion directa, los cuales
registraron un nivel de (6,363.5 millones y Q1,851.9
millones, respectivamente, mayores a los observados a
noviembre de 2004 en Q833.9 millones (18.4%) y
Q230.9 millones (14.2%), en su orden.

En lo que corresponde a financiamiento del
déficit registrado a noviembre, € financiamiento
interno neto fue de Q2,878.9 millones, resultado de
negociaciones de bonos por Q4,316.0 millones y
vencimientos por Q1,437.1 millones. El financiamiento
externo neto alcanz6 un nivel negativo de Q369.9
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millones, como consecuencia de desembolsos de
préstamos por Q914.6 millones y amortizaciones por
Q1,284.5 millones. En consecuencia, la caja fisca
registré un aumento de Q636.9 millones.

GOBIERNO CENTRAL
EJECUCION DEL PRESUPUESTO A NOVIEMBRE
ANOS 2004 - 2005
-En millones de quetzales-

VARIACIONES
CONCEPTO 2004 2005 ABSOLUTA RELATIVA
I. Ingresos y Donaciones 20,674.1 22,472.0 1,797.9 8.7
A. Ingresos 20,389.5 22,226.2 1,836.7 9.0
1. Ingresos Corrientes 20,388.9 22,225.3 1,836.4 9.0
a. Tributarios 19,466.4 21,232.0 1,765.6 9.1
i. Impuestos Directos 4,585.6 5,781.6 1,196.0 26.1
ii. Impuestos Indirectos 14,880.8 15,450.4 569.6 3.8
b. No Tributarios 922.5 993.3 70.8 77
2. Ingresos de Capital 0.6 0.9 0.3 50.0
B. Donaciones 284.6 245.8 -38.8 -13.6
Il. Total de Gastos 21,903.3 24,344.1 2,440.8 111
A. Funcionamiento 15,752.7 17,128.7 1,376.0 8.7
1. De Operacion 7,906.9 8,184.7 277.8 35
2. Transferencias 5,476.9 6,217.8 740.9 13.5
3. Intereses por Deuda 2,368.9 2,726.2 357.3 15.1
B. Capital 6,150.6 7,215.4 1,064.8 17.3
1. Inversion Directa 1,621.0 1,851.9 230.9 14.2
2. Inversion Indirecta 4,529.6 5,363.5 833.9 18.4
IIl. Déficit o Superavit Fiscal -1,229.2 -1,872.1 -642.9 52.3
IV. Ahorro en Cuenta Corriente 4,636.2 5,096.6 460.4 9.9
V. Financiamiento (A+B+C) 1,229.2 1,872.1 642.9 52.3
A. Financiamiento Externo Neto 2,947.9 -369.9 -3,317.8 -112.5
B. Financiamiento Interno Neto 1,910.2 2,878.9 968.7 50.7
1. Negociacién de Bonos 3,438.1 4,316.0 877.9 25.5
2. Vencimiento de Bonos 1,527.9 1,437.1 -90.8 -5.9
C. Variacién de Caja -3,628.9 -636.9 2,992.0 -82.4
(-Aumento +Disminucién)

FUENTE: Ministerio de Finanzas Publicas.

2. Deudapublica
a) Interna

El saldo de la deuda publica interna a noviembre,
segun cifras preliminares, se situ6 en Q16,683.3
millones, superior en Q3,842.5 millones® (29.9%) al
saldo observado en diciembre de 2004. Este aumento

% Dichavariacion es resultado de negociaciones de titul os ptiblicos por Q5,279.7 millonesy de vencimientos por Q1437.1 millones.
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obedecio, principamente, a la negociacion de Bonos
del Tesoro con los sectores privado, bancario y publico;
en efecto, cada uno de ellos incrementaron sus
tenencias de valores en Q2,109.7 millones (38.1%),
Q892.5 millones (32.3%) y Q101.2 millones (2.6%),
respectivamente. Por su parte, el sector no residente
redujo sus inversiones en Q224.6 millones (31.7%). Es
importante indicar que a 30 de noviembre de 2005, €
Banco de Guatemala registra tenencias de Bonos del
Tesoro, la cual se deriva del hecho de que por
disposicién contenida en la Ley Orgénica del Banco de
Guatemda, ad Estado de Guatemala, a través del
Ministerio de Finanzas Publicas, le corresponde cubrir
las deficiencias netas que € Banco de Guatemala tenga
en cada gercicio contable. En ese contexto, € 29 de
agosto de 2005 e Ministerio de Finanzas Publicas
cumplid por primera ocasion con dicho mandato legal,
trasladando a Banco de Guatemala una emision de
Bonos del Tesoro por Q963.7 millones para cubrir sus
deficiencias netas correspondientes al afio 2003.

En lo que respecta a la estructura del saldo de la
deuda interna por tenedor, la misma vari6 como
consecuencia de las mayores negociaciones redlizadas
con el sector privado, €l sector bancario y latenenciade
valores por parte del Banco de Guatemala. En efecto, a
31 de diciembre de 2004 la participacion de dichos
sectores respecto del total fue de 43.1%, 21.6% y 0.0%,
respectivamente, mientras que a octubre del presente
afio se ubicaron en 458%, 21.9% y 5.8%,
respectivamente. En contraste, 10s sectores publico y
no residentes disminuyeron su participacion relativa de
diciembre de 2004 a noviembre de 2005, a pasar de
29.8%y 5.5% a23.6% y 2.9%, respectivamente.

Gobierno Central

Saldo de la Deuda Publica Interna
Afios 2004 - 2005

- En millones de quetzales y en porcentajes -

Al Al Variacion
Tenedor 31/12/2004 | Estructura | 30/11/2005 | Estructura Absoluta Relativa
Total 12,840.8 100.0 16,683.3 100.0 3,842.5 29.9
Banco de Guatemala 0.0 0.0 963.7 5.8 963.7 100.0
Sector Bancario 2,767.1 21.6 3,659.6 21.9 892.5 32.3
Sector Publico 3,826.9 29.8 3,928.1 23.6 101.2 2.6
Sector No Residentes 708.5 55 483.9 29 -224.6 -31.7
Sector Privado 5,538.3 43.1 7,648.0 45.8 2,109.7 38.1

FUENTE: Seccién de Valores, Banco de Guatemala.
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GréficaNo. 51

Plazo promedio ponderado de los bonos negociados
por el Gobierno

Afios: 2004 - 2005 ¥

En cuanto al plazo de colocacion de la deuda, es
importante sefialar que en 2004 e promedio ponderado
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de las colocaciones en quetzales fue de 2,067 dias,
mientras que a noviembre de 2005 se ubicd en 3,051
dias. Con relacion a las colocaciones de Bonos del
Tesoro en ddlares de los Estados Unidos de América,
de enero a noviembre del presente afio no hubo
negociaciones;, € plazo promedio ponderado de las
negociaciones realizadas en 2004 fue de 2,076 dias.

La tasa de interés promedio ponderado de las
colocaciones del gobierno expresadas en quetzales se
ubico en 9.13% en 2004, mientras que a noviembre del
presente afio se ubicd en 9.22%.

b) Externa

De conformidad con cifras preliminares, a
noviembre de 2005 e saldo de la deuda publica
externa® se situd en US$3,716.4 millones, menor en
US$125.1 millones a saldo de diciembre de 2004.
Dicha disminucion es el resultado de desembolsos por
US$119.2 millones, amortizaciones por US$177.9
millones y una reduccion del saldo contable de
US$66.4 millones derivado de la apreciacion del délar
estadounidense con respecto a otras monedas que
integran las unidades de cuenta en que estan
denominados agunos préstamos. Por lo tanto, la
transferencia neta de recursos, entendida como el
resultado de la diferencia entre los recursos
desembolsados y la amortizacion de capital, fue
negativa en US$58.7 millones.

En cuanto a los desembolsos por préstamos a
Gobierno Central en e periodo, por acreedor, destacan
los provenientes del Banco Centroamericano de
Integracion Econdmica -BCIE- por US$45.2 millones,
del Banco Internaciona de Reconstruccion y Fomento
-BIRF- por US$29.5 millones y del Banco
Interamericano de Desarrollo -BID- por US$28.0
millones. En lo que respecta a las amortizaciones de
capital sobresdlen las redizadas a  Banco
Interamericano de Desarrollo -BID- por US$54.9
millones y a Banco Centroamericano de Integracion
Econdmica -BCIE- por US$43.5 millones. En lo que
respecta al pago de intereses de |la deuda destacan los
gue corresponden a los bonos negociados en el exterior
-EUROBONOS- por US$100.6 millones.

% Noincluyee saldo deladeudaexternadel Banco de Guatemala, laque al 30 de noviembre de 2005 se situd en US$1.8 millones.
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3. Egimacion decierreadiciembrede
2005

De conformidad con estimaciones del Ministerio
de Finanzas Publicas, € cierre presupuestario para 2005
contempla que el déficit fiscal acanzaria un nivel de
alrededor del 1.5% del PIB, mientras que la carga
tributaria se ubicaria en arededor de 10.0%, similar ala
registrada en 2004. Cabe resaltar que dicho déficit
incluye el incremento previsto en €l gasto publico para
2005, derivado de la reconstruccion de los dafios
ocasionados por la tormenta tropical Stan.

D. ESTABILIDAD DEL SISTEMA
FINANCIERO

GréficaNo. 53
SISTEMA BANCARIO Y
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GréficaNo. 54 Por su parte, la liquidez diaria que los bancos

SISTEMA BANCARIO ¥ registraron de enero a noviembre de 2005 también

POSICION DIARIA DE LIQUIDEZ EN MIN mostré mayor estabilidad respecto al comportamiento
o 20042005 * que observé durante e afio previo. Al respecto, de

o : enero a noviembre del presente afio, la liquidez
promedio diaria anual se situé en Q 124.1 millones,
‘]L mientras que en 2004, e mismo promedio anual

f\ﬂ \ IJM /M ! alcanz6 Q155.1 millones,

W U '\J m El comportamiento moderado y estable de los
niveles de liquidez bancaria durante 2005 se asocia,
principalmente, al mayor volumen de recursos que se

canalizo hacia el crédito a sector privado, asi como a

incremento de las inversiones de los bancos en titulos
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GraficaNo. 55 . )
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1/ A partir de abril de 2005 no incluye bancos respecto de los cuales se solicito la declaratoria de quiebra,
2/ Cifras observadas al 28 de noviembre.

Fuentesy usos de fondos del sistema
bancario

GréficaNo. 57

Al 24 de noviembre de 2005 € sistema bancario
SISTEMA BANCARIO

FUENTES DE RECURSOS habia obtenido recursos de otros sectores de la
2004: Q5,935.3 Millones ¥ 2005: Q9,139.0 Millones 2 economia para redizar su funcion de intermediacion
T financiera por un monto de Q9,139.0 millones, en tanto

que para similar periodo del afio anterior éstos fueron
de Q5,935.3 millones.

Como se puede apreciar en lagrafica, a noviembre
de 2005 las principales fuentes de recursos del sistema
bancario estuvieron constituidas por las captaciones
totales de depdsitos del publico (en moneda nacional y
en moneda extranjera) por Q7,413.9 millones, por la
i obtencioén de créditos netos en el exterior por Q1,028.8
millonesy por la desinversion en CDPs del Banco de
Guatemala por Q199.8 millones. Por su parte, en 2004
las principales fuentes de recursos habian sido las
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GréficaNo. 58
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captaciones totales de depdsitos del publico (tanto en
moneda nacional como en moneda extranjera) por
Q4,820.8 millones, la amortizacion obtenida por €l
crédito otorgado a instituciones financieras por Q440.5
millones, lareduccion del financiamiento neto otorgado
al sector publico (inversiones menos depdsitos) por
Q387.4 millones y la obtencion de créditos netos en el
exterior por Q286.6 millones.

En cuanto a uso que e sistema bancario dio alos
referidos recursos, como se aprecia en la gréfica
siguiente, en 2005 los mismos se destinaron,
principalmente, al otorgamiento de crédito a sector
privado en moneda nacional y moneda extranjera por
Q6,865.3 millones, a financiamiento neto otorgado al
sector publico (inversiones menos depdsitos) por
Q1,819.1 millones y a incremento del encaje bancario
en moneda nacional y moneda extranjera por Q454.6
millones. Por su parte, en 2004 € uso de los Q5,935.3
millones habia sido, fundamentalmente, para otorgar
crédito al sector privado por Q3,089.7 millones,
incrementar su cuenta encaje tanto en moneda nacional
como en moneda extranjera por Q1,438.1 millones y
realizar inversiones en CDPs del Banco de Guatemala
por Q1,187.9 millones.

3. Entidadesfuera de plaza (off shore)

Aungue la disponibilidad de informacion de las
entidades fuera de plaza (off shore) todavia es limitada,
los datos disponibles permiten, de manera general,
realizar un andlisis de sus operaciones y su solvencia
financiera, de forma desagregada. Para el efecto, con
base en la informacion a 31 de octubre de 2005, se
puede inferir de sus principales operaciones activas y
pasivas e indicadores de liquidez, €l andlisis siguiente:

a) Captaciones

Las captaciones de las entidades fuera de plaza
(Off shore) a 31 de octubre de 2005, registraron un
nivel equivalente en quetzales de Q17,786.4 millones,
con un crecimiento de Q254.2 millones (1.4%) respecto
del saldo registrado a 31 de diciembre de 2004. Cabe
indicar que a finales de 2004, las captaciones de las
entidades fuera de plaza representaban un 30.7% del
total de captaciones del sistema bancario nacional, en
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GréficaNo. 60
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tanto que a 31 de octubre de 2005, dicha proporcion se
Situd en 27.5%.

b) Créditoal sector privado

El crédito otorgado por las entidades fuera de
plaza a sector privado, al 31 de octubre, muestra un
saldo equivalente en quetzales de Q10,982.5 millones,
el cua es superior en Q1,340.9 millones (13.9%) Al
registrado el 31 de diciembre de 2004. Cabe indicar
que afinales del afio previo, €l crédito otorgado por las
entidades fuera de plaza a sector privado representaba
un 23.4% del total otorgado por el sistema bancario
nacional en tanto que a 31 de octubre de 2005, dicha
proporcion se situd en 24.2%.

4. Sistemadealertatemprana

El desempefio del sistema bancario nacional en
2005, medido a través del indicador CAMEL-ICP®
evidencia un mejor comportamiento del sistema con
respecto a diciembre de 2004. En efecto, a 30 de
septiembre de 2005 dicho indicador se ubico en -1.47,
cifrasignificativamente superior a -11.65 observado en
diciembre de 2004. Cabe indicar que los vaores
sefidlados anteriormente tienen como base de
comparacion e agregado observado para e sistema
bancario durante el periodo enero 1996 ajulio 1997, en
el cual e distema bancario registr6 un normal
desempefio. Para obtener una mejor apreciacion del
contenido del indicador, una evaluacién de cada uno de
Sus componentes se presenta a conti nuaci on:

El indicador de capitalizacion, que mide la
solvencia financiera, muestra la adecuacion del capital
de las entidades para cubrir con recursos propios la
exposicion al riesgo derivada de |as operaciones activas
gue realizan. Dicho indicador se construye con base en
los activos y contingencias sujetas por ley a
requerimientos minimos de capital con respecto a
capital computable. Al respecto, durante el periodo
bajo estudio, el valor del indicador disminuyé de

Dentro de los sistemas de aerta temprana utilzados por 1o bancos centrales para el andlisis macroeconémico del sistema financiero se incluye e modelo

agregado CAMEL (que en sus siglas en Inglés se refieren a Capital, Assets, Management, Earnings y Liquidity) ajustado por un Indicador de Cartera en
Problemas —ICP- € cual constituye un indicador del riesgo de la cartera de cada institucién dentro del sistema. El modelo agregado CAMEL-ICP permite
evaluar el desempefio de las ingtituciones financieras, tanto en funcion de indicadores que miden la capitalizacion (C), la calidad del activo mas importante
como lo es la cartera crediticia (A), la gestion administrativa (M), larentabilidad real (E) y laliquidez (L); como en funcion de la estructura de la cartera en
riesgo a nivel individual y del sistema en su conjunto y la cobertura de la misma. En cuanto a la interpretacion de ese indicador, mientras mayor es el
agregado, mejor es e desempefio del sistema.
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GréficaNo. 61
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14.50% en diciembre de 2004 a 13.88% en septiembre
2005. En ese caso, los activos y contingencias sujetos a
requerimiento minimo de capital han mostrado un
mayor dinamismo en su crecimiento durante el afio. En
efecto, en tanto que los activos crecieron un 11.86%, €l
capital computable 1o hizo en 7.07%. Es necesario
puntualizar que a pesar de la disminucién en el
indicador de capitalizacion, éste sigue ubicandose por
encima de lo que exige la normativa prudencial al
respecto, la cual fija el requerimiento minimo de capital
en 10% con respecto a los activos y contingencias
Sujetos a requerimiento.

La caidad del activo medida a través del
coeficiente que relaciona la sumatoria de la cartera
vencida y en mora (cartera contaminada) con respecto
a totad de la cartera de créditos bruta (incluye
provisiones) registra un deterioro marginal a pasar de
5.79% en diciembre de 2004 a 5.99% en septiembre de
2005. Al desagregar |os componentes del indicador se
pudo establecer que el comportamiento observado se
explica fundamental mente por un leve incremento de la
cartera en mora.

Para medir |a gestion administrativa se utiliza una
aproximacion entre los gastos administrativos
anualizados con respecto a los activos totales netos
promedio (excluye provisiones, depreciaciones y
amortizaciones). En este indicador se evidencia una
mejoriaal pasar de 4.4% en diciembre de 2004 a 4.25%
en septiembre de 2005. Dicho comportamiento se
explica  principalmente  porque los  gastos
administrativos proporcionalmente han crecido menos
que los activos promedio, |0 que evidencia una mejora
en la gestion administrativa por parte del sistema
financiero.

El indicador de rentabilidad real expresa el
rendimiento del patrimonio de las entidades durante el
periodo. Para el efecto, se considera la razon entre las
utilidades netas (después de impuestos) anualizadas con
respecto al capital contable promedio, menos e ritmo
inflacionario.  Esta medicion permite evaluar la
sostenibilidad en el largo plazo del patrimonio de las
entidades. Durante € periodo de diciembre 2004 a
septiembre 2005, la rentabilidad rea aumento
considerablemente a pasar de 5.15% a 9.78%,
respectivamente.  Dicho comportamiento se explica,
fundamentalmente, por los ingresos provenientes de las
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colocaciones (crédito, inversiones y operaciones en
moneda extranjera), los cuales representaron el 88.6%
del total de ingresos al 30 de septiembre de 2005.

Un adecuado manejo de la liquidez bancaria
permite a las entidades enfrentar sus obligaciones de
corto plazo sin incurrir en costos innecesarios. Una
medicion de este indicador se obtiene mediante larazén
entre las disponibilidades y los depdsitos totales.
Durante € periodo, e indicador muestra un leve
deterioro a pasar de 22.52% en diciembre de 2004 a
21.11% en septiembre de 2005.

En sintesis, la mejoria global observada en e
indicador agregado CAMEL-ICP obedece, funda
mentalmente, al comportamiento favorable mostrado
por los indicadores de rentabilidad rea y gestion
administrativa, lo cua reflgja los avances del sistema
bancario, en e contexto de la reforma estructural del
sector financiero en el pais. Ese resultado no fue mayor
debido a menor desempefio de los indicadores de
calidad de activos, capitalizacion y liquidez.

5. Avancesen € proceso de
fortalecimiento del sistema financiero
nacional

a) Fortalecimiento del sistema
bancario

En resolucion JM-93-2005, del 18 de mayo de
2005, la Junta Monetaria emitio el nuevo Reglamento
parala Administracion del Riesgo de Crédito, que tiene
por objeto normar aspectos relativos a proceso de
crédito, a la informacion minima de los solicitantes de
financiamiento y de los deudores y a la valuacion de
activos crediticios mismos que deben observar los
bancos, las entidades fuera de plaza (off shore) y las
empresas de un grupo financiero que otorguen
financiamiento.

Por su parte, e Congreso de la Republica, en
Decreto Numero 58-2005 del 31 de agosto de 2005,
aprob6 la “Ley para Prevenir y Reprimir e
Financiamiento del Terrorismo”, que tiene por objeto
adoptar medidas para la prevencion y represion del
financiamiento del terrorismo, complementarias a la
normativa contra €l lavado de dinero u otros activos.
Con estaley se resguarda €l bienestar y la seguridad de
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los habitantes de la Republica y sus bienes, se da
cumplimiento a los compromisos asumidos por
Guatemala en e Convenio Internacional para la
Represion de la Financiacion del Terrorismo y se
atienden los requerimientos y estandares dictados por
los Organismos Internacionales especializados en la
materia; 1o cual permitird garantizar y darle certeza 'y
mejora a la normativa para que opere e sistema
financiero del pais.

En resolucion JM-92-2005, del 18 de mayo de
2005, la Junta Monetaria emitio el Reglamento para
Inversiones de los Bancos del Sistema en Titulos
Vaores emitidos por Entidades Privadas. Dicho
instrumento establece los requisitos que deberdn
observar los bancos del sistema previo a invertir en
titulos que de esa naturaleza sean ofrecidos en oferta
publica en los mercados bursétil y extrabursétil, de
conformidad con la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias, Decreto NUmero 34-96 del Congreso de la
Republica. Ademés, establece que los referidos titulos
valores que se negocien en mercados internacionales,
deberan contar con la cdlificacion otorgada por
Standard & Poor’s o cdlificacion equivaente otorgada
por una calificadora de riesgo de reconocido prestigio
internacional; y, las emisiones que se negocien en el
mercado nacional, deberdn acreditar calificacion de
riesgo local, otorgada por una empresa calificadora de
riesgo que se encuentre registrada en el Registro del
Mercado de Valoresy Mercancias.

Asimismo, en Decreto NUmero 72-2005 del 13 de
octubre de 2005, aprob6 la “Reforma al Decreto
Numero 2-70 del Congreso de la Republica, Codigo de
Comercio de Guatemaa’, adicionandoles un articulo
por e que se reconoce la validez de las copias de los
cheques originales emitidos para ser cobrados en
bancos del exterior y que, por € hecho de no ser
pagados, tengan que ser devueltos a los bancos
guatemaltecos para ser entregados a sus beneficiarios.
El objetivo de estareforma es posihilitar al interesado a
plantear las acciones legales correspondientes,
utilizando para el efecto las copias de los cheques
originales.
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b) Fortalecimiento de la red de
seguridad financiera

La Junta Monetaria mediante resolucion JM-50-
2005, del 2 de marzo de 2005, dispuso autorizar, para
efectos de los establecido en € primer parrafo del
articulo 48 de la Ley Organica del Banco de
Guatemala, caso por caso, las solicitudes de crédito de
dltima instancia que formulen los bancos privados
nacionales para solventar deficiencias temporales de
liquidez. Asimismo, aprob6 el procedimiento que de
manera general y uniforme debe observarse para el
otorgamiento de créditos de ultima instancia, con €l
proposito, por un lado, de que se atiendan con la
celeridad necesaria las solicitudes que se presenten vy,
por € otro, que las instituciones bancarias conozcan los
requisitos que deben cumplir para obtener dicho
financiamiento.

c) Modernizacién del sistema
de pagos

Dentro del proceso de modernizacion del Sistema
de Pagos, €l Banco Central, con base en la Matriz de
Modernizacion del Sistema de Pagos, aprobada en
resolucion JM-140-2004 del 17 de noviembre de 2004,
continué desarrollando las actividades tendientes a
lograr e fortalecimiento del Sistema de Pagos
Nacional, tomando en cuenta los Principios Basicos
para los Sistemas de Pago de Importancia Sistémica,
desarrollados por €l Banco de Pagos Internacionales
(BIS, por sus siglas en inglés).

El Banco de Guatemaa, de acuerdo con las
actividades establecidas en la referida matriz y
conforme el articulo 5 del Reglamento de la Camara de
Compensacion Bancaria, aprobado por Junta Monetaria
en resolucion JM-51-2003, e 12 de agosto de 2005
hizo entrega de la administracién de la Camara de
Compensacion Bancaria a la Asociacion Bancaria de
Guatemala quien a su vez contratd a la entidad
denominada Imégenes Computarizadas de Guatemala,
Sociedad Anonima -ICG-, para que egerciera las
funciones de Compensador Principal, responsable de
coordinar €l proceso de compensacion de cheques en
forma electrénica y de establecer € resultado
multilateral neto resultante de dicho proceso para su
correspondiente liquidacion en las cuentas encgje que
los bancos participantes tienen constituidas en el Banco
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de Guatemala. Dicha cdmara de compensacion, con el
esguema administrativo de una entidad privada y bajo
la direccién general del Banco de Guatemala, inicio
operaciones € 16 de agosto de 2005. El cambio
referido permite al pais adoptar las mejores précticas
internacionales en esta materia, ya que se basa en
estdndares internacionales y utiliza herramientas
tecnolégicas modernas, lo cua redunda en la
minimizacién de riesgos financieros, operativos, legales
y de funcionamiento en general, facilitando las
transacciones y movilidad de fondos.

Adicionamente, la Junta Monetaria en resolucién
JM-166-2005, del 30 de noviembre de 2005, aprobé e
reglamento del Sistema de Liquidacion Bruta en
Tiempo Real -LBTR-, € cua da sustento para la
emision de normas y manuaes de procedimientos y
demas instrucciones aplicables a mismo, para que
dicho sistema inicie operaciones a principios de enero
de 2006. Cabe indicar que por medio de este sistema,
los bancos, sociedades financieras, bolsas de valores,
entidades publicas y otros agentes econdmicos
liquidaran sus transacciones en forma brutay en tiempo
real, tanto en moneda nacional como en moneda
extranjera. Las operaciones que los participantes
podran redlizar en e sistema son las siguientes:
transferencia de fondos; liquidacion de las inversiones
con titulos valores emitidos por el Gobierno de la
Republica y de Depdsitos a Plazo constituidos en el
Banco de Guatemaa; instrucciones para retiro de
nuMerario; liquidacién de resultados de
compensaciones  bilaterales y multilaterales;
operaciones por cuenta del sector publico; liquidacion
de operaciones bajo las modalidades de entrega contra
pago y pago contra pago; pagos por comisiones por 1os
servicios prestados en e sSistema, consultas y
generacion de archivos; elaboracion y generacion de
reportes e informacion estadistica; y, otras que autorice
el Banco de Guatemala

Con € proposito de redizar y liquidar las ope-
raciones anteriores, el sistema LBTR interactuara con
los sistemas internos del Banco de Guatemala que afec-
tan las cuentas de depdsitos monetarios constituidas en
el Banco Central. Dichos sistemas internos son: Siste-
ma de Informacion Contable y Financiero -SICOF;
Sistemade Cagjas; y, Sistemade Titulos Vaores-SITV-
Asimismo, € disefio de funcionamiento del sistema
LBTR, esta facultado para utilizar dos redes de
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comunicacion, una red local (Bancared) y otra red
internacional (SWIFT) por medio de mensgjeria con
formato estandar de SWIFT.

Por otra parte, también se prevé que e referido
sistemna se conectara con |os sistemas de negociaciéon y
compensacion desarrollados por empresas privadas,
tales como, Camara de Compensacion Bancaria, Mesa
Electrénica Bancaria de Dinero -MEBD- y Camaras de
Compensacion Automatizadas -ACHs-, administradas
por la Asociacion Bancaria de Guatemala, asi como con
el Sistema Electrénico de Negociacion de Divisas
-SINEDI- y Sistema Electronico de Liquidacion -SEL-
administrados por la Bolsa de Valores Naciona,
Sociedad Andnima, en virtud de que dichos sistemas
efectlian transacciones de ato y bajo valor en el sistema
financiero, las cuales se liquidan actualmente utilizando
como instrumentos de pago el cheque, instrucciones de
pago por medio de un fax codificado e instrucciones de
pago por escrito.
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SEGUNDA PARTE
PROPUESTA DE POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIAY CREDITICIA PARA 2006

. MARCO TEORICOY EVIDENCIA
EMPIRICA

A. EL ANCLA NOMINAL DE LA
POLITICA MONETARIA

1. Laimportanciadetener un ancla
nominal

El proceso de globalizacién durante la Ultima
década ha generado una mayor movilidad de capitales y
una mayor disponibilidad de fondos para financiar la
inversion en las economias emergentes. El progreso
tecnol 6gico inducido por la globalizacion ha propiciado
la creaciéon de nuevos y variados instrumentos
financieros y ha facilitado la disponibilidad de
informacion en tiempo real y a un bajo costo, con una
mayor interaccion entre los diversos mercados
financieros alrededor del mundo, o que se manifiesta
tanto en un incremento del volumen de recursos
financieros movilizados como en la velocidad en que
los mismos son transferidos de un pais a otro. En ese
contexto, € disefio y e mango de la politica
macroecondmica se han beneficiado del aumento y
calidad de la informacién disponible, con lo cua ha
sido posible sofisticar y eficientizar los procedimientos
operativos con los que dicha politica se implementa.

Sin embargo, a mismo tiempo, la globalizacion de
la economia también ha generado restricciones en €
mangjo e implementacion de la politica macro-
econdmica, las cuales han sido objeto de profundo
andlisis y debate en e marco de la teoria econdmica
contemporanea. La restriccibn més evidente esta
expresada en el postulado conocido como la“ Trinidad
Imposible de la Macroeconomia Abierta”, la cua
establece que, en presencia de una libre movilidad de
capitales (fendmeno que, dada la evolucion del
mercado financiero, resulta irreversible), no es posible
adoptar un régimen de tipo de cambio fijo v,
simultdneamente, implementar una politica monetaria
independiente que tenga como Unico objetivo la
estabilidad en € nivel general de precios. De manera
que, conforme dicho postulado, una economiano puede
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tener dos anclas nominales, en este caso: €l tipo de
cambio nomina y lainflacion.

Anclar la economia en una sola variable nominal
es un requisto fundamental a observar para una
efectiva conduccion de la politica macroecondémica. De
hecho, en la literatura macroeconémica moderna se
considera que el ancla nominal es un bien pablico, ya
gue sobre la misma descansa la sostenibilidad de todos
los esfuerzos de estabilizacion macroeconémica de un
pais, aspecto que es fundamental para promover €l
crecimiento y desarrollo ordenado de una economia.

2. Laedeccion del ancla nominal

L os paises que escogen que el anclanominal de su
economia sea el tipo de cambio, adoptan un esquema de
dolarizacion, como € caso de Panamd, Ecuador y El
Salvador, o un esquema de tipo de cambio superfijo,
como lo fue el caso de la “Caja de Convertibilidad”
(Currency Board) en Argentina (1991-2001) **.

Por otra parte, los paises que escogen como ancla
nominal un agregado monetario y aquéllos que adoptan
un esquema de metas explicitas de inflacion™ evitan e
incurrir en las inconsistencias macroecondémicas
derivadas de la trinidad imposible; es decir, se respeta
el ancla nomina, permitiendo a las autoridades
monetarias estabilizar consistentemente e nivel de
precios internos, lo cual influye positivamente en las
expectativas de los agentes econdmicos, aspecto que
fortalece y da sostenibilidad a la estabilidad macro-
econémica’®

Cabe indicar que desde 2000, Guatemala viene
avanzando en la implementacion de un esquema de
metas explicitas de inflacién, tal como lo han hecho
otros paises. Al respecto, un andlisis reciente®’ relativo
a la tendencia de los regimenes monetarios en los
paises de América Latina durante e periodo 1999-
2003, sefidla que e perfil de dichos regimenes ha
cambiado significativamente en los Gltimos cinco afios.
Por una parte, € nimero de paises que aplica un

La sostenibilidad y efectividad de la Caja de Convertibilidad reguiere de disciplina fiscal, flexibilidad de precios y saarios y un ato nivel de Reservas
Monetarias Internacionales. Cabe puntualizar que € colapso de la Caja de Convertibilidad en Argentina se debi6, basicamente, alaindisciplinafisca y ala
rigidez salarial.

En este arreglo monetario es fundamental darle solidez alos esfuerzos de consolidacion fiscal.

Un andlisis extenso sobre este tema se encuentra contenida en el Dictamen CT-4/2003 Politica Monetaria, Cambiariay Crediticia: Evaluacion aNoviembrey
Propuesta para 2004 (diciembre de 2003).

4 Véase Mark S. Stone and Ashok J. Bhundia. A New Taxonomy of Monetary Regimes. International Monetary Fund, Working Paper. October 2004.
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régimen de dolarizacion se ha mantenido en 18.8% del
total desde 2001 hasta 2003, siendo dichos paises
Panamda, Ecuador y El Salvador; los dos ultimos
adoptaron este régimen procurando la estabilidad de
precios. Particularmente, Ecuador emigré del régimen
de ancla nomina débil*® utilizado entre 1999 y 2000
hacia e régimen de dolarizacion para e resto del
periodo. Desde 2001 ningun pais latinoamericano ha
adoptado un ancla nomina débil como régimen
monetario.

Por su parte, en cuanto a régimen de ancla
nomina de tipo de cambio, durante € periodo
analizado también se mantuvo constante la cantidad de
paises que lo han adoptado (31.3%). Sin embargo, su
composicion ha sufrido algunas modificaciones. En
1999, los paises en esta categoria eran Bolivia,
Uruguay, Honduras, Venezuela y El Salvador. Con
excepcion de este Ultimo, € resto de paises mantuvo €l
régimen monetario de ancla nominal detipo de cambio.
Por su parte, como se indico, El Salvador adopté la
dolarizacion.

Por ultimo, la reduccion que se observa para €
final del periodo en los paises que utilizan un régimen
de metas “livianas’ de inflacion o inflation targeting
lite (37.5% en 1999 a 18.8% en 2003) es compensado
por un aumento de los paises que han adoptado un
régimen de metas explicitas de inflacion (12.5% en
1999 a 31.3% en 2003). A principios del periodo en
referencia, Unicamente Chile y Brasil utilizaban €
régimen de metas explicitas de inflacion; sin embargo,
en la actualidad se han agregado tres paises en la
adopcion de dicho régimen (México, Colombiay Peru).
Esta compensacion entre uno y otro régimen se debe,
principalmente, a que € inflation targeting lite es un
régimen monetario transitorio hacia el régimen de
metas explicitas de inflacion. (Ver Tablas 1y 2).

4 Deacuerdo con Mark Stone, un régimen de anclanominal débil esaqué que carece de un anclanominal bien definida
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Tablal

LATINOAMERICA
CLASIFICACION POR REGIMEN MONETARIO
ANOS 1999 - 2003
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Estructura Porcentual

Regimen 1999 2000 2001 2002 2003
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Dolarizacion 125 125 18.8 18.8 18.8
Ancla Nominal TC 31.3 31.3 31.3 31.3 31.3
Ancla Nominal Débil 6.3 6.3 0.0 0.0 0.0
Inflation Targeting 12.5 18.8 25.0 313 313
Inflation Targeting Lite 375 313 25.0 18.8 18.8
Fuente: IMF Working Paper WP/04/191 "A New Taxonomy of Monetary Regimes" Octubre 2004.
Tabla 2
LATINOAMERICA
CLASIFICACION POR REGIMEN MONETARIO
ANOS 1999 - 2003
Regimen 1999 2000 2001 2002 2003
Panama Panama Panaméa Panaméa Panaméa
Dolarizacion Argentina Argentina Ecuador Ecuador Ecuador
9 9 Argentina El Salvador El Salvador
Bolivia Bolivia Bolivia Bolivia Bolivia
Uruguay Uruguay Uruguay Uruguay Uruguay
Ancla Nominal TC Honduras Honduras Honduras Honduras Honduras
El Salvador El Salvador El Salvador Costa Rica Costa Rica
Venezuela Venezuela Venezuela Venezuela Venezuela
Ancla Nominal Débil Ecuador Ecuador - - -
. Pert Peri
. Chile Chile Chile Chile
. . Chile " Brasil . -
Inflation Targeting Brasil Brasil México Brasil Brasil
México Colombi México México
olombia Colombia Colombia
Pert Perd
México e Pert
. . . Colombia Colombia Guatemala Argentina Argentina
Inflation Targeting Lite Guatemala ggsatt:n';i:l: Costa Rica Guatemala Guatemala
Costa Rica L Rep. Dominicana | Rep. Dominicana | Rep. Dominicana
o Rep. Dominicana
Rep. Dominicana

Fuente: IMF Working Paper WP/04/191 "A New Taxonomy of Monetary Regimes" Octubre 2004.
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En e anexo 4 se presenta €l capitulo 1V del World
Economic Outlook de septiembre de 2005, del FMI, €
cual congtituye una discusion tedrica y empirica
reciente sobre la conveniencia de adoptar un régimen
monetario de metas explicitas de inflacion (Inflation
Targeting) paralos paises en desarrollo.

B. LA ORIENTACION DE LA POLITICA
MONETARIA

Los regimenes monetarios de inflation targeting
lite e inflation targeting se basan en adoptar lainflacion
como el ancla nominal de la economia, en un esquema
de tipo de cambio flexible.

En ese contexto, cabe reiterar que durante la
ultima década |a politica macroeconomica alrededor del
mundo ha experimentado profundas transformaciones
debido a que € proceso de globalizacion de la
economia demanda disciplina macroeconémica para
gue las economias puedan extraer el maximo beneficio
de dicho proceso. En tal sentido, existe consenso
respecto a que la estabilidad del nivel de precios es una
condicion béasica para fomentar el crecimiento y
desarrollo econémicos, ya que una menor volatilidad en
los precios relativos deriva en una asignacion més
eficiente de | os recursos econémicos.

Lo mencionado implicaque el Banco Central debe
concentrar y dirigir sus acciones a lograr la estabilidad
del nivel de precios, ya gque esto constituye el mejor
aporte que la politica monetaria puede hacer para
propiciar un ambiente macroeconémico en el cual los
mercados de crédito, de bienes y de trabgo puedan
funcionar eficientemente, generando produccion y
empleo.

Cabeindicar, ademas, que la estabilidad de precios
reduce laincertidumbre y, por lo tanto, coadyuva a que
los agentes econdmicos tomen decisiones adecuadas en
materia de ahorro, inversién, produccién y empleo.

La efectividad en la reduccion de laincertidumbre
implica que el Banco Central sea transparente y rinda
cuentas sobre sus actuaciones. debe proveer a publico
de informacion oportuna y veraz acerca de la meta de
inflacion que se persigue alcanzar en un determinado
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horizonte, 10 que implica que la tasa de inflacion se
convierte en e anclanominal de la politica monetari .

El hecho de que € objetivo fundamental del Banco
Central consista en alcanzar y preservar la estabilidad
del nivel de precios se sustenta no sdlo en €
convencimiento de que una atainflacion es dafiina para
el crecimiento econdmico, sino, ademés, en que la
busqueda simultdnea de otros objetivos por parte de la
autoridad monetaria es econdmicamente ineficiente y
puede poner en riesgo la estabilidad misma. Es por esto
gue & uso del nivel genera de precios como ancla
nomina de la politica monetaria implicay demanda la
adopcion de un régimen de flexibilidad cambiaria, afin
de que € tipo de cambio sea determinado por la ofertay
la demanda de mercado y sobre él recaiga el gjuste del
sector externo.

La importancia de focalizar la gestion monetaria
de Guatemala hacia la estabilidad del nivel de precios
interno, y hacer recaer el gjuste externo en € tipo de
cambio implica que e Banco Centra, mediante la
combinacion de sus distintos instrumentos, garantiza
gue é mismo mantenga €l control sobre su ancla
nominal.

La profundizacion de la estabilidad y eficiencia
macroecondémica en Guatemala requiere, ademés, de la
consolidacién de las finanzas publicas. En efecto, la
disciplinafiscal esimportante no sélo paraevitar que €
peso de la estabilizacion recaiga exclusivamente en la
politica monetaria, lo cua podria generar distorsiones
en las principales variables macroecondémicas, sino
también para coadyuvar a que se produzca un guste
eficiente del sector externo, ya que los desequilibrios
fiscales, por una parte, producen un exceso de demanda
agregada que, a su vez, se traduce en un incremento en
las importaciones, lo cua desestabiliza la cuenta
corriente de la balanza de pagos. Ademas, €l excesivo
gasto publico produce un aumento en € precio de los
bienes no transables internacionalmente, aspecto que
genera una apreciacion del tipo de cambio real, lo cua
incide negativamente en la competitividad de las
exportaciones nacionaes y, por lo tanto, coadyuva a
profundizar e desequilibrio mencionado en la cuenta
corriente de la balanza de pagos. Otro probable efecto

4 Esimportante puntualizar que la pérdida del ancla nominal de la politica monetaria tiene altos costos econdmicos y sociales, ya que puede conducir a una

economia hacia un proceso de alta inflacion e inestabilidad econémica y financiera, tal como lo muestra la evidencia de paises que trataron de utilizer la
politicamonetaria para a canzar varios objetivos.
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negativo de laindisciplinafiscal es que la misma puede
propiciar €l aumento de la brecha entre la tasa de
interés doméstica y la tasa de interés internacional, o
que genera e ingreso de capitdes foréneos
especulativos que pueden poner en riesgo la estabilidad
cambiariay financiera del pais.

Lo mencionado implica que la consolidacién de la
disciplina fiscal es importante para que la politica
monetaria alcance en forma eficiente su objetivo
fundamental, asi como para producir un guste ade-
cuado del sector externo. En este sentido, la conti-
nuidad de la disciplina monetaria y fiscal es funda
mental para que la reduccion del diferencia de la tasa
de interés doméstica con respecto a la externa sea
sostenible, aspecto que propiciaria una movilidad
gradual de capitales hacia el exterior, conllevando un
gjuste también gradual en el tipo de cambio nominal, el
cual, asu vez, coadyuvariaal gjuste del sector externo.

Como se puede apreciar, la consistencia de la
politica monetaria, basada en la existencia de un ancla
nominal, es de fundamental importancia para crear las
condiciones idéneas para €l crecimiento ordenado y
sostenible de la economia nacional; sin embargo, es
necesario recalcar que dichas politicas por si mismas no
son una condicion suficiente para generar en forma
permanente el crecimiento y desarrollo econémicos.
Para ello es necesario que las politicas monetaria y
fiscal disciplinadas se conjuguen con politicas de
carécter estructural  (como la comercial, la laboral y
otras) que fomenten un mejor uso de los factores de
produccion, aumentando la productividad de la eco-
nomianacional.

Il. PERFIL MACROECONOMICO PARA 2006

A. PROCESO DE ADOPCION DE UN
ESQUEMA DE METASEXPLICITASDE
INFLACION®

Como se sefidd, una tasa de inflacién baa y
estable es fundamental para promover un crecimiento
economico eficiente y sostenido. En ese contexto, el
esquema de metas explicitas de inflacion constituye un
marco de referencia para que la politica monetaria,

% El contenido de este apartado se sustenta fundamentalmente en: 1) Bernanke Ben, Laubach Thoems, Mishkin Frederic y Posen Adam. Inflation Targeting :
L essons from the International Experience. 1999; 2) Banco Central de Chile. Ten Years of Inflation Targeting. November 2000; 3) Mishkin Frederic. Can
Inflation Targeting Work in Emerging Market Countries?. March 2004; y, 4) Bernanke Ben y Woodford Michael. The Inflation Targeting Debate. 2005.
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mediante e uso y combinacion de sus distintos
instrumentos, procure en forma eficaz la estabilidad del
nivel general de precios.

A continuacion se presenta una vision general que
contiene, por un lado, los aspectos conceptuales del
citado esgquema y, por e otro, la experiencia Inter-
nacional del mismo, incluyendo a Guatemala

1. Elrol delainformacion econdmica en
el disefio y seguimiento del esquema
de metas explicitas deinflacion

La mayoria de estrategias de politica monetaria,
como la de metas de crecimiento de los agregados
monetarios, hacen uso intensivo de metas intermedias
(por giemplo, el saldo del dinero en sentido reducido o
en sentido amplio), que pueden ser controladas
razonablemente bien por las autoridades monetarias
pero que tienen solo un efecto indirecto y una relacion
estadistica incierta con la variable objetivo, la inflacion
en este caso.

Con esa base, los bancos centrales se apoyan més
en variables que proveen informacién Util sobre la
situacion de la economia, conocidas como variables de
informaciéon o variables indicativas, las cuales son
escogidas para proyectar, debido a su capacidad de
prediccion.  Sin embargo, cabe indicar que estas
variables deben ser usadas con cautela, debido a que no
hay garantia de que la informacion que contienen
permanecerd constante en el futuro. Por lo tanto, la
mejor opcién es combinar e uso de variables de
informacion con modelos de prondstico sustentados en
métodos economeétricos.

a) Discrecionalidad oreglas
establecidas

Durante la década de los noventa muchos bancos
centrales sustentaron sus procedimientos operativos en
reglas de politica monetaria. Estas reglas estaban
destinadas tanto a eiminar e posible sesgo
inflacionario como a fortalecer la credibilidad de la
politica monetaria; sin embargo, larigidez de las reglas
mencionadas hizo evidente |a necesidad de contar con
un esguema de politica monetaria que, simul-
taneamente, pudiese eliminar € posible sesgo infla
cionario, afectase positivamente a las expectativas del
publico y fuese lo suficientemente flexible para res-
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ponder efectivamente a los shocks que afectasen las
economias.

El esquema de politica monetaria que cumpliese
con los requisitos mencionados deberia lograr una
solucién de compromiso entre los modelos de reglas
establecidas y los de discrecionalidad absoluta; es decir,
deberia incorporar las ventgas de ambos esgquemas y
evitar, en lo posible, las probables desventgas atri-
buidas a los mismos.

Dicha solucion de compromiso emand de la
experiencia de varios paises que decidieron que sus
bancos centrales anunciaran publicamente metas de
inflacibn que se comprometian a acanzar en un
horizonte determinado. Ademas, junto al anuncio de las
metas de inflacion (inflation targeting) se deberia hacer
del conocimiento de los agentes econdémicos los
procedimientos operativos que la autoridad monetaria
implementaria para a canzar la meta anunciada.

La implementacién de la politica monetaria en los
términos mencionados tiene la ventaja de comprometer
al Banco Central a cumplir lo anunciado, lo que elimina
cualquier sesgo inflacionario que pudiese derivar en
una politica monetaria dinamicamente inconsistente y,
ademés, afecta positivamente las expectativas de los
agentes econdmicos debido a que éstos cuentan con la
informacion relevante acerca de la posible evolucién de
la gestion monetaria.

b) Laelecciéon del ancla nominal: un
elemento crucial

En la eleccion del ancla nominal de la politica
monetaria, los gestores de la misma tienen tres opcio-
nes bésicas: € tipo de cambio, un agregado monetario o
latasa de inflacion.

En los paises con un régimen de tipo de cambio
flexible, e ancla nominal puede ser un agregado
monetario (emision monetaria, base monetaria o tasa de
interés nominal). De acuerdo con este sistema, el banco
central utiliza sus instrumentos, por gemplo, las tasas
de interés, para controlar |os agregados monetarios que
se consideran e principal factor determinante de la
inflacion alargo plazo. De este modo, € control de los
agregados monetarios equivaldria a estabilizar la tasa
de inflacion en torno al valor meta, lo que asegura no
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perder el anclanominal de la economia. Evidentemente,
la posibilidad de que los agregados monetarios actien
efectivamente depende, por un lado, de la estabilidad de
su relacion empirica con la variable meta (la tasa de
inflacion) y, por el otro, de su relacién con los
instrumentos de la politica monetaria (generalmente las
operaciones de estabilizacién monetaria).

Por otra parte, pese a la creciente integracion de
los mercados de capital mundiales en los dltimos 20
anos, y la creciente inestabilidad de las corrientes de
capital desde la crisis del Sistema Monetario Europeo
(SME) de 1992, especialmente después de las mas
recientes crisis financieras de Asiay América Latina,
las condiciones para mantener un sistema cambiario
fijo se han vuelto mucho mas complicadas. En efecto,
las economias en desarrollo y en transicion que siguen
manteniendo un tipo de cambio fijo como ancla
nominal de la politica monetaria son objeto de una
creciente presion ya sea en pro de mecanismos més
flexibles o bien, a otro extremo del espectro, afavor de
los mecanismos de caa de conversién o de
dolarizacién. De esa cuenta, a medida que las
instituciones financieras crean sustitutos del dinero, la
demanda de dinero se torna cada vez més inestable,
guedando en evidencia que, aunque hay una correlacion
importante a largo plazo entre € dinero y la inflacion,
su correlacion a corto plazo es dificil de precisar. En
consecuencia, desde comienzos de los noventa ha ido
en aumento el nuimero de paises que han adoptado
metas de inflacion explicitas como estrategia para la
conduccion de la politica monetaria.

c) Asgpectosoperativosdela
estrategia de metas explicitas
deinflacion

Laadopcion de un esquema de metas explicitas de
inflacion compromete a banco central a estabilizar la
tasa de inflacion. El proceso habitualmente comienza
con un anuncio publico del banco central de una meta
cuantitativa explicita que se debe alcanzar en un
horizonte determinado (por ejemplo, una tasa del 5%
anual en un periodo de dos afios). Luego, e banco
central, que debe tener libertad para decidir como
utilizar sus instrumentos monetarios (“independencia
Instrumenta”), tiene la responsabilidad de alcanzar esa
meta y debe informar al publico en forma periddica
sobre su edtrategia de politica monetaria. Esta
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obligacion de transparencia contribuye a reducir la
incertidumbre con respecto a rumbo futuro de la
politica monetaria y fomenta la credibilidad del banco
central y larendicion de cuentas por parte de éste.

Normamente, los bancos centrales que adoptan
esta estrategia gjustan sus instrumentos (por eemplo,
las operaciones de estabilizacion monetaria) a un nivel
que llevara las previsiones de tasa de inflacion para uno
0 dos afios mas adelante. Las previsiones actlian como
meta intermedia; la discrepancia entre el prondsticoy la
meta fijada motiva decisiones de politica que permiten
cerrar la brecha

En la préctica, e banco central habitualmente
decide el rumbo futuro de la politica monetaria tras una
evaluacién de la informacion proveniente de una serie
de indicadores, como el prondstico inflacionario de los
model os macroecon®micos estructurales, las
previsiones generadas a partir de criterios més mecé
nicos (como los model os de vectores autorregresivos) y
las encuestas de las expectativas inflacionarias del
mercado. Las autoridades monetarias también estudian
la evolucién de variables monetarias y financieras
fundamentales, como €l dinero y el crédito, la estruc-
tura de plazos de las tasas de interés, los precios de los
activos y las condiciones del mercado de trabgjo. En la
medida en que més de uno de estos indicadores sugiera
gue la inflacién futura podria superar la meta, resulta
més evidente la necesidad de activar los instrumentos
monetarios.

d) Importancia delatransparencia

La politica monetaria es més eficaz s los
mercados comprenden los objetivos de la politicay los
vinculos entre las medidas de politica monetariay esos
objetivos. Asimismo, la transparencia transmite a los
agentes del mercado la idea de que €l banco central es
responsable de sus resultados, 10 aual, a su vez, podria
incidir en la disciplina del disefio y la implementacion
de lapolitica.

Cabe indicar que los bancos centrales inspirarén
mayor confianza s han tenido una buena trayectoria en
el logro de las metas de inflacién anunciadas. En este
contexto, todos los bancos centrales que aplican una
estrategia de metas explicitas de inflacion publican
informes periddicos de politica monetaria o informes
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sobre lainflacion, en los que indican el rumbo futuro de
la politica monetaria y explican las discrepancias entre
la tasa de inflacion observada y la fijada como meta.
Para facilitar la comprension de la estrategia del banco
central, se incluyen también pronosticos de inflacion y
una descripcién de politicas contingentes. Este anuncio
anticipado reduce la probabilidad de que se
malinterprete la reaccion del banco ante tales contin-
gencias.

e) Otrosaspectosdela
implementacion

La implementacién de una estrategia de metas
explicitas de inflacién exige que las autoridades
adopten varias decisiones clave. Primero, tienen que
establecer la medicion de la inflacion que utilizaran.
Las dos opciones naturales son e indice de Precios al
Consumidor (IPC) y el deflactor implicito del producto
interno bruto. Aunque esta Ultima es més atractiva
puesto que refleja cabalmente el concepto de inflacion
“interna’, el 1PC ofrece ventagjas operativas evidentes:
es el indice més familiar para el publico; habitualmente
est4 disponible mensualmente y en forma puntua (lo
gue permite su control periodico) y ocasionalmente se
revisa

El segundo aspecto es decidir la meta de
inflacion. Existe consenso en que no es conveniente
una meta inflacionaria cero, ya que la presencia de
rigideces a la bgja en los salarios nominales y los
precios requeriria unatasa de inflacion positiva para dar
margen a las variaciones necesarias de los salarios
reales y demés precios relativos de la economia. Una
meta de inflacién cero tampoco dejaria margen para
que, de ser necesario, las tasas de interés reales
adquiriesen signo negativo en alguna fase del ciclo
economico. Ciertamente, una de las ventgas de las
estrategias basadas en metas explicitas de inflacion es
que pueden evitar la deflacion compensando el efecto
de perturbaciones negativas sistematicas en la demanda

agregada.

Un tercer aspecto es decidir si se adopta una meta
puntual o un intervalo meta de inflacion. Usualmente,
los bancos centrales que aplican una estrategia de metas
explicitas de inflacion han elegido una meta con un
l[imite inferior y un limite superior de tolerancia
predeterminada. Ello es asi porque, debido a las
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dificultades de predecir lainflacion y alaincertidumbre
en torno a contexto tempora preciso de los desfases
naturales de los mecanismos de transmisién monetaria,
podria no acanzarse la meta puntual anunciada, lo que
ocasionaria una pérdida de credibilidad. Asimismo, la
meta puntual podria exigir una politica monetaria muy
firme para minimizar la probabilidad de incum-
plimiento. El intervalo meta, por su parte, requiere una
decision sobre e ancho de la banda La banda
demasiado estrecha plantea, en alguna medida, €
mismo problema que la meta puntual. En cuanto ala
banda demasiado ancha, aunque incrementa la
probabilidad de cumplimiento de la meta, podria ser
una guia poco eficaz paralas expectativas.

El cuarto aspecto es la eleccion del horizonte
temporal de la politica monetaria; es decir, cud debe
ser la rapidez del trayecto hacia la meta de una
inflacion mas baja. Ta vez inicialmente sea preferible
un criterio de desinflacion gradud frente a contratos de
largo plazo y un gjuste de las expectativas de inflacion.
Al mismo tiempo, la necesidad de superar lainercia en
las expectativas de inflacion y fomentar la credibilidad,
apuntarian hacia una desinflacién mas acelerada.

Un Ultimo aspecto es e régimen de tipo de
cambio. El régimen compatible con la estrategia de
metas explicitas de inflacion es € de tipo de cambio
flexible, e cual permite un guste inmediato del sector
externo. Una ventga de la flotacidén es que reduce la
vulnerabilidad de los paises frente a repentinas crisis
especulativas. Sin embargo, un problema comun, sobre
todo para los paises con un historial de altas tasas de
inflacion, es el temor de que la mayor variabilidad del
tipo de cambio se transfiera directamente alos precios.
Cabe indicar que € tipo de cambio es un cana
importante del mecanismo de transmision de la politica
monetaria. Las depreciaciones de gran magnitud, por
ejemplo, provocadas por perturbaciones de la relacién
de términos de intercambio o por corrientes de capital,
pueden traducirse rapidamente en un aumento de los
precios™

' Laexperienciaen lo que respecta a realineamiento de los tipos de cambio efectuado en 1992 en & marco del SME y alas crisis cambiarias de México, Asia

y Brasil pareceriaindicar que las depreciaciones del tipo de cambio tienen menos consecuencias inflacionarias cuando |as economias estan en recesion.
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f) Gradode flexibilidad que ofrece
la estrategia de metas explicitas
deinflacion

Una de las interrogantes que plantea la estrategia
de metas explicitas de inflacion es s ésta proporciona
flexibilidad para implementar la politica monetariao s
los bancos centrales adoptan inevitablemente un
enfoque “estricto”, conforme a cual el logro de la meta
de inflacion es € Unico objetivo de la politica
monetaria>®. Es evidente gue los bancos centrales no
solo han tratado de reducir al minimo la brecha entre la
inflacion efectiva y la meta fijada, asi como la
variabilidad de la inflacion, sino que les ha preocupado
la variabilidad de la produccién interna en torno a
nivel potencia. Sin embargo, la preocupacion con
respecto ala estabilidad de la produccién interna nunca
debe llegar a poner en riesgo la viabilidad a mediano
plazo de la meta de inflacion.

En € contexto descrito, es importante tener
presente que existe una relacion inversa entre
flexibilidad y credibilidad. Si e régimen es demasiado
flexible, los objetivos de politica no son creibles. S,
por lo contrario, € régimen es excesivamente rigido, la
variabilidad de la produccion interna puede sr mayor
gue la deseable. En definitiva, se debe actuar con
prudencia S la credibilidad es sdlida desde un
principio, esta relacion inversa ira perdiendo fuerza, y
aumentard la flexibilidad a mediano plazo. La
perseverancia de las autoridades en este ambito enviaa
los mercados de dinero y cambiario la sefia de que €
banco central goza de verdadera independencia

2. Laexperienciainternacional en
materia de metas explicitas de
inflacion

L os resultados obtenidos hasta hoy por los bancos
centrales que aplican una estrategia de metas explicitas
de inflacion en los paises industriales son satisfactorios.
La concentracion en la estabilidad de precios ha
contribuido a una notable convergencia de las tasas de
inflacion de estos paises. Cabe sefidar que también €
entorno  econdmico internacional benigno de los
ultimos afios y e proceso de integracion internacional
han contribuido en parte a esta convergencia, por 1o que

52

Véase Svensson, L.E.O., 1999. “Inflation Targeting as a Monetary Policy Rul€’, Journal of Monetary Economics43, pags. 607-654.
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algunos especialistas sefidan que la estrategia de metas
explicitas de inflacién alin no ha pasado la prueba de un
ciclo econdémico completo. Sin embargo, las
autoridades que han aplicado estas estrategias han
tenido que hacer frente a una serie de perturbaciones
gue se han registrado en las crisis de Asia, Rusia y
Brasl.

a) Aspectos que afectan a los paises
endesarrollo

La experiencia prometedora de los pioneros en la
aplicacion de estrategias basadas en metas explicitas de
inflacion y una serie de experiencias fallidas con anclas
cambiarias en Asiay América Latina han persuadido a
varios paises en desarrollo de la conveniencia de
adoptar una estrategia similar para contener la
inflacion, fomentar la credibilidad y anclar las
expectativas. En Ameérica Latina, Brasil, Chile,
Colombia y Meéxico han abandonado las bandas
cambiarias y han pasado a regimenes de tipo de cambio
flotante. Estos paises, a igua que otras economias
emergentes, como Polonia, la Republica Checa,
Sudéfricay, mas recientemente, Tailandia, conducen la
politica monetaria mediante un proceso més o menos
formal de metas explicitas de inflacion. Aunque la
mayoria de estos paises llevan poco tiempo aplicando
esta estrategia, la experiencia hasta ahora resulta
adentadora. Por e€emplo, Chile e Israel tienen
experiencias similares; ambos paises adoptaron un
contexto de metas explicitas de inflacién a comienzos
de los noventa, cuando registraban tasas de inflacion
anuales cercanas a 20%. La edtrategia fue
implementada gradualmente y en forma flexible en
ambos paises, lograndose en 2004, reducir lainflacién a
niveles internacionales sin originar costos sustanciales
en materia de producto.

La fijacion de metas explicitas de inflacion puede
beneficiar de muchas maneras a los paises en
desarrollo, al establecer un instrumento de coordinacion
de las expectativas inflacionarias y una medida que
permite juzgar e cumplimiento del compromiso de los
bancos centrales. Pero los paises en desarrollo tienen
problemas especificos que pueden hacerles mas dificil
qgue a los paises industriales la implementacién de
estrategias basadas en metas explicitas de inflacién.
Primero, muchos paises en desarrollo alin registran
tasas de inflacion relativamente elevadas, de modo que
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es més dificil prever con precision la inflacién futura

En consecuencia, las probabilidades de no cumplir la
meta de inflacién son mayores que en los paises
desarrollados. Segundo, € grado de impacto de las
variaciones cambiarias sobre los precios (que tiende a
ser mayor en los paises en desarollo) y la
generalizacion de mecanismos de indexacién explicitos
e inclusive implicitos, dan lugar a una considerable
inercia inflacionaria.  Tercero, uno de los requisitos
previos de la fijacién de metas explicitas de inflacion es
gue no exista ninglin compromiso con respecto a otra
meta nominal (por gemplo, € tipo de cambio). Dado
gue en muchos paises en desarrollo hay una gran
proporcion de activos y pasivos denominados en
moneda  extranjera, una variacion  cambiaria
significativa podria afectar adversamente la inflacion.

Cuarto, en muchos paises en desarollo, la
independencia del banco central es mas tedricaque real,
pues sus decisiones siguen basicamente regidas por la
necesidad de financiar el déficit fiscal, de manera que
todavia persiste cierto predominio fiscal. Muchos
paises en desarrollo han reducido sustanciamente el
déficit del gobierno central, pero algunos tienen todavia
pasivos contingentes que abarcan obligaciones de las
municipalidades, de las empresas publicas y del propio
banco centra que amenazan la situacidon fisca
consolidada del sector publico. En tales circunstancias,
los bancos centrales podrian vacilar por razones fiscales
ante la posibilidad de tener que elevar las tasas de
interés para contener la inflacion. Por ultimo, algunos
paises en desarrollo podrian encontrar dificultades para
cumplir los complejos requisitos de informacion y de
formulacién de prondsticos de inflaciéon (por emplo,

informes sobre los principales indicadores y modelos
econométricos fiables). Pese a estos problemas, las
estrategias basadas en tasas de inflacion explicitas
parecen prometedoras para los paises en desarrollo,
pues ofrecen una serie de ventajas operativas y obligan
a los encargados de la formulacion de politicas a
profundizar las reformas y aumentar la transparencia y
mejorar la orientacion fiscal.
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b) El desarrollo del esquema de metas
explicitas de inflacion en Guatemala®

En 1991, por primera vez en la historia del Banco
de Guatemala se define y anuncia una meta explicita de
inflacion, la cual, para ese ano, se fij6 en 15% (aunque
al final del afo se registrd 10.03%). En 1992, se dio a
conocer una tasa de inflacion esperada de 8%. Cabe
indicar que en dicho afio se eliminaron subsidios y
restricciones cambiarias y se unific6 e mercado
cambiario, con un tipo de cambio flexible. En 1993,
otra vez se establecio una meta de inflacion (8%). Cabe
indicar que en € referido afo se adoptd un mecanismo
de venta publica de divisas que fijaba precios segin las
condiciones del mercado. En 1994, nuevamente se fijo
una meta de inflacién y se flexibiliz6 ain més €
mercado cambiario de divisas. En 1995 y 1996,
explicitamente se anuncié por primera vez que e
objetivo central de la politica monetaria consistiria en
lograr |la estabilidad del nivel de precios, para ello se
especificd una meta de inflacién en un rango de entre
8% y 10%; estableciéndose metas intermedias para
activos externos, activos internos y oferta monetaria.
En ambos afios, € esguema cambiario continud
flexibilizdndose y adaptdndose para que recogiera
mejor los precios del mercado. En 1997, empez6 a
relegarse, de alguna manera, e encge bancario,
dandole privilegio alas operaciones de mercado abierto
como instrumento de control monetario. En 1999 vy
2000 se anunci6 un rango de inflacion de entre 5% y
7%, en tanto que desde 2001 hasta la fecha, € rango
meta de inflacion ha sido de entre 4% y 6%.

% Unaevaluacion detallada de este tema se encuentra en: International Monetary Fund, Bank of Guatemala: Assessing Progress in The Implementation of an

InflationTargeting Regime. September 2004; y en Edwards, Sebastian y Rodrigo Vergara. PoliticaMonetariay Estabilidad Macroeconémica en Guatemala,
noviembre 24, 2004.
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Guatemala: Resultados en Metas de Inflacién Anunciadas
Periodo: 1990 - 2004

Heia @6 InjIEEloln Inflacién Desviacioén
Punto | Rango de la Meta observada | en puntos
Afos fijo Minimo | Maximo

1990
1991 15 10.03 -4.97
1992 8 14.22 6.22
1993 8 11.64 3.64
1994 8 11.59 3.59
1995 8 10 8.61
1996 8 10 10.85 0.85
1997 8 10 7.13 -0.87
1998 6 8 7.48
1999 5 7 4.92 -0.08
2000 5 7 5.08
2001 4 6 8.91 2.91
2002 4 6 6.33 0.33
2003 4 6 5.85
2004 4 6 9.23 3.23

Cabe sefidar que en 2000 se producen cambios
importantes en la forma como la Junta Monetaria
determinaba la politica, ya que establecié una serie de
variables indicativas. A partir de ese momento, si bien
la emisibn monetaria continu6 siendo la principa
variable indicativa, se adicionaron los indicadores
siguientes. tasas de interés, crédito bancario a sector
privado, tipo de cambio real, inflacién subyacente,
indice de condiciones monetarias y una tasa
denominada Pardmetro, que refleja una formulacion
muy parecida a una Reglade Taylor.

Las referidas variables indicativas se adoptaron
como guias para orientar las decisiones en materia de
politica monetaria debido, entre otros factores, aque los
agregados monetarios (por razones de innovacion
financiera) habian perdido mucho de su valor
informativo. Cabe enfatizar que entre esas variables
indicativas se adopt6, como se indicd, una especie de
Regla de Taylor, la que incluy6, ademés de los factores
de brecha de produccion y de brecha inflacionaria, uno
de brecha de tipo de cambio.

Adicionalmente, cabe indicar que desde 1994 la
Constitucion Politica de la Republica prohibe a Banco
Central otorgar crédito al gobierno. Esta medida en
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combinacion con la fijacion de una meta anua de
inflacion, con la gradual flexibilizacion del régimen
cambiario y con e monitoreo de variables indicativas
de la politica, empez6 a configurar un marco de politica
monetaria orientado al establecimiento de un esgquema
monetario de metas explicitas de inflacion.

Por otra parte, cabe indicar que e marco legal
necesario para un esguema de metas explicitas de
inflacion fue sustanciadlmente mejorado con la
aprobacion de la nueva Ley Organica del Banco de
Guatemala, la cual, entre otros aspectos, regula lo
relativo a objetivo fundamental del Banco Central,
dandole prioridad a la estabilidad en €l nivel general de
precios;, fortalece su autonomia formal, operativa y
financiera (restauracion patrimonial); delimita su papel
de prestamista de dUdltima instancia; le asigna
importancia a su responsabilidad de vigilar €l sistema
de pagos; lo obliga a aumentar su transparencia en
cuanto a difundir reportes sobre los resultados en
materia de inflacion; lo obliga a larendicion de cuentas
mediante la comparecencia del Presidente del Banco
Central ante el Congreso de la Republica dos veces al
ano arendir los informes correspondientes; y, privilegia
el uso de instrumentos indirectos de politica monetaria,
en particular, |as operaciones de mercado abierto.

Cabe sefidlar que en 2005 se introdujeron modi-
ficaciones en lo que respecta a operaciones de estaba
lizacion monetaria con € propoésito de aumentar la
eficiencia de la politica monetaria; entre éstas se
pueden mencionar: i) fijacién de una sola tasa de interés
lider para las operaciones de estabilizacion monetaria
de corto plazo (CDPs a 7 dias plazo); ii)
calendarizacion de las decisiones del Comité de
Ejecucion respecto a cambios en la tasa de interés lider
alafecha posterior més proximaal dia 15 de cada mes;
iii) reduccién del numero de licitaciones; y iv) fijacion
de cupos para las captaciones de CDPs que se cologuen
por medio del mecanismo de licitacion.

Por otra parte, en 2005 & Banco de Guatemala ha
participado en el mercado cambiario por medio de una
regla para la compra de divisas, que esté orientada a
reducir la discrecionalidad en laintervencion del Banco
Central en dicho mercado y cuyo objetivo consiste en
moderar lavolatilidad del tipo de cambio, sin afectar su
tendencia.
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Asimismo, en lo concerniente a las proyecciones
de variables macroeconémicas para una mejor
conduccion de la politica monetaria, actuamente se
estd desarrollando un Modelo Macroeconémico
Semiestructura (MMS), cuyo propdsito es ayudar a
Banco Central en la interpretacion del estado de la
economia y en la toma de decisiones de politica que
contribuyan a logro de su objetivo fundamental. El
MMS consiste en un sistema de ecuaciones que permite
cuantificar la direccion y magnitud de las relaciones
entre las principales variables macroecondémicas, asi
como la evolucion previsible de las mismas, tomando
en cuenta la reaccion de los agentes econémicos ante
las decisiones de politica monetaria del Banco Central.
De estaforma, € MMS se ha disefiado como un marco
analitico que permita discutir de manera més precisay
ordenada la implementacién de acciones de politica
para combatir las diversas presiones inflacionarias.
Este modelo se ha construido con la asistencia del
Fondo Monetario Internacional a Banco de Guatemala
en materia de adopcion del esqguema de metas explicitas
de inflacion, aunque con las limitaciones estadisticas
importantes que dificultan la plena adopcion del
referido esquema monetario, aspecto en e cua se
continua trabajando.

B. PERSPECTIVASECONOMICAS
RELEVANTESPARA LA
POLITICA MONETARIA>

1. Del sector real para 2006

El crecimiento econdmico sostenible requiere no
solo de estabilidad macroeconémica, sino que
fundamentalmente, de politicas ingtitucionales y
estructurales eficientes que permitan una mayor
productividad, basada en la mayor calidad de los
factores que intervienen en el proceso productivo.

En ese contexto, la existencia de una economia
dindmicay resistente ante shocks econémicos, requiere
gue preexistan una politica monetaria disciplinada, una
politica fiscal equilibrada y una base institucional y
estructural adecuada que constituyan la plataforma del
crecimiento sostenible.

% Enanexo 3 se presenta informacion estadistica observada, estimaciones para 2005 y perspectivas para 2006 y 2007 de |os sectores real, monetario, externo y

fiscal.
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Para 2006 se estima que la actividad econdémica
nacional, medida por e Producto Interno Bruto -PIB-,
en términos reales, registre un crecimiento de 4.4%,
tasa superior a la esperada en 2005 (3.2%) y por
primeravez, superior alatasa de crecimiento promedio
registrada en la década de | os afios noventa (4.1%).

En & orden externo, e comportamiento previsto
en la actividad econdmica se fundamenta, por una
parte, en que no obstante la desaceleracion econémica
mundial observada a partir de 2005, todavia se esperan
tasas de crecimiento favorables parala economia de los
Estados Unidos de América, asi como para la del resto
de los principales socios comerciales de Guatemala, y,
por la otra, en la entrada en vigencia del Tratado de
Libre Comercio entre Estados Unidos de América y
Centroamérica y Republica Dominicana -TLC- (DR-
CAFTA, por sus siglas en inglés).

Con relacion a los efectos del TLC en €
crecimiento econémico del pais, e Fondo Monetario
Internacional -FMI-> concluye que ademés de generar
un impulso para e crecimiento, e TLC podria
representar un punto de inflexion en laintegracion de la
region con la economia mundial e indica que éste
podria beneficiar €l crecimiento de diversas maneras en
los paises de América Central, como ocurrio para los
paises signatarios del Tratado de Libre Comercio de
Américadel Norte -TLCAN-. En ese sentido, Hilairey
Yang (2003) utilizando un modelo de Equilibrio
General Competitivo -EGC- para examinar los
beneficios respecto del crecimiento que podria generar
el TLC, concluyen que &l PIB de los paises de América
Centra inicidmente podria aumentar 0.7 puntos
porcentuales anuales, adicionales a lo que crecerian en
un escenario sin TLC, hasta llegar, en el largo plazo, a
un m&imo de 1.5 puntos porcentuales anuales
adicionales.

Por su parte, el Banco Mundial® -BM- estima que
es posible que e TLC tenga efectos positivos en €
crecimiento econdmico de América Central a
incrementar las inversiones, extranjeras y nacionales,
asi como a aumentar las exportaciones e
importaciones, que a su vez, podrian ayudar a acelerar
la transferencia de tecnologia del extranjero. En este
sentido, dicho organismo realizd dos estudios. En el

% América Central: Integracion Mundial y Cooperacion Regional. FMI, 2005.
% EL. CAFTA-DR: Desafiosy Oportunidades para América Central. BM, agosto 2005. Pagina 186.
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primero de e€llos, las estimaciones econométricas
consideradas indican la posbilidad de que las
condiciones econdmicas por si mismas determinen la
probabilidad de firmar un acuerdo de libre comercio, y
sugiere que las economias que firman acuerdos de libre
comercio, durante los primeros cinco afios después de
su implementacién, tienden a incrementar sus indices
anuales de crecimiento en aproximadamente 0.6 puntos
porcentuales adicionales a los que registrarian en un
escenario sin TLC. En € segundo estudio, el BM, a
través de un modelo utilizado por Berthelon (2003)%,
concluye gque el efecto de los tratados de libre comercio
regionales determinan un impacto positivo y
significativo en e crecimiento. Segin este Ultimo
modelo, € TLC afadiria arededor de 0.8 puntos
porcentuales a crecimiento anual, si todas las demas
variables permanecen constantes. Agrega e BM que
ese crecimiento dependera de los cambios estructurales
e ingtitucionales que se hagan en los paises signatarios
del tratado.

En relacion a lo indicado, los departamentos
técnicos del Banco de Guatemaa, con base en un
andlisis econométrico, estiman que € impacto del
referido Tratado sobre la tasa de crecimiento del PIB
real del pais podria ubicarse entre 0.6 y 1.0 puntos
porcentual es adicionales por afio (Véase Anexo 1).

En el orden interno, el crecimiento esperado se
basa en e mantenimiento de la estabilidad
macroecondmica, como resultado de la aplicacion de
politicas monetaria y fiscal disciplinadas; en la mejora
de las expectativas de los agentes econdmicos,
derivadas del inicio de agunos de los llamados
megaproyectos anunciados por €l Gobierno de la
Republica®;, y, en & impulso que promovera la
realizacion de las labores de reconstruccion en las éreas
afectadas por las secuelas de la tormenta tropical Stan,
como consecuencia de mayores niveles de inversion
publicay privada.

A nivel de sectores productivos, se prevé gque éstos
registren un comportamiento positivo y méas dinamico
que e afio anterior, con excepcion del sector de

" Modelo que calcula los efectos de |os acuerdos de libre comercio regional en el crecimiento, utilizando una variable ficticia para el periodo en el que el pais
entra en dicho acuerdo, ponderando el tamafio del porcentaje del PIB mundial representado por los socios comerciales del tratado y creando una variable que toma
larelacion del tamafio en porcentaje del propio paisen el PIB mundial.

%8 |os decretos nimeros 88-2005 y 89-2005 aprobados e 16 de noviembre de 2005 por & Congreso de la Republica, contemplan la ejecucion de los proyectos
vides de la “Franja Transversal del Norte” y del “Anillo Periférico Metropolitano”. Dichos proyectos fueron aprobados € 30 de noviembre por el Organismo
Ejecutivo, y publicados en el diario oficial el 1 de diciembre del afio en curso.
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propiedad de vivienda, que se estima tendrd una tasa de
crecimiento ligeramente inferior a la prevista para
2005.

Para el sector agricultura, silvicultura, caza y
pesca (con una participacion de 22.4% en € PIB) se
estima un crecimiento de 3.1%, mayor a previsto para
2005 (2.4%). Este comportamiento mas dindmico
estaria influenciado, principalmente, por e mayor
crecimiento de la produccién de cardamomo y de cafia
de azlicar; por el crecimiento, aunque menos dinamico,
de la produccién de banano; y por e leve incremento
esperado de la produccién de maiz. Cabe mencionar
gue, de acuerdo con apreciaciones de gremiaes y
asociaciones de productores, asi como del MAGA vy de
la CONAGRAB, no se espera una reduccion en la
produccion de maiz, cafa de azlcar, banano, ajonjali,
café y hortalizas, como consecuencia de las secuelas de
la tormenta tropical Stan. Respecto a la produccion de
gonjoli se estima que ésta se normalizar4 en los
primeros meses de 2006.

En e caso de la produccion de café, segun
ANACAFE, se estima que e proximo afio esta
actividad continuara siendo afectada por € exceso de
ofertamundial y por laincertidumbre en latendenciade
los precios del grano en el mercado internacional. Cabe
agregar que, aun cuando se espera que en 2006 €
precio medio de exportacion de café sea arededor de
US$103.00 por quintal, inferior a de 2005 (US$105.56
por quintal) éste continuara siendo superior a que
prevalecié en € mercado internacional en e periodo
1995-2001 (arededor de US$100.00 por quintal).

En cuanto a la produccién de cardamomo, se
espera que ésta para 2006 crezca 6.3% (3.7% en 2005).
Segin CARDEGUA, € mayor dinamismo previsto se
explicaria por un aumento en la recoleccion del
aromético, asociada a un incremento previsto de la
demanda mundial, asi como a una recuperacion
esperada en € precio internacional.

En lo que se refiere ala produccion de banano, se
estima que ésta crecera 6.8% (8.8% en 2005). Dicho
crecimiento seria resultado, en parte, porque se preve
una ampliacion de 200 hectéareas en € &rea sembrada,
proyecto que esta desarrollando BANDEGUA en la
region del rio Motagua, municipio Los Amates,
departamento de Izabal; asimismo, porgque productores
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independientes que proveen a la empresa exportadora
Dole (Standard Fruit de Guatemaa), estan
desarrollando la siembra de nuevas plantaciones en la
costa sur del pais (Ocds, San Marcos).

En la produccion de cafia de azlcar, se espera un
crecimiento de 6.0%, comportamiento méas dinamico al
0.2% esperado para 2005. Segin ASAZGUA, para la
zafra 2005/2006 se prevé una produccion de 415.6
millones de quintales, mayor en 23.6 millones de
quintales a la de la zafra 2004/2005, comportamiento
gue se asocia a incremento previsto en la demanda
mundial del edulcorante.

Por su parte, de acuerdo con estimaciones de
CONAGRAB, tanto la produccién de maiz como la de
frijol creceran 2.0% y 2.5%, respectivamente (-4.4%y
30% en € mismo orden, para 2005). El
comportamiento previsto en la producciéon de maiz se
asocia alarecuperacion esperada en las areas de cultivo
afectadas por las secuelas de la tormenta tropical Stan;
en tanto que para € caso del frijol e crecimiento
estaria asociado a la utilizacion de semillas mejoradas
proporcionadas por CONAGRAB, asi como a aumento
previsto en la demanda.

En el caso del sector industria manufacturera (con
una participacion de 12.5% en e PIB), se espera un
crecimiento de 3.8%, porcentgje superior a esperado
para 2005 (2.7%). Tal comportamiento se asocia a un
aumento esperado en las exportaciones de productos
industriales,  principadmente, a los mercados
estadounidense y  centroamericano, ante las
expectativas de que continle el dinamismo de sus
economias, asi como alaentradaen vigenciadel TLCy
la negociacion de nuevos tratados comerciales. Asi
también, se estima que |os mayores niveles de inversion
tanto publica (megaproyectos y tarea de reconstruccion)
como privada (concesiones, viviendas, centros
comerciaes, y otros) se reflgje en una mayor demanda
de productos industriales y otros asociados a ésta
(cemento, block, hierro, metal mecénica, y otros).

La actividad del sector comercio al por mayor y al
por menor (con una participacion de 24.5% en € PIB),
se estima que en 2006 registre una tasa de crecimiento
de 3.4% (2.6% en 2005), explicada, principalmente, por
el mayor dinamismo previsto en los sectores
agricultura, silvicultura, caza y pesca e industria
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manufacturera, asi como en € comportamiento
positivo de las importaciones.

En e sector minas y canteras se espera un
crecimiento de 4.6% (1.3% de caida en 2005). El mayor
dinamismo de este sector estaria asociado a la
normalizacion paulatina de la produccion en los
campos petroleros, que actualmente se encuentran
pendientes de adjudicacion, asi como a aumento de la
demanda de piedrin y arena por parte de la construccion
tanto publica como privada.

En lo que respecta a sector electricidad y agua, se
estima un crecimiento de 6.3% (3.5% en 2005), e cual
se asocia, principalmente, a una mayor demanda de
energia eléctrica, derivada del mayor crecimiento
esperado en los sectores comercio al por mayor y al por
menor, industria manufacturera y servicios privados.

El sector transporte, almacenamiento y
comunicaciones se prevé que registre un crecimiento de
9.3% (8.4% en 2005). Dicho comportamiento seria
resultado, por una parte, de la evolucion esperada en el
subsector transporte, e cua presenta un mayor
dinamismo, al pasar de un crecimiento de 7.1% en 2005
a uno de 7.7% en 2006, asociado, principalmente, ala
incorporacion prevista de nuevas unidades en €
transporte extraurbano de pasgeros, ademés de la
entrada en funcionamiento del proyecto Transporte
Metropolitano -TRANSMETRO®-; a incremento
esperado en el transporte acudtico de carga y de
pasgjeros;, y, a aumento previsto en € transporte
urbano de taxis. Por otra parte, € subsector
comunicaciones, que representa el 45.5% del sector, se
espera que registre un crecimiento de 11.3% en 2006
(10.2% en 2005), derivado del aumento previsto en la
inversion de las empresas de telecomunicaciones, para
laampliacién de los servicios de telefoniay de Internet.

El sector construccion, por su parte, se espera
registre una tasa de crecimiento de 12.6% (3.0% en
2005), como resultado de un incremento de 9.1% en la
construccion publica (24.9% de caida en 2005) y de un
crecimiento de 14.7% en la construccion privada
(31.0% en 2005). En €l caso de la construccion pablica,
el resultado se asocia, principalmente, a las tareas de
reconstruccién naciona (carreteras, puentes, escuelas y
centros de salud), asi como a un mayor ritmo de

% Segiin informacion de la Empresa Municipal de Transporte-EMETRA- se tiene previsto que principie afuncionar en 2006.
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gjecucion de proyectos de infraestructura, tal el caso de
los megaproyectos de la Franja Transversal del Norte y
del Anillo Periférico Metropolitano, los cuaes fueron
aprobados en noviembre de 2005. Cabe agregar que
para 2006 también se prevé € inicio de laremodelacion
del aeropuerto internacional La Auroray del Puerto de
Champerico.

En el caso de la construccién privada, e resultado
se asociaa aumento esperado en € nimero de licencias
autorizadas para la construccion de edificios de
apartamentos, centros comerciales, instalaciones
industriales  (parque industrial Tecno Park) e
instalaciones hoteleras (cinco hoteles del Instituto de
Recreacion de los Trabgadores -IRTRA- en
Retalhuleu).

En cuanto a sector banca, seguros y bienes
inmuebles se prevé que en 2006 registre una tasa de
crecimiento de 3.7% (2.1% en 2005), asociada a un
comportamiento més dinamico en la intermediacion
financiera, como consecuencia del mayor crecimiento
esperado en la actividad econdmica.

En lo que respecta a sector administracion
publica y defensa, se espera que éste registre una tasa
de crecimiento de 3.6% (2.3% en 2005). Este resultado
se explicaria, principalmente, por €l incremento
previsto en e Presupuesto General de Ingresos y
Egresos del Estado Ejercicio Fiscal 2006, en € rubro de
remuneraciones™.

Para el sector de propiedad de vivienda se espera
una tasa de crecimiento de 2.4%, ligeramente inferior a
la estimada para 2005 (2.5%); en tanto que para €
sector de servicios privados, se estima una tasa de
crecimiento de 3.8%, superior a la prevista para 2005
(3.6%).

 En materia de seguridad, educacion y tareas de reconstruccion.
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ORIGEN POR RAMAS DE ACTIVIDAD DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
A PRECIOS DE MERCADO
ANOS 2005 - 2006
(Millones de quetzales de 1958)
CONCEPTO 2005 2006 Tasas de variacion
e/ p/ 2005 2006

PRODUCTO INTERNO BRUTO 57469 | 5.997.8 3.2 4.4
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1,305.2 1,346.3 2.4 3.1
Explotacion de minas y canteras 27.5 28.8 -1.3 4.6
Industria manufacturera 723.2 750.4 2.7 3.8
Construccion 74.9 84.4 3.0 12.6
Electricidad y agua 255.7 271.7 35 6.3
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 685.2 749.2 8.4 9.3
Comercio al por mayor y al por menor 1,422.9 1,472.0 2.6 34
Banca, seguros y bienes inmuebles 280.8 291.3 2.1 3.7
Propiedad de vivienda 266.3 272.6 25 2.4
Administracion publica y defensa 358.7 371.4 2.3 3.6
Servicios privados 346.5 359.7 3.6 3.8
e/ Cifras estimadas
p/ Cifras proyectadas
Nota: Por razones de aproximacioén algunas cifras pueden presentar leves diferencias.

2. Dd sector real para 2007

Para 2007 se estima que la actividad econdémica,
medida por e Producto Interno Bruto -PIB-, en
términos reales, registre un crecimiento de 4.7%, tasa
superior a la esperada para 2006 (4.4%). Este
comportamiento encontraria sustento, en e orden
externo, en un entorno favorable derivado de la
evolucion que se esperaria en la economia de los
socios comerciales del pais, principamente, por e
crecimiento esperado en los Estados Unidos de
América;, de la consolidacion de los beneficios
asociados a la entrada en vigencia del Tratado de Libre
Comercio entre los Estados Unidos de Ameérica y
Centroamérica y Republica Dominicana; y, de la
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suscripcion y entrada en vigencia de otros tratados
comerciadles. En & orden interno, e crecimiento
esperado se veria favorecido por las perspectivas
positivas que generarian € mantenimiento de la
estabilidad macroeconémica, basada en la aplicacion de
politicas monetaria y fisca disciplinadas y en la
continuidad en la jecucion de |os megaproyectos.

Los sectores productivos que podrian recibir el
mayor beneficio de una mayor apertura comercial
externa y de un mercado interno mas amplio serian:
agricultura, silvicultura, caza y pesca; industria
manufacturera; comercio al por mayor y por menor;
transporte, almacenamiento y comunicaciones; VY,
servicios privados.

ORIGEN POR RAMAS DE ACTIVIDAD DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
A PRECIOS DE MERCADO
ANOS 2006 - 2007
(Millones de quetzales de 1958)
CONCEPTO 2006 2007 | Tasas de variacion
p/ p/ 2006 2007

PRODUCTO INTERNO BRUTO 5997.8| 6,282.3 4.4 4.7
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1,346.3 1,396.8 3.1 3.8
Explotaciéon de minas y canteras 28.8 31.1 4.6 8.0
Industria manufacturera 750.4 780.4 3.8 4.0
Construccion 84.4 92.0 12.6 9.0
Electricidad y agua 271.7 292.1 6.3 7.5
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 749.2 820.4 9.3 9.5
Comercio al por mayor y al por menor 1,472.0| 1,526.5 3.4 3.7
Banca, seguros y bienes inmuebles 291.3 302.6 3.7 3.9
Propiedad de vivienda 272.6 280.5 24 2.9
Administracion publica y defensa 371.4 386.3 3.6 4.0
Servicios privados 359.7 373.6 3.8 3.9
p/ Cifras proyectadas
Nota: Por razones de aproximacion algunas cifras pueden presentar leves diferencias.
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International Monetary Fund. World Economic Outlook. September, 2005

3. Déd sector externo
a) Delaeconomia mundial

Segun consideraciones y proyecciones que realiza
el Fondo Monetario Internacional (FMI)® sobre la
recuperacion del crecimiento global, se espera que para
2006 € ritmo de crecimiento disminuya levemente a
principios del afio, paraluego terminar manifestando un
nivel similar a estimado para 2005; es decir, un
crecimiento de 4.3%. Entre |0s riesgos més importantes
para las perspectivas a mediano plazo, cabe destacar d
impacto del desequilibrio del déficit en cuenta corriente
de los Estados Unidos de América y la incertidumbre
sobre el comportamiento de los precios del petréleo.

De acuerdo con las proyecciones de FMI, los
Estados Unidos de América crecerdan 3.3% en 2006,
consolidando la fortaleza del crecimiento mostrada
durante los afios 2004 (4.2%) y 2005 (3.5%). Lo
anterior es producto de un fuerte sustento del consumo
privado gracias a la mejoria del empleo y del ingreso
disponible, asi como de la mayor riqueza inmobiliaria.
Sin embargo, se espera que el crecimiento del consumo
personal disminuya en el segundo semestre de 2005y a
principios de 2006, como consecuencia de los altos
precios del petréleo, de la reciente contraccion
monetaria y de las perturbaciones provocadas por el
huracén Katrina. Otro factor de apoyo al crecimiento o
constituye la leve mejoria en la inversion fija que se ve
reflgada en los sanos balances y estados financieros,
como en la ata rentabilidad que las empresas han
mostrado hasta ahora. Por lo tanto, se espera que €
crecimiento del PIB de los Estados Unidos de América
contintie siendo el més sdlido de los paises del G-7. Por
aparte, se espera que €l déficit en cuenta corriente se
mantenga alrededor de 6% respecto a PIB, durante el
resto de la década.

En € area ddl euro se estima un crecimiento de
1.8% en 2006, ritmo levemente mayor al estimado para
2005 (1.2%). Las perspectivas en esta area son
inciertas, ya que los indicadores de confianza siguen
siendo moderados, sin embargo, los Ultimos datos
revelan un fortalecimiento, especiamente en las
exportaciones y en e sector manufacturero. Por otro
lado, € hecho de que las corporaciones muestran, hasta
ahora, pocas intenciones de invertir sus utilidades en
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aquella zona, acentla e riesgo de un periodo més
extenso de poca fortaleza. Concretamente, la falta de
dinamismo interno significa que la zona del euro es
susceptible a choques externos como la carestia del
petroleo, la apreciacion de su moneda o un repunte de
las tasas de interés mundiales.

En Japon, las perspectivas de crecimiento se
mantendrédn en 2.0% para 2006, mismo ritmo que en
2005. En e sector fiscal se espera una reduccién en e
déficit presupuestario durante 2006 hasta alcanzar un
equilibrio presupuestario primario para 2010. No
obstante, se necesitara un guste fisca de
aproximadamente 0.5% del PIB a afio para equilibrar
las finanzas del seguro social. Sin embargo, acanzar
este objetivo podria no ser suficiente para estabilizar l1a
deuda publica en €l mediano plazo y podria necesitarse
una consolidacion fiscal més ambiciosa de alrededor de
0.75% del PIB al afio.

En las economias emergentes de Asia €
crecimiento regional del PIB se proyecta en arededor
de 7.2% para 2006. Dicho comportamiento continta
influenciado por la pauta que imponen la Republica
Popular China e India, cuyas tasas de crecimiento se
estiman en 8.2% y 6.3% en 2006, respectivamente.
Entre los principales retos para la Republica Popular
China en e futuro destacan: contener la inversion y
mejorar la calidad de sus productos, asi como avanzar
en e proceso de flexibilizacion cambiaria®. En la
India, la actividad econdmica no serd tan dindmica
como en los dos ultimos afios y rondard e 6.3% en
2006, segun las previsiones. La enérgica demanda
interna motivada por la reactivacion industrial, més €l
alza del precio del petrdleo, han provocado un deterioro
del saldo comercial, pero € vigor de las exportaciones
de servicios y las remesas contribuira a limitar el
impacto en € déficit en cuenta corriente.

Para la Comunidad de Estados Independientes las
perspectivas son favorables, se espera que esta regién
tenga un crecimiento robusto de 5.7% en 2006, con €
consumo personal manteniéndose como la principal
fuerza impulsora de dichas economias, asi como el
mejoramiento en materia fiscal que se espera en varios
paises. A pesar de esto, € superdvit en cuenta corriente
de la region se proyecta que se mejore hasta situarse
cercano a 10.5% como porcentgje del PIB en 2006. Lo

€ Seprevé que lagestion de la politicamonetaria parael proximo periodo estara apoyada, en parte, por |as reformas cambiarias adoptadas en julio de 2005.
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anterior, como consecuencia del incremento en los
precios del petréleo.

Las perspectivas para e Medio Oriente siguen
siendo favorables, influenciadas por las expectativas en
el mercado petrolero, cuyas exportaciones incre-
mentarian el superdvit en la cuenta corriente regional a
23.5% del PIB. Lo anterior, combinado con prudentes
politicas financieras y con la produccion petrolifera
cerca de su capacidad, coadyuvaria a que se alcance
una tasa de crecimiento de 5.0% para 2006.

En cuanto a Hemisferio Occidental®, se proyecta
gue la expansion econdmica pueda continuar siendo
solida, con un crecimiento esperado de 3.8% para 2006
y se considera que e crecimiento sera sostenido por las
demandas externa y doméstica. En particular, la
disponibilidad del financiamiento externo es menos
probable que se convierta en una restriccion para
sostener una baja inflacion, pues el crecimiento ha sido
conducido a un grado importante con exportaciones
geograficamente bien diversificadas y con € aumento
en los términos de intercambio. Algunos paises de la
region estdn obteniendo superdvit en sus cuentas
corrientes y se espera que €l superdvit regiona alcance,
en promedio, més de 0.5% del PIB en 2006.

Para América Central, se estima que la region
crecerd 3.2% para 2006, mismo prondstico para €l
presente afio. Esto reflgja el hecho de que, por un lado,
se espera una reduccion en € crecimiento de la
economia de los Estados Unidos de Américay, por €
otro, a una probable reduccién en la confianza de los
inversionistas a causa de la incertidumbre politica
creciente en varios paises del érea. Por otro lado, se
estima que la ratificacion del Acuerdo de Libre
Comercio entre Estados Unidos y Centroamérica y
Republica Dominicana (DR-CAFTA por sus siglas en
inglés) ha influido en las expectativas de los agentes
econdmicos y que contribuya a dar impulso a la
inversion.

En Africa se espera un acelerado crecimiento del
5.9% en 2006, cifra que de ser alcanzada, produciriala
expansion econdmica més fuerte en el Sub-Sahara de

63

Segiin € Fondo Monetario Internaciona (FMI) dentro del concepto de “Hemisferio Occidental” se incluye a los siguientes paises: Antigua y Barbuda,
Argentina, Bahamas, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Granada, Guatemala,
Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Antillas Holandesas, Nicaragua, Panama, Paraguay, Per(;, St. Kitts and Nevis, Santa Lucia, San Vicente y las
Granadinas, Surinam, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela
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Africa desde los afios setenta.  En particular, la
instalacion de nuevas plantas de produccion petrolifera
en Angolay Mauritania aumentaria substancialmente el
crecimiento en estos paises en 2006, asi también se
espera que dicha produccidn petrolifera aumente en
Nigeria

Entre los riesgos para lograr crecimiento sostenido
en lamayor parte de los paises de la economia mundial,
destaca € precio internacional del petréleo, cuya
volatilidad y tendencia a alza, contintan siendo un ato
riesgo para la economia mundial, sobre todo, después
de la escalada de precios provocada por los huracanes
Ritay Katrina. Sin embargo, €l efecto en €l crecimiento
mundial ha sido moderado, ya que gran parte de las
alzas han sido provocadas por incrementos en la
demanda mas que por disminuciones en la oferta.

Por otro lado, para los paises emergentes no
exportadores netos de petroleo, los riesgos contindian
siendo altos, sobre todo donde se adoptaron subsidios
fiscales y otras medidas que retardaran los efectos del
aza

Segun datos de la Bolsa de Mercancias de New
Y ork, las cotizaciones del mercado afuturo del petréleo
muestran una tendencia ala baja, la cual podria indicar
que el precio se revierta en 2006, proporcionando una
oportunidad de bgja en la inflacion global y de
reduccion en |os costos en actividades productivas.

Por dltimo, segin el FMI, el comportamiento en el
nivel global de precios para 2006 presenta expectativas
inflacionarias bien ancladas. En efecto, para ese afio se
espera que la inflacion en las economias avanzadas
alcance 2.0%, menor a nivel estimado para 2005
(2.2%); asmismo, en & Hemisferio Occidental la
inflacion disminuira de 6.3% en 2005 a 5.4% en 2006.
Por su parte, la Republica Popular China observard una
mayor tasa de inflacion en 2006 (3.8%) a la que se
espera para 2005 (3.0%). Por otro lado, e volumen de
comercio, congruente con la actividad economica
estimada y e avance en algunas negociaciones
comerciales, se espera sea mayor a estimado para €l
presente afio (7.0%) y alcance un crecimiento de 7.4%
en 2006.
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CRECIMIENTO ECONOMICO E INFLACION
POR REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS
EXPECTATIVAS PARA 2005 Y 2006
(Variacion Porcentual)

CRECIMIENTO ECONOMICO 2005*** 2006***
Economia mundial 4.3 4.3
Economias avanzadas 25 2.7
Estados Unidos de América 3.5 3.3
Area del euro 1.2 1.8
Japon 2.0 2.0
Economias emergentes de Asia* 7.8 7.2
Republica Popular China 9.0 8.2
Mercados emergentes y paises en desarrollo 6.4 6.1
Africa 45 5.9
Medio Oriente 5.4 5.0
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 4.1 3.8
Argentina 7.5 4.2
Brasil 3.3 35
Chile 5.9 5.8
México 3.0 35
Venezuela 7.8 4.5
Europa Central vy del Este 43 4.6
Comunidad de Estados Independientes 6.0 5.7
Volumen de Comercio 7.0 7.4

INFLACION

Economias avanzadas 2.2 2.0
Estados Unidos de América 3.1 2.8
Area del euro 2.1 1.8
Japon -0.4 -0.1
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 6.3 5.4
Economias emergentes de Asia* 3.9 4.4
Republica Popular China 3.0 3.8
Paises de la Comunidad de Estados Independientes 12.6 10.5

* Comprende Asia en desarrollo, las economias de Asia recientemente industrializadas y Mongolia.
**Eyente:International Monetary Fund (IMF). World Economic Outlook, September 2005.

b) Delabalanza de pagos para 2006

En e contexto de las perspectivas de la economia
mundial comentadas, la balanza de pagos de
Guatemala para 2006 prevé un aumento de reservas
monetarias internacionales netas  por US$175.0
millones, ya que & saldo superavitario de la cuenta de
capital y financiera, de US$1,584.0 millones, seria
suficiente para financiar € déficit en cuenta corriente
proyectado para el citado afio, el cua se ubicaria en
US$1,409.0 millones, equivaente a 3.8% del producto
interno bruto (4.1% en 2005).

En lo que respecta a vaor FOB de las
exportaciones, éste se situaria en US$3,797.4 millones,
mayor en US$426.6 millones (12.7%) al estimado para
2005. Dicho resultado estaria determinado por €l
incremento en el valor de las exportaciones de los
principales productos de exportacion por US$52.6
millones (4.4%) y por el aumento en el valor de las
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exportaciones de otros productos de exportacion (a
Centroamérica y a resto del mundo) por US$374.0
millones (17.3%). Las exportaciones a Centroamérica
estarian creciendo en US$215.5 millones (15.4%). Por
su parte, los otros productos que se destinan al resto del
mundo estarian aumentando en US$158.5 millones
(20.7%).

En & caso del vaor de las exportaciones de los
principdes productos, € aumento de 4.4% se
explicaria, en parte, por un aza en e valor de las
exportaciones de café, a pasar de US$467.3 millones
en 2005 a US$488.2 millones en 2006, como
consecuencia, principamente, de que €& volumen
exportado seria de 4,740.0 miles de quintales, superior
en 313.2 miles de quintales (7.1%) respecto de lo
estimado en 2005. En lo concerniente a valor
exportado del azlcar, se estima que éste se sitle en
US$217.6 millones, mayor en US$12.0 millones (5.8%)
respecto de 2005, como resultado de un mayor volumen
de exportacion.

En & caso del banano, € valor exportado se
esperaria que se sittie en US$266.1 millones, mayor en
US$29.0 millones (12.2%) a valor estimado para 2005.
Este resultado estaria explicado, basicamente, por un
aumento en el volumen de exportacion, € cual pasaria
de 22,474.7 miles de quintales en 2005 a 24,750.0
miles de quintales en 2006. Por Ultimo, en lo que
respecta a petroleo, se esperaria una disminucion en su
valor de exportacion al pasar de US$226.4 millones en
2005 a US$209.0 millones en 2006, como resultado de
la recuperacion de las condiciones de oferta del crudo
en el mercado internacional.

Por su parte, € valor CIF de las importaciones
estaria ubicandose en US$9,719.9 millones, mayor en
US$888.8 millones (10.1%) al valor estimado en 2005.
Dicho resultado estaria asociado, principalmente, a
ritmo de crecimiento proyectado de la actividad
econdmica para 2006 (4.4%). En e valor de las
importaciones destacaria € aumento en los rubros
siguientes: maguinaria, equipo y herramienta (13.7%);
materias primas y productos intermedios (12.8%);
materiales de construccion (8.2%); y, bienes de
consumo (9.0%).

Como resultado de las proyecciones del comercio
guatemalteco para el proximo afio, la balanza comercial
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registraria un déficit de US$5,922.5 millones, mayor en
US$462.2 millones (8.5%) a valor estimado en 2005.

En cuanto a la balanza de servicios, se prevé un
saldo superavitario de US$840.5 millones, mayor en
US$175.1 millones (26.3%) respecto del superdvit
previsto en 2005, principa mente por el aumento en los
ingresos de servicios no factoriales, asociado al
incremento en el superavit previsto en los rubros de
Turismo y Viges (178%) y en los servicios
miscelaneos, que incluye bienes para transformacion -
maguila- (11.5%).

Las transferencias corrientes, por su parte, se
espera que registren ingresos netos por US$3,673.0
millones, mayores en US$180.7 millones (5.2%) a las
estimadas en 2005, debido a que se prevé mayores
ingresos por concepto de remesas familiares.

En lo que respecta a la cuenta de capital vy
financiera se esperaria un saldo superavitario de
US$1,584.0 millones, superior en US$31.4 millones
(2.0%) al valor estimado en 2005. En dicho resultado
destaca el aumento en el capital oficia y bancario por
US$361.9 millones, debido a mayores desembol sos por
concepto de endeudamiento externo. Por su parte, se
esperaria que e saldo superavitario de la cuenta de
capital privado se reduzca en US$332.7 millones
(22.6%), debido a que e incremento esperado en la
inversion extranjera directa no seria suficiente para
compensar laleve disminucion previstaen el capital de
corto plazo.

En lo que respecta a las transferencias de capital,
éstas aumentarian en US$2.2 millones (1.6%) al
stuarse en US$141.3 millones, asociado a las
donaciones que el gobierno recibiria del resto del
mundo.

Como resultado del comportamiento de la cuenta
corriente y de la cuenta de capital y financiera se
esperaria, como se indicd, un incremento de reservas
internacionales netas de US$175.0 millones. Con €l
aumento en el nivel de dichas reservas y tomando en
cuenta e aumento proyectado en las importaciones de
bienes, el nimero de meses de importaciones de bienes
financiables con reservas monetarias internaciondes
seriade 4.4 (4.7 en 2005), nivel que seguiriareflejando
una solida posicién externa. Incluso si se deducen las
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obligaciones de corto plazo del gobierno por su
equivalente en dolares de los Estados Unidos de
América (prueba de sensibilidad), aln se estaria por
arriba  del  limite sugerido por  estandares
internacionales®, ya que éste seria de arededor de 3.5
meses de importaciones.

El nivel de reservas internacionales netas, a 31 de
diciembre de 2006, se situaria en US$3,953.0 millones,
representaria también e equivalente a 5.2 veces €
monto del servicio de la deuda publica externa a un
ano, indicador que también denotaria la solidez de la
posicion externa del pais. Por su parte, si se relacionan
|a reservas monetarias con otras variables monetarias,
se tiene que las RIN representarian 1.5 veces la base
monetaria, en tanto que las RIN como porcentaje de la
oferta de dinero en sentido amplio (M2) representarian,
al 31 de diciembre de 2006, € 44.3%, lo que sugeriria
que € pais contaria con un margen razonable para
cubrir las obligaciones monetarias convertidas a
moneda extranjera. Otro indicador de la posicion
externadel pais estaria dado por larelacién del nivel de
las RIN respecto de la suma del déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos y de los pagos de la
deuda publica externa a un afio cuyo resultado indicaria
gue e nivel de RIN estimado para findes de 2006
podria cubrir hasta un 24 veces las referidas
obligaciones.

% Encuanto aquee nivel de reservas monetarias internacionales debe ser suficiente parafinanciar al menos 3 meses de importaciones de bienes.
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BALANZA DE PAGOS

ANOS 2005 - 2006
-En millones de US Délares-

CONCEPTO 2005 ¢ 2006 Variaciones
Absolutas Relativas
|. CUENTA CORRIENTE (A+B+C) -1,302.6 -1,409.0 -106.4 8.2
A. BALANZA COMERCIAL -5,460.3 -5,922.5 -462.2 8.5
1.Exportaciones FOB 3,370.8 3,797.4 426.6| 12.7
Principales Productos 1,207.3 1,259.9 52.6| 4.4
Otros Productos 2,163.5 2,537.5 374.0 17.3
2.Importaciones CIF 8,831.1 9,719.9 888.8 10.1
B. SERVICIOS 665.4 840.5 175.1 26.3
1. Factoriales, Neto -368.3 -334.9 33.4 -9.1
2. No Factoriales, Neto v 1,033.7 1,175.4 141.7| 13.7
C. TRANSFERENCIAS CORRIENTES (Netas) 3,492.3 3,673.0 180.7 5.2
Il. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA (A+B+C) 1,552.6 1,584.0 31.4 2.0
A. TRANSFERENCIAS DE CAPITAL 139.1 141.3 2.2 1.6
B. CUENTA DE CAPITAL OFICIAL Y BANCARIO -61.7 300.2 361.9 586.5
C. CUENTA DE CAPITAL PRIVADO % 1,475.2 1,142.5 -332.7 -22.6
Ill. SALDO DE LA BALANZA DE PAGOS 250.0 175.0
Reservas Netas (- aumento) 250.0 175.0

! Incluye Maguila por US$485.0 millones para 2005 y US$545.6 millones para 2006
2 Incluye Errores y Omisiones

! Estimado de cierre

¢ Estimado

Saldo Cuenta Corriente / PIB -4.1% para 2005 y -3.9% para 2006

c) Delabalanzade pagos para 2007

En e contexto de las perspectivas de la economia
mundial, para la balanza de pagos de Guatemala en
2007 se plantea un escenario en € que se estima un
aumento de reservas monetarias internacionales netas
-RIN- por US$215.0 millones, ya que e saldo
superavitario de la cuenta de capital y financiera, de
US$1,680.5 millones, seria suficiente para financiar el
déficit en cuenta corriente proyectado para el citado
afio, e cua se ubicaria en US$1,465.5 millones,
equivalente 2 3.8% del PIB (3.9% en 2006).

En lo que respecta a vaor FOB de las
exportaciones, éste se situaria en US$4,319.8 millones,
mayor en US$522.4 millones (13.8%) al proyectado
para 2006. Dicho resultado estaria determinado por €l
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incremento previsto en el valor de las exportaciones de
los principales productos de exportacion por US$25.1
millones (2.0%) y por el aumento en el valor de las
exportaciones de otros productos de exportacion (a
Centroamérica y a resto del mundo) por US$497.3
millones (19.6%). Las exportaciones a Centroamérica
estarian creciendo en US$266.1 millones (16.5%). Por
su parte, los otros productos que se destinan al resto del
mundo, estarian aumentando en US$231.3 millones
(25.0%).

En lo que respecta a vaor CIF de las
importaciones, éste se estarfa ubicando en
US$10,695.8 millones, mayor en US$975.9 millones
(10.0%) respecto de 2006. Dicho resultado estaria
asociado, principamente, a ritmo de crecimiento
proyectado de la actividad econdmica para 2007
(4.7%). En el vaor de las importaciones destacaria el
aumento en los rubros siguientes: maguinaria, equipo y
herramienta (18.4%); materias primas y productos
intermedios (18.2%); materidles de construccion
(11.4%); y, bienes de consumo (10.6%).

Como resultado de las proyecciones del comercio
guatemalteco para 2007, la baanza comercid
registraria un déficit de US$6,376.0 millones, monto
superior en US$453.5 millones (7.7%) al estimado para
2006.

En cuanto a la balanza de servicios, se prevé un
saldo superavitario de US$980.1 millones, monto
superior en US$139.6 millones (16.6%) respecto del
superavit estimado para 2006, principamente, por el
aumento en los ingresos de servicios no factoriales,
asociado a incremento en el superavit previsto en los
rubros de Turismo y Vigjes (10.2%) y en los servicios
miscelaneos, que incluye bienes para transformacion -
maguila- (9.1%).

Las transferencias corrientes, por su parte, se
espera que registren ingresos netos por US$3,930.4
millones, mayores en US$257.4 millones (7.0%) a las
estimadas para 2006, debido, principalmente, a que se
prevé mayores ingresos por concepto de remesas
familiares.

En lo que respecta a la cuenta de capital vy
financiera se esperaria un saldo superavitario de
US$1,680.5 millones, superior en US$96.5 millones
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(6.1%) al proyectado para 2006. En dicho resultado
destaca la disminucion en € capita oficial y bancario
por US$93.1 millones, debido a un menor endeuda
miento externo. Por otra parte, se esperaria que el saldo
superavitario de la cuenta de capital privado aumente
en US$188.9 millones (16.5%) debido a que se prevé
un aumento en el rubro de capital privado de medianoy
largo plazos.

En lo que respecta a las transferencias de capital,
éstas aumentarian en US$0.7 millones (0.5%) al
situarse en US$142.0 millones, debido alas donaciones
que el gobierno recibiria del resto del mundo.

Como resultado de la cuenta corriente y de la
cuenta de capital y financiera, se esperaria, como se
indicd, un aumento de reservas monetarias interna
cionales de US$215.0 millones. Cabe indicar que con
el aumento proyectado en las importaciones de bienes,
el nimero de meses de importaciones de bienes
financiables con reservas seria de 4.3 (4.4 en 2006).
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BALANZA DE PAGOS
ANOS 2006 - 2007
-En millones de US Délares-

CONCEPTO 2006 2007 ¢ Variaciones
Absolutas Relativas
|. CUENTA CORRIENTE (A+B+C) -1,409.0 -1,465.5 -56.5 4.0
A. BALANZA COMERCIAL -5,922.5 -6,376.0 -453.5 7.7
1.Exportaciones FOB 3,797.4 4,319.8 522 .4 13.8]
Principales Productos 1,259.9 1,285.0 25.1] 2.0
Otros Productos 2,537.5 3,034.8 497.3 19.6
2.Importaciones CIF 9,719.9 10,695.8 975.9 10.0
B. SERVICIOS 840.5 980.1 139.6| 16.6
1. Factoriales, Neto -334.9 -305.3 29.6| -8.8
2. No Factoriales, Neto ¥ 1,175.4 1,285.4 110.0] 9.4
C. TRANSFERENCIAS CORRIENTES (Netas) 3,673.0 3,930.4 257.4 7.0
Il. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA (A+B+C) 1,584.0 1,680.5 96.5 6.1
A. TRANSFERENCIAS DE CAPITAL 141.3 142.0 0.7 0.5
B. CUENTA DE CAPITAL OFICIAL Y BANCARIO 300.2 2071 ¥ -93.1 -31.0
C. CUENTA DE CAPITAL PRIVADO ? 1,142.5 1,331.4 188.9 16.5
Ill. SALDO DE LA BALANZA DE PAGOS 175.0 215.0
Reservas Netas (- aumento) 175.0 215.0

u Incluye Maquila por US$545.6 millones para 2006 y US$600.2 millones para 2007

? Incluye Errores y Omisiones

¢ Estimado

a Incluye la emisién de Bonos del Tesoro en el mercado internacional y el vencimiento
de la primer emisién de Eurobonos de 1997 por US$150.0 millones

Saldo Cuenta Corriente / PIB -3.9% para 2006 y -3.8% para 2007

Por dltimo, dada su importancia, cabe hacer
algunas consideraciones sobre el déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos.

En Guatemala, € déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos, como proporcion del PIB, se ha
ubicado en niveles de arededor del 5% durante los
altimos cinco afios. En 2005 se prevé que dicha
variable se ubique en 4.1%, y se espera que para 2006 y
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2007 puedan continuar los esfuerzos para la reduccion
del mismo.

El déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos representa para el pais un incremento de pasivos
externos mayor que € aumento de activos foréneos.
Este desequilibrio implica que la economia doméstica,
en un determinado periodo, resulta deudora del resto
del mundo.

En la determinacion de la posicion externa de un
pais intervienen tanto factores internos como externos,
lo que implica que, s € déficit es transitorio, € pais
debe contar con recursos para financiar dicho
desequilibrio. Por €l contrario, si el déficit externo es
permanente, se debe proceder a corregirlo con el uso de
los instrumentos de politica econdmica a disposicion de
las autoridades.

Derivado de lo anterior, se hace necesario andlizar
la sostenibilidad del déficit en cuenta corrientey, de ser
necesario, la forma en que e mismo puede ser
corregido. Existen dos opciones de politica que
viabilizan la moderacion del referido déficit: las
politicas de reduccion y las politicas de desviacion del
gasto. Las primeras buscan modificar el nivel de gasto
agregado a través de aumentos de impuestos o de
reducciones del gasto publico; mientras que las
segundas tratan de aterar la composicion, tanto de la
produccion como del consumo, entre bienes transables
y no transables, 1o que conlleva modificaciones en €
tipo de cambio nominal.

Es importante puntualizar que, aun cuando un
déficit representa una posicién deudora con €l resto del
mundo, ésta no necesariamente es una Situacion
indeseable per se, ya que puede ser € resultado de
procesos econdémicos dirigidos a aumentar la capacidad
productiva de la economia doméstica, aspecto que en el
futuro puede redundar en una mayor capacidad
exportadora del pais, y por consiguiente, convertirlo en
acreedor internacional.  Los siguientes gemplos
justifican la existencia de un déficit en la cuenta
corriente, ya sean permanentes o transitorios, siemprey
cuando sean sostenibles: @) cuando los préstamos se
inviertan en actividades rentables que permitan generar
recursos suficientes para cubrir el pago de interesesy el
principal; b) cuando se presenta una afluencia de
capitadles externos, especialmente de inversion
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extranjera directa; ¢) cuando se experimenta una caida
temporal en la produccién nacional; y, d) cuando se
reducen los niveles de proteccion mediante la
disminucién de las barreras arancelarias y no aran-
celarias.

La estimacion de un resultado éptimo para la
cuenta corriente de la balanza de pagos es muy
compleja, pues éste puede cambiar a lo largo del
tiempo, debido, entre otras razones, a las variaciones en
las condiciones de la actividad econdmica. Aparte de
esta dificultad técnica, en agunas ocasiones las
autoridades se pueden ver imposibilitadas de alcan-
zarlo, a causa, por gemplo, de la presencia de choques
externos o internos.

En e campo académico no existe consenso
respecto a la magnitud de un déficit en cuenta corriente
sostenible; algunos expertos como Sebastian Edwards®
afirma que un déficit en cuenta corriente de la balanza
de pagos sostenible para paises en vias de desarrollo,
debe ubicarse entre el 3% y & 4% del producto interno
bruto; en ese sentido, dicho experto recientemente
afirm6 que para € caso concreto de Guatemala el
referido déficit deberia de ubicarse en 2% en
contraste, Frenkel® y otros argumentan que e 5%
puede ser el umbral idoneo y aseveran que paises como
Nueva Zelandia han tenido durante mucho tiempo
déficit aln superiores a 5% y no han sufrido crisis
cambiarias, mientras que paises como Israel han tenido
problemas con desequilibrios menores a la cifra
mencionada.

En resumen, e guste macroecondmico se debe
considerar como la obtencion de una relacion viable
entre € ingreso y e gasto agregado, reflgjado en la
cuenta corriente de la balanza de pagos. En muchos
casos, la magnitud del déficit en cuenta corriente y, por
lo tanto, el posible exceso de gastos sobre ingresos esta
restringido por la disponibilidad de financiamiento; es
decir, por e nivel de las reservas monetarias
internacionales, € crédito interno y los recursos
provenientes del exterior. Siendo asi, el mango pru-
dente de las politicas monetaria 'y fiscal tiene un papel

% Perspectivas y Desafios de la Macroeconomia en Guatemala, documento elaborado para e Comité Conjunto, Gobierno de Guatemala'y Comité Coordinador

de Asociaciones Comerciales, Industriales y Financieras-CACIF-, junio, 1999.
% Sehastian Edwards, PoliticaMonetariay Estabilidad Macroeconémica en Guatemala, noviembre de 2004.
¥ Frenkel, J,, A. Rasin, and Chi-Wa Y uen. (1996): Fiscal Policies and Growth in the World Economy. Cambridge. MIT Press.
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importante en el mecanismo de moderacién de la
demanda agregada.

4. Del sector fiscal

En términos generales, e impacto que el déficit
fiscal tiene en e corto y largo plazos en las principales
variables macroeconémicas (tasa de inflacion, tipo de
cambio y tasa de interés) depende basicamente de su
magnitud y de laformaen que e mismo se financie.

En cuanto a su magnitud, es esencia que e déficit
fiscal no exceda ciertos niveles moderados a fin de
evitar repercusiones macroeconémicas negativas que
pueden traducirse en una pérdida de efectividad de la
politica monetaria y en la consiguiente dificultad para
el Banco Centra de cumplir con su objetivo
fundamental, cual es promover la estabilidad en €l nivel
general de precios.

En cuanto al financiamiento del déficit fiscal, éste
puede ser de origen interno y externo. Al hacer uso de
financiamiento interno, la disposicion de esos recursos
en el mercado financiero implica desplazar €l crédito a
sector privado y, por consiguiente, restringir por esa via
la inversion productiva, ya que a emitirse deuda
publica, € gobierno compite en los mercados
financieros con las emisiones de titulos privados,
aspecto que puede ocasionar una elevacion en €l nivel
de las tasas de interés de corto plazo y, posteriormente,
en el nivel de las tasas de interés de largo plazo, que
son las relevantes para financiar proyectos de inversion
productiva.

Por lo indicado, es importante puntualizar que €l
logro de la estabilidad macroeconémicay el control del
nivel general de precios serén sostenibles en el tiempo,
Unicamente s la politica monetaria continta siendo
apoyada por una politica fiscal sana que propicie la
consolidacion de las finanzas publicas. Ello es asi
porque s el peso de la estabilizacion macroecondémica
recae Unicamente sobre la politica monetaria, 1o que
implica €l uso intensvo de operaciones de
estabilizacién monetaria, se corre € riesgo no sélo de
generar presiones sobre la tasa de interés, sino de
comprometer e cumplimiento, en € largo plazo, del
objetivo fundamental de la politica monetaria. En ese
sentido, e objetivo fundamental de procurar la
estabilidad en el nivel genera de precios, asi como las
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posibilidades de moderar e comportamiento de las
tasas de interés y generar las condiciones que propicien
en e mediano plazo e aumento del ritmo de
crecimiento econémico, dependen fundamentalmente
del apoyo que la politica fiscal brinde ala monetaria.

a) Estimacion dela gecucién
presupuestaria para 2006

De acuerdo con estimaciones dd Ministerio de
Finanzas Publicas, para 2006 la €ecucion
presupuestaria registraria un crecimiento en los
ingresos totales de Q3,188.8 millones (12.7%) respecto
de la estimacién de cierre de 2005, mientras que €l
gasto aumentaria en Q6,031.4 millones (21.0%) con
respecto a la estimacion de cierre de 2005, destacando
el mayor gasto de capital, € cua creceria en 22.4% en
relacion a cierre estimado de 2005, asociado a proceso
de reconstruccion de los dafios ocasionados por la
tormentatropical Stan. Como resultado, €l déficit fiscal
se situaria en Q6,437.8 millones (equivaente a 2.5%
del PIB). En lo que corresponde al financiamiento del
déficit, & financiamiento interno neto seria de Q2,603.4
millones, mayor en Q427.1 millones (19.6%) respecto a
la estimacion de cierre de 2005; asimismo, se prevé
uso de financiamiento externo neto por Q2,754.4
millones, como resultado de desembol sos por Q4,556.5
millones y amortizaciones por Q1,802.1 millones. Por
ultimo, se estima una utilizacion de recursos de caja por
Q1,080.0 millones (incluye & uso de Q900.0 millones
de recursos de la privatizacion de Activos del Estado
depositados en & Banco de Guatemala), lo que
congtituiria una fuente de monetizacion de origen
interno, la cual tendria su mayor impacto en €l tercero
y cuarto trimestres de 2006, como resultado de un
mayor gasto programado en dicho periodo.
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GOBIERNO CENTRAL
EJECUCION PRESUPUESTARIA
ANO: 2005 - 2006
- Millones de quetzales -

CONCEPTO TRIMESTRE VARIACIONES
2005 e/ | 1l 1l \Y 2006 e/ Absoluta Relativa

I. INGRESOS Y DONACIONES 25,115.6 6,534.7 6,949.5 7,034.4 7,785.8 28,304.4 3,188.8 12.7
A. Ingresos (1+2) 24,790.9 6,398.1 6,771.9 6,829.5 7,146.9 27,146.4 2,355.5 9.5
1. Ingresos Corrientes 24,790.2 6,398.0 6,771.7 6,829.2 7,108.2 27,107.1 2,316.9 9.3
a. Tributarios 23,615.3 6,142.0 6,437.1 6,530.4 6,725.2 25,834.7 2,219.4 9.4

b. No Tributarios 1,174.9 256.0 334.6 298.8 383.0 1,272.4 975 8.3

2. Ingresos de Capital 0.7 0.1 0.2 0.3 38.7 39.3 38.6 5,514.3
B. Donaciones 324.7 136.6 177.6 204.9 638.9 1,158.0 833.3 256.6
Il. TOTAL DE GASTOS 28,710.8 8,404.3 7,2245 9,293.0 9,820.4 34,742.2 6,031.4 21.0
A. De Funcionamiento 19,391.5 5,415.2 5,228.5 6,454.4 6,233.9 23,332.0 3,940.5 20.3
B. De Capital 9,319.3 2,989.1 1,996.0 2,838.6 3,586.5 11,410.2 2,090.9 22.4
1l. SUPERAVIT O DEFICIT PRESUPUESTAL -3,595.2 -1,869.6 -275.0 -2,258.6 -2,034.6 -6,437.8 -2,842.6 79.1
IV. FINANCIAMIENTO NETO 3,595.2 1,869.6 275.0 2,258.6 2,034.6 6,437.8| 2,842.6 79.1
A. Interno 2,176.3 222.3 428.1 968.6 984.4 2,603.4| 427.1 19.6

B. Externo -220.1 2,567.7 109.4 36.5 40.8 2,754.4] 2,9745 -1,351.4

C. Variacion de Caja 1,639.0 -920.4 -262.5 1,253.5 1,009.4 1,080.0 -559.0 -34.1

(-) aumento (+) disminucién

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas

e/ Estimacion
Carga tributaria 10.0 10.0
Déficit/PIB -1.5 -2.5

b) Estimacion dela gecucion
presupuestaria para 2007

Segun estimaciones del Ministerio de Finanzas
Publicas contempladas en e Presupuesto Multianual
2006-2008 del Presupuesto Genera de Ingresos y
Egresos del Estado para € Ejercicio Fiscal 2006, la
giecucion presupuestaria para 2007 registraria un
aumento en los ingresos totales de Q2,419.9 millones
(8.5%) respecto de los ingresos proyectados para 2006;
mientras que el gasto total registraria un crecimiento de
Q624.9 millones (1.8%) con respecto a lo programado
para 2006. En este orden, el déficit fisca se ubicaria en
Q4,642.8 millones (equivalente a 1.6% del PIB) menor
al contemplado para 2006 (2.5% del PIB). Enlo que
respecta a financiamiento del déficit, éste seria
cubierto por financiamiento interno neto en un monto
de Q2,560.0 millones, menor en Q43.5 millones (1.7%)
a programado para 2006. En relacion d
financiamiento externo neto, éste se sSituaria en
Q1,953.8 millones, como resultado de desembol sos por
Q3,922.9 millones y amortizaciones por Q1,969.1
millones. Por Ultimo, se prevé una utilizacion de
recursos de caja por Q129.0 millones.
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GOBIERNO CENTRAL
EJECUCION PRESUPUESTARIA
ARNO: 2006 - 2007
- Millones de quetzales -

CONCEPTO TRIMESTRE VARIACIONES
2006 e/ | 1 11} v 2007 el Absoluta Relativa

I. INGRESOS Y DONACIONES 28,304.4) 6,860.9 7,871.4 7,402.6 8,589.5 30,724.4 2,419.9 8.5
A. Ingresos (1+2) 27.146.4 6.621.3 7.681.4 7.232.4 8.295.6 29,830.7 2,684.2 9.9
1. Inaresos Corrientes 27.107. 6.610.2 7.674.1 7.224.5 8,280.9 29,789.7 2.682.5] 9.9
a. Tributarios 25,834.7] 6,399.1 7.389.7 7,005.9 7.672.2 28,466.9 2,632.2 10.2

b. No Tributarios 1,272.4 211.1 284.4 218.6 608.7] 1,322.8 50.3 4.0

2. Ingresos de Capital 39.3 11.1 7.3 7.9 14.7 41.0 1.7 0.0)
B. Donaciones 1,158.0 239.6 190.0 170.2 293.9 893.7] -264.3] 100.0
Il. TOTAL DE GASTOS 34,7422 7,558.9 7,700.8 9,023.7 11,083.8 35,367.2 624.9 1.8
A. De Funcionamiento 23,332.0) 5.874.3 5,909.9 6,532.7 7.178.6 25,495.5 2,163.5 9.3
B. De Capital 11,410.2 1,684.6 1,790.9 2,491.0 3,905.2 9,871.7 -1,538.6) -13.5)
IIl. SUPERAVIT O DEFICIT PRESUPUESTAL -6,437.9 -698.0 170.6 -1,621.1 -2,494.3 -4,642.8 1,795.0] -27.9
IV. FINANCIAMIENTO NETO 6,437.9 698.0 -170.6 1,621.1 2,494.3 4,642.8 -1,795.0 -27.9
A. Interno 2,603.4 639.9 639.9 639.9 640.3] 2,560.0 -43.5) -1.7]

B. Externo 2,754.4 371.4 649.3 349.0 584.1] 1,953.8 -800.6 -29.1

C. Variacién de Caja 1,080.0 -313.3 -1,459.8 632.2 1,269.9 129.0 -950.9| -88.1

() aumento _(+) dismlnucién

Fuente: Ministerio de Finanzas PUblicas

e/ Estimacion
Carga tributaria 10.0 10.1
Déficit/PIB -2.5 -1.6

5. Del sector monetario

La evidencia en los ultimos afios de la década
pasada demostré6 que un relgamiento forzado de la
politica monetaria, aunado a la ausencia de disciplina
fiscal, puede conducir a una alta volatilidad cambiaria,
a una marcada reduccién de reservas monetarias
internacionales y a debilitamiento del sistema
bancario®®. Una nueva expansion forzada del crédito a
sector privado en forma inmoderada, solamente
resultaria en un debilitamiento del sector externo y en
un aumento de la exposicion del sistema bancario a

riesgo.

En ese sentido, se debe continuar fortaleciendo
una politica monetaria disciplinada que, mediante el
uso preferente de instrumentos indirectos de control
monetario, fortalezca la eficiencia y eficacia de la
gestion monetaria del Banco Central. Dicha politica
monetaria debe centrarse en la consecucion de la

% En 1998, @ crédito bancario a sector privado llegd aregistrar una tasa de crecimiento de 32.3%. En 1999, la depreciacion interanual del tipo de cambio fue

de 14.2%, lamés elevada en la historiadel paisy el déficit en cuenta corriente como proporcion del PIB se ubicé en 5.5%.
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69

El programa monetario para 2006 se discute con més detalle en la pagina 67.

estabilidad en el nivel general de precios, por lo que la
meta de inflacion debe continuar siendo e ancla
nomina de la economia, en un marco de flexibilidad
cambiaria

a) Sector monetario para 2006

Las proyecciones del sector monetario para 2006
guardan consistencia, por una parte, con la meta de
inflacion prevista (6% +/- 1 punto porcentual) y con el
crecimiento de la actividad real, que se estima en 4.4%
y, por la otra, con las estimaciones de los sectores
externo y fiscal. Con esa base, la demanda de emision
monetaria para 2006 registraria una tasa de crecimiento
interanual de alrededor de 9.9% respecto a saldo
estimado de dicha variable a cierre de 2005. En ese
contexto, se tiene que los medios de pago totales
(medios de pago en moneda naciona mas medios de
pago en moneda extranjera) podrian crecer entre 13%y
15%, en tanto que € crédito bancario a sector privado
creceria entre 16.0% y 18.0%, ambos en términos
interanual es®®.

b) Sector monetario para 2007

A efecto de dar continuidad a las acciones de
politica monetaria, cambiaria y crediticia en el marco
de un esquema de metas explicitas de inflacion, se
estima conveniente contar, a manera de referencia, con
proyecciones del programa monetario para 2007. Tales
proyecciones guardan consistencia, por una parte, con
el objetivo de mantener una inflacion moderada (5%+/-
1 punto porcentual) y con un crecimiento de la
actividad real, que se estima podria ser de 4.7%. Con
esa base, la demanda de emision monetaria para 2007
registraria una tasa de crecimiento interanual de
alrededor de 10.5% respecto a saldo estimado de dicha
variable para 2006.

Como se indicd, se esperaria que en 2007 las
reservas monetarias internacionales aumenten en
US$215.0 millones, lo que equivaldria a una expansion
monetaria de origen externo por el equivalente a
Q1,720.0 millones.

Consistente con lo anterior, los Activos Internos
Netos del Banco de Guatemala deberian aumentar en
arededor de Q958.0 millones. Cabe indicar que,
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dentro de los AIN del Banco de Guatemala se estima
que € gobierno central disminuya sus depdsitos en el
Banco de Guatemala en arededor de Q129.0 millones
durante el afio™.

Asimismo, para 2007 se estima que € costo de la
politica monetaria continde constituyendo la principal
fuente de monetizacion inorgénica por arededor de
Q207.0 millones en el afio. Cabe indicar que dentro de
este factor el principal egreso seguiriasiendo el pago de
los intereses de las operaciones de estabilizacion
monetaria.

Por otra parte, e principal factor de contraccién de
liquidez de los AIN del Banco de Guatemala seria los
depdsitos de los bancos del sistema en e Banco
Central, debido al efecto del crecimiento esperado de la
intermediacion financiera que permitiria un aumento de
los depositos del publico en los bancos del sistema, 10
gue a su vez, generaria que estos incrementaran su nivel
de encaje por Q1,129.0 millones.

Consistente con € disefio y eecucion del
programa monetario, €l factor de cierre de los AIN
serian las operaciones de estabilizacion monetaria —
OEMs-. En este sentido, y considerando
comportamiento de los factores monetizantes vy
desmonetizantes, asi como la demanda de emisién
monetaria, el Banco de Guatemala deberia disminuir €
nivel de operaciones de estabilizacion monetaria por
arededor de Q471.0 millones.

" Egtimacion de acuerdo a programafiscal multianual contenido en el Presupuesto de Ingresos y Egresos del Gobierno Central para 2006.
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PROGRAMA MONETARIO Y FISCAL 2007
En millones de Q.

Concepto TOTAL

CUENTAS FISCALES

Ingresos 30725
Egresos 35367
Corrientes 25495
Capital 9872
Déficit 4643
(% del PIB) 1.6
Financiamiento Externo NETO 1954
Financiamiento Interno NETO 2560
Variacion de Caja 129

A. FACTORES MONETIZANTES (+) Y
DESMONETIZANTES (-)

I. Reservas Internacionales Netas 1720
RIN US$ 215

Il. Activos Internos Netos 958
1. Gobierno Central 129
2. Resto del Sector publico 0
3. Posicién con bancos -1129
Crédito a bancos 0
Reserva bancaria -1129

4, Otros Activos Netos 439
Gastos y productos 207
Otros 231

5. Vencimientos de OEMs 1519
Ill. CREACION DE LIQUIDEZ 2678
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 1629
C. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) -1048

DE LIQUIDEZ (B-Ill)

D. COLOCACION DE OEMs 1048
E. COLOCACIONES NETAS (-) OEMs 471

Cabe indicar que con las expectativas de mediano
plazo consistentes con un equilibrio fiscal que se
manifiesta a través del mantenimiento del saldo de los
depdsitos del gobierno en el Banco Central, se estarian
consolidando las condiciones favorables para la
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estabilidad macroeconémica en e mediano y largo
plazos.

6. Otrosaspectosparala
consolidacion de la estabilidad
macr oecondmica

a) Coordinacion con la politica
financiera del Estado

La eficiencia y eficacia de la politica macro-
economica para 2006, demanda la coordinacién de los
procedimientos operativos de la politica monetaria con
las decisiones de caja que adopten el gobierno central y
las principales dependencias y entidades del sector
publico. Ello es particularmente importante en un
entorno en e que se ha anunciado un incremento del
déficit fiscal para 2006 que podria generar expectativas
inconvenientes en materiainflacionaria.

Al continuar con una adecuada coordinacion de la
gestion financiera del sector publico, especialmente
entre el Gobierno Central y el Banco Central, se facilita
la eficiente implementacion de la politica monetaria y
se reduce la frecuencia y magnitud de la participacion
de éste Ultimo en el mercado de dinero para neutralizar
excedentes de liquidez mediante operaciones de
estabilizacion monetaria

b) Moderar losdesalces
indirectos de moneda
extranjeradelas
instituciones bancarias

El descalce de monedas del sector corporativo se
produce cuando los activos de las empresas estén
expresados en moneda doméstica y los pasivos en
moneda extranjera. Este descalce entrafia un riesgo de
crédito para los bancos y, por ende, es una fuente
potencia de inestabilidad del sistemafinanciero.

Con € fin de reducir € riesgo generado por los
descalces mencionados, en muchos paises se ha
fortalecido la regulacion prudencia del sistema
bancario, en especia lo referente a la administracion
del descalce de monedas de |os clientes bancarios. Cabe
indicar que dentro de las principales regulaciones
implementadas se encuentran las siguientes: limitacion
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GréficaNo. 63
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o prohibicion de préstamos en moneda extranjera al
sector de no-transables (Chile), asi como limitaciones
cuantitativas para los depdsitos en moneda extranjera
de los agentes econdmicos (México).

Desde e punto de vista macroeconémico, €l
principal riesgo generado por los descalces de moneda
extranjera del sector corporativo se produce cuando
algin movimiento abrupto del tipo de cambio podria
propiciar una pérdida significativa del patrimonio del
referido sector corporativo, 1o que, a su vez, reduciria
la liquidez del mismo. Esta situacién genera
condicionantes de vulnerabilidad financiera sistémicay,
consecuentemente, pone en riesgo la estabilidad
econdémica. Desde la perspectiva macroecondémica, €l
descal ce de monedas se puede constituir en un limitante
de la efectividad de la politica monetaria; en efecto, €
impacto inflacionario ante variaciones en € tipo de
cambio es mayor donde el grado de descalce es mayor.

Con respecto a la dimension de los mercados
financieros y su regulacion, aungque ya existen
regulaciones y limites al descalce directo de monedas
del sector bancario, conviene considerar la posibilidad
de introducir medidas prudenciadles para reducir la
exposicion de riesgo del sector corporativo, como una
fuente de vulnerabilidad del sistema financiero que
podria darse ante una variacion abrupta de la moneda
local.

7. Balancederiesgosdeinflacion
para 2006

a) Persistencia de los altos precios del petréleo. El
principal riesgo inflacionario para los paises que, como
Guatemala, son importadores netos de petroleo, e la
incertidumbre que se ha generado en cuanto a la
evolucion del precio del crudo. De hecho, su
comportamiento voldtil y a aza durante 2005 fue la
explicacion fundamental de por qué € ritmo
inflacionario en € pais no se desaceleré en la forma
prevista afinales de 2004.

En un escenario base, es decir, que considere que
el precio internacional del barril del petréleo se
mantenga en niveles cercanos a los US$60.00 por barril
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en 2006 y a los US$50.00 por barril en 2007, se
esperaria, con base a las proyecciones economeétricas de
los departamentos técnicos del Banco de Guatemala,
gue el ritmo inflacionario para diciembre de 2006 se
sitle en 6.49% y para diciembre de 2007 se sitGe en
5.81%"™.

No obstante lo indicado, es prudente puntualizar
que € mercado del petrdleo continla registrando una
situacion de alta volatilidad y sensibilidad a cualquier
cambio en la oferta y demanda del mismo. Sobre €l
particular, el Fondo Monetario Internacional ha

GréficaNo. 64 seflalado que tal situacion se debe a que existe una
brecha muy reducida, de alrededor de 1.5 millones de

GLOBAL INSIGHT : o o
ESCENARIOS DEL PRECIO DEL PETROLEO barriles diarios, entre ofertq y deman(,jg, e indica que
TRIMESTRAL paa que e comportamiento volétil del precio
internacional del petrdleo se estabilice, dicha brecha se
o AN deberia ubicar entre 3 y 4 millones de barriles
// h\ diariamente. Esto daria estabilidad al mercado y mayor
- A certeza del comportamiento de corto plazo del precio
// N internacional del petréleo; sin embargo, lo més
e // probable es que |a citada brecha no varie durante 2006.
w0 // Por lo anterior, no debe descartarse la ocurrencia
| de eventos exégenos que puedan cambiar el escenario
esperado. Por gjemplo, Global Insight, una empresa de

reconocido prestigio internacional en el andlisis del
mercado del crudo considera que s la economia
mundial llegara a desacelerarse, € precio dd petrdleo
podria reducirse a US$45.00 por barril (escenario
optimista); en contraste, si surgiera un shock de oferta -
como lo podria ser e desencadenamiento de un
conflicto bélico en los paises productores del crudo-,
entonces su precio podria acanzar US$80.00 por barril.

ESCENARIOS ALTERNATIVOSY

ESCENARIO DE PRECIOSALTOS

Un escenario de precios atos podria ocurrir como consecuencia de que suceda uno o varios de los eventos que se citan a
continuacion:

v" Nuevos ataques terroristas y tension politicaen el medio oriente.
v" Nuevos dafios provocados por huracanes a las instal aciones petroleras en e golfo de México.

v Tensiones geopoliticas, especialmente relacionadas con Irén y su programa nuclear.

" Escenario pasivo, que no incluye medidas correctivas de politica monetaria.
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v" Recortes a la produccion por parte de la Organizacion de Paises Exportadores de Petr6leo -OPEP-, en respuesta a
incrementos en la produccion de paises no miembros o ala caida de los precios.

v/ Faltade respuesta de paises miembros ante incrementos a la produccion acordados por la OPEP.

v Interrupciones y retrasos en los incrementos a la produccién planificados por paises no miembros de la OPEP.

v" Renovados incrementos de la demanda por parte de la Republica Popular China.
v" Nuevas presiones al alza por parte de los agentes financieros que invierten en el mercado del crudo.

A pesar de la existencia de inventarios significativos de crudo en la Cuenca del Atlantico, la posibilidad de otra
interrupcién de importancia en los suministros contindia siendo la mayor preocupacion en € mercado de combustibles; una
interrupcion importante podria ocurrir como resultado de una accidn terrorista que afectara a las instalaciones petroleras en €
Oriente Medio, especiamente en Arabia Saudita. Sin embargo, aunque un evento de tal naturaleza podria proveer e impulso
suficiente para que los precios se situaran a niveles extremadamente altos, la experiencia reciente, asi como las expectativas de
que puedan ser liberadas reservas estratégicas, proveerian un efecto amortiguador. En ausencia de acontecimientos como los
mencionados, pareceria que e comportamiento reciente del mercado tiende a indicar que e nivel de precios ha alcanzado un
punto maximo. En concordancia con lo anterior, se prevé que para e Ultimo trimestre de 2005, € techo podria situarse en
US$70.00 por barril.

ESCENARIO DE PRECIOSBAJOS

Un escenario de precios bajos podria presentarse como resultado de |os acontecimientos siguientes:

v' S en Estados Unidos y/o en Republica Popular China se presentara una recesion econémica o una rapida desaceleracion
econdmica, con €l consiguiente debilitamiento de la demanda de petrol eo.

v" Implementacion de medidas tendentes a reducir €l nivel de demanda por parte de los principales paises consumidores, tales
como limites de vel ocidad.

v'  Posterioresrevisiones a alzaen lainformacion que serefiere a nivel delos inventarios.

v'  Restricciones al amacenamiento de combustibles, tales como las que se han reportado en Europa para algunos productos,
aunque tales medidas no han influido sensiblemente el nivel de precios.

v" Una futura disminucién de las preocupaciones relacionadas con la posibilidad de la reduccién del volumen de oferta, como
consecuencia de un incremento importante en € nivel de los inventarios y de una desaceleracion del crecimiento de la

demanda
v" Quelaoferta de productores no miembros de |la OPEP se fortalezca més de | o previsto.

v/ Lapercepcion por parte de los agentes financieros del mercado de que el nivel de precios ha alcanzado un punto maximo y,
en consecuencia cologuen lamayor parte de sus inversiones en posiciones de corto plazo.

Partiendo del nivel actua de precios del crudo, seria posible que se registre una importante correccion hacia la baja en los
precios del crudo; sin embargo, en tal caso €l nuevo nivel a que los precios se situarian, tenderia a permanecer a un nivel eevado,
a causa de la percepcion de que € equilibrio entre oferta y demanda continuara siendo precario. Por otra parte, una rapida
desaceleracion de la economia podriarestablecer en el corto plazo la capacidad de amortiguacion delos inventarios, pero los atos
costos podrian determinar que un nuevo piso de precios sea establ ecido aproximadamente en US$40.00 por barril de crudo.

¥ Fuente: Global Insight
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Tampoco debe descartarse que algunos analistas
internacional es independientes consideran que el precio
internacional del petréleo podria acanzar niveles
mayores a US$80.00 por barril.

Por lo indicado, |a autoridad monetaria debera
mantenerse atenta a la evolucion de los precios del
crudo, a fin de que la politica monetaria se implemente
con suma prudencia, a manera de evitar los
denominados efectos de segunda vuelta en el nivel
general de precios, sin descuidar e mantenimiento de la
estabilidad en el resto de variables macroecondmicas.

b) Persistencia de los desequilibrios
macroecondmicos de la economia de los Estados
Unidos de América. La coyuntura econémica mundial
se caracteriza por un ato grado de incertidumbre
generada, en gran medida, por la falta de claridad en
cuanto a s se van a corregir —y con qué celeridad- los
altos déficit fiscal y en cuenta corriente de la balanza de
GréficaNo. 65 pagos de los Estados Unidos de América.

ESTADOS UNIDOS DE AMERICA En cuanto al déficit fiscal, Segl]n la oficina del
DEFICIT FISCAL ig{g"gc{ Z(?ORSEENTAJE DEL PIB presupuesto de los Estados Unidos de América, en
2000 _Hilardos se uss woeren_ octubre 2004 — septiembre 2005 ascendié a US$318.6
200.0 - 20 millardos (2.6% del PNB), lo que implica una
100.0 ' 10 reduccion de US$94.2 millardos respecto a lo gecutado
0.0 " 0.0 en el mismo periodo del afio fiscal precedente (3.6%).
e AUn asi, el déficit fiscal continuaria en niveles atos y
" “°1 las perspectivas de mediano plazo no son positivas,
... bues los expertos opinan que a mantenerse las
, , , , , , reducciones de impuestos ya concedidas, en presencia
+ & #” + < +° de compromisos de gasto que no ceden, se vislumbra
perienten USS T pefien come % gel P18 un panorama en € que la presién fiscal continuara,
T como minimo, en los préximos dos afios.

-300.0 ~ -3.0

En cuanto a déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos, e principa indicador de corto plazo
es la balanza comercial, que a septiembre de 2005 se
situdé en US$529.8 millardos, resultado con el que se
prevé que para fin de afio el déficit en cuenta corriente
se ubique en 6.1% del PIB, también un porcentaje muy
elevado. En este sentido, de continuar un abultado
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos,
podria generarse un aumento de la salida de capitales
de los Estados Unidos de América —que parcialmente
ha disminuido por la restriccion de la politica
monetaria de ese pais, por e relajamiento de la
politica monetaria en Europa y por €l debilitamiento
del Euro, propiciado por los resultados recientes en
Francia y Holanda en relacion a la ratificacion de la
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EXPECTATIVAS DE INFLACION
A DICIEMBRE 2005

Constitucion Europea- que volveria a complicar la
gjecucion de la politica monetaria en los mercados
emergentes. Por o indicado, se espera que esto podria
suceder el préximo afio.

En lo referente a la politica monetaria, durante
2005 las autoridades de la Reserva Federal continuaron
elevando la tasa de interés objetivo de fondos
federales, lo que sucedi6 en ocho ocasiones, con
aumentos de 25 puntos basicos en cada una de éllas,
incrementandola de 2.25% a 2.50% (2 de febrero); a
2.75% (22 de marzo); a 3.00% (3 de mayo); a 3.25%
(30 de junio); a 3.50% (9 de agosto); a 3.75% (20 de
septiembre); a4.00% (1 de noviembre); y, a4.25% (13
de diciembre). La continuidad de esta politica debera
reducir la salida neta de capitdes de la economia
estadounidense.

Como se indico, esta restriccion de la politica
monetaria en los Estados Unidos de América ha
coadyuvado amorigerar e flujo de capitales a resto del
mundo, por lo que por ésta via durante 2005 se vio
reducida la presion sobre las politicas monetarias de los
mercados emergentes; sin embargo, durante 2006, en el
evento en que esta restriccion termine, s no se ha
empezado una correccion substancial del déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos del referido
pais, podria volver a generarse una salida de capitales,
lo que en e contexto de la politica monetaria
implicaria, en un escenario de ata volatilidad
cambiaria, un potencial aumento de la oferta monetaria,
el cua crearia presiones inflacionarias. En un escenario
pesimista, también podria generarse una desacel eracion
severa del crecimiento econdmico en los Estados
Unidos de América (hard landing) que se expanderia a
resto del mundo.

c) Expectativas de inflacion. Las expectativas de
inflacion de los analistas privados todavia estiman que
el ritmo inflacionario para fines de 2006 podria
ubicarse por encima del limite superior del rango meta
establecido por |a autoridad monetaria, lo que aconseja
mantener la disciplina monetaria. En particular, la
encuesta respectiva denota que dichas expectativas han
ido en aumento en lo que va del afio. En efecto, la
inflacion esperada para diciembre de 2006 por parte de
dichos analistas, de conformidad con la encuesta
realizada en noviembre de 2005, se ubico en 8.70%.
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1. METAS, MEDIDAS Y ACCIONES PARA LA
EJECUCIONDE LA POLITICA

A. OBJETIVO FUNDAMENTAL

El Articulo 3 de la Ley Orgénica del Banco de
Guatemala establece que “El Banco de Guatemala tiene
como objetivo fundamental, contribuir a la creacion y
mantenimiento de las condiciones mas favorables a
desarrollo ordenado de la economia nacional, para lo
cual, propiciard las condiciones monetarias, cambiarias
y crediticias que promuevan la estabilidad en € nivel
general de precios.”

B. META DE POLITICA

Tomando en cuenta que, de conformidad con el
mandato legal antes citado, € objetivo fundamental del
Banco de Guatemala se materializa propiciando
condiciones que promuevan la estabilidad en e nivel
general de precios, resulta apropiado hacer operacional
dicho objetivo mediante el establecimiento de una meta
cuantitativa para la tasa de inflacion. Adicionamente,
la fijacion de una meta cuantitativa para la tasa de
inflacion es una de las caracteristicas més sobre-
sdientes del régimen de metas explicitas de inflacion,
esquema de politica monetaria que la Junta Monetaria
ha decidido implementar en Guatemala.”

1. Propésito dela meta deinflacién

En un régimen de metas explicitas de inflacion, la
meta que establece la autoridad  nacional
correspondiente tiene el propdsito primordia de
congtituir € ancla nomina de la economiay, como tal,
orienta tanto las acciones de la politica monetaria como
las expectativas de |os agentes econdmicos.

En efecto, en dicho régimen, la politica monetaria
no tiene un objetivo para e tipo de cambio de la
moneda nacional con respecto a una 0 mas monedas
extranjeras, como tampoco lo tiene para la tasa de
crecimiento de uno o mas agregados monetarios. Ental
contexto, las acciones de la politica monetaria se
orientan ala consecucion de la meta de inflacion.

Por su parte, las expectativas de los agentes
€conomicos son importantes para determinar [os niveles

2 Resolucion IM-160-2004 de la Junta Monetaria.

-138-



Politica Monetaria, Cambiariay Crediticia: Evaluacion a Noviembre de 2005
y Propuesta para 2006

de precios y de actividad real de la economia. Cuando
la expectativa de inflacion de los agentes econdmicos
no coincide con la meta oficia de inflacién, la
consecucién de dicha meta requiere de mayores
esfuerzos por parte de la politica monetaria v,
usualmente, de mayores costos en términos de una
menor tasa de crecimiento de la actividad econdmicay
de mayor apoyo fiscal ala politica monetaria. Por €ello,
es sumamente deseable que la expectativa de inflacion
de los agentes econdmicos coincida con la meta oficial
de inflacion. Esta coincidencia requiere, por un lado,
gue la meta oficial de inflacion sea realistamente
alcanzable en el horizonte temporal correspondiente y,
por el otro, que el Banco Central tenga la reputacion de
gue accionara los instrumentos de politica monetaria en
la medida necesaria para alcanzar la meta de inflacion
(es decir, que €& Banco Centrad cuente con
credibilidad).

2. Lametadeinflacion en 2005

De conformidad con la Resolucion JM-160-2004
de la Junta Monetaria, la meta para la variacion
interanual del indice de precios @ consumidor, para
diciembre de 2005 y los doce meses subsiguientes, es
de un rango de entre 4% y 6% (igual a rango meta en
2004). Sin embargo, al mes de noviembre de 2005 la
inflacion acumulada reportd una cifra de 8.61%, en
tanto que e ritmo inflacionario a dicho mes fue de
9.25%. Con base en estas cifras y en los prondsticos
del ritmo inflacionario para los préximos meses, se
vislumbra que no se cumplira la meta de inflacion en
2005 ni en los primeros meses de 2006.

Como se ha indicado en este documento, y lo ha
explicado e Banco de Guatemala en diversas
comunicaciones con €l pL'Jinco73, las principal es causas
de que lainflacion alo largo de 2005 haya excedido los
valores previstos cuando se establecio la meta, se
encuentran en el comportamiento de los precios del
petrdleo y de sus derivados en los mercados
internacionales, asi como en los efectos de la tormenta
tropical Stan sobre los precios de algunos productos
agricolas. Tomando en cuenta estos elementos de
juicio, conviene revisar la meta de inflacion para 2006,

Tales comunicaciones pueden encontrarse en e sitio de Internet del Banco de Guatemala (http://www.banguat.gob.qt/). En este sentido, cabe indicar que en

un esquema de metas explicitas de inflacion e banco central debe comunicar a publico las razones de los desvios de la inflacién con respecto a la meta
establecida. De esta manera, € banco central rinde cuentas a la sociedad sobre sus actuaciones, por lo que fortalece su transparencia y mantiene su
credibilidad.
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como parte fundamental de la propuesta de politica
monetaria, cambiariay crediticia para dicho afio.

3. Prondsticos pasivos

Los pronésticos pasivos de inflacién para
Guatemala apuntan a un ritmo de variacién interanual
del 1PC de 6.49% para diciembre de 2006 y de 5.81%
para diciembre de 2007. Los principales supuestos que
dan wstento a dichos prondsticos se refieren, por un
lado, a comportamiento esperado de los precios del
petréleo y sus productos derivados y, por e otro, a
comportamiento inercial de la tasa inflacionaria de los
diversos rubros de gastos que componen € indice de
precios a consumidor.

En relacion con el primer punto, de acuerdo con la
empresa Global Insight,”* & precio del baril de
petréleo WTI, que en enero de 2004 erade US$34.29 y
en diciembre de 2004 era de US$43.37, se pronostica
que en diciembre de 2005 serd de US$61.00, en
diciembre de 2006 sera de US$54.00 y en diciembre de
2007 serd de US$45.33. Como puede apreciarse, se
pronostica una reduccién gradua en los precios del
petréleo en los préximos dos afios, aungue continuaran
en niveles historicamente altos.

Cabe indicar que € ritmo inflacionario para 2006
y para 2007 puede ser menor que lo que indican los
prondsticos pasivos, siempre que la politica monetaria
continlle aplicando un claro sesgo antiinflacionario.
Sin embargo, debe tenerse presente que, de acuerdo con
la evidencia internacional, los efectos de la politica
monetaria sobre la tasa de inflacion son observables
con rezagos de dos afios”.

4. Propuesta de meta deinflacion

Con base en las consideraciones anteriores y con
el propésito de que en el mediano plazo la inflacion
doméstica converja hacia los niveles observados en las
economias industrializadas, se propone que la meta de
politica monetaria para diciembre de 2006 y para
diciembre de 2007 sea consistente con € proceso de
desinflacion que se indica a continuacion™:

™ Global Petroleum Monthly, November 2005, pag. 16.

" Segun Jiri Jonasy Frederic Mishkin en su documento “ Inflation Targeting in Transition Countries; Experience and Prospects’, National Bureau of Economic
Reserch, Abril 2003.

®En anexo 8 se presentan |os principales fundamentos del proceso gradual de reduccion de lainflacion en € pais parael periodo 2006-2011.
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ANO Variacion interanual del IPC MARGEN
2006 6.0% +/ - 1 punto porcentua
2007 5.0% +/ - 1 punto porcentua
2008 4.5% +/ - 1 punto porcentua
2009 4.0% +/ - 1 punto porcentua
2010 3.5% +/ - 1 punto porcentua
2011 3.0% +/ - 1 punto porcentua

A continuacion se sefldlan las principales
caracteristicas del proceso de desinflacion que se
propone.

a) Credibilidad

Al comparar € proceso de desinflacion aqui
propuesto con la meta de inflacion de entre 4% y 6%,
aprobada por la Junta Monetaria para los afios 2005 y
2006 mediante Resolucion JM-160-2004, se observa
que los niveles de inflacién implicados por e primero
son iguales paralos afios 2006 a 2009, menores paralos
afios 2010-2011 y decrecientes para todo € periodo
2006-2011.

Al respecto, cabe indicar que los niveles de
inflacion implicados por la meta propuesta para 2006 y
2007 se derivan del reconocimiento de que el proceso
inflacionario tiene una naturaleza inercial y que, por
tanto, la reduccion de la tasa inflacionaria requiere de
un cierto periodo para materiaizarse. Puesto que la
meta para los dos afios mencionados es menor que €
prondstico pasivo para esos afios, la consecucién de la
meta propuesta requeriria de la aplicacién prudente,
consistente y disciplinada de un sesgo restrictivo de
politica monetaria. Como es sabido, la politica
monetaria restrictiva suele estar asociada, en € corto
plazo, con un cierto costo en términos de una menor
tasa de crecimiento de la actividad econdmica y de
esfuerzo fiscal. En ese sentido, una meta de politica
demasiado ambiciosa podria implicar esfuerzos de
politica monetaria demasiado costosos y, por tanto,
poco creibles para los agentes econdmicos.  Por
consiguiente, se considera que la meta propuesta
resultaria ser creible para los agentes econémicos, pues

-141-



Politica Monetaria, Cambiariay Crediticia: Evaluacion a Noviembre de 2005
y Propuesta para 2006

diluiria los esfuerzos desinflacionarios a lo largo de un
cierto periodo de tiempo, de manera que los costos de
dichos esfuerzos serian razonables y no excesivamente
altos.

b) Firmezay gradualismoen la
gjecucion de la politica monetaria

A lo largo de 2004 y 2005, desde que €
comportamiento a alza de los precios internacionales
del petréleo comenzé aincidir desfavorablemente en la
tasa inflacionaria doméstica, el Banco de Guatemala ha
venido restringiendo su politica monetaria @
incrementar gradualmente las tasas de interés aplicadas
en las operaciones de estabilizacion monetaria. Si bien
la aplicacion del referido sesgo restrictivo en la politica
monetaria ha sido firme, debe enfatizarse que también
ha sido gradual. El gradualismo en la gecucion de la
politica monetaria es aconsegjable para evitar que dicha
gjecucion sea fuente de distorsiones o de choques de
politica que generen inestabilidad en las variables
macroecondmicas. En particular, en 2004 y 2005 la
aplicacion de un sesgo restrictivo de la politica
monetaria se ha visto complicada por el hecho de que €
tipo de cambio nominal ha observado una tendencia a
la apreciacion del quetzal con respecto a délar de los
Estados Unidos de América. En tales condiciones, €
gradualismo ha sido aconsgjable para evitar la
ocurrencia de apreciaciones bruscas de la moneda
nacional que distorsionen las sefides del mercado y
comprometiesen la viabilidad de agunos sectores
productores de bienes transables internacionalmente.
Adicionalmente, no debe perderse de vista que una
politica monetaria excesivamente restrictiva tiene
costos en el corto plazo en términos de una menor tasa
de crecimiento de la actividad econémica.

Con base en estas consideraciones, parece
aconsgjable que el Banco Central continle aplicando
una politica monetaria que ataque € fendmeno
inflacionario de manera firme pero gradual. Sin
embargo, debe reconocerse que e gradualismo en la
aplicacion de la politica monetaria necesariamente
implica que la reduccion de la tasa de inflacion sera un
proceso que tomara cierto tiempo. En tal sentido, la
propuesta planteada implica la consecucion de tasas de
inflacion para 2006 y 2007, menores que |as generadas
por los pronésticos pasivos. La consecucion de
inflaciones menores que los prondsticos pasivos se
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derivaria de la aplicacién firme de una politica
monetaria antiinflacionaria, pero congruente con el
reconocimiento de que hay rezagos en los efectos de
dicha politica sobre la tasa de inflacion y, sobre todo,
de que la prudencia macroeconémica aconsgja que la
aplicacion de un sesgo restrictivo en la politica
monetaria, aunque firme, continlie siendo gradual .

c) Consecucion de niveles
inter nacionales de inflacién

En su resolucion JM-160-2004, la Junta Monetaria
manifestd “el proposito de que en € mediano plazo la
inflacion doméstica converja hacia los niveles
observados en las economias industrializadas’. Con tal
fin, dicha resolucion establece una meta de inflacion
bianud, en contraste con los afios previos en los que las
metas de inflacion habian sido estrictamente anuales.

En la propuesta que aqui se plantea, se incluye una
meta de inflacion para dos afos, en un horizonte
temporal de seis afios. La propuesta es congruente con
gue, en e mediano plazo, se converja gradualmente a
una tasa de inflacion de largo plazo de 3% anual. Este
altimo nivel de tasade inflacion esigual 0 muy cercano
a los niveles observados en economias industrializadas
y en economias emergentes que han aplicado
exitosamente e régimen de metas explicitas de
inflacion.””  Por tanto, la aprobacion de la propuesta
aqui planteada implicaria la determinacion de la
autoridad monetaria de que el pais converja a los
niveles internacionales de inflacion en un horizonte
temporal bien definido (seis afios).

Se considera que e plazo previsto para ta
convergencia es apropiado, pues la naturaleza inercial
del fendmeno inflacionario hace que sea conveniente
adoptar un enfoque gradual en e esfuerzo de
desinflacion, para evitar incurrir en costos excesivos,
tanto en términos de tasa de crecimiento de la actividad
econdmica como de esfuerzo fiscal.

d) Anclaje deexpectativasinflacionarias

La credibilidad que caracterizaria a la meta de
inflacion que aqui se propone, en caso de que fuera

" Por giemplo, en 2005, |as metas de inflacion de algunos paises que tienen un régimen de metas explicitas de inflacion son las siguientes: Australia, 2% a 3%;

Brasil, 4% +/- 2.5%; Canada, 1% a 3%; Chile, 3.% +/- 1%; Colombia, 4.5% a5.5%; México, 3%; Noruega, 2.5%; Nueva Zelanda, 1% a 3%; Per(, 1.5% a
3.5%; Reino Unido, 2%; Republica Checa, 1% a3%; y, Suecia, 2% +/- 1%.
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aprobada por la autoridad monetaria, harian posible que
dicha meta funcionara como ancla para las expectativas
inflacionarias de los agentes econdmicos. Por
supuesto, para que el anclgje de las expectativas
inflacionarias tuviera continuidad en el tiempo, seria
preciso que el Banco Central continuara aplicando una
politica monetaria firme y disciplinada, en blsqueda de
la consecucion de lameta de inflacion. En tal supuesto,
la meta planteada cumpliria con €l proposito de
coadyuvar a anclar las expectativas inflacionarias y, por
consiguiente, facilitar su propia consecucion, a efecto
de reducir los costos reales y fiscales inherentes. En
ese sentido, se considera que €l planteamiento de una
meta de inflacion redista, creible y de mediano plazo,
es un elemento fundamental de la politica monetaria en
el esqguema de metas explicitas de inflacion.

€e) Naturalezainercial del fendmeno
inflacionario

La meta propuesta implicaria reducciones de 1
punto porcentual de latasa de inflacion de 2006 a 2007,
reduciendo dicha tasa de 6% a 5%. Posteriormente, la
tasa de inflacién se reduciria 0.5 puntos porcentuales
cada ano, de 2008 a 2011, hasta alcanzar un nivel de
3%. Al respecto, cabe indicar que el componente
inercial del fendmeno inflacionario hace que sea més
dificil reducir la tasa y las expectativas de inflacion
cuando ésta ya ha acanzado vaores relativamente
bajos. Por tal motivo, la conveniencia de preservar la
credibilidad y e gradualismo de la politica monetaria
aconseja reconocer esta restriccion y visualizar niveles
de inflacion que impliquen reducciones de 0.5 puntos
porcentual es anuales en la tasa correspondiente, a partir
de 2008, a manera de reducir paulatinamente la inercia
inflacionaria y alcanzar niveles internacionales de
inflacion.

f) Metapuntual

En los Ultimos afos, la meta de inflacion en
Guatemala ha sido determinada como un rango para la
variacion interanua del IPC. Por gemplo, la reso-
lucion JM-160-2004 establece como meta el rango de
4% a 6% paa 2005 y 2006. En contraste, esta
propuesta plantea una meta puntual con un margen de
holgurade +/- 1 punto porcentual .
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La diferencia entre ambos enfoques es
basicamente operativa, dentro del esguema de metas
explicitas de inflacion. En efecto, al usar un rango
como meta, €l hecho de que el prondstico de inflacion
relevante se encuentre dentro de dicho rango pareceria
indicar que no es necesario modificar la postura de la
politica monetaria, incluso si e prondstico se ubica
cerca de uno de los limites del rango meta. Por otro
lado, la postura de la politica monetaria tendria que
afectarse en forma relativamente dréstica s €
prondstico relevante se ubicase fuera del rango meta
(aun en el caso en que tal prondstico estuviese cercano
auno de los limites de dicho rango). De manera que €l
uso operativo de un rango meta puede contribuir a
generar movimientos bruscos en € uso de los
instrumentos de la politica monetaria.

Por el contrario, en presencia de una meta puntual,
como la que se propone, cuaquier desviacion del
pronostico de inflacion relevante respecto de la meta,
obligaria a considerar gjustes correctivos. Por
supuesto, tales gjustes serian de pequefia magnitud en
los casos en los que los desvios del prondstico relevante
respecto de la meta fuesen poco significativos. Por
consiguiente, la consecuencia operativa del uso de una
meta puntual seria un uso més gradua y oportuno de
los instrumentos de politica monetaria.

La funcion del margen de holgura de +/- 1 punto
porcentual como parte integral de la meta, seria permitir
desviaciones no mayores que ese limite, de lainflacion
observada respecto de la meta, en reconocimiento de
que el Banco Central, a través de la politica monetaria,
solo gerce una influencia imperfecta en e corto plazo
en latasa de inflacion.
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EXPERIENCIA INTERNACIONAL EN LA FIJACION DE METAS EXPLICITAS DE INFLACION

Pais

Cémo esta definida la meta

Porqué esta definida de esa forma

Colombia

Rango meta (afio 2005): 4.5% - 5.5%.
Horizonte: 12 meses.

El Banco de la Republica de Colombia consider6 que el
manejo gradual y cuidadoso del proceso de desinflacion|
es consistente con el mandato constitucional de buscar]
una inflacion baja y estable y asi contribuir al
crecimiento sostenido del producto y el empleo. En ese]
sentido, decidi6 adoptar el Esquema de Meta
Explicitas de Inflacion con la finalidad de lograr dichd
reduccioén gradual en el nivel general de precios.

Pert

Meta puntual (a partir de 2002): 2.5%.

Margen de tolerancia: + 1.0 puntos porcentuales.

Horizonte: Continuo.

El Banco Central de Reserva del Perd adopt6 un
Esquema de Metas Explicitas de Inflacion, en el que las
decisiones sobre la meta operativa de la politicg
monetaria se sustenten en la evaluacion integral de log
determinantes de la inflacibn (encuestas de]
expectativas de inflacion, el incremento de log
agregados monetarios, la evolucién de la actividad
econdémica y el tipo de cambio nominal, principalmente).

México

Meta puntual (a partir de 2003): 3.0%.

Margen de tolerancia: + 1.0 puntos porcentuales.

Horizonte: Continuo.

El Banco de México conduce su politica monetaria a fin
de alcanzar una meta de inflacién anual y mantenerlg
permanente alrededor de ese nivel, dicha meta se
acompafa de un intervalo de variabilidad, cuya funcion
es acomodar perturbaciones de precios relativos que
usualmente soélo tienen efecto transitorio sobre |a
inflacion.

Chile

Rango meta (a partir de 2001): 2.0% - 4.0%.
Horizonte: 24 meses.

El Banco Central de Chile define como meta de inflacion
un punto centrado con un rango simétrico, el cual debe]
ser cumplido de manera permanente en un horizonte dej
mediano plazo de dos afios. En ese sentido, el Banco)
Central se preocupa tanto de aquellos escenarios en
que la inflacion excede el rango en el horizonte
pertinente, como de aquellos en que se ubica por|
debajo, por lo que, no se busca una inflacion mas baja
que la definida por su rango, por el riesgo de caer en|
una deflacién que puede resultar costosa en términog
de produccién y empleo.

Brasil

Meta puntual (afio 2005): 4.5%.

Margen de tolerancia: + 2.5 puntos porcentuales.

Horizonte: 12 meses.

El Banco Central de Brasil adopté un Esquema de
Metas Explicitas de Inflacion, el cual es complementado
por la transicion a un régimen de flotaciéon del tipo de
cambio. En este sentido, la autoridad monetaria fija I8
meta de inflacion con un intervalo de tolerancia sin|
clausulas de escape.

FUENTE: Sitio Web de bancos centrales

C. SISTEMA DE PRONOSTICOSY
ANALISISDE POL{TICA MONETARIA
(SPAPM)

En un régimen monetario de metas explicitas de
inflacion, e Sistema de Prondsticos y Andisis de
Politica Monetaria, SPAPM, consiste en un conjunto de
herramientas  técnicas (modelos  econométricos,
informacion  relevante proveniente de analistas
expertos, indicadores econémicos, bases de datos, y
otros) utilizadas para elaborar pronosticos de variables
econdmicas relevantes para € Banco Central,
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principalmente prondsticos de inflacién y de creci-
miento econdmico, asi como en & grupo de actividades
dirigidas a tomar decisiones de politica monetaria
basadas en e andlisis de dichos prondsticos, y de
futuros escenarios macroecondmicos derivados de
posibles acciones de politica.

El SPAPM forma parte de una serie de reformas
operativas que e Banco de Guatemala se encuentra
realizando en el periodo de transicion de la politica
monetaria hacia un esquema de metas de inflacion. El
disefio de dicho sistema se inicié en marzo de 2005 con
la asesoria del Fondo Monetario Internacional en
materia de inflation targeting. Dado el avance logrado
a la fecha, e Sistema de Pronosticos y Andlisis de
Politica Monetaria para Guatemala estaria listo para
gue, mediante un proceso gradual y de afinamiento
continuo, se empiece aimplementar a partir de enero de
2006. Aunque sus primeros resultados podrian carecer
de la precision deseada, es de esperarse que SUCeSiVos
giercicios, en los que se vayan gustando y calibrando
los modelos de prondsticos, arrojen resultados
apropiados para ser usados en la toma de decisiones de
politica monetaria.

Cabe indicar que el SPAPM se compone de tres
elementos principales: i) un modelo semiestructural de
prondsticos para la economia guatemalteca; i)
informacion auxiliar para aimentar e modelo
semiestructural; y iii) € balance de riesgos y la
recomendacion de politica monetaria. Cada uno de
estos componentes se explica en detalle en los siguien-
tes apartados.

i) Modelo Macroeconémico Semiestructural
(MMYS)

El MMS consiste de un sistema de ecuaciones que
permite cuantificar la direccion y magnitud de las
relaciones entre las principales variables macro-
econdmicas, asi como la evolucion previsible de las
mismas, tomando en cuenta la reaccion de los agentes
econdmicos ante las decisiones de politica monetaria
del Banco Central.

Es importante indicar que el proposito del MMS es
apoyar a Banco Central en lainterpretacion del estado
de la economia y en la toma de decisiones de politica
gue contribuyan al logro de su objetivo fundamental.
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Por consiguiente, dicho modelo reflejard una
vision de consenso de los 6rganos directivos y técnicos
del Banco Central acerca del mecanismo por medio del
cua las acciones de politica, a través de los diversos
canales de transmision, afectan € nivel genera de
precios. De esta forma, el MMS constituira un marco
analitico que permita discutir de manera més precisay
ordenada la implementacién de acciones de politica
para combatir las diversas presiones inflacionarias.

El MMS para Guatemala se construyé con la
ayuda de personal del Banco Central de la Republica
Checa, especializado en la elaboracion de este tipo de
modelos y que ha integrado las misiones de asistencia
técnica en materia de Inflation Targeting del Fondo
Monetario Internacional al Banco de Guatemala®. Las
principales ecuaciones que conforman dicho modelo se
describen a continuacion:

Ecuacion de Demanda Agregada Domeéstica

de= Adei+(0.90- A)deat AR+ (g
Donde:

d, : brecha del producto nacional para consumo
_ domestico en el periodot
Rt : brecha de la tasa de interés real de largo plazo en
oo € periodot
€ . shock de demanda agregada doméstica en €
periodo t

Ecuacion de Demanda Agregada Externa

Xt - Xt1=0.99 (X - X))+ Ay (A, ze+ Yy, - X)) +€° (2
Donde:
x. : brecha del producto nacional para consumo
externo en el periodo t

7 - brecha del tipo de cambio real en el periodo t

y brecha del producto externo en el periodot

t

xo : shock de demanda agregada externa en el periodo
t

&

78

L as personas que contribuyeron en la elaboracion del SPAPM son:  Jaromir BeneS, David Vaway Jan Vicek del Banco Central de la Republica Checay
Luis Jacome del Fondo Monetario Internacional.

El modelo completo incluye 39 ecuaciones; aquéllas que no se describen incluyen, principalmente, definiciones y leyes de movimiento que rigen el

comportamiento de variables exdgenas. Adicionamente, la plataforma IRIS3 se utiliza para resolver el sistema de ecuaciones que conforman € modelo en
base a un algoritmo de solucién para modelos de expectativas racionales. Dicha plataforma también fue proporcionada por las personas mencionadas en la
|lamada anterior.

9
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Ecuacion de Demanda Total
Y, = Asxe +(1- A)d: )

Donde:
Y. :brechadel producto total en el periodo t

Ecuacion de Oferta Agregada (Curva de Phillips)

P - P, =09 (pI-p)+ Bl((BZ + Ba)E‘ + Baa? +(1- B, - Ba)yt)"' e 4

Donde:

p, :tasadeinflacionen el periodot

;t : brecha del producto total en el periodo t

p o inflacion esperadaent parael periodot + 1,

—oil : precio del petroleo en el mercado internacional
' end periodot

e : shock alacurvade Phillips en el periodot

Regla de Palitica Monetaria

i, =Dy, +(1- Dl)(itt +D,(Py - 6‘+1))+elpM ©)

Donde:
i @ tasadeinterés nominal de politica monetaria
! de corto plazo en €l periodo t
it tendencia de la tasa de interés nomina de
_ politicade corto plazo en €l periodot
Pt : metadeinflacion en € periodot
e™ shock de politicamonetariaen € periodo t

Paridad descubierta dela Tasa de I nterés

It' I::4(Ste¥t1' St)+rt+etMD (6)

Donde:

l. : tasa de interés nomina de largo plazo en €
periodo t

I, :tasadeinterés nominal externadelargo plazo en
el periodo t

S5 : tipo de cambio nominal esperado en t para €l
periodot + 1

S :tipo de cambio nominal en € periodo t

'y : premium por riesgo paisen € periodo t

: shock de tipo de cambio en €l periodo t
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Curva de Rendimiento
=Rl + @ R+ +ie, +is) 4+term ) +e o

Donde:

termy diferencia entre la tasa de interés nominal de
largo plazo y lade corto plazo en el periodot

e i shock alacurvade rendimiento en el periodo t

Ecuacion de Fisher de corto plazo
.= it - pt(itl (8)

Donde

I, : tasa de interés rea de politica monetaria de

corto plazo en periodo t

Ecuacion de Fisher delargo plazo

R=1-p (9)
Donde:
R : tasadeinterésrea delargo plazo en periodo t

Expectativas de I nflacion

P =WP L +L- WPy ()

Expectativas de Tipo de Cambio

et _ & 1 — 0
St+tl _W25t+1+ (1' Wz)gstl +E(Ztt +pt - ps)gll)

Donde:
z tendencia del tipo de cambio real en el periodo
t

p. : vaor delainflacion en estado estacionario

t

De acuerdo a MMS, la politica monetaria del
Banco Centra se transmite a sistema econdémico y al
nivel general de precios a través de los siguientes
canales: i) e canal de demanda agregada; ii) € canal
del tipo de cambio; v, iii) el cana de las expectativas de
inflacion.

El canal de demanda agregada consiste en los
efectos que se producen en la brecha del producto total
y en lainflacién ante una variacion en la tasa de interés
nominal de politica monetariadel Banco Centrd, i;. De
acuerdo con dicho cand, & incremento en la tasa de
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interés nomina de politica monetaria producird un
incremento en las tasas de interés nominal y real de
largo plazo, como lo establecen la curva de rendi-
miento, ecuacion (7), y la Ecuacién de Fisher de largo
plazo, expresion (9). Al incrementarse la tasa de
interés real de largo plazo, se incrementa la brecha de
dicha tasa,R:, con respecto a su tendencia de largo
plazo, lo cua genera una reduccion en € nivel de
inversion planeada, en € consumo de bienes durablesy,
por consiguiente, en la brecha del producto para
consumo domeéstico, d; , de acuerdo con la ecuacion (1),
y en la brecha del producto total, y, , de acuerdo con la
ecuacion (3). Adicionalmente, el incremento en latasa
de interés de politica monetaria produce una variacion
positiva en € diferencial de tasas de interés de largo
plazo (lado izquierdo de la expresion (6)). Esto
propicia una afluencia de capitales hacia € pais ya que
los inversionistas buscan la mejor tasa de retorno para
sus capitales. A su vez, un mayor flujo de capitales
genera un incremento en la oferta de moneda
extranjeraen € paisy conlleva hacia la apreciacion del
tipo de cambio. Dicha apreciacion cambiaria reduce la
brecha del tipo de cambio red, z, y, por consiguiente,
disminuye la brecha del producto para consumo
externo, x: , de acuerdo con la ecuacion (2), y la brecha
del producto total, y,, de acuerdo con la ecuacion (3).
La disminucion en la brecha del producto total
contribuye a reducir la inflacion,p,, tal y como lo
indicala Curvade Phillips, expresion (4).

El canal del tipo de cambio consiste en € efecto
directo que tiene una variacion cambiaria en el nivel de
precios doméstico. De acuerdo a la Curva de Phillips,
ecuacion (4), una apreciacion del tipo de cambio reduce
la brecha del tipo de cambio real, Zu y por lo tanto, la
inflacion.

Por dltimo, las expectativas de los agentes
econdémicos juegan un papel importante en la
determinacion del nivel de precios. EIl MMS contempla
expectativas de inflacion, ecuacion (10), y expectativas
cambiarias, ecuacion (11). Las expectativas de infla-
cion se forman por un proceso que incorporainerciay
expectativas racionales. Luego, éstas influyen
directamente en la inflacion a través de la Curva de
Phillips, ecuacion (4). Las expectativas cambiarias se
forman segun el proceso descrito por la ecuacion (11) y
afectan la economia a través de la paridad descubierta
de latasa de interés, ecuacion (6).
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i) Informacion auxiliar

La informacion auxiliar necesaria para obtener los
pronosticos por medio del MMS es la siguiente: a) un
sistema de manejo de datos; b) prondsticos de inflacion
de corto plazo; ¢) modelos satélites, y, d) otra
informacion relevante.

a) Sistemademaneg o dedatos

El sistema de manego de datos consiste de una
base de datos que contenga informacién actualizada de
las principaes variables que componen € MMS, asi
como de reportes de monitoreo de informacion
elaborados por los encargados de manejar la base de
datos, en los cuales se indican los posibles efectos en €
MMSy en los prondsticos de corto plazo, derivados de
lainformacion que acaba de ser publicada.

Este sistema facilita la obtencién de informacién
para las personas que mangan e MMS y para los
encargados de elaborar prondsticos de corto plazo.
Dicha informacion podra obtenerse de manera oportuna
y sera la informacién oficial que podra ser consultada
por cualquier miembro del personal del &rea econdmica
del Banco Central.

b) Prondsticos deinflacion de
cortoplazo

Los prondsticos de inflacién de corto plazo se
obtienen por medio de la unificacion de criterios
pertenecientes a diversos expertos en materia de
inflacion de diversas é&reas del Banco Central. Dichos
expertos fundamentan sus E!ountos de vista con base en
modelos ARIMA®, VAR®! 'y de regresion miiltiple,
asi como en informacion relevante de acuerdo a su
experiencia asociada a comportamiento del indice
general de precios a consumidor.

Los pronosticos derivados de dicho consenso,
usualmente correspondientes a los dos trimestres més
préximos, son utilizados como condiciones iniciales en
las simulaciones producidas por e MMS. Estas

%  ARIMA (Auto Regressive Integrated Moving Average) es un modelo de series de tiempo de una sola variable, que incorpora explicitamente componentes

auto-regresivos, integrados y de medias moviles.
8 VAR (Vector Auto Regressive) es un modelo de series de tiempo de mas de una variable, en el que las mismas se comportan como vectores auto-regresivos.
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Ultimas, por su parte, son mas Utiles para obtener
prondsticos de mediano plazo, en los cuaes cada
variable tiende hacia su valor de equilibrio de largo
plazo y las relaciones entre variables tienen sustento en
la teoria macroeconémica.

c) Modelos satdites

Este tipo de modelos comprende a los modelos
utilizados para pronosticar el comportamiento de las
variables exdgenas incluidas en el MMS. Usualmente
modelos ARIMA o VAR son utilizados paratal efecto,
y los pronosticos para las variables exégenas derivados
de los mismos se incluyen como insumo parael MMS.
En algunos casos, pueden utilizarse prondsticos
generados por firmas especializadas (por ejzemplo, para
el caso delos precios futuros del petrol eo)8 .

d) Otrainformacion relevante

Adicionalmente a los aspectos mencionados, €
MMS también utiliza informacion  relevante
proporcionada por los miembros del equipo de
pronodstico, encargados de indicar los efectos de
diversas variables de origen interno y externo en los
precios domésticos. La opinién de dichos andlistas es
valiosa para los encargados de elaborar |os prondsticos
del MMS.

Por otro lado, también se incorporaen el MMS los
resultados de las reflexiones y los andlisis que haga €
Comité de Ejecucion con base en el comportamiento de
las variables indicativas de politica monetariay en otros
elementos de juicio que dicho Comité considere
relevantes. Al respecto, cabe enfatizar la necesidad de
que el equipo de prondstico interactlie con e Comité de
Ejecucion, para que el MMS incorpore los puntos de
vista de los miembros del mencionado Comité. De lo
contrario, los pronosticos generados por e MMS serian
de poca relevancia en e proceso de toma de decisiones
del Comité de Ejecucidén, en materia de politica
monetaria.

8 Al respecto, cabe indicar que el banco central actualmente compra los prondsticos de los precios a futuro del petroleo y sus derivados de la empresa Global

Insight, y esta en el proceso de adquirir los pronésticos de inflacion, del PIB y de diversas tasas de interés de los Estados Unidos de América, de la empresa
Consensus Forecast.
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iii) Balancederiesgosy recomendaciéon de
politica monetaria

El balance de riesgos se refiere a andlisis de las
simulaciones de escenarios posibles para las variables
enddgenas, principamente para la inflacion y para la
tasa de interés de politica monetaria, que puedan
resultar derivados del comportamiento futuro de las
variables exdgenas contenidas en el MM s83

Derivado del balance de riesgos, se emite una
recomendacion de politica monetaria para que €
Comité de Ejecuciéon del Banco de Guatemala, en el
contexto de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia, determinada por la Junta Monetaria, latome
en cuenta como un elemento de su andlisis, en torno a
la posibilidad de modificar o mantener constante la tasa
de interés de politica monetaria

iv) Mecanismo defuncionamiento del SPAPM

El SPAPM es un proceso que se lleva a cabo
trimestralmente en varias etapas y que incluye a toda el
area economica del Banco Central. En el Cuadro 1 se
lista el conjunto de actividades que conlleva el SPAPM,
de manera cronol 6gica.

8 Las variables enddgenas ded MMS son las siguientes: la inflacion, la brecha del producto, la tasa de interés de politica monetaria, la tasa de interés de

mercado de largo plazo, el tipo de cambio nominal y €l tipo de cambio real. Por su parte, |as variables exdgenas contenidas en el MMS son las siguientes: la
inflacion externa, |a tasa de interés externa, la brecha del producto externo, los precios internacionales del petroleo, € riesgo paisy la brecha entre tasas de
interés de corto y largo plazo. Cabe indicar que, para efectos del modelo, las variables externas se refieren fundamentalmente a variables de los Estados
Unidos de América.
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Cuadrol

Actividades a Realizar se en e SPAPM

No. | Asunto Resultado dela Actividad Participantes
Sesion sobre Andlisis de | Listado de asuntos que merecen | Gerente Econémico
1 Coyuntura (Issues | atencidn especia para el prondstico | (GE) y Equipo de
Meeting) de inflacion de corto plazo. Pronésticos (EP)
Sesion sobre Técnicas de | Listado de modificaciones a los
2 Prondstico modelos que se usardn en los| EP
prondsticos de corto plazo.
Explicacién econdmica de las
Sesion sobre Condiciones | condiciones iniciales parael MMS.
3 Inicidles (Initial State | Adicionalmente, se estableceran los | GE'y EP
Meeting) valores que serdn propuestos al
Comité de Ejecucion (CE).
Valores que seran usados como
condiciones iniciales en e modelo
semiestructural, para efectuar €
4 Sesion sobre e Estado | prondstico. Dentro de dichos| Comité de
Inicial de la Economia valores se incluyen los prondésticos | Ejecucion (CE)
de largo plazo de las variables
exogenas obtenidos de fuentes
externas.
Primera verson  del | Explicacion economica del
5 Prondstico (First Version | pronéstico y listado de gustes a | GEy EP
of Forecast) pronastico.
Sesion de Anuncio oficia | El coordinador del EP efectda el
6 del Prondstico de | reporte de inflacion a CE. CE
Inflacion
Reunion del Comité de| EI CE se relne para andizar
7 Ejecucion cambios en la tasa de interés de | CE
politica monetaria.
Sesion de Andlisis Listado de modificaciones al
8 post mortem SPAPM a ser aplicadas en e | GEyEP
siguiente trimestre.

D. VARIABLESINDICATIVASDE LA
POLITICA MONETARIA

Las variables indicativas tienen como objetivo
evaluar en qué medida se estén logrando las metas, de
tal manera que permitan orientar las acciones de
politica monetaria, cambiariay crediticia.

A continuacion se presentan las variables indi-
cativas alas que se propone dar seguimiento en 2006.
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1. Tasasdeinterés

Para 2006, con €l fin de procurar la estabilidad en
el mercado de dinero y evaluar las condiciones de
competitividad del mercado financiero interno respecto
a los mercados financieros del exterior, se continuara
dando seguimiento a la tasa parametro (Tasa Taylor
gjustada), asi como a las tasas de interés de paridad, las
cuales se comentan a continuacion.

a) Tasaparametro

La Regla de Taylor es un indicador que es
utilizado por muchos bancos centrales para orientar las
decisiones de participacion en € mercado monetario, en
virtud de que la misma reflgja los gjustes en la tasa de
interés por inflacion y por exceso de demanda que
resultan compatibles con el objetivo fundamenta de la
politica monetaria. En el caso de Guatemala, se ha
considerado conveniente adicionarle un gjuste por
movimientos cambiarios, por lo cua se le ha deno-
minado “ Tasa Parametro” &*.

Cabe indicar que & Banco de Guatemala desde
hace algunos afos ha venido intensificando esfuerzos
necesarios para encauzar €l disefio y eecucion de la
politica monetaria, en un esquema de metas explicitas
de inflacion, dandole seguimiento, entre otras variables,
alatasadeinterés a partir de la Tasa Parametro. En ese
orden, cabe enfatizar que los paises que aplican e
esquema de metas explicitas de inflacion utilizan como
variable guialatasa de interés lider, dado que ésta capta
mejor las intenciones de la autoridad monetaria
respecto a la absorcion o inyeccion de liquidez en la
economia mediante la utilizacion de operaciones de
estabilizacién monetaria como principal instrumento de
politica monetaria. En la practica, el uso de la tasa de
interés dentro de un sistema de metas explicitas de
inflacion reduce la dependencia por parte de la politica
monetaria del monitoreo 0 seguimiento de algin
agregado monetario especifico (por gemplo, la oferta
de dinero en sentido restringido o ampliado).
Actuadmente y dado que las innovaciones financieras
han modificado € vinculo entre la emisién monetariay
el comportamiento de la inflacién, a menos en el corto
plazo, € caculo de la Tasa Parametro permite que se le

8 Enformaalgebraicala Tasa Parametro se define de lasiguiente manera ip=[ p + (i,- p9 1+ { Y3[ VTC + (p®-pi9 ] + [U3 (IMAE-Y®) +[1/3(p - p9};
en donde p = ritmo inflacionario; p® = inflacion esperada segiin meta de politica; VTC = variacion relativa interanua del tipo de cambio; pi® = inflacion
internacional; IMAE= ritmo de crecimiento de la actividad econémica; y, Y® = crecimiento esperado del PIB.
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utilice como variable guia del sesgo de la politica
dentro de un esquema de metas explicitas, de manera
gue los agentes econdmicos, al observar los cambios en
dicha tasa, puedan anticipar € grado de restriccion o
laxitud de las acciones de |a politica monetaria.

Para el seguimiento de la Tasa Pardmetro, en 2006
se continuara elaborando dicha variable y compa
randola tanto con la tasa de interés promedio ponderado
de las operaciones de estabilizacion monetaria (que
agrupa la totalidad de montos y plazos de las
operaciones de estabilizacion monetaria hasta 91 dias),
como con latasa de interés de reportos de 8 a 15 dias.

b) Tasadeparidad

A la par de la tasa parametro conviene contar con
otro indicador de referencia sobre lo que podria ser €l
comportamiento de la tasa de interés que sea
compatible con las metas de politica, paralo cua puede
obtenerse un indicador que compare la competitividad
de la tasa de interés pasiva doméstica respecto de la
tasa de interés de paridad, de tal forma que se pueda ir
evaluando s el nivel de la tasa de interés doméstica
induce a una salida 0 a un ingreso de capitales que
podria generar variabilidad en € tipo de cambio
nomina o en la oferta monetaria. En tal sentido, es
conveniente dar seguimiento a la evolucion de la tasa
de interés pasiva de paridad.

El clculo de la tasa de interés de paridad esta
compuesto de tres elementos. a) una tasa de interés
internacional comparable; b) una prima de riesgo
cambiario; y, ) una prima de riesgo pais. En cuanto al
primer elemento, para la tasa de interés internaciona
comparable actualmente se utiliza la tasa de interés para
los depositos a seis meses plazo en e mercado
domeéstico de los Estados Unidos de América. La prima
de riesgo cambiario se estima mediante una
aproximacion de las expectativas de depreciacion o
apreciacion en el mercado de futuros guatemalteco; es
decir, se calcula la variacion porcentua entre el tipo de
cambio cotizado en el mercado de futurosaun afio y €
tipo de cambio promedio observado (compray venta)
negociado en el mercado institucional de divisas en la
fecha de andlisis. En relacion a la prima de riesgo pais,
ésta se estima calculando la diferencia entre la tasa de
retorno de los bonos guatemaltecos colocados en el
mercado financiero internacional (promedio ponderado
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de las emisiones 1997, 2001, 2003 y 2004) y la tasa de
retorno de los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos
de América a 10 afios plazo.

Se considera que las metodologias utilizadas para
el célculo de la prima de riesgo pais y la de riesgo
cambiario son las mejores aproximaciones disponibles,
por lo que continlan siendo vdidas en términos
generales. Para el caso de las tasas externas, se estima
gue la tasa de interés para los depositos a seis meses
plazo en & mercado doméstico de los Estados Unidos
de América, refleja de manera adecuada € costo de
oportunidad de los inversionistas nacionales, toda vez
que es el mercado financiero que més influye en los
flujos financieros, debido a su proximidad e
importancia.

2.  Emisién monetaria

La emision monetaria constituye un indicador de
los niveles de liquidez primaria existentes en la
€conomia, cuyo seguimiento y proyeccion son Utiles

. para anticipar posibles presiones sobre € nivel general
GréaficaNo. 68 de precios.

EMISION MONETARIA PROGRAMADA

ANO 2006 En ese sentido, actualmente se redliza una
estimacion puntual y una estimacion por rango de la
emision monetaria, congruente con la meta de inflacion
y con e crecimiento previsto de la actividad
econdmica. Sin embargo, dado que la meta de inflacion
tiene un rango de tolerancia, es procedente considerar
como normal que los niveles de emision fluctden dentro
de un corredor, que sea consistente con lo planteado
como meta de inflacion en la presente propuesta de
politica monetaria, cambiariay crediticia.

Ls= 013371
| = 21309

o

E§ 8 8 E BB §E

—LIMITE SUPERIOR (LS} —LIMITE INFERIOR (LI}

Las proyecciones del programa monetario para
2006 guardan consistencia, por una parte, con la meta
de inflacién prevista (6% +/- 1 punto porcentual) y con
el crecimiento de la actividad real, que se estima en
4.4% vy, por la otra, con las estimaciones del sector
externo y de fiscal. Con esa base, la demanda de
emision monearia para 2006 registraria una tasa de
crecimiento interanual de alrededor de 9.9% respecto a
saldo estimado de dicha variable al cierre de 2005.

Al considerar las perspectivas del sector externo y
del comportamiento de los Activos Internos Netos
(AIN) del Banco de Guatemala, compatibles con la
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demanda estimada de emision monetaria y con €l
crecimiento de precios, se esperaria que para 2006 se
genere una expansion monetaria de origen externo por
el equivalente a Q1,400.0 millones, correspondiente al
aumento del nivel de las reservas monetarias
internacionales netas de US$175.0 millones. Cabe
indicar que e aumento de las RIN se explicaria,
principamente, por €l ingreso de dos desembolsos de
préstamos contratados con el exterior que se tiene
programado que ingresen en e primer trimestre. El
primero  por un tota US$200.0 millones
correspondiente a préstamo del Banco
Centroamericano de Integraciéon Econémica para el
“Programa Multisectorial de Fortalecimiento de la
Inversién”; y d segundo por un total de US$100.0
millones correspondientes a préstamo del Banco
Mundial para el “Programa para Politicas de Desarrollo
y Crecimiento de Base Amplia’.

Tomando en cuenta el comportamiento indicado
de las RIN, se esperaria que los Activos Internos Netos
del Banco de Guatemala moneticen Q6,517.0 millones.
Dentro de los AIN del Banco de Guatemala se estima
que €l rubro de gastos y productos se constituird en un
factor de monetizacién por Q290.0 millones. Cabe
indicar que dentro de este factor el principal egreso esta
constituido por los intereses de las operaciones de
estabilizaciéon monetaria que se pagan derivado del
esfuerzo de neutralizacion de liquidez primaria
Asimismo, se recibirdn Q37.1 millones por concepto de
intereses que devengaran los Bonos del Tesoro® que e
Ministerio de Finanzas Publicas trasad6 en agosto de
2005 a Banco de Guatemaa para cubrir las
deficiencias netas de la institucion registradas en 2003.

Por su parte, para 2006 |os depositos del Gobierno
Central en el Banco de Guatemala constituirian una
fuente de monetizacion, la cual se estima que podria
alcanzar arededor de Q1,080.0 millones.

Entre los factores de contraccion de liquidez de los
AIN del Banco de Guatemala estarian los depositos de
los bancos del sistema en € Banco Central, debido al
efecto del crecimiento esperado de la intermediacion
financiera que permitiria un aumento de los depdsitos
del pablico en los bancos del sistema, |0 que a su vez,
generaria que éstos incrementaran su nivel de encaje
bancario por Q798.0 millones.

%  Emitidosalargo plazo y atasas de interés de mercado.
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Consistente con € disefio y eecucion de
programa monetario, €l factor de cierre de los AIN
serian las operaciones de estabilizacion monetaria-
OEMs-. En este sentido, y considerando el compor-
tamiento de los factores monetizantes y
desmonetizantes, e Banco de Guatemaa deberia
reducir su nivel de operaciones de estabilizacion
monetaria en Q108.0 millones.

Al considerar €l escenario descrito y a analizar los
factores de contraccion y expansion de liquidez
primaria en forma trimestral, para e periodo enero-
marzo 2006 se esperaria un aumento de las RIN de
US$60.0 millones, por lo que, a fin de mantener la
congruencia con la demanda de emision monetaria
programada, se requiere que € Banco de Guatemala
aumente su saldo de OEMs por arededor de Q2,304.0
millones.

En e segundo trimestre se esperaria una
contraccion de liquidez de origen externo, derivado de
una disminucién de RIN por US$2.0 millones. Por su
parte, se generaria una expansion de liquidez de origen
interno, como resultado ded vencimiento de operaciones
de estabilizacion monetaria; no obstante, debido aque
aumentaria tanto el nivel de depdsitos del gobierno
central en el Banco de Guatemala como que la demanda
de emision monetaria, se proyecta que se reduzca el
nivel de operaciones de estabilizacion monetaria en
Q977.0 millones.

En el tercer trimestre, se esperaria una
disminucion en el nivel de RIN por US$57.0 millonesy
un uso de depdsitos del gobierno central por Q1,254.0
millones, lo que incidiria para que dado €
comportamiento del resto de factores monetizantes y
desmonetizantes, € Banco de Guatemala tenga que
contraer liquidez primaria por Q561.0 millones.

En el cuarto trimestre, como resultado, por una
parte, de una contraccion prevista de liquidez de origen
externo, equivdente a una disminucion del nivel de
RIN de US$26.0 millones y, por la otra, de la
utilizacion de depdsitos del gobierno central por
Q1,009.0 millones y del dignificativo aumento
estacional de la demanda de emisién monetaria, seria
necesaria una disminucion del saldo de las operaciones
de estabilizacion monetaria por  aproximadamente
Q1,996.0 millones.
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PROGRAMA MONETARIO Y FISCAL 2006
En millones de quetzales

Concepto I TRIM I TRIM III' TRIM IV TRIM TOTAL

CUENTAS FISCALES

Ingresos 6535 6950 7034 7786 28304
Egresos 8404 7225 9293 9820 34742
Corrientes 5415 5229 6454 6234 23332
Capital 2989 1996 2839 3587 11410
Déficit 1870 275 2259 2035 6438
(% del PIB) 25
Financiamiento Externo NETO 2568 109 37 41 2754
Financiamiento Interno NETO 222 428 969 984 2603
Variacion de Caja -920 -263 1254 1009 1080

A. FACTORES MONETIZANTES (+) Y
DESMONETIZANTES (-)

I. Reservas Internacionales Netas 2078 -15 -453 -210 1400
RIN US$ 260 -2 -57 -26 175

Il. Activos Internos Netos 2804 727 1729 1257 6517
1. Gobierno Central -920 -263 1254 1009 1080
2. Resto del Sector publico -227 -100 -389 -191 -907|
3. Posicién con bancos 325 41 -90 -1074 -798
Crédito a bancos 0 0 0 0 0
Reserva bancaria 325 41 -90 -1074 -798

4. Otros Activos Netos 135 -192 142 429 514
Gastos y productos 158 16 66 50 290
Otros -23 -208 75 379 223

5. Vencimientos de OEMs 3491 1240 814 1084 6628
11l. CREACION DE LIQUIDEZ 4882 712 1277 1047 7917
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA -913 448 -98 1959 1397
C. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) -5795 -264 -1374 913 -6520

DE LIQUIDEZ (B-IIl)

D. COLOCACION DE OEMs 5795 264 1374 -913 6520
E. COLOCACIONES NETAS (- ) OEMs -2304 977 -561 1996 108

Cabe indicar que debido a que las OEMs
constituyen el factor de cierre de los AIN del Banco de
Guatemala, éstas se gjustarian para corregir, de ser
necesario, cuaquier desvio que presente € resto de
factores monetizantes estimados en e programa
trimestral para 2006.
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3. Mediosde pago

Los medios de pago -M2- miden la oferta de
dinero en un sentido amplio y constituyen un indicador
del comportamiento de la creacion secundaria de
dinero. El crecimiento interanual de dicha variable se
estima de forma gque sea consistente con €l crecimiento
de la actividad econdmica, con la meta de inflacion y
con lavelocidad de circulacion del dinero.

En virtud de lo anterior, se tiene que para 2006 los
medios de pago totales (medios de pago en moneda
nacional més medios de pago en moneda extranjera)
podrian crecer entre 13.0% y 15.0%, en términos
interanuales, consistente, por una parte, con un corredor
esperado para todo €l afio y, por la otra, con los limites
superior e inferior mencionados.

4. Créditobancario al sector privado

El crédito bancario a sector privado como variable
de seguimiento es importante, ya que mide e monto de
recursos financieros que utiliza la economia para
financiar la actividad real. De esa cuenta, su segui-
miento permite tener una percepcion de las presiones
que podria generar sobre la tasa de interés, 10s precios
de los bienes y servicios, y €l saldo de la cuenta
corriente de la balanza de pagos.

Al igual que en e caso de los medios de pago, se
estima una tasa de crecimiento total del crédito
bancario al sector privado, incluyendo moneda nacional
y moneda extranjera, de tal forma que el crédito total al
sector privado guarde congruencia con la meta de
inflacion prevista por la autoridad monetaria. De esa
forma, se espera para 2006 un crecimiento interanual
del crédito bancario a sector privado de entre 16.0% y
18.0%, en términos interanuales, mnsistente, por una
parte, con un corredor esperado paratodo € afio y, por
la otra, con los limites superior e inferior antes
mencionados.

5. Inflacion subyacente esperada

La inflacion subyacente muestra las variaciones
del nivel de precios que tienen més relacion con las
variables monetarias. Su célculo se efectia con base en
el indice de precios a consumidor (IPC), excluyendo
los componentes de precios gue tienen una elevada
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variabilidad (mayormente estacional o coyuntural) que,
en circunstancias normales, no puede ser neutralizada
por la politica monetaria. Cabe indicar que a igua que
en 2005 se continuara utilizando la inflacion sub-
yacente esperada como variable de seguimiento con
base en model os econométricos apropiados.

6. Expectativasdeinflacién del sector
privado

Las expectativas de inflacion se definen como la
creencia publica acerca del comportamiento futuro de
los precios en la economia. Las expectativas inflaciona
rias que, para un cierto periodo se formen los agentes
econdmicos pueden, en algunas circunstancias, influir
en forma sustancial (e independiente del compor-
tamiento de los fundamentos de la economia) en la
determinacion de la tasa de inflacion que finalmente se
observe en el periodo de que se trate. En efecto, puede
ocurrir que, para un comportamiento dado de los
fundamentos de la economia, € hecho de que las
expectativas de inflacion sean altas cause una dismi-
nucion de la demanda real de dinero; tal disminucion,
por su parte, generaria un aumento en € nivel genera
de precios y, por ende, una mayor tasa de inflacién,
para un mismo nivel de oferta monetaria nominal. Por
el contrario, s las expectativas de inflacion fueran
bajas, ello causaria un aumento en la demanda real de
dinero que generaria una menor tasa de inflacion,
también para un mismo nivel de oferta monetaria
nominal. Cabe indicar que sus efectos se manifiestan no
solo en € nivel de precios futuros sino también en las
tasas de interésy en el tipo de cambio.

En e contexto descrito, para 2006 se propone
continuar € seguimiento, a igua que en 2004 y en
2005, del pronostico de inflacion proveniente de la
encuesta de expectativas de inflacion a panel de
analistas del sector privado®. Su seguimiento permitira
tener una medicion de las expectativas inflacionarias
del sector privado.

7. Expectativasimplicitas de inflacion
La encuesta de expectativas de inflacion del panel

de expertos del sector privado constituye una forma
directa para obtener la percepcién de un grupo

% Encuesta mensua dirigida a analistas privados nacionales e internacionales, conocedores de los procedimientos operativos de la politica monetaria, la cual
permite medir la percepcion de éstos en relacion alaevolucion futuradel ritmo inflacionario en Guatemala
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representativo respecto de las expectativas de inflacion
de los agentes econdémicos. No obstante, también
existen formas indirectas de conocer las citadas
expectativas, una de ellas es la que en € ambito de la
literatura econdmica se le conoce como expectativas
implicitas de inflacion. Dichas expectativas se obtienen
a través de la denominada ecuacion de Fisher, la cual

puede ilustrarse con la siguiente expresion:

Tasa de interés nominal = Tasa de interés real + inflacion
esperada

De dicha expresion se puede inferir que mayores
expectativas de inflacion requerirdn una mayor prima
de inflacién y, consiguientemente, una mayor tasa de
interés nominal. En ese mismo sentido, una reduccioén
de las expectativas de inflacidn inducira una reduccion
en la prima de inflacion requerida por los
inversionistas, por lo tanto, la tasa de interés nominal
estaria disminuyendo.

En € contexto descrito, una forma indirecta o
implicita de conocer la prima de inflacién es mediante
el clculo de la brecha entre la tasa de interés de largo
plazo y la tasa de interés de corto plazo. Dicha brecha
se constituye en una aproximacion de las expectativas
de los agentes econdmicos acerca del comportamiento
futuro de la inflacion. La idea que subyace en la
afirmacién anterior se basa en el hecho de que, por 1o
general, las tasas de interés de largo plazo son més dtas
gue las de corto plazo, debido a que a medida que
mayor es el plazo de una inversion, existe € riesgo de
gue los rendimientos futuros disminuyan a causa de que
lainflacion aumente; es decir que, Si |as expectativas de
inflacion de los agentes econdmicos son dtas, la prima
de inflacion que requerirén en sus tasas de rendimiento
nominales también lo seran. La evidencia empirica en
otros paises muestra que por lo generd las tasas de
interés de largo plazo se mueven en la misma direccion
que las de corto plazo. Una excepcidn a dicho hallazgo
es cuando un Banco Central, con el proposito de abatir
la inflacién, incrementa las tasas de interés de corto
plazo, y como resultado de ello se produce una
reduccion en la tasa de interés de largo plazo,
reflejando una ata credibilidad en que la medida
adoptada reducird la inflacién futura (originandose €l
efecto Fisher, dado que la prima de inflacion se estaria
reduciendo).
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GréficaNo. 69

BRECHA PROMEDIO ENTRE TASAS DE INTERES DE LARGO PLAZO
Y TASAS DE INTERES DE CORTO PLAZO

ANOS: 2001 - 2005 *

Puntos Parcentuales

A/ Al 31 de octibre

La metodologia que se propone para redizar la
medicién de las expectativas implicitas de inflacion se
basa en el célculo de diferentes brechas entre tasas de
interés de largo plazo y tasas de interés de corto plazo.
Para el caso de las tasas de interés de largo plazo se
propone utilizar las tasas de interés promedio
ponderado del sistema bancario (activa total vy
préstamos nuevos) y para € caso de las de corto plazo
se sugiere utilizar la tasa promedio ponderado del
mercado de reportos de 1 a 7 dias y un promedio
ponderado de las tasas de interés de los CDPs del
Banco de Guatemala para los plazos comprendidos
entre 7 y 182 dias. El promedio de las brechas
obtenidas se constituiria en un indicador adecuado para
medir las expectativas implicitas de inflacion.

Al aplicar lametodologia mencionaday andizar €l
comportamiento de la brecha promedio entre las tasas
de interés de largo plazo y la de corto plazo entre enero
de 2001 y octubre de 2005, se observa que desde mayo
de 2003 las expectativas implicitas de inflacion
redujeron su volatilidad; sin enbargo, se observa que
han permanecido por arriba del rango meta establecido
por la politica monetaria para e citado periodo (4% -
6%), 1o que, en términos de orientacién de la referida
politica, indicaria la necesidad de restringirla.

Tomando en cuenta lo anterior, para 2006 se
propone, en adicidn a la encuesta de inflacion a panel
de analistas privados, incluir como variable indicativa
el clculo de las expectativas implicitas de inflacion.
Cabe indicar que su seguimiento complementara la
medicion de las expectativas de inflacidn de |os agentes
economicos, lo cua es fundamental en un esquema de
metas explicitas de inflacion.

8. Indice deCondicionesMonetarias
-ICM -

El indice de Condiciones Monetarias (ICM) mide,
de forma interrelacionada, los cambios en la tasa de
interés y en el tipo de cambio respecto a un afio base
predeterminado, permitiendo sefidlar la direccion que
podria tomar la politica monetaria; es decir, si ésta debe
ser mé&s o0 menos restrictiva derivado del compor-
tamiento observado tanto en la tasa de interés como en
el tipo de cambio.
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En tal sentido, una depreciacion (apreciacion) del
quetzal implica un aumento (reduccién) de las
exportaciones netas, por lo que, s esta no es
compensada con un aumento (reduccién) equivaente
de las tasas de interés, se convierte en un excedente
(faltante) de demanda agregada, lo que sereflgjaen una
caida (alza) del ICM, indicando un relgamiento
(restriccion) de la politica monetaria.

Tomando en consideracion que en € caso de
Guatemada e ICM varia fundamentalmente por
variaciones en el tipo de cambio nominal, las cuales en
algunas ocasiones responden a su comportamiento
estacional, se hace necesario buscar un método para
suavizar € ICM de las variaciones del tipo de cambio
nominal, a efecto de que la orientacion de politica
monetaria proporcionada por dicha variable sea la
esperada por la autoridad monetaria. Lo anterior puede
lograrse estimando un margen de fluctuacion para €
ICM. Con dicho propdsito, se establecié que el referido
margen equivale a (+ / -) 0.8 puntos porcentuales, en
los que puede fluctuar el ICM manteniendo una politica
neutral®.

E. PRINCIPIOSPARA PARTICIPAR EN
EL MERCADO

Con €l proposito de alcanzar el objetivo funda
mental de la politica monetaria, cambiaria y crediticia
para 2006, se considera conveniente explicitar los
principios que han de regir la participacion del Banco
Central tanto en el mercado monetario como en €l
mercado cambiario.

1. Enfoqueen el abjetivo fundamental

La existencia de un objetivo fundamental en
términos de promover la estabilidad en €l nivel genera
de precios en & marco de un esquema de metas
explicitas de inflacién, permite a Banco de Guatemaa
concentrar sus esfuerzos en la consecucion de esa meta,
que es la mejor contribucion que puede ofrecer para la
creacion y e mantenimiento de las condiciones
monetarias, cambiarias y crediticias més favorables al
desarrollo ordenado de la economia nacional. ES por
ello que todas las funciones y atribuciones del Banco
Central deben realizarse privilegiando la estabilidad en

%  Los 0.8 puntos porcentuales corresponden a una desviacion estandar del indice de Condiciones Monetarias (ICM) registrada en promedio durante los afios
2003 — noviembre 2005.
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el nivel genera de precios; es decir, cualquier accion de
politica que se emprenda buscando otros objetivos
secundarios, debe realizarse sin menoscabo de acanzar
el objetivo fundamental de la politica monetaria.

2. Cambiosen & marco operativo dela
politica monetaria

a) Maodificacionesal marco
operacional para hacerlo
consistente con el esquema de
metas explicitasdeinflacion y
avances dur ante 2005

A continuacién se presenta una matriz compa
rativa que ilustra los avances del esquema operativo de
realizacion de operaciones de estabilizacién monetaria
para hacerlo consistente con e esguema monetario
completo de metas explicitas de inflacion.

M odificaciones a efectuar

Avances en 2005

Escoger una Unica tasa de
interés  lider de politica
monetariay no fijar las tasas
de interés en el resto de plazos
de la curva de rendimiento

El Comité de Ejecucion, luego de conocer el
resultado de los  estudios  técnicos
correspondientes, establecié que a partir del 24 de
enero dicha tasa de interés fuera la
correspondiente a plazo de 7 dias. Asimismo, €
Comité decidié que apartir del 4 de enero, para el
resto de plazos, las tasas de interés fueran
determinadas de acuerdo con las condiciones de
mercado

Afinar la participacion dd
Banco de Guatemala en los
mecanismos de colocacion
directa (MEBD y bolsas de
valores), a manera de reducir
la volatilidad de la tasa de
interés de corto plazo

El Comité de Ejecucion decidio que, a partir del 4
de enero de 2005, se eliminara € cupo de
captacion para € plazo de 7 dias, situacion que
propicio la estabilidad de la tasa de interés en las
operaciones de politica monetaria del Banco de
Guatemala, al plazo mencionado
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Coadyuvar a reducir la
volatilidad de las tasas de
interés, para lo cua seria
necesario que e Comité de
Ejecucion defina las sesiones
en las cuades tomard
decisiones respecto de la tasa
de interés lider de la Politica
Monetaria, de preferencia no
mas de unavez por mes

El Comité de Ejecucion, € 7 de enero de 2005,
determinG que las sesiones en las cuaes tomaria
decisiones respecto de la tasa de interés lider de
la politica monetaria, serian calendarizadas para
la sesion posterior a 15 de cada mes, lo cua se
fundamentd en el hecho de que, en esa fecha, se
podria conocer y analizar con tiempo € dato
mensua de inflacion, para tomar una decision
debidamente estudiada

Alternar los plazos en las
licitaciones, afin de reducir la
competencia entre |os mismos

El Comité de Ejecucién, el 24 de junio de 2005,
acordo que a partir del 4 de julio del mismo afio,
los lunes de cada semana se licitaran CDPs a los
plazos de 91 y 364 dias;, los miércoles a los
plazos de 182 y 728 dias; y, los viernes, a los
plazos de 1456 dias (4 afos), 2184 dias (6 afos) y
2912 dias (8 afios)

Adaptar e méodo de
proyeccién de liquidez a una
base de célculo de oferta y
demanda de reservas
bancarias, que es e indicado
en un régimen formal de metas
deinflacién

Los departamentos técnicos, con base en los
estudios respectivos, a partir del 13 de mayo de
2005, introdujeron modificaciones a la
estimacion de la liquidez agregada, usando una
estimacion econométrica para €l caso del encaje
requerido y un andlisis de ciclo de encagje para el
célculo delaposicion de encaje

Vi.

Modificar la estructura del
Departamento de Operaciones
de Estabilizacién Monetaria en
front office, middle office y
back office

Vi.

La Junta Monetaria, en resolucion JM-106-2005,
del 22 de junio de 2005, resolvio, entre otros
asuntos, modificar el nombre del Departamento
de Operaciones de Mercado Abierto por & de
Departamento de Operaciones de Estabilizacion
Monetaria, de manera de adoptar €l esguema
operaciona de front office, middle office y back
office.  Con esta disposicién se viabilizé la
implementacién de una adecuada segregacion de
funciones, lo cua contribuye a la creacién de un
marco de gestion mas apropiado parala adopcién
del régimen completo de metas explicitas de
inflacion, asi como para una adecuada rendicién
de cuentas y de transparencia en las actuaciones
del Banco Central
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vii. Reducir la frecuencia de las vii. El Comité de Ejecucion, a partir del 31 de
licitaciones de CDPs, con montos enero, determind limitar las licitaciones a 3
fijos (cupos) para cada plazo por semana (lunes, miércoles y viernes).

Asimismo, e Comité dispuso que a patir del
4 de enero de 2005 se establecieran cupos
para aquellos plazos que se convocaran por
medio del mecanismo de licitaciones, en
funcion de las estimaciones de neutralizacion

de liquidez
viii. Reducir € nuimero de plazos en viii. El nimero de plazos en cada licitacion se ha
cadalicitacion reducido durante el afio en forma paulatina.

Este proceso se estima que continte en 2006,
de manera de seguir impulsando el desarrollo
del mercado secundario de valores
iXx. Comenzar con laemision de CDPs ix. Pendiente
por fechas de vencimiento, afin de
contribuir con € desarrollo del
mercado secundario

X. Principiar con la expedicién de X. Pendiente
CDPs desmaterializados

b) Medidasque sesugieren
para 2006

i) Comenzar con la emision de CDPs por fecha
de vencimiento, a fin de promover € desarrollo
del mercado secundario

Los CDPs se expiden con motivo de la
constitucion del depdsito realizado mediante los
diferentes mecanismos autorizados por la Junta
Monetaria @ Banco de Guatemaa para la
gjecucion de politica monetaria, con diferentes
montos, plazos y tasas de interés, lo cual
ocasiona que en € mercado financiero exista
una gran cantidad de CDPs con caracteristicas
distintas, que dificultan su comparacion e
intercambio y, por lo tanto, limitan la
profundidad y € desarrollo del mercado
secundario. Con €l propdsito de solventar las
limitaciones mencionadas, se propone dotar de
caracteristicas a los CDPs tales como igual
fecha de vencimiento, igual fecha de pago de
intereses, asi como igual valor nominal. En ese
sentido, el Banco de Guatemala podria expedir
CDPs creando puntos de referencia que
propicien la formacién de una curva de tasas de
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interés; es decir, concentrados en fechas de
vencimiento que permitan constituir una “masa
critica’®, de tal forma que e mercado los
identifigue como instrumentos liquidos y que
contribuya al establecimiento de un benchmark
de emision®,

Por ultimo, cabe indicar que la implementacion de
esta medida requiere de un proceso gradual, pues es
preciso seguir cuidadosamente una estrategia que,
entre otros aspectos, tome en cuenta la incorporacion
de los agentes econdmicos que participarian en el
mismo.

ii) Permitir la transferencia de titularidad de
los CDPs en custodia en e Banco de Guatemala

Actualmente, la expedicion de los CDPs s
efectlia a solicitud de los depositantes, en uno o
varios certificados fisicos, o bien se realizan
registros en custodia En e caso de los CDPs
fisicos, no obstante sus caracteristicas de seguridad,
al ser negociados en los mercados de reportos y
secundario, en virtud de su movilizacion y
transferencia del reportado a reportador y del
vendedor a comprador, estan expuestos a riesgos
de pérdida, robo, ateracion, falsificacion o
destruccion. En ese sentido, con e propésito de
contribuir a desarrollo de un mercado secundario
&gil y seguro, en € cua se minimicen algunos de
los riesgos mencionados y se reduzcan los costos de
transaccion asociados y € ciclo de liquidacion, se
propone; i) que los CDPs expedidos con mativo de
adjudicaciones  efectuadas a  ingtituciones
financieras, en € mecanismo de licitaciones, sean
registrados en custodia en el Banco Central; ii) con
el propdsito de dinamizar el mercado secundario de
CDPs, se propone que se permita el cambio de la
titularidad de los CDPs registrados o que en €
futuro se registren en custodia en & Banco de
Guatemala, con motivo de transacciones financieras
gue se realicen en los mercados de reportos y
secundario, por las instituciones financieras, en las
bolsas de valores autorizadas para operar en €l pais,
y, iii) que los CDPs expedidos fisicamente, que se

8  Volumen que garantiza la liquidez de |as colocaciones con determinada fecha de vencimiento. (Programa de Estandares Regionales para la Deuda Publica.

Secretaria del Consgjo Monetario Centroamericano, 2003.)
Emision de vaores que es suficientemente grande y transada activamente para que su precio pueda servir como punto de referencia para otras emisiones de
similar vencimiento. (Developing Government Bond Markets—A Handbook-, Banco Mundia y el Fondo Monetario Internacional, julio de 2001.)
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encuentren en circulacion, puedan ser registrados en
custodia en el Banco de Guatemala.

Para viabilizar la forma de operar dicha
propuesta, se modificarian las normas contenidas
en e “Reglamento para la Constitucion de
Depositos a Plazo en e Banco de Guatemala, por
medio de Licitaciones en las Bolsas de Valores
autorizadas para Operar en € Pais’, emitido con
fundamento en lo dispuesto por la Junta Monetaria
en el numeral 1 delaresolucion  JM-482-92.

3. Flexibilidad cambiaria

El régimen cambiario vigente es flexible y, por
ende, €l tipo de cambio se determina por la interaccion
entre la ofertay lademanda de divisas en € mercado. A
ese respecto conviene recordar que, en presencia de
libre movilidad de capitales, es imposible tener
simultdneamente el control del tipo de cambio y de otra
variable nominal, como la tasa de inflacibn o un
agregado monetario, lo cua no es mas que reiterar que
una politica de estabilizacion monetaria no puede
descansar sobre e establecimiento de dos anclas
nominales, por lo que resulta evidente que la accion del
Banco de Guatemala debe centrarse en mantener una
inflacion baja y estable, a efecto de no generar
distorsiones en el resto de variables macroecondmicas.

No obstante lo anterior, existen razones que
justifican la eventual participacion del Banco Central en
el mercado cambiario. En primer lugar, en una
economia abierta el tipo de cambio afecta e precio
relativo entre los bienes domésticos y los externos, 1o
cual incide a su vez en la demanda doméstica y externa
de bienes producidos localmente y, por lo tanto, influye
en el comportamiento de la demanda agregada y de la
inflacién. En segundo lugar, existe también un cand
directo por € cual € tipo de cambio afecta e precio en
moneda local de los bienes importados, por |o que una
ata volatilidad cambiaria puede distorsionar los
mensaj es que envian |os precios relativos domésticos a
mercado. En tercer lugar, como agente financiero del
Estado, e Banco Central debe adquirir y proveer
divisas al gobierno parala atencion de sus obligaciones,
por lo que e Banco de Guatemala podria participar en
el mercado cambiario con e propésito de adquirir las
divisas que requieran € propio banco, € gobierno
central y las otras entidades del sector publico.

-171-



Politica Monetaria, Cambiariay Crediticia: Evaluacion a Noviembre de 2005
y Propuesta para 2006

En el contexto descrito, y con €l propdsito de que
la participaciéon del Banco Central se base en criterios
objetivos que sean conocidos por el mercado, se
propone una regla de participacion del Banco de
Guatemala en el mercado cambiario, a efecto de
moderar lavolatilidad del tipo de cambio, sin afectar su
tendencia; dicha regla estd basada en promedios
moviles de | os tipos de cambio de referencia de compra
y de venta, y en margenes de fluctuacion del tipo de
cambio, en cuyos limites el Banco Centra mantendria,
simultdneamente, posturas de compray de venta, que
agotarse, activarian un mecanismo de subastas que
permitiria @ Banco Central participar comprando o
vendiendo divisas, segun sea €l caso, evitando con €llo
comprar o vender divisas innecesariamente y a precios
fuera de mercado.

El tipo de cambio a utilizar en la regla propuesta
estara dado por los tipos de cambio de referencia de
compray de venta, cuya estimacién presenta un rezago
estadistico de dos dias, lo cua, sin embargo, no
implicaria que la participacion del Banco de Guatemala
en el mercado cambiario también refleje dicho rezago,
toda vez que cuando € tipo de cambio de mercado
rebase los margenes de fluctuacion establecidos, la
participacién del Banco Central, por medio de subastas,
se daria a los precios que prevalezcan en € mercado en
ese momento.

Cabe indicar que laregla propuesta plantea que las
posturas de compra de divisas por parte del Banco de
Guatemaa se basen en & comportamiento historico
(media mévil de cinco dias habiles) del tipo de cambio
de compra, en tanto que las posturas de venta de divisas
del Banco Central se basen en el comportamiento
histérico del tipo de cambio de venta, en vez de que
ambas posturas se basen en e comportamiento
histérico del promedio de los tipos de cambio de
compra y de venta (suma de los tipos de cambio de
referencia de compra y de venta dividido entre dos)
como se opera actuamente. La modalidad de
participacion propuesta evitaria que, por eemplo,
movimientos en el tipo de cambio de venta del
mercado, que todavia no se hubiesen transmitido al tipo
de cambio de compra del mercado, obligasen al Banco
Central a modificar su postura de compra de divisas y
lo situasen fuera del mercado de compra, incluso
exponiéndolo a sufrir potenciales pérdidas cambiarias.
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La liquidacion de las operaciones de compray de
venta de divisas, realizadas conforme esta regla, se
efectuaria inmediatamente después de cerradas las
posturas iniciales y después de concluir la adjudicacion
de cada uno de los eventos de subasta. Para dicho
proposito, las instituciones que constituyen el Mercado
Institucional de Divisas deberian otorgar autorizacion
permanente al Banco de Guatemala para afectar sus
cuentas de encaje, cuentas de depdsito legal o cuentas
especiales, segun corresponda, tanto en quetzales como
en dolares de los Estados Unidos de América. En ese
sentido, las instituciones que decidan participar en €l
mecanismo de subastas deberan contar con recursos
suficientes en sus respectivas cuentas, a efecto de poder
debitarlas por e monto negociado con € Banco de
Guatemala

No estd de més indicar que e mecanismo de
liquidacién anterior se agilizaria ain més cuando las
operaciones que se efectien por medio del Sistema
Electronico de Negociacion de Divisas -SINEDI- se
liquiden en e Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo
Red -LBTR-, en virtud que en este sistema las
operaciones se liquidarian en lineay en tiempo real.

Las caracteristicas de la regla propuesta son las
siguientes:

Parala compra: € Banco de Guatemala mantendra
una postura en el SINEDI de US$100.0 miles, cuyo
precio serd igual a promedio moévil de los dltimos
cinco dias del tipo de cambio de referencia de compra,
menos un margen de fluctuacién de 0.5%. Dicho monto
tendria el propdsito de brindar un mensaje a mercado
acercade ladisposicion del Banco Central de participar
en € mercado cambiario, a fin de evitar la volatilidad
del tipo de cambio. En caso se llegara a agotar dicha
postura, el Banco Centra convocara inmediatamente a
las entidades que constituyen e Mercado Institucional
de Divisas a una subasta de compra de ddlares, por un
monto de US$10.0 millones, permitiendo un periodo de
15 minutos para ingresar las posturas. El precio
maximo de adjudicacion de esta subasta sera igua a
promedio movil de los Ultimos cinco dias del tipo de
cambio de referencia de compra, menos un margen de
fluctuacién de 0.5%. En caso se adjudique nuevamente
e monto subastado, €l Banco de Guatemala convocara
a una subasta adicional, por un monto y un periodo de
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tiempo, para ingresar posturas, iguales a los de la
primera subasta, cuyo precio maximo de adjudicacion
serdigua a tipo de cambio promedio ponderado de las
posturas adjudicadas en la subasta inmediata anterior.
En el caso de que nuevamente se adjudique todo el
monto subastado, € Banco de Guatemala convocara a
otra subasta, procediendo en la misma forma pero sin
exceder un méaximo de cinco subastas de compra de
divisas por dia. Se estima que e precio maximo de
adjudicacion para la segunda y subsiguientes subastas
de compra es € apropiado para la participacion del
Banco de Guatemaa y se descarta la utilizacion del
precio mas bajo recibido en las posturas adjudicadas, en
virtud de que no resulta procedente que e precio
demandado por aguna ingtitucion en particular, sea e
que determine la participacion del Banco de Guatemala
en el mercado cambiario, ya que ello estariainduciendo
a que e Banco Central operara con precios fuera de
mercado y estaria enviando sefiales equivocadas a los
agentes econdémicos, con lo cua podria exacerbarse la
volatilidad del tipo de cambio.

Al dia habil siguiente de haberse efectuado al
menos una subasta de compra de divisas, e Banco
Central ingresara una postura de compra en el SINEDI
por US$100.0 miles, cuyo precio sera el tipo de cambio
promedio ponderado de la adjudicacion efectuada en la
Ultima subasta de compra del dia anterior. Si € dia
habil previo no hubo subasta, el precio de dicha postura
serdigua a promedio mévil de los Ultimos cinco dias
del tipo de cambio de referencia de compra, menos un
margen de fluctuacion de 0.5%.

Para la venta: el Banco de Guatemala mantendra
una postura en el SINEDI de US$100.0 miles, cuyo
precio serd igual a promedio moévil de los dltimos
cinco dias del tipo de cambio de referencia de venta,
méas un margen de fluctuacion de 0.5%. Dicho monto
tendria el propdsito de brindar un mensaje a mercado
acercade ladisposicion del Banco Central de participar
en el mercado cambiario, a fin de evitar la volatilidad
del tipo de cambio. En caso se llegara a agotar dicha
postura, € Banco Central convocard inmediatamente a
las entidades que constituyen e Mercado Institucional
de Divisas a una subasta de venta de ddlares, por un
monto de US$10.0 millones, permitiendo un periodo de
15 minutos paraingresar las posturas. El precio minimo
de adjudicacion de esta subasta serd igual a promedio
movil de los ultimos cinco dias del tipo de cambio de
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referencia de venta, més un margen de fluctuacién de
0.5%. En € caso de que se adjudique todo e monto
subastado, el Banco de Guatemala convocard a una
subasta adicional, por un monto y un periodo de
tiempo, para ingresar posturas, iguales a los de la
primera subasta, cuyo precio minimo de adjudicacion
seraigua a tipo de cambio promedio ponderado de las
posturas adjudicadas en la subasta inmediata anterior.
En caso se adjudique nuevamente e monto subastado,
el Banco de Guatemala convocard a otra subasta
procediendo en la misma forma, sin exceder un
méximo de cinco subastas por dia Se estima que €
precio minimo de adjudicacién para la segunda y
subsiguientes subastas de venta es €l apropiado para la
participacion del Banco de Guatemalay se descarta la
utilizacion del precio més ato recibido en las posturas
adjudicadas, en virtud de que no resulta procedente que
el precio demandado por aguna ingtitucion en
particular, sea €l que determine la participacion del
Banco de Guatemala en el mercado cambiario, ya que
ello estaria induciendo a que € Banco Central operara
con precios fuera de mercado y estaria enviando sefiaes
equivocadas a los agentes econdmicos, con lo cual
podria exacerbarse la volatilidad del tipo de cambio.

Al dia habil siguiente de haberse efectuado al
menos una subasta de venta de divisas, € Banco
Central ingresara una postura de venta en e SINEDI
por US$100.0 miles, cuyo precio sera el tipo de cambio
promedio ponderado de la adjudicacion efectuada en la
Ultima subasta de venta del dia anterior. Si el dia hébil
previo no hubo subasta, €l precio de dicha postura sera
igual a promedio movil de los dltimos cinco dias del
tipo de cambio de referencia de venta, més un margen
de fluctuacion de 0.5%.

Cabe mencionar que e monto diario maximo
propuesto de US$50.0 millones, tanto para la compra
como para la venta de divisas, dividido en cinco
subastas diarias, equivale a monto promedio de las
operaciones gque diariamente se realizan en € Mercado
Institucional de Divisas. Al respecto, se estima que
dicho monto es adecuado porgue en aquellos dias en los
gue se observara un comportamiento atipico, con ata
volatilidad del tipo de cambio, significaria que el Banco
de Guatemala participaria, como minimo, con un monto
igual a monto promedio negociado en e mercado, lo
gue se considera suficiente para desvanecer la
volatilidad excesiva.
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Adicionamente, s la situacion lo amerita, €
Comité de Ejecucion se reuniria en forma extra
ordinaria, en cuyo caso decidiria montos adicionales a
subastar, tanto para la compra como para la venta de
divisas, informando a la Junta Monetaria, en su sesién
maés préxima, sobre la decision adoptada.

F. INSTRUMENTOS PARA MANTENER
LA ESTABILIDAD MACRO-
FINANCIERA

1. Operacionesde estabilizacion
monetaria

La estabilizacion de las principales variables
macrofinancieras (inflacién, tasas de interés y tipo de
cambio) que se halogrado, se explica por el apoyo dela
politica fiscal ala monetariay por la aplicacion de una
politica monetaria que, con la eleccion de un ancla
nominal (meta de inflacién) y dentro del contexto de un
régimen de tipo de cambio flexible, se ha apoyado en la
realizacion de OEMs.

En ese sentido, congruente con |os instrumentos de
regulacion monetaria en un ambiente de condiciones de
mercado, para 2006 las operaciones de estabilizacion
monetaria continuardn siendo el instrumento privi-
legiado para € control de oferta monetaria, ya que es el
instrumento que menos distorsiona & funcionamiento
del mercado financiero, coadyuvando a cumplir con €
objetivo fundamental de promover la estabilidad en €l
nivel general de precios.

Al analizar los vencimientos de las operaciones de
estabilizacion monetaria y las necesidades de liquidez
primaria de la economia, resulta evidente que la oferta
primaria generada por dichos vencimientos ha sido
consistentemente mayor a la demanda de dinero, lo que
ha propiciado que constantemente el Banco Central esté
neutralizando esos excedentes, de naturaeza estruc-
tural. Esta situacion evidencia que € Banco Central,
cuando los espacios monetarios o permitan, puede
realizar operaciones de estabilizacion monetaria a
plazos mayores de un afio, para que gradualmente el
Banco de Guatemala se acerque a tener una posicion
neutral frente al mercado de dinero.
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IMPORTANCIA DE QUE, EN UN ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE INFLACION, EN EL
MEDIANO PLAZO, EL BANCO CENTRAL EXHIBA UNA POSICION NEUTRAL FRENTE AL MERCADO
DE DINERO

El Banco de Guatemala tiene una posicién deudora frente a mercado de dinero, lo cua implica que permanentemente debe
neutralizar excedentes de liquidez primaria. Unaestrategiaque el Banco Central ha adoptado para tener una posicion menos deudora
en el corto plazo ha sido la colocacion de CDPs a plazos largos, aprovechando la coyuntura en que € Ministerio de Finanzas
Publicas, a agotar su cupo de colocacion, no coloca Bonos del Tesoro en dicho mercado (los cuales, por su naturaleza de servir como
fuente de financiamiento, son de largo plazo). La referida estrategia, permite reducir la presién sobre la politica monetaria, a no tener
que estar recolocando frecuentemente |os vencimientos de papeles de corto plazo.

Cabe destacar que mejorar la posicion del Banco Central frente al mercado de dinero tiene la bondad de que coadyuva con €l proceso
de adopcion completa de un esquema monetario de metas explicitas de inflacion y, con ello, a abatir las expectativas inflacionarias y,
consecuentemente, fortalecer la credibilidad de la politica monetaria al hacerla mas efectiva.

Cabe indicar que la efectividad de la politica monetaria se fortalece cuando € Banco Central tiene una posicion acreedora 0 menos
deudora frente al mercado de dinero, debido a que €llo facilita la g ecucidn de |a referida politica, pues € Banco Central incide més
efectivamente sobre |a tasa de interés de mercado de corto plazo.

Por otra parte, la experiencia de algunos paises de Latinoamérica (Chile, México y Brasil) que han adoptado en forma plena €

esquema de metas explicitas de inflacion, confirma que una posicién acreedoradel Banco Central permite aumentar la efectividad de
la politicamonetaria y afianzar las bondades del referido esquema monetario. En €l caso particular de México, cabe mencionar que €
“régimen de saldos diarios’ también conocido como “el corto” hubiera sido imposible de implementar s el Banco de México no
hubiese tenido una posicion acreedora, en virtud de que “el corto” influye sobre el comportamiento de la tasa de interés en € mercado
de corto plazo mediante e control de laliquidez bancaria.

2. Captacion dedepdsitosa plazo en
ddlares de los Estados Unidos de
América

Si bien es cierto que los bancos centrales con una
politica monetaria independiente, orientada a la esta-
bilidad en € nivel general de precios en e contexto de
un régimen de tipo de cambio flexible, enfrentan la
restriccion del postulado de la trinidad imposible de la
macroeconomia abierta, también lo es que en e corto
plazo si pueden implementar medidas transitorias de
politica monetaria orientadas a desalentar apreciaciones
0 depreciaci ones™ aceleradas ddl ti po de cambio, que
ponen en riesgo la estabilidad macroeconémica.

©  Por gjemplo, e Banco Central de Chile, que desde 1999 implement6 un esquema monetario de metas explicitas de inflacion, intervino en el mercado

cambiario en 2001 y 2002 con €l objeto de moderar depreciaciones aceleradas del peso chileno con respecto a ddlar de los Estados Unidos de América, ya
que ello poniaen riesgo la estabilidad macroeconémicay la consecucion del objetivo fundamental del Banco Central. También en 2003, e Banco Central de
Japdn adquirié US$180,000.0 millones para evitar la apreciacion abrupta del tipo de cambio 'y, con ello, distorsiones innecesarias en las principales variables
macroecondmicas.
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En ese contexto, siendo que no existe evidencia
suficiente para poder afirmar que la afluencia de
capitales al pais ha cesado en definitiva'y que, por lo
tanto, tampoco ha desaparecido definitivamente el
riesgo de apreciaciones aceleradas del tipo de cambio
asociadas a dicho fendmeno, se estima prudente que €l
Banco Centra para 2006 continte disponiendo del
instrumento que le permita recoger liquidez en moneda
extranjera mediante la captacion de depdsitos a plazo
en ddlares de los Estados Unidos de América, con €l
objetivo de, si las circunstancias o ameritan, suavizar
el comportamiento del tipo de cambio, extrayendo
dolares estadounidenses del mercado en el momento en
gue (estacionamente) sean excesivos, para re
inyectarlos en e momento en que resulten (estacio-
nalmente) escasos, de conformidad con lo establecido
en la Resolucién JM-99-2004 del 24 de septiembre de
2004.

3. Encajebancario

S bien € encae bancario constituye un meca-
nismo que permite aminorar €l ritmo de expansion de la
liquidez agregaday del crédito, en los Ultimos afios éste
no se ha utilizado para tal fin, sino més bien para
efectos de resguardo de liquidez. En este sentido, dado
que, por una parte, es necesario que se continle
fortaleciendo la confianza en e sistema financiero vy,
por la otra, que las entidades bancarias mantienen
excedentes razonables de encaje bancario, es recomen-
dable continuar con unatasa de encgje de 14.6%.

4. Prestamista de Gltimainstancia

La asistencia crediticia del Banco Central a las
instituciones financieras debe estar orientada Unica
mente a solucionar problemas temporales de liquidez,
con lo que se persigue impedir que dichos problemas se
agraven y puedan presionar innecesariamente las tasas
de interés o atentar contra el buen funcionamiento del
sistema de pagos; es decir, que dicha asistencia debe ser
anicamente una “vavula de seguridad” que responda a
movimientos inesperados de la liquidez que even-
tualmente impidan una distribucién fluida de las reser-
vas através del mercado Interbancario.

Con € objeto de propiciar € adecuado uso de la
facilidad de prestamista de Ultima instancia, la Ley
Orgénica del Banco de Guatemala establece limites ala
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funcion de prestamista de Ultima instancia del Banco
Central, a fin de privilegiar la consecucion de su
objetivo fundamental, el cual es promover la estabilidad
en el nivel general de precios™.

En ese sentido, la Junta Monetaria en resolucion
JM-50-2005, del 2 de marzo de 2005, aprobd los
lineamientos para €l otorgamiento de crédito a los
bancos privados nacionales, de conformidad con lo
establecido en € articulo 48 de la Ley Orgénica del
Banco de Guatemala, orientado, entre otros, a
determinar el procedimiento que de manera general y
uniforme debe observarse para € otorgamiento de tales
créditos, con el propdsito, por un lado, de que se
atiendan con la celeridad necesaria las solicitudes que
en ese sentido se presenten y, por e otro, que las
instituciones bancarias conozcan los requisitos que
deben cumplir para obtener dichos financiamientos.

G. MEDIDASPARA CONTRIBUIRA LA
EFECTIVIDAD DE LA POLITICA
MONETARIA

1. Coordinacion con la politica fiscal

La coordinacion eficiente y eficaz de las gestiones
monetaria y fiscal es necesaria para evitar que el peso
de la estabilizacion recaiga exclusivamente en una de
las politicas mencionadas y, por consiguiente, se
generen distorsiones tales como presiones innecesarias
sobre e tipo de cambio, dtas tasas de interés,
insostenibilidad de la deuda publica e iliquidez del
sistema financiero nacional, las cuaes pueden mermar
el crecimiento economico.

Durante 2005, la coordinacién entre las politicas
fiscal y monetaria se continu6 llevando a cabo mediante
un Comité de Coordinacion que, conforme lo acordado
entre las autoridades del Ministerio de Finanzas
Plblicas y del Banco de Guatemala, se relne
periédicamente para darle seguimiento a las opera
ciones redizadas por dichas instituciones, velando
porque las mismas sean acordes a un programa
monetario consistente y coherente, en e marco del pro-
grama econémico del pais.

® Lo mencionado esta regulado en € articulo 48 de la ley, @ cual establece que e Banco de Guatemala, con base en la Politica Monetaria, Cambiaria y

Crediticia determinada por la Junta Monetaria, podré otorgar crédito alasinstituciones bancarias Ginicamente para cubrir deficiencias transitorias de liquidez.

-179-



Politica Monetaria, Cambiariay Crediticia: Evaluacion a Noviembre de 2005
y Propuesta para 2006

En e contexto descrito, la continuacion para 2006
de una adecuada coordinacion de las politicas fiscal y
monetaria constituye una especie de “activo” que
fortalece la ingtitucionalidad de la politica macro-
economica.

2. Modernizacién de sistema de pagos

El Banco de Guatemala, de acuerdo con €l inciso
c), articulo 4 de su Ley Orgénica, tiene como funcién
procurar €l buen funcionamiento del sistema de pagos,
fortaleciendo la confianza y la seguridad del mismo.

Los sistemas de pagos, a facilitar las
transacciones econdmicas y la movilidad de fondos,
llegan a constituirse en un factor importante para el
buen funcionamiento de la economia. Asimismo, los
sistemas de pago coadyuvan a la efectividad de la
politica monetaria, a desarrollo de los mercados de
bienes y financiero y a la estabilidad financiera y
monetaria

Dentro del anterior contexto la Junta Monetaria, en
resolucion JM-140-2004, aprobé la Matriz de
Modernizacion del Sistema de Pagos con el fin de
fortalecer e marco normativo del sistema de pagos,
lograr la cooperacion ingtitucional para la
modernizacion del mismo e implementar un sistema de
pagos moderno. En ese sentido, se contemplé la
implementacién de un Sistema de Liquidacion Bruta en
Tiempo Real -LBTR- bgjo un marco regulatorio que de
certeza legal a dicho sistema. El sistema LBTR,
aprobado por la Junta Monetaria en resolucién JM-166-
2005 del 30 de noviembre de 2005, en su primera fase,
gue iniciard operaciones a principios de enero de 2006,
involucrard a las instituciones bancarias, sociedades
financieras, del sector publico, la Céamara de
Compensacion Bancaria y la Mesa Electronica
Bancaria de Dinero. Para € 2006 debera imple-
mentarse la segunda fase, que consiste en incorporar a
referido sistema, los sistemas administrados por la
Bolsa de Vaores Nacional (Sistema Electronico de
Negociacion de Divisas -SINEDI- y Sistema
Electronico de Liquidacion -SEL-), por la Asociacion
Bancaria de Guatemala (Camaras de Compensacion
Automatizadas -ACHs-, por sus siglas en inglés) y a
otros participantes expresamente autorizados por €
Banco de Guatemala Lo anterior, se traduce en
beneficio directo a la economia del pais, a la efec-
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tividad de la politica monetaria, al desarrollo de los
mercados financieros y a la estabilidad macroeco-
némica

Por otra parte, € Banco de Guatemala promovera
la preparacién de un anteproyecto de ley para normar lo
relativo a sistema de pagos del pais, e cua contem-
plarg, entre otros aspectos, € relativo a la creacion de
un Consgjo Nacional del Sistema de Pagos.

Por dltimo, en e &mbito regional, e Banco de
Guatemala seguird participando en el proyecto regional
de armonizacion y fortalecimiento de sistemas de pa-
gos de Centroaméricay de la Republica Dominicana, €l
cua es coordinado por el Consgjo Monetario Centro-
americano; asimismo, continuara apoyando e proceso
de desarollo e implementacion del Sistema de
Interconexion de Pagos, €l cual persigue interactuar con
los sistemas de alto valor de los bancos centrales de los
paises de laregion.

3. Transparenciay rendicion de cuentas
del Banco de Guatemala

Para el fortalecimiento de la rendicion de cuentas
de la actuacion del Banco Central es necesario que,
ademas de cumplir con la elaboracién de los diferentes
informes y publicaciones contenidas en la ley orgénica
y con €l fin de que el Banco de Guatemala dé a conocer
al publico en forma comprensible y accesible los
objetivos de la politica monetaria, asi como las
acciones tomadas para la gjecucién de dicha politica®,
se propone la calendarizacion de los temas estratégicos
gue se deben presentar a Junta Monetaria contenida en
el anexo 5. Adicionamente, a efecto de generar
certidumbre en los agentes econdmicos en la toma de
sus decisiones, los bancos centrales que gecutan la
politica monetaria en e marco de un esguema de metas
explicitas de inflacion, anuncian  publicamente €l
calendario anua de las reuniones en las que tomarén
decision respecto de la tasa de interés lider de politica
monetaria. La fijacion de dichas fechas depende, en
cada pais, de la frecuencia y de la disponibilidad de
informacion estadistica que, luego de ser analizada con
detenimiento, apoye la toma de decisiones. En este
sentido, a continuacion se presenta el calendario que en

% Cabeindicar que en materiade metas explidtas de inflacion, latransparenciay rendicion de cuentas en un esquema monetario de tal naturaleza constituye un
elemento valioso para el disefio, implementaciony efectividad de la politica monetaria
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el caso del Banco de Guatemala podria anunciarse
publicamente para 2006.

CALENDARIO DE LASSESIONESEN LASQUE EL COMITE DE EJECUCION TOMARA
POSICION RESPECTO DE LA TASA DE INTERESLIDER DE LA POLITICA
MONETARIA PARA 2006

SESION DIiA
Enero 27
Febrero 24
Marzo 24
Abiil 28
Mayo 26
Junio 23
Julio 28
Agosto 25
Septiembre 29
Octubre 27
Noviembre 24
Diciembre 28
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111. Las Exigencias Comunicacionales de un Régimen Monetario de M etas Explicitas de Inflacion (Inflation targeting)

En los ultimos afios, para €l cumplimiento de su principal objetivo, un nimero creciente de bancos centrales ha adoptado con éxito el
régimen monetario conocido como “ Metas Explicitas de Inflacion” (inflation targeting). Como bien se sabe, bajo este esquema, latasa
de inflacién para un periodo determinado es € objetivo directo y el compromiso firme del banco central, en vez de utilizar como
objetivo intermedio un agregado monetario, € tipo de cambio u otra variable nominal. Es un marco monetario que implicaun uso mas
discreciona de diversos instrumentos de politica monetaria, pues lo fundamental es cumplir con la expresion del objetivo de inflacion.

Este marco de politica monetaria requiere un aumento en la transparencia de las acciones del banco central y una comunicacion e
informacion fluiday constante con el publico, ya que permanentemente se deberd informar si la meta de inflacion se esta cumpliendo, y
en caso de desviaciones, explicarlasy corregirlas.

Ello hace también que €l proceso de rendicidn de cuentas sea més estricto, por cuanto que esta referido precisamente a cumplimiento
de lameta de inflacion.

La principal motivacion para adoptar € régimen de Metas Explicitas de Inflacion (MEI) es que se ha comprobado que es un esquema
que puede favorecer la consolidacion de la credibilidad en las politicas del banco central y de su objetivo de reducir € ritmo
inflacionario. Entre sus ventgjas estan € permitir una eval uacion mas tangible del desempefio monetario del banco central, y por ende,
una mejor rendicion de cuentas ante la sociedad; asi como mejorar la comprensién del publico hacia la politica monetaria. Con la
mayor transparencia que ofrece el régimen de MEI, €l banco central estara expuesto a un escrutinio publico mas intenso.

Debido a lo anterior, un régimen monetario de MEI exige requerimientos mucho mas estrictos en términos de cantidad, calidad y
transparencia de la informacion pertinente, asi como de una estrategia de comunicacion con la sociedad para un adecuado seguimiento
y monitoreo. Esto Ultimo es particularmente rel evante, pues sin apoyo publico, los esfuerzos de las acciones del banco central bajo un
esquema de MEI estarian encaminados al fracaso. Es por €ello que resulta particularmente crucial bajo este esquema crear un consenso
social en torno ala necesidad de lograr |la estabilidad permanente de precios.

¢Como puede € publico monitorear y evaluar la politica monetaria bajo un sistema de MEI? Sin ser una lista exhaustiva, se ha
reconocido que |os siguientes elementos comunicacional es son necesarios bajo un esquema de MEI:

a.  Anuncio €ficaz de metas inflacionarias en un horizonte multi-anual.

b. Dar a conocer a publico —genera y especializado— la mayor informacién posible relacionada con metodologias de célculo,
operaciones, e instrumentacion y toma de decisiones de la politica monetaria. Ello pudiera contemplar por jemplo, divulgar el
modelo de estimacion de demanda de dinero, el mecanismo particular de transmision de la politica monetaria, la forma en que
se fijaron las metas de inflacion, descripcion y explicacion de los mecanismos de intervencion monetaria, la mecanica de la
toma de decisiones, etcétera.

c. Declaraciones publicas sisteméticas por parte de las maximas autoridades decisorias de lainstitucion.
d. Publicacion periédica de un reporte detallado sobre la evolucion de la inflacion, las medidas monetarias instrumentadas y una
evaluacion del cumplimiento de los objetivos propuestos, y en caso de desviaciones, detallar las medidas correctivas que se

piensan seguir.

Fuente: Cadigo de Principios y Buenas Practicas Comunicacionales para la Banca Central. Centro de Estudios Monetarios L atinoamericanos.
Marzo 2004.
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4. Avanceen el mgoramiento delas
estadisticas econdmicas

a) Avancesenla
implementacién del Sistema
de Cuentas Nacionales 1993

El Banco de Guatemala esté llevando a cabo €l
proyecto de implementacion del Sistema de Cuentas
Nacionales 1993 (SCN 93)%, con e objeto de adoptar
la metodologia internacional més reciente para €
clculo de las cuentas nacionales, que incluye la
adopcion de un nuevo afio base més actualizado.

En el contexto descrito, previo a 2005, el Banco de
Guatemala ha realizado las acciones siguientes:

i. Contratacion de servicios de consultores interna
cionales especidistas en los diversos temas del
proyecto.

ii. Presentacion ala Junta Monetaria de los resultados
preliminares del nuevo afio base (2001), que
incluye:

Cuentas de produccion y generacion del ingreso por
actividades econémicas;

Cuadro de Oferta y Utilizacion -COU-, e cua
incluye 143 actividades econémicas y 226
productos;

Cuadro de Clasificacion Cruzada de Industrias y
Sectores Ingtitucionales -CCIS-; y,

Matriz de empleo.

iii. Acciones realizadas en 2005:

Se eaboraron las cuentas de produccion y
generacion del ingreso de cada una de las
actividades econdémicas y sectores institucionales
para € periodo 2001-2003, tanto a precios
corrientes como constantes de 2001;

*Denominado asi en el Manual preparado bajo los auspicios del Grupo Intersectorial de Trabajo sobre Cuentas Nacionales, la Comision de las Comunidades
Europeas -EUROSTAT-, El Fondo Monetario Internacional, la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos -OCDE-, las Naciones Unidasy € Banco
Mundial.
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V.

Se construyeron las hojas de equilibrio de oferta 'y
utilizacion para 226 productos, a precios corrientes
y constantes de 2001 para el periodo 2001-2003, de
acuerdo con la Nomenclatura de Productos de
Guatemala (NPG), la cua fue adaptada de la
Clasificacion Central de Productos (CCP); y,

Se integraron, en forma preliminar para 2001-2003,
los Cuadros de Oferta y Utilizacién -COU-, a
precios corrientes y constantes de 2001,
desagregados para 143 actividades econdmicas y
226 productos segun la NPG.

Otras acciones redlizadas:

Se construyeron los indices de precios del comercio
exterior por productos -NPG- para el periodo 2001-
2003 y estan en proceso de elaboracion los
correspondientes a 2004;

A partir de los resultados preliminares del COU
2001, se han iniciado los trabajos para elaborar una
matriz de contabilidad social, paralo cua seintegré
una comision intergubernamental. Ademaés, se
cuenta con e apoyo del Institute of Social Studies
de Holanda-1SS-; y,

En forma conjunta con e Comité Interinstitucional
de la Cuenta Satélite de Turismo para Guatemala -
CSTG-, e cua estd integrado por e Instituto
Naciona de Estadistica -INE-, Instituto
Guatemalteco de Turismo -INGUAT-, Direccién
Genera de Migracién, Camara de Turismo -
CAMTUR- y e Banco de Guatemala, se participa
en la elaboracion de la cuenta satélite de turismo,
con € apoyo financiero del Banco Interamericano
de Desarrollo -BID-.

Cuentas nacionales trimestrales

El Banco de Guatemala, como parte del proceso

de mejoramiento de las estadisticas econdémicas
nacionales, y dentro del marco conceptual del SCN93,
en octubre del presente afio inici6 e Programa de
Implementacion de Cuentas Nacionales Trimestrales,
Cuyo objetivo es desarrollar un sistema de cuentas que
permita disponer de un indicador de corto plazo
consistente con las cuentas anuales base 2001, que
contribuya a dar seguimiento a la politica monetaria,
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cambiaria 'y crediticiay que, ala vez, se constituya en
un instrumento adicional para la oportuna toma de
decisiones de |os agentes econdmicos.

El referido programa comprendera estimaciones
trimestrales del Producto Interno Bruto -PIB-, a precios
corrientes y constantes de 2001, asi como estimaciones
del valor bruto de produccion, del valor de las
exportaciones e importaciones de bienes y servicios, del
consumo privado de los hogares, del consumo
intermedio y del valor agregado por rama de actividad,
gjustados a los datos de las cuentas nacionales anuales.
Ademés, se contara con € Cuadro de Oferta y
Utilizacion Trimestral.

b) Avancesen la implementacién
del V Manual deBalanza de
Pagos

El Banco de Guatemda, en lo rdativo a
tratamiento estadistico del sector externo se encuentra
en la fase de implementacién del V Manua de Balanza
de Pagos. En ese sentido, durante 2005 se han
realizado dos acciones concretas. En primer lugar, entre
el 27 dejunio y € 15 de septiembre de 2005 €l Banco
Centrd implementd un programa de encuestas
empresariales e ingtitucionales, con € objetivo de
recopilar informacion econdmica y financiera
correspondiente a afio 2004: de empresas de inversion
extranjera directa; de empresas extranjeras y nacionales
de transporte internacional; de donaciones a
ingtituciones recibidas del exterior; de organismos
internacional es radicados en Guatemala; y, de empresas
de otros servicios. En segundo lugar, se esta llevando a
cabo un proceso de adecuacion del registro de las
estadisticas cambiarias, para lo cua se ha preparado
una propuesta de modificacion a los formularios
relativos al registro estadistico de ingreso y de egreso
dedivisasy a del Movimiento Diario de Divisas, de ta
manera gue el contenido de los mismos sea congruente
con € V Manual de Balanza de Pagos. Se espera que €
proyecto de los nuevos formularios sea sometido a
aprobacion de la Junta Monetaria en enero de 2006.

-186-



Politica Monetaria, Cambiariay Crediticia: Evaluacion a Noviembre de 2005
y Propuesta para 2006

c) Avancesen laimplementacion
del Manual de Estadisticas
Monetariasy Financieras

En 2005 se ha dado prioridad a la implementacién
del Manua de Estadisticas Monetarias y Financieras
(MEMF), edicion 2000, del Fondo Monetario
Internacional, cuyo marco metodolgico incorpora las
mejores préacticas internacionales en materia de
compilacion y divulgacion de las estadisticas mone-
tarias por parte de los diversos bancos centrales.

En tal contexto, € referido manual contempla,
entre otros aspectos, que las estadisticas monetarias de
un pais deben cumplir dos requisitos basicos. E
primero, relativo a que las mismas identifiquen a los
sectores que actlan en la intermediacion financiera
(oferentes y demandantes de fondos), aspecto que en €l
ambito del referido manua se  denomina
“sectorizacion”. El segundo requisito esté relacionado
con € hecho de que las estadisticas monetarias deben
incluir en su compilacion a todos los agentes que de
manera directa o indirecta participan en € proceso de
intermediacion financiera, 1o que en términos del
manual se le denomina “cobertura’.

En cuanto a la cobertura de las estadisticas
monetarias y financieras, cabe indicar que la misma se
ha ampliado, de acuerdo a las directrices del citado
manual, paraincluir a otros intermediarios financieros
diferentes de los bancos del sistemay de |as sociedades
financieras, dentro de los cuales se pueden mencionar a
las entidades fuera de plaza (off shore), alas compafias
aseguradoras, a los amacenes generaes de deposito, a
las entidades emisoras de tarjetas de crédito v,
actualmente, se estén realizando esfuerzos paraincluir a
las cooperativas de ahorro y crédito.

IV. RECOMENDACION

Con base en lo expuesto, € Consegjo Técnico del
Banco de Guatemala se permite recomendar a la Junta
Monetaria aprobar la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia para 2006, asi como las medidas comple-
mentarias a la misma, en los términos planteados en €
presente dictamen.
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Oscar R. Monterroso Sazo

Director

Luis Felipe Granadu::.'\
Asesor II

Depto. Anilisis Bancario y
Financiero

Asesoria Juridi

F. Estuardo Garcia Alburez
Secretario

Atentamente,

e

Juan s Castafieda F.
Director

Depto. Investigaciones Econdmicas

AxRalgn a oa
Subdirector

disticas Econémicas

Coordinador

El presente dictamen fue aprobado por el Consejo Técnico del Banco de Guaternala en sesién celebrada el 15 de diciembre de 2005.

Mea/whm
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V. APENDICE ESTADISTICO
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A. SECTOR REAL
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B. SECTOR MONETARIO
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B. SECTOR MONETARIO
ANOS 2000 - 2006
Millones de quetzales

CONCEPTO 2000 2001 2002 2003 2004 2005°" 2006%
Reservas Internacionales Netas (millones de US$ Délares) 1,874.1 2,347.9 2,369.6 2,919.3 3,528.0 3,778.0 3,953.0
Reservas Internacionales Netas en MN ¥ 14,992.8 18,783.2 18,956.8 23,354.2 28,223.6 30,223.9 31,623.9
Emisién Monetaria 8,214.2 9,475.9 9,999.6 11,924.4 12,626.4 14,101.8 15,498.8
Crédito al Sector Privado Total ? 26,561.9 30,281.9 32,531.2 34,1345 39,772.2 46,133.6 53,982.0
Captaciones Bancarias Totales 2 33,221.1 38,883.9 42,749.1 47,577.2 53,398.5 59,931.5 68,340.2
Medios de Pago M2 en MN 40,429.2 45,173.3 48,180.7 53,285.1 57,559.1 63,499.8 71,408.7|
Medios de Pago M2 en M/E ¥ 72.9 2,054.9 3,293.3 4,899.9 7,031.9 8,481.7 10,670.3
Medio de Pago Totales M2 (MN + ME) 40,502.1 47,228.2 51,474.0 58,185.0 64,591.0 71,9815 82,078.9
Costo de la Politica Monetaria 547.1 1,260.8 1,015.5 990.4 1,186.4 611.0 290.0
Saldo de OMAs 8,612.9 11,011.7 11,158.7 14,508.5 15,904.2 18,691.3 18,075.3
M3 Total 44,2375 49,601.7 55,179.8 61,603.9 68,248.3 76,028.6 86,672.6

INDICADORES MONETARIOS
ANOS 2000 - 2006
En porcentajes

CONCEPTO 2000 2001 2002 2003 2004 2005°" 2006%
RIN en MN / Emisién Monetaria 182.5 198.2 189.6 195.9 223.5 2143 204.0
RIN en MN / OMAs 174.1 170.6 169.9 161.0 177.5 161.7 175.0
RIN en MN/ M2 Total 37.0 39.8 36.8 40.1 43.7 42.0 38.5)
OMAs / Emisién Monetaria 104.9 116.2 111.6 121.7 126.0 1325 116.6
Crédito al Sector Privado Total / PIB Nominal 17.7 18.4 17.8 17.3 18.3 189 19.6)
M2 Total / PIB Nominal 27.0 28.6 28.2 29.4 29.8 29.4 29.7
M2 en ME / M2 Total 0.2 4.4 6.4 8.4 10.9 11.8 13.0
OMAs / M2 Total 21.3 23.3 21.7 24.9 24.6 26.0 22.0
OMAs / PIB Nominal 5.8 6.7 6.1 7.3 7.3 7.6 6.5
Costo de la Politica Monetaria / PIB Nominal 0.4 0.8 0.6 0.5 0.5 0.2 0.1

1/ Tipo de Cambio: Q8.00 X US$1.00

2/ No incluye Entidades Fuera de Plaza

¢/ Estimado de cierre

¢ Estimado

Fuente: Banco de Guatemala y Superintendencia de Bancos
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FINANZAS PUBLICAS
ANOS 2000 - 2006

Millones de Quetzales y Porcentajes
Concepto 2000 2001 2002 2003 2004 2005 e/ 2006 e/
Carga tributaria 9.4 9.7| 10.6 10.3 10.1 10.0 10.0
Elasticidad tributaria 11 1.3 2.0 0.6, 0.8 0.9 1.0
Ingresos totales (% del PIB) 104 11.1 114 11.0 10.8 10.7 11.0
Impuestos indirectos / Ingresos tributarios 76.5 75.7| 73.6 74.1 75.5) 73.5 74.2
Gastos totales (% del PIB) 12.2 12.9 12.4 13.3 11.8] 12.2 13.4
Gastos de capital / Gasto total 29.4 27.8 30.1 331 31.5 325 32.8
Gasto social / Gasto total 40.8 42.2 411 39.9 41.7 41.6 n.d.
Déficit fiscal (% del PIB) 1.8 1.9 1.0 23 1.0 15 2.5
Superavit/Déficit primario (% del PIB) -0.6 -0.5) 0.3 -1.2 0.2 -0.3 -1.1
(Ahorro en cuenta corriente 2,316.2 2,251.8 4,590.0 3,762.8 5,650.7| 5,398.7 4,933.1]
Servicio deuda publica total /Ingresos tributarios 67.2 75.3 3338 27.9 27.3 29.3 38.8
Servicio deuda publica externa/ Exportaciones de bienes y servicios 6.5 8.1 7.8 7.6 9.6) 7.0 7.9
Saldo deuda publica interna / Deuda publica total 29.6 28.8 251 28.6 29.6) 35.8 35.5
Saldo deuda publica externa / Deuda publica total 70.4 71.2 74.9 71.4 70.4 64.2 64.5
Saldo deuda publica total (% del PIB) 19.5 19.6 17.9 19.5 20.0 19.5 20.3
Saldo deuda publica interna (% del PIB) 5.8 5.6 45 5.6 5.9 7.0 7.2
Saldo deuda publica externa (% del PIB) 13.7 13.9 134 13.9 14.1 12,5 13.1
Saldo deuda publica externa/ Exportaciones de bienes y servicios 64.8 69.3 75.6 80.7 80.4] 71.9 69.2

e/ Estimacion.
n.d. = no disponible
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.
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BALANZA DE PAGOS
Afios 2000 - 2006

- En millonesde US Délares -

CONCEPTO 2000 2001 2002 2003 2004” 2005/ 2006 ¢

Saldo Cuenta Corriente -1,049.0 -1,252.9 -1,234.9 -1,039.1 -1,188.3 -1,302.6 -1,409.0
Exportaciones FOB 2,711.2 2,463.6 2,473.2 2,631.8 2,938.7 3,370.8 3,797.4
Principales productos 1,178.3 949.7 958.4 970.5 1,003.5 1,207.3 1,259.9
Otros productos 1,532.9 1,513.9 1,514.8 1,661.3 1,935.2 2,163.5 2,537.5
Importaciones CIF 51714 5,606.4 6,304.1 6,721.5 7,811.6 8,831.1 9,719.9
Servicios 545.8 893.1 619.7 588.7 678.9 665.4 840.5
Transferencias Corrientes (Neto) 865.4 996.8 1,976.3 2,461.9 3,005.7 3,492.3 3,673.0
Remesas Familiares (Neto) 524.3 571.3 1,503.7 2,026.3 2,518.1 2,940.2 3,118.0
Saldo Cuenta Capital y Financiera 1,703.4 1,726.7 1,256.7 1,588.7 1,797.0 1,552.6 1,584.0
Transferencias de Capital (Neto) 85.5 93.4 124.2 133.8 135.3 139.1 141.3
Capital Oficial y Bancario 1476 208.9 53.8 285.5 249.3 -61.7 300.2
Capital Privado 1,470.3 1,424.4 1,078.7 1,169.4 1,412.4 1,475.2 1,142.5
Variacion de RIN {(-) Aumento, (+) Disminucién} -654.4 -473.8 -21.8 -549.6 -608.7 -250.0 -175.0
Monto de Reservas M onetarias I nter nacionales Netas 1,874.1 2,347.9 2,369.7 2,919.3 3,528.0 3,778.0 3,953.0

RELACION RESPECTO AL PIB

Saldo Cuenta Corriente -5.4 -6.0 -5.3 -4.2 -4.4 -4.1 -3.9
Exportaciones FOB 14.1 11.7 10.6 10.6 10.8 10.5 10.6
Principales productos 6.1 45 41 3.9 3.7 3.8 35
Otros productos 7.9 7.2 6.5 6.7 7.1 6.8 71
Importaciones CIF 26.8 26.7 27.0 27.0 28.6 27.6 27.2
Servicios 28 4.3 2.7 24 25 21 2.4
Transferencias Corrientes (Neto) 45 4.7 8.5 9.9 11.0 10.9 10.3
Remesas Familiares (Neto) 2.7 2.7 6.4 8.1 9.2 9.2 87
Saldo Cuenta Capital y Financiera 8.8 8.2 5.4 6.4 6.6 4.8 4.4
Transferencias de Capital (Neto) 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4
Capital Oficial y Bancario 0.8 1.0 0.2 11 0.9 -0.2 0.8
Capital Privado 76 6.8 4.6 4.7 5.2 4.6 3.2
Meses de Importacién de Bienes Financiables con RIN 4.0 45 4.2 45 4.8 4.7 4.4

Meses de Importacién de Bienesy Servicios No
Factoriales Financiables con RIN 3.7 4.1 3.9 4.1 4.4 4.3 4.1

COMERCIO EXTERIOR

EXPORTACION - PRINCIPALES PRODUCTOS

Café 572.3 300.8 269.0 294.5 325.7 467.3 488.2
Volumen (Miles de qq) 6,316.8 5,282.8 4,528.5 4,982.1 4,303.1 4,426.8 4,740.0
Precio Medio (USS$ por qintal) 90.60 56.94 59.40 59.11 75.69 105.56 103.00

Azlcar 179.6 259.5 208.2 189.2 191.1 205.6 2176
Volumen (Miles de qq) 26,606.1 31,3803 27,329.7 27,481.1 25,713.9 24,833.2 26,700.0
Precio Medio (US$ por quintal) 6.75 8.27 7.62 6.88 7.43 8.28 8.15

Banano 187.8 193.0 233.0 230.6 2335 237.1 266.1
Volumen (Miles de qq) 16,121.0 16,962.7 20,817.6 20,736.9 20,795.1 22,474.7 24,750.0
Precio Medio (Uss$ por quintal) 11.65 11.38 11.19 11.12 11.23 1055 10.75

Cardamomo 79.4 96.1 93.1 78.9 73.8 70.9 79.0
Volumen (Miles de qq) 315.4 331.6 414.9 621.4 621.0 748.0 810.0
Precio Medio (US$ por qintal) 251.74 289.81 224.39 126.97 118.84 94.79 9753

Petréleo 159.2 100.3 155.1 1773 179.4 226.4 209.0
Volumen (Miles de barriles) 7,370.3 7,104.6 8,401.3 8,237.5 6,765.6 6,292.2 5,545.0
Precio Medio (US$ por barril) 21.60 14.12 18.46 2152 26.52 35.98 37.69

IMPORTACIONES - Grupo Econémico CUODE

Bienes de Consumo 1,435.9 1,784.3 2,003.6 2,188.8 2,480.9 2,682.9 2,925.5
Materias Primasy Productos Intermedios 1,778.4 1,873.4 2,133.7 2,139.1 2,528.0 2,681.1 3,025.0
Combustiblesy Lubricantes 540.4 595.9 650.2 908.4 1,088.5 1,566.3 1,619.4
Materiales de Construccion 142.3 156.4 148.1 154.2 166.8 203.4 220.0
Bienes de Capital 1,274.4 1,196.4 1,368.5 1,331.0 1,547.4 1,697.4 1,930.0

® Preliminar

¢/ Estimado de cierre

¢ Estimado

Fuente: Banco de Guatemala
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VARIABLES MACROECONOMICAS RELEVANTES
POR REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS
ANOS 2000 - 2004 Y EXPECTATIVAS PARA 2005 Y 2006
(Variacién Porcentual)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
CRECIMIENTO ECONOMICO
Economia Mundial 4.7 2.4 3.0 4.0 5.1 4.3 4.3
Economias avanzadas 3.9 1.2 1.5 1.9 3.3 2.5 2.7
Estados Unidos de América 3.7 0.8 1.6 2.7 4.2 3.5 3.3
Area del euro 3.8 1.7 0.9 0.7 2.0 1.2 1.8
Japén 2.4 0.2 -0.3 14 2.7 2.0 2.0
Economias emergentes de Asia 1 6.7 5.6 6.6 8.1 8.2 7.8 7.2
China 8.0 7.5 8.3 9.5 9.5 9.0 8.2
Mercados emergentes v paises en desarrollo 5.8 4.1 4.8 6.5 7.3 6.4 6.1
Africa 3.3 4.1 3.6 4.6 5.3 4.5 5.9
Medio Oriente 4.9 3.7 4.2 6.5 5.5 5.4 5.0
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 3.9 0.5 0.0 2.2 5.6 4.1 3.8
Argentina -0.8 -4.4 -10.9 8.8 9.0 7.5 4.2
Brasil 4.4 1.3 1.9 0.5 4.9 3.3 35
Uruguay -1.4 -3.4 -11.0 2.2 12.3 6.0 4.0
Chile 4.5 3.4 2.2 37 6.1 5.9 5.8
México 6.6 -0.2 0.8 14 4.4 3.0 35
Venezuela 3.7 3.4 -8.9 -7.7 17.9 7.8 4.5
Peru 2.9 0.2 4.9 4.0 4.8 5.5 4.5
Colombia 2.9 15 1.9 4.1 4.1 4.0 4.0
Costa Rica 1.8 1.0 2.9 6.5 4.2 3.2 2.7
El Salvador 2.2 1.7 2.2 1.8 1.5 2.0 2.0
Guatemala %/ 3.6 2.3 2.2 2.1 2.7 3.2 4.4
Honduras 5.7 2.6 2.7 35 4.6 4.2 4.5
Nicaragua 4.1 3.0 0.8 2.3 5.1 3.5 4.0
Europa Central y del Este 4.9 0.2 4.4 4.6 6.5) 4.3 4.6
Comunidad de Estados Independientes 9.1 6.3 5.3 7.9 8.4 6.0 5.7
INFLACION
Economias avanzadas 2.2 2.1 1.5 1.8 2.0 2.2 2.0
Estados Unidos de América 3.4 2.8 1.6 2.3 2.7 3.1 2.8
Area del euro 2.1 2.3 2.3 2.1 2.1 2.1 1.8
Japén -0.9 -0.7 -1.0 -0.2 0.0 -0.4 -0.1
Economias emergentes de Asia 1 1.9 2.7 2.1 2.6 4.2 4.2 4.7
China 0.4 0.7, -0.8 1.2 3.9 3.0 3.8
Mercados emergentes v paises en desarrollo 7.3 6.7 5.9 6.0 5.8] 5.9 5.7
Africa 13.1 12.2 9.6 10.4 7.8 8.2 7.0
Medio Oriente 5.9 5.4] 6.5 7.1 8.4] 10.0 9.7
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 7.6 6.1 8.9 10.6 6.5) 6.3 5.4
Argentina -0.9 -1.1 25.9 13.4 4.4 9.5 10.4]
Brasil 7.1 6.8 8.4 14.8 6.6 6.8 4.6
Uruguay 4.8 4.4 14.0! 19.4 9.2 5.2 6.5
Chile 3.8 3.6 2.5 2.8 1.1 2.9 3.3
México 9.5 6.4 5.0 4.5 4.7 4.3 3.6
Venezuela 16.2 12.5 22.4 31.1 21.7 16.6 18.0
Peru 3.8 2.0 0.2 2.3 3.7 1.8 2.6
Colombia 9.2 8.0 6.3 7.1 5.9 5.2 4.8
Costa Rica 11.0 11.3 9.2 9.4 12.3 12.6 9.5
El Salvador 4.3 14 2.8 25 5.4 4.0 4.0
Guatemala %/ 5.1 8.9 6.3 5.9 9.2 9.2 5.0-7.0
Honduras 11.0 9.7 7.7 7.7 8.1 8.1 5.8
Nicaragua 9.9 4.7 4.0 6.6 9.3 9.0 6.0
Europa Central y del Este 22.7 19.4/ 14.7 9.2 6.5) 4.8 4.3
Comunidad de Estados Independientes 24.6 20.3 13.8 12.0 10.3 12.6 10.5

Y Comprende Asia en desarrollo y las economias de Asia recientemente industrializadas.
% Datos del Banco de Guatemala
Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, Fondo Monetario Internacional, a septiembre de 2005
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VARIABLES MACROECONOMICAS RELEVANTES
POR REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS
ANOS 2000 - 2004 Y EXPECTATIVAS PARA 2005 Y 2006
(Variacién Porcentual)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
RESULTADO PRESUPUESTAL DEL GOBIERNO CENTRAL/PIB

Economias avanzadas 0.2 -1.0 -2.4 -3.0 -2.8 -2.6 -2.6
Estados Unidos de América 2.0 0.5 -2.4 -3.4 -3.1 -2.6 -2.9
Area del euro -0.4 -1.6 -2.1 -2.3 -2.3 -2.3 -2.3
Japén -6.9 -6.3 -6.9 -7.1 -7.0| -6.9 -6.7
Economias emergentes de Asia */ 4.7 4.2 -4.0 -3.5 -2.6 2.7 -2.5
Replblica Popular China -3.6 -3.1 -3.3 -2.8 -1.7 -1.7 -1.5
Mercados emergentes y paises en desarrollo -3.0 -3.3 -3.5 -2.9 -1.7] -1.1 -0.7
Africa -1.3 -2.1 -2.5 -1.9 -0.2) 0.6 2.4
Medio Oriente 4.3 -0.5 -2.2 -0.1 1.6 6.8 7.8
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) -2.4 -2.6 3.1 -3.1 -1.5 2.1 -1.6
Guatemala 7 -1.8 -1.9 -1.0 23 1.0 -1.5 -2.5

Europa Central y del Este -4.9 -7.1 -7.5 -5.7 -4.7 -4.1 -3.7
Comunidad de Estados Independientes 0.3 1.8 1.0 1.2 2.7 6.0 6.6

CUENTA CORRIENTE/PIB

Economias avanzadas -1.0 -0.8 -0.9 -0.8 -1.0 -1.3 -1.4
Estados Unidos de América -4.2 -3.8 -4.5 -4.7 -5.7| -6.1 -6.1
Area del euro -0.6! 0.1 0.7 0.3 0.5] 0.2 0.2
Japén 2.5 2.1 2.8 3.2 3.7 3.3 3.0
Economias emergentes de Asia * 2.1 18 2.9 3.0 2.9 3.0 2.8
Replblica Popular China 1.9 1.5 2.8 3.2 4.2 6.1 5.6
Mercados emergentes y paises en desarrollo -- - - -- -- -- --
Africa 1.6 0.1 -1.8 -0.5 0.1 1.6 3.5

Y Comprende Asia en desarrollo y las economias de Asia recientemente industrializadas
%/ Ministerio de Finanzas Publicas. Para 2006 corresponde al dato del presupuesto.
Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, Fondo Monetario Internacional, a septiembre de 2005
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SECTOR BANCARIO "
Afios 1998 - 2005
-Millones de quetzales-

CONCEPTO 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 %
Activo Total 35,854.4 38,964.0 49,8125 55,910.2 61,510.3 66,217.3 75,909.1 84,559.2
Cartera de Créditos total (bruta) 19,486.4 22,128.8 24,081.5 25,963.3 28,097.9 31,126.6 36,495.7 41,880.4
En Moneda Nacional 19,486.4 22,128.8 24,081.5 20,153.3 20,960.8 22,506.3 26,168.6 30,681.1
En Moneda Extranjera 5,810.0 71371 8,620.3 10,327.1 11,1993
Cartera Vencida y en mora 14825 2,312.8 2,176.7 2,113.0 2,226.6 2,007.7 21117 2,524.8
Activos 32123 5231.0 5,730.9 5691.1 5895.3 5,593.6 5617.9 5920.2
Improductivos
[Activos afectos ponderados por riesgo 22,735.7 26,386.5 29,153.6 31,100.7 33,5138 36,477.1 41,216.3 47,646.2
Inversiones en valores * 8,022.0 71121 12,047.7 15,178.3 15,667.8 18,270.3 21,236.7 23,768.5
nacionales
Pasivo Total 32,958.2 35,072.2 45,290.9 51,0414 55,980.8 60,257.0 69,185.2 77,3475
Depositos totales 22,986.0 24,047.2 32,749.3 39,098.6 44,180.3 48,949.0 57,057.5 64,584.6
En Moneda Nacional 22,986.0 24,047.2 32,749.3 37,089.8 40,587.4 43,5139 49,645.0 56,160.1
En Moneda Extranjera 2,008.8 3,592.9 5435.1 74125 84245
Crédito Externo 3,305.1 3,442.9 47419 5,166.4 5297.4 5,785.2 6,446.9 6,664.9
Patrimonio Computable 2,828.1 3,870.6 4,176.2 44312 5,044.0 5320.4 6,024.9 6,483.8
Ganancia neta 3014 450.1 445.9 542.0 439.0 716.1 968.8 11284
Capital pagado + reservas 1,923.3 2,681.3 3,554.9 3,747.1 4,420.6 4,450.9 4,778.7 50115
NUMERO DE HABITANTES Y NUMERO DE AGENCIAS BANCARIAS
Afios 1998 - 2005
CONCEPTO 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 20057
NUmero de habitantes 10,799,133 11,088,362 11,225,403 11,503,653 11,791,136 12,087,014 12,390,518 12,700,611
N_l]mero de agencias bancarias 978 1,093 1,164 1,217 1,257 1,245 1,343 1,348
INDICADORES BANCARIOS

Afios 1998 - 2005
-Porcentajes y niimero-

CONCEPTO 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 %
Cartera de créditos / Activo total 54.3 56.8 48.3 46.4 45.7) 470 48.1 49.5)
Estructura de la cartera crediticia por tipo de moneda

Cartera en moneda nacional / Cartera Total 100.0 100.0 100.0 776 746 72.3 717 73.3

Cartera en moneda extranjera / Cartera Total 224 254 21.7] 28.3 26.7|
Cartera vencida y en mora / Cartera Total 76 105 9.0 8.1 79 6.5) 5.8 6.0|
Activos Improductivos / Activo Total 9.0 134 115 10.2 9.6) 84 74 7.0
Inversion en Valores nacionales / Activo Total 224 183 242 271 255 276 28.0 28.1]
Depositos / Pasivo Total 69.7 68.6 72.3 76.6 789 81.2] 82.5 83.5)
Depositos en moneda nacional / Depsitos totales 100.0 100.0 100.0 94.9 91.9 88.9) 87.0 87.0
Depdsitos en moneda extranjera / Depésitos totales 5.1 8.1 111 13.0 13.0
Crédito Externo / Pasivo Total 10.0 98 105 101 95 96 9.3 8.6
Crédito Externo / Cartera Total 17.0 156 197 199 189 18.6) 17.7) 15.9
Solvencia Patrimonial

Patrimonio computable / activos ponderados por riesgo 124 147 143 142 151 14.6) 14.9 13.6|
Rentabilidad * (Ganancia / capital pagado més reservas) 157 16.8 125 145 9.9 16.1] 20.3 217.0
Bancarizacion (N(mero de habitantes / nimero de agencias bancarias) 11,042 10,145 9,644 9,452 9,380 9,708 9,226 9,422

1/ A parti de 2001 no incluye bancos respecto de los cuales se solicité la declaratoria de quiebra.

2/ Se refiere a aquéllos que no generan ingresos financieros (activos fijos, activos extraordinarios, cartera vencida y cartera en mora).
3/ Incluye inversiones temporales e inversiones de largo plazo.

4/ Los indicadores son anuales.

a/ Cifras a octubre. En el caso del nimero de habitantes corresponde a estimaciones efectuadas por el INE.

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituto Nacional de Estadistica -INE-
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SISTEMA BANCARIO “
POSICION DIARIA DE LIQUIDEZ EN M/N A FIN DE CADA MES

AROS: 2004 - 2005 ~
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= Mo incluye bancos respecto de los cuales se solicitd la declaratoria de guiebra

=& 30 de noviembre de 2005

SISTEMA BANCARIO
POSICION DIARIA DE LIQUIDEZ EN M/N A FIN DE CADA MES
ANO: 2004 - 2005
Millones de quetzales

MES 2004 2005
Enero -350.6 -656.1
Febrero -97.1 111.4
Marzo 343.5 -24.4
Abril -14.5 46.2
Mayo -30.4 109.8
Junio 24.9 -308.6
Julio -470.3 -99.1
Agosto 163.5 -484.5
Septiembre 35.6 -360.7
Octubre 2.0 65.8
Noviembre -445.2 -519.4 a/
Diciembre 656.0

a/ Cifras al 30 de noviembre.
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SISTEMA BANCARIOY
CARTERA CREDITICIA POR ACTIVIDAD ECONOMICA

Afos: 2002 - 2005
- Millones de quetzales -

DESTINO 2002 2003 2004 2005 a/

Total 28,097.9 31,126.6 36,495.7| 41,880.4
Agricultura, ganaderia, silvicultura, cazay pesca 2,125.3 2,757.9 2,612.9] 2,451.4
Explotacién de minas y canteras 45.9 14.1 7.8 15.5
Industria manufacturera 3,154.0 3,473.4 3,476.9] 3,225.1]
Electricidad, gas y agua 379.7] 452.3 608.7 770.2
Construccion 1,750.7 1,919.3 2,749.2 4,086.3]
Comercio 7,399.0 7,287.2 6,961.4] 7,042.5
Transporte y almacenamiento 210.3] 224.5 228.6 496.4
Estaplf90|m|entos financieros, bienes inmuebles y 091.0 12071 1,355.1] 2127.0
servicios prestados a las empresas
Servicios comunales, sociales y personales 761.9 979.8 946.6 937.9
Consumo, transferencias y otros 11,280.1 12,791.0 17,548.5 20,728.1]

SISTEMA BANCARIOY
ESTRUCTURA DE LA CARTERA CREDITICIA POR ACTIVIDAD ECONOMICA
Afios: 2002 - 2005

- Porcentajes -
DESTINO 2002 2003 2004 2005 a/

Total 100.0 100.0 100.0 100.0
Agricultura, ganaderia, silvicultura, cazay pesca 7.6 8.9 7.2 5.9
Explotacién de minas y canteras 0.2 0.0 0.0 0.0
Industria manufacturera 11.2 11.2 9.5 7.7
Electricidad, gas y agua 14 15 17 18
Construccion 6.2 6.2 75 9.8
Comercio 26.3 234 19.1 16.8
Transporte y almacenamiento 0.7 0.7 0.6 1.2
Servicios comunales, sociales y personales 2.7 3.1 2.6 2.2
Consumo, transferencias y otros 40.1 411 48.1 495

1/ No incluye bancos respecto de los cuales se solicit6 la declaratoria de quiebra.
a/ Cifras al 31 de octubre.
Fuente: Boletin Mensual de Estadisticas del Sistema Financiero, Superintendencia de Bancos.
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SISTEMA BANCARIO
POSICION PROMEDIO DE LIQUIDEZ EN M/N DE CADA MES

ANOS: 2004 - 2005 =/
SR Millones de quetzales
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2 Mo incluye bancos respecto de los cuales se solicitd la declaratoria de quiebra
Al 30 de noviembre de 2005

SISTEMA BANCARIO
POSICION PROMEDIO DE LIQUIDEZ EN M/N DE CADA MES
ANO: 2004 - 2005
Millones de quetzales

MES 2004 2005
Enero 100.5 156.8
Febrero 161.1 86.2
Marzo 128.9 116.4
Abril 138.4 111.3
Mayo 151.4 125.8
Junio 146.2 138.7
Julio 193.4 142.6
Agosto 115.9 96.8
Septiembre 161.5 86.2
Octubre 137.2 119.7
Noviembre 181.9 149.6 a/
Diciembre 245.5

a/ Cifras al 30 de noviembre.
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SISTEMA BANCARIO
POSICION DIARIA DE LIQUIDEZ EN M/E A FIN DE CADA MES

AROS: 2004 - 2005 ™

Millones de US ddlares
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= Mo incluye bancos respecto de los cuales se solicitd la declaratoria de guiebra
=8 30 de noviemnbre de 2005

SISTEMA BANCARIO
POSICION DIARIA DE LIQUIDEZ EN M/E A FIN DE CADA MES
ANO: 2004 - 2005
Millones de US ddélares

MES 2004 2005
Enero 1.1 13.6
Febrero 8.9 4.7
Marzo -1.3 -7.1
Abril 5.6 -1.0
Mayo 12.0 8.7
Junio 6.0 4.1
Julio 9.6 -4.5
Agosto 6.7 2.0
Septiembre 1.2 5.6
Octubre 3.5 -2.6
Noviembre 5.7 -3.4 a/
Diciembre 0.2

a/ Cifras al 30 de noviembre.

-205-



Politica Monetaria, Cambiariay Crediticia: Evaluacion a Noviembre de 2005
y Propuesta para 2006

-206-

100
5.0
8.0
70
5.0
50
4.0
3.0
2.0
10
0.0

-10

-2.0

SISTEMA BANCARIO ~
POSICION PROMEDIOQ DE LIQUIDEZ EN M/E A FIN DE CADA MES

ANOS: 2004 - 2005 =/
Millones de US ddlares

!
o o ] o Qo o a > @ @
& o & & ey &5 & & & o S &

—2004 — 2005 |

= Mo incluye bancos respecto de los cuales se solicitd la declaratoria de guiebra
= &) 30 de noviembre de 2005




Politica Monetaria, Cambiariay Crediticia: Evaluacion a Noviembre de 2005
y Propuesta para 2006

ANEXOS

-207-



Politica Monetaria, Cambiariay Crediticia: Evaluacion a Noviembre de 2005
y Propuesta para 2006

ANEXO 1

ESTIMACION DEL IMPACTO DEL “TRATADO
DE LIBRE COMERCIO REPUBLICA
DOMINICANA, CENTROAMERICA, ESTADOS
UNIDOSDE AMERICA”*EN LA ACTIVIDAD
ECONOMICA DEL PAIS

. Antecedentes

En mayo de 2004 los paises de Centroamérica y
Estados Unidos de América, firmaron € Tratado de
Libre Comercio de Centroamérica-Estados Unidos (en
adelante denominado e Tratado), a cua se adhirié
Republica Dominicana en agosto de 2004. Se tiene
previsto que e Tratado entre en vigenciael 1 de enero
de 2006.

El principal objetivo del Tratado, en opinion del
Fondo Monetario Internacional —FMI-, es eliminar
todos los aranceles y reducir sustanciamente las
barreras no arancdarias entre los paises miembros,
ademés de estimular los flujos de comercio entre sus
economias.

De acuerdo con & FMI, los paises
centroamericanos y Republica Dominicana, esperarian
obtener, entre otros, un megor acceso a su principal
mercado de exportacion, una mayor inversion
extranjera directa y un fortalecimiento institucional en
diversas &eas relacionadas con € comercio y la
inversion.

Agrega € FMI, que s bien los paises de
Centroamérica ya mantienen relaciones solidas de
comercio e inversién con Estados Unidos de Américay
gozan de un acceso preferencia debido a la Iniciativa
de la Cuenca del Caribe (ICC), @ Tratado es mucho
mas amplio y cambia la forma de las relaciones
comerciadles, que pasan del acuerdo preferencial
unilateral definido por la|CC aun acuerdo bilateral de
carécter permanente.

La aplicacion del Tratado implica efectuar
modificaciones de carécter estructura e institucional
gue permitirdn consolidar relaciones comerciales con

! Decreto Nimero 31-2005 del Congreso de la Repliblica de Guatemala, publicado en el diario oficial & 16 de marzo de 2005.
2 Con base en d documento: América Central: Integracion mundial y cooperacion regional, FMI, Washington, 2005.
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mayor certeza entre los paises miembros, lo cud
coadyuvariaaimpulsar € crecimiento econémico.

II. Efectosded Tratado®

Los efectos del Tratado se haran mas evidentes en
los &mbitos de la inversén extranjera directa y del
comercio exterior y, por consiguiente, en €
crecimiento econémico del pais.

Segin un estudio del FMI*, utilizando un modelo
estético de equilibrio general computable de varios
paises, concluye que las exportaciones de Ameérica
Centrd a Estados Unidos de Améica podrian
aumentar en 28% tras la entrada en vigencia del
Tratado®. En este sentido, también concluye que €
aumento de las exportaciones de la region a Estados
Unidos de América se deberia principamente al que se
observe en los rubros de textiles, prendas de vestir y
cultivos procesados. Por su parte, la United States
International Trade Commission®, utilizando para el
efecto un modelo de equilibrio general computable,
sostiene que dicho incremento sera de 12.44% durante
el primer afo de vigenciadel Tratado.

De acuerdo con e FMI, no obstante que
Centroaméica ya tiene acuerdos con los Estados
Unidos de América, por medio de laICC y & Sistema
Generdizado de Preferencias -SGP-, € Tratado daria
un nuevo impulso a comercio, alainverson extranjera
directa y a crecimiento econdmico de la region.
Ademas se espera que € Tratado contribuya a mejorar
el desempefio macroeconémico de la region, en la
medida en que sus economias se integren alin mas con
la de los Estados Unidos de América; sin embargo,
para que se materialicen los beneficios del mismo, en
cuanto a crecimiento y la estabilidad, € Tratado debe
respaldarse con reformas que fortalezcan los entes
reguladores del comercio, las ingtituciones clave, la
resolucion de conflictos, los derechos de propiedad y la
flexibilidad del mercado laboral.

Op. cit.

Estudio realizado por: Hilaire, Alvin D. y Yongzheng Yang; The United States and the New Regionalism/Bilateraism. IMF Working Paper 03/206.
Washington, 2003.

Por gjemplo, seglin e FMI la experiencia de México respecto del TLCAN es que el valor de sus exportaciones a Estados Unidos de América aumenté més
del 50% en menos de dos afios después de |a entrada en vigencia de este tratado.

U.S.-Central AmericaDominican Republic Free Trade Agreement: Potencial Economywide and Selected Sectoral Effects. USITC Publication 3717, agosto
2004.

-209-



Politica Monetaria, Cambiariay Crediticia: Evaluacion a Noviembre de 2005
y Propuesta para 2006

-210-

Por otra parte, sefida & FMI que estudios
empiricos demuestran que la apertura comercia tiene
un efecto directo y positivo sobre e crecimiento
econdémico. Asimismo, otros estudios elaborados en
dicho organismo sostienen que €l efecto positivo de los
mayores vinculos comerciales sobre la productividad y
el crecimiento de la inverson, son los pilares de un
crecimiento  sostenido. Ante este esguema de
posibilidades, € Tratado constituye una oportunidad de
avance en € proceso de integracion de laregién con la
economia mundial y € andlisis de su impacto debe
realizarse mediante la intervencion de las variables que
participan en dicha dindmica.

A. PROBABLE EFECTO DEL TRATADO
EN LA TASA DE CRECIM IENTO
ECONOMICO DE GUATEMALA

Con € proposito de tener una gpreciacion de lo
gue podria ser € efecto para 2006 de la entrada en
vigencia del Tratado en la actividad econdmica, se
reaizd una estimacion econométrica mediante €
Método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) con
observaciones anuales para € periodo comprendido
entre 1990 y 2004. El modelo economeétrico considera
como variable dependiente e producto interno bruto en
términos redles y como variables independientes o
explicativas la inercia del producto interno bruto en
términos reales (es decir, la variable dependiente
rezagada un periodo), las exportaciones de bienes, las
importaciones de bienes y la inverson extranjera
directa.

El referido modelo puede expresarse de la siguiente
manera;

DPIB =f(DPIB(-1), DX, DM, DIED)
Donde;
DPIB = tasa de crecimiento del PIB red

DPIB(-1) = tasa de crecimiento del PIB red dd afio
anterior

DX = tasa de crecimiento de las exportaciones
de bienes
DM = tasa de crecimiento de las importaciones
de bienes
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r

DIED = tasa de crecimiento de la inversion
extranjera directa

Los resultados de la aplicacion de referido
model o se presentan a continuacion.

Signo

Variable | Coeficiente Espgrado T estadistico | Probablidad
? PIB (-1) 0.78340 + 10.3454 0.0000
? X 0.04346 + 5.4158 0.0002
?M 0.05449 + 8.1572 0.0000
? IED 0.00398 + 2.8394 0.0161
R2 0.94573] F estadistico 47.9213
R’ ajustado 0.92599 Probabilidad 0.0000

Periodo: 1990-2004

1. Efectodelasexportaciones de bienes

Con € propésito de medir e efecto de
incremento de las exportaciones en la tasa de
crecimiento del PIB red, se consderaron las
estimaciones de la United Sates International Trade
Comisiéon (USITC) y las dd Fondo Monetario
Internacional (FMI)°®.

La USITC egtima que € Tratado podria generar
un incremento adiciond en las exportaciones de la
region centroamericana a los Estados Unidos de
América de 12.44 puntos porcentuales en € corto
plazo. Para € caso de Guatemaa se considerd € peso
relativo de las exportaciones del pais respecto de la
region (el cua es de 27.8%). Con base en esa
proporcion, se considera que e aumento adicional que
podrian registrar las exportaciones del pais para 2006
seria de 3.46 puntos porcentuales. En ese contexto, €l
impacto del referido crecimiento de las exportaciones
en € PIB red para 2006 seria de 0.15 puntos
porcentuales (0.04346 x 3.46).

" United States International Trade Commission “US-Central AmericaDominican Republic Free Trade Agreement: Potential Economy wide and Selected

Sectoral Effects’, 2004.

& Fondo Monetario Internacional, Occasional Paper 243 “ América Central: Integracion Mundial y Cooperacion Regional”, 2005.
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Por su parte, e FMI estima que € Tratado podria
generar un aumento adicional en las exportaciones de
la region centroamericana a los Estados Unidos de
América de 28 puntos porcentuaes en € corto plazo.
Para @ caso de Guatemala, d igua que en € gercicio
anterior, se consderd e peso reaivo de las
exportaciones del pais respecto de la region, que es de
27.8%. Tomando en cuenta esa proporcion, se
considera que €& aumento adiciona que podrian
registrar las exportaciones del pais para 2006 seria de
7.78 puntos porcentuaes. En ese contexto, & impacto
del referido crecimiento de las exportaciones en €l PIB
real para 2006 seria de 0.34 puntos porcentuaes
(0.04346 x 7.78).

2. Efecto delasimportaciones de bienes

Aun cuando la USITC y & FMI no calculan €
efecto del Tratado en € crecimiento de las
importaciones de bienes de la region centroamericana,
la evidencia internacional en materia de acuerdos de
libre comercio sugiere que € hecho de producir para
exportar conlleva también una mayor demanda de
importaciones, dado que cada unidad producida
requiere de componentes importados. Con esa base, se
considera que a fin de obtener una aproximacion de
dicha evidencia, para cacular € efecto margina del
Tratado en las importaciones, es factible utilizar €l
crecimiento adicional estimado para las exportaciones,
el cua proviene de los estudios de las entidades citadas
(12.44 puntos porcentuales segun la USITC y 28
puntos porcentuales segin € FMI). Cabe indicar que
dichos porcentagjes se refieren a aumento adicional en
el crecimiento del total de exportaciones de la region,
no asi al efecto margina que se observaria en cada uno
de los paises signatarios del Tratado. En ese sentido, se
tom6 como referencia e peso relativo de las
importaciones  guatemaltecas respecto de las
importaciones totales de la region, € cua se ubica en
32.8%. Tomando en cuenta las estimaciones de la
USITC € impacto del crecimiento adicional estimado
para las importaciones en € PIB real del pais para
2006 seria de 0.22 puntos porcentuales (0.05445 x
4.09).

Por su pate, s se toman en cuenta las
estimaciones del FMI, & impacto de incremento
adicional en las importaciones en e PIB real del pais
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para 2006 seria de 0.50 puntos porcentuales (0.05445 x
9.2).

3. Efectodelainversion extranjera
directa-1ED-

Con € propésito de estimar € impacto adiciona
en e crecimiento del PIB rea del pais para 2006
proveniente de la IED, se tomé como referencia la
experiencia mexicana con la entrada en vigencia del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN), en la que, segin & FMI®, los flujos de
inversén  extranjera directa se incrementaron
significativamente (aproximadamente 123.0 puntos
porcentuales). Con ese parametro, se considerdé que
para € caso de Guatemaa la inversion extranjera
directa podria incrementarse adicionamente en
arededor de 65.0 puntos porcentuales (arededor de la
mitad de lo que experimentdé México'®). En ese
contexto, @ impacto adiciona en € PIB red dd pais
para 2006 seria de 0.26 puntos porcentuales (0.003984
X 65.34). Dado que para este caso, se tiene Unicamente
una estimacion, la misma sirve para los dos escenarios
gque se plantearon para las otras dos variables
explicativas.

4. Efectototal

De acuerdo con los resultados obtenidos, se
estima que para e primer afio de entrada en vigencia
dd Tratado (2006), sobre la base de las estimaciones
de su efecto en las exportaciones de bienes, en las
importaciones de bienesy en la |ED, se obtendrian los
resultados siguientes:

a) En e primer escenario, con un incremento adicional
de 3.46 puntos porcentuales en las exportaciones, de
4.09 puntos porcentuales en las importaciones y de
65.0 puntos porcentuales en los flujos de IED, ©
impacto total adicional en e PIB rea para 2006 seria
de 0.63 puntos porcentuales.

®  lhid, Ocassional Paper 243, pagina 17.

10 Esta es una proxy que se basa en la observacion de la dindmica de la inversion extranjera directa en México antes de |a entiada en vigencia del Tratado,
versus la de Guatemala. En efecto, segun cifras oficiales, México registro tasas de crecimiento de la referida variable mucho mayores a las observadas en
Guatemala. Por gjemplo, en tanto que en México en los tres afios previosalavigencia del Tratado la |ED creci6 a unatasa anual de 23%, en Guatemala
dicha tasa fue de 15%. Con €ello se podria colegir, por lo tanto, que e aumento de la IED en e primer afio de vigencia del TLCAUSA, s bien positivo,
podria ser menor a que en sumomento se observé en aquel pais.
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b) En & segundo escenario, con un crecimiento
adiciona de 7.78 puntos porcentudes en las
exportaciones, de 9.20 puntos porcentuales en las
importaciones y de 65.0 puntos porcentuales en los
flujos de IED, el impacto total adicional en el PIB rea
para 2006 seria de 1.09 puntos porcentuales.

En e contexto descrito y de acuerdo con los
resultados obtenidos, e efecto adiciond en d
crecimiento del PIB real del pais para 2006, derivado
del Tratado, se estima podria ubicarse en un rango de
entre 0.63 puntos porcentuales y 1.09 puntos
porcentual es.

Por dltimo, cabe reiterar que este es sdlo un
giercicio que pretende generar una apreciacion, aunque
imperfecta por las limitaciones de informacion vy
calidad de estadisticas disponibles, de los efectos del
Tratado sobre la tasa de crecimiento del pais, sSn
embargo, es ilugtrativo indicar que los resultados
obtenidos de aguna manera coinciden con lo que
recientemente |os expertos internacionales han venido
seflalando sobre estatematica. En efecto, segin dichos
expertos, dado que desde la segunda mitad de los afios
noventa las economias de la region han venido
aumentando su apertura externa, por esta via se espera
un impacto margina en e corto plazo y mas bien los
impactos positivos para el primer afio de aplicacion del
Tratado se contragerian a un aumento de lainversiéon, en
especia de la extranjera directa, como consecuencia de
expectativas favorables asociadas a un mejor clima de
negocios en la region. En este sentido, se podria
prever que en un inicio € impacto positivo se derive
del aumento de la inversion en la region, en tanto que
en forma gradual, en la medida en que la estructura
productiva de la region se haga més eficiente, €
comercio exterior tomaria cada vez més importancia.
Todo lo anterior, impactaria a cada pais de la region
segln la celeridad con que adopten las reformas
institucionales necesarias para acceder a taes
beneficios.
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ANEXO 2

ESTIMACION DEL PRODUCTO POTENCIAL Y
DE LA BRECHA DEL PRODUCTO PARA
GUATEMALA

El producto potencial se define como & mayor
nivel del producto interno bruto de una economia que
no genera incrementos en la tasa de inflacion. Su
estimacion es importante tanto para determinar la
posicién relativa de la economiaen € ciclo econémico,
como para determinar la existencia de presiones
inflacionarias en el sistema economico. En efecto,
debido a que las presiones de demanda agregada son
unos de los principales determinantes dd nivel de
precios, la brecha dd producto observado con respecto
a su nivel potenciad es una de las varidbles mas
comunmente utilizadas para analizar la inflacion.

Debido a su importancia, € objeto del presente
andisis esilustrar e comportamiento del PIB potencial
para Guatemalay de la brecha del producto, de acuerdo
acada uno de los métodos que han sido utilizados para
estimar dichavariable. El primer método utilizado se
basb en la aplicacion del filtro de Hodrick-Prescott ala
serie del PIB anual. Este método consiste en la
extraccion del componente permanente de una serie
univariada con d fin de identificar & componente
ciclico o brecha del producto. En e segundo método se
utiliza una funcion de produccién en donde € principal
desafio es la construccion de las series de stock de
capital y trabgjo, gjustadas por un indice de calidad para
cada factor. En e tercer método se utiliza un modelo
estructural de vectores autoregresivos, SVAR, similar
a propuesto por Blanchard y Quah (1989) para la
estimacion del componente permanente de una serie de
tiempo. Finamente, en e cuarto m&odo se utiliza e
filtro de Kalman para estimar el PIB potencia y la
brecha del producto.

El resto de este documento consta de cinco
apartados. En los apartados del 1 a 4 se explica
brevemente los métodos utilizados para € caculo del
PIB potencial y la brecha del producto y se presenta los
resultados derivados de cada método. Finamente, en €
quinto apartado se andiza los resultados obtenidos en
los apartados anteriores y se indica la metodologia
utilizada para € calculo de PIB potencial y de la
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1. Estimacién dd PIB potencial por medio del
filtro de Hodrick -Prescot

El filtro de Hodrick-Prescott (HP) es un método
ampliamente utilizado para estimar € componente de
largo plazo o de tendencia de una serie. Considere por
gemplo, laseriey, lacua Aouede descomponerse en un
componente tendencial, Y:, y un componente ciclico,

Ye ta que dicha serie puede ser expresada de la
forma siguiente:

Yo=Y+ Y )

¢ El filtro de HP es aquel componente tendencial,

t, que se obtiene por medio de la minimizacion de la
varianza del componente ciclico sujeto a una
penalizacion por incluir fluctuaciones dentro de la
tendencia, y puede ser obtenido por medio del siguiente
problemade mi nimizacion:

{yt }—o = argmin a (y)? +1 ((ytﬂ ye) - (¥ - y?.l))fz)

t=1

Donde ? es el pardmetro de suavizamiento que penaliza
la variabilidad en el componente tendencial. A mayor
valor de ?, menor es la variacion en € componente
tendencial, o en € filtro de HP estimado. Hodrick y
Prescott proponen valores para ? equivalente a 100,
1600, y 14400 para datos anuaes, trimestraes y
mensual es, respectivamente.

El panel superior de la Figura 1 indica la
estimacion del PIB potencia, mientras que € pand
inferior indica la brecha del producto por medio de la
aplicacion del filtro de HP para € periodo 1950-2004.
De acuerdo a esta metodologia, la economia de
Guatemala ha experimentado un periodo de
desaceleracion a partir de 2001.

Cabe indicar que esta metodologia esta sujeta a
diversas criticas. Laxton y Tetlow (1992) llevaron a
cabo un estudio de Monte Carlo sobre & cud
concluyeron que € vaor estimado del PIB potencid
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por medio de esta metodologia es bastante impreciso.

Harvey y Jaeger (1993) y Guay y St-Amant (1996)
ilustraron que @ proceso generador de informacion para
el cua € filtro de HP es éptimo, no es tipico de series
de tiempo macroecondmicas. Butler (1996) indica que
la estimacion del filtro de HP se deteriora cerca del

find de la muestra, debido a que los vaores
contemporaneos obtienen un peso mucho mayor que
los valores en la mitad de la muestra ESto es
importante desde € punto de vista de formulacion de
politica econdmica a corto plazo. No obstante, la
principal ventaja de aplicar este método radica en su

fécil aplicacion, ya que la unica decision que debe de
[levarse a cabo es sobre € vaor del parametro de
suavizamiento, ?. Esta es la razon por la cua es un
método muy generalizado en diversos bancos centrales.

2. Estimacion del PIB potencial por medio del
filtro de una Funcion de Produccion

La estimacién del producto potencia es también
posible mediante la utilizacion y andlisis de una funcién
de produccion. Para el caso de Guatemala, se utilizo
una funcion de produccion Cobb-Douglas, en la cua la
produccion total depende del total de trabgjo y de
capital, tal y como se representa en la siguiente
ecuacion:

Y = AK? L®2) ©)

En donde:

Y : Producto Interno Bruto

A : Productividad total de los factores de la produccién
K : Stock de capita disponible parala produccion

L : Tota de horas disponibles para el trabajo

a : Participacion del capital en la produccion total

La productividad total de los factores de la
produccion, A, se deriva de cambios tecnol0gicos, o de
cambios en los niveles de capacitacion de los
trabajadores y por lo tanto, no puede ser medida
directamente.  Por consiguiente, se construyeron
indices de cdidad para los factores de la produccion
(trabajo y capita) con e objeto de gustar los montos
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Figura?2

Tasade Variacion dd Producto Observado,
Potencial y Brecha del Producto
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observados de dichos factores de acuerdo a cambios en
su productividad a lo largo dd periodo que comprende
|a muestra.

Cabe indicar que los datos sobre € stock de capital
se edimaron en base a méodo de inventario
permanente, de acuerdo con e cua se aplicaron tasas
de depreciacion diferenciadas para diferentes categorias
gue integran € stock de capital total. Dichas tasas se
determinaron de acuerdo con criterios de expertos y
tomando en cuenta la experiencia internacional en este
tipo de medicidn. Luego, mediante deflatores
implicitos, las series de datos fueron llevadas a precios
constantes. Por su parte, los datos sobre € total de
trabgjo, se basaron en estadisticas sobre poblacion
econémicamente activa.

La estimacion de la tasa de crecimiento del
producto potencia derivada de este método es
equivalente a la suma agebraica de las tasas de
crecimiento de la productividad total de los factores,
medida como la tasa de crecimiento de los indices de
calidad de cada factor, y de las tasas de crecimiento del
capital y trabajo. Dicha tasa de crecimiento potencial,
asi como su brecha, seilustran a continuacion.

De acuerdo a la Figura 2, la brecha del producto
tiende a reducirse en los Ultimos afios del periodo
considerado, lo cua es consistente con la reduccién de
la tasa de inflacion registrada a finales de los noventa.
Por otra parte, los periodos en los que la brecha es més
amplia se dan alrededor de los afios donde se han
registrado las mayores tasas de inflacion (por gemplo,
1990-91). Cabe indicar que esta metodologia
proporciona resultados opuestos a la metodologia
utilizada anteriormente, ya que durante la mayor parte
del periodo la brecha de la tasa de crecimiento se
encuentra por arriba de su valor potencial.

3. Estimacion del PIB potencial por medio de un
Modeo Estructural de Vectores
Autoregresivos, SVAR.

El tercer método utilizado para estimar € producto
potencial de Guatemala es e propuesto por Blanchard y
Quah (BQ, 1989). Esta metodologia se basa en la
descomposicion de la serie de tiempo que corresponde
a PIB en un componente tendencial, o de largo plazo, y
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en un componente irregular, o de corto plazo, en base a
un modelo SVAR bivariado cuya identificacion se basa
en imponer restricciones a largo plazo a los efectos de
los shocks sobre las dos variables del modelo, el PIB 'y
la tasa de desempleo. En particular, se asume que una
de dichas innovaciones tiene efecto permanente sobre
el PIB, mientras que la otra tiene un efecto temporal
sobre dicha variable. En este sentido, se asume que los
shocks de oferta tienen un efecto de largo plazo sobre €
producto, mientras que los shocks de demanda tienen
un efecto de corto plazo sobre @ mismo.

Para € caso de Guatemaa, se empled e medio
circulante, es decir, la cantidad de billetes y monedas
en circulacion més depdsitos monetarios, en vez de la
tasa de desempleo, debido a la carencia de informacion
periddica sobre esta Ultima variable. De esta manera, la
estimacion parala economia guatemalteca es semejante
alaredlizada por Scacciavillani y Swagel (1999) para
Israel. Los resultados de la brecha del producto se
presentan en la Figura 3.

Cabe indicar que los resultados obtenidos por
medio de esta metodologia se asemejan en una gran
proporcion a los obtenidos por € méodo de la
aplicacion del filtro de Hodrick-Prescott, segin €l cual,
la economia fluctla alrededor de su nivel potencia
durante e periodo analizado, y paralos ultimos afios de
la muestra, la brecha del producto se encontraba por
arriba de su nivel potencial.

4. Edgtimacion del PIB potencial por medio del
Filtro deKalman

El cuarto méodo utilizado para estimar € PIB
potencia para Guatemala consiste en la aplicacion del
Filtro de Kalman, € cua consiste en un proceso que
remueve altas frecuencias oscilatorias de una serie de
tiempo y que, a diferencia ded Filtro de Hodrick-
Prescott, utiliza diferentes parametros de suavizamiento
en e periodo que comprende la muestra con e objeto
de tomar en consderacion posibles cambios
estructurales en una variable alo largo del tiempo. El
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filtro de Kalman paralavariable y; se calcula por medio
dd siguiente sistema de ecuaciones en diferencia
Xt+l = Fxt +Vt+1 (3)

4

y, = A'X, + H'X, +w,

Donde *t esun vector de shock estocasticos gue sigue
un proceso autoregresivo determinado por (3); F, A’y
H son matrices de pardmetros y x; es un vector de
variables exégenas o predeterminadas. Por su parte,
Vi:1 Y W SON vectores de innovaciones caracterizadas
por ser ruido blanco. El filtro de Kaman consiste en la
estimacion de una solucién recursiva éptima en base a
(3) y (4), por medio del método de minimos cuadrados.
El objetivo de dicha solucion consiste en calcular un
estimador lineal, insesgado y Optimo del estado ent con
base en la informacién disponible en t-1. Eda
metodologia se aplicd a la tasa de variacion del PIB
interanual, con € propdsito de cacular la tasa de
crecimiento potencia del PIB para Guatemala.

Figura4d
0 Los resultados ilustrados en la Figura 4 contrastan
. con los obtenidos previamente, ya que la tasa de
i crecimiento potencial se gjusta significativamente a la
€ serie origina, por lo que resulta més dificil estimar la
4 posicion de la economia en e ciclo econémico en un

momento determinado, ya que la brecha de dicha tasa
resulta ser muy volétil.

5. Andlisis de Resultados y estimacion del PIB
potencial en e Modelo Macroeconémico
——— K FILTRO ——— GROWTH Semiestructural (MMYS)
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En las secciones anteriores se indicaron las cuatro
metodologias que han sido utilizadas en € Banco de
Guatemaa para € cdculo dd PIB potencid, cuyos
resultados son diversos.  Los resultados obtenidos por
medio de filtro de Hodrick-Prescott y la
descomposicion de Blanchard y Quah proporcionan
conclusiones similares sobre la posicion relativa de la
economia con respecto a su nivel potencial. Las otras
dos metodologias utilizadas proporcionan resultados
digtintos. Por un lado, por medio de la aplicacion de
una funcion de produccion ala economia de Guatemala
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se concluye que € PIB se encuentra por arriba de su
nivel potencial la mayor parte del tiempo. Por su parte,
por medio de la aplicacién dd filtro de Kalman es
dificil concluir sobre la posicion de la economia con
respecto a su nivel potencial, debido a que la serie
filtrada se gjusta significativamente ala serie original.

Esta diversidad de resultados genera incertidumbre
con respecto a verdadero nivel del producto potencia
para Guatemala; sin embargo, es necesario seleccionar
alguna de las cuatro metodologias descritas para
estimar esta variable debido a su importancia en la
toma ce decisiones de politica monetaria. En efecto,
esta variable forma parte fundamenta del Modelo
Macroeconomico Semiestructural (MMS) que, con
asistencia técnica del Fondo Monetario Internacional,
estd siendo implementado por € banco central. Dicho
modelo serd puesto en préctica a partir de 2006 y
representard €l marco analitico que permitira discutir de
manera mas precisa y ordenada la implementacion de
acciones de politica monetaria para combatir las
diversas presiones inflacionarias. Dentro del grupo de
variables macroecondmicas que se analizan en e marco
dd MMS se encuentra la brecha del producto interno
bruto total, la cua se subdivide en dos componentes: i)
la brecha de produccion de demanda doméstica y ii) la
brecha de produccion de demanda externa.  No
obstante, debido a que la serie del producto interno
bruto de Guatemaa tiene periodicidad anua y no
trimestra como lo requieee & MMS, como
aproximacion a PIB se utiliza  indice Mensua de la
Actividad Economica, IMAE, trimestraizado vy
desestacionalizado. Debido a los requerimientos del
MMS, dicho indice se subdivide en dos componentes:
i) d Indice Mensual de la Actividad Econdmica de
Origen Doméstico, IMAED v ii) & indice Mensua de
la Actividad Econdmica de Origen Externo, IMAEX.
Por lo tanto, con e objeto de obtener una estimacion
para las brechas de produccion de demanda domésticay
externa, se aplica €l filtro de Hodrick-Prescott, descrito
en & primer apartado, a logaritmo de cada componente
del IMAE. El resultado proporciona una estimacion del
indice potencial de actividad econémica tanto de origen
domeéstico como de origen externo, el cua se substrae
de cada indice para obtener la brecha correspondiente.
Las brechas de produccién estimadas se ilustran en la
Figura5.
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Figura5

Brechas del IMAE Total, IMAE de origen Doméstico, e

IMAE de origen Externo

BRECHA DEL IMAE TOTAL
Periodo 1995 Q1 - 2005 Q3

Cabe indicar que la adopcién de esta metodologia
obedece a la facilidad de su aplicacion y a su uso
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generalizado en diversos bancos centrales; sin embargo,
las brechas edtimadas sOlo representan una
aproximacion a las brechas calculadas con base en el

producto interno bruto, las cuales deberan reemplazar a
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ANEXO 3

ASPECTOSTEORICOS SOBRE LOS
MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA
POLiTICA MONETARIA™

I. Introduccion

Los efectos de la politica monetaria sobre €l sector
real de la economia, asi como laintensidad, efectividad
y eficiencia de dicho proceso, congtituye € mecanismo
de transmision de la politica monetaria.

Para que e mecanismo de transmision sea un tema
relevante en la teoria monetaria es necesario que la
politica monetaria tenga efectos reales en € corto
plazo. De lo contrario, la dicotomia entre variables
nominales y reales -neutralidad del dinero- limita €
objetivo de estabilidad macroecondmica, que persigue
la autoridad monetaria, a encontrar una estrategia que
garantice una determinada tasa de inflacion en € largo
plazo; sn embargo, ya sea por la asimetria de
informacién, por los costos de gjuste o simplemente por
las rigideces de precios en mercados clave, las acciones
de la autoridad monetaria pueden tener efectos reales en
el corto plazo.

Debido a lo mencionado, es muy importante
conocer |os efectos potenciales de la politica monetaria
sobre la economia, la forma en que estos se producen y
las magnitudes e intervalos de tiempo involucrados.
Ademés, es muy importante tener una vision clara 'y
dindmica de la gestion monetaria para poder
modificarla de acuerdo a los cambios estructurales que
pueda experimentar la economia -incluyendo cambios
tecnol 6gicos, ingtitucionales y en € propio esquema de
politica monetaria- que afectan a mecanismo de
transmision.

Como s menciond, las imperfecciones de
mercado delimitan € proceso de transmision de la
politica monetaria. En una economia sin rigideces, con
infformacion  perfecta y mercados financieros
completos, la politica monetaria tendria poca
efectividad para estabilizar la economia y, por ende,

1 Bain, K.y Howells, P. (2002) “Monetary Economics. Policy and Theoretical Basis. Palgrave, New York, USA

Mies, V; Morandé, F. y Tapia, M. (2002) “Pol ttica Monetariay mecanismos de transmision: Nuevos Elementos paraunavigja discusion” Centra Bank of
Chile, Working Papers. No. 181 (Septiembre)
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para aumentar € bienestar de la poblacion; sin
embargo, debido a que una economia sin rigideces no
existe, € andlisis de mecanismo de transmision es muy
importante, ya que permite fortalecer la eficacia y
eficiencia de la gestion monetaria, o que debe
traducirse en mayor bienestar.

1. Canales que conforman e mecanismo de

transmision

El mecanismo de transmisién estd compuesto por
varios canales bésicos, los cuales no son independientes
entre si, Sino mas bien son simultaneos y, en ocasiones,
complementarios; sin embargo, a nivel tedrico es
necesario  distinguirlos para poder andizarlos
adecuadamente, mientras que la importancia relativa de
cada canal o la complementariedad de algunos de €llos
compete a la econometria, ya que cada economia tiene
una estructura peculiar, lo que hace imposble
generdizar acerca de la importancia de determinado
canal en e mecanismo de transmision.

i. El canal tradicional delatasadeinterés

Este es & mecanismo convencional que se utiliza
como marco general para representar e efecto conjunto
de todos los candes. Este cand indica la forma en que
el banco central, a través de modificaciones en la oferta
de dinero, provoca cambios en la tasa de interés
nominal, los cuaes, debido a la presencia de rigideces
nomindes en la economia, se traducen en
modificaciones de la tasa rea de interés con efectos
sobre e consumo, inversion y demanda de dinero. Esto,
a su vez, incide sobre € nivel de produccion y de
precios. La efectividad de la politica monetaria
dependera no sblo de la capacidad para afectar la tasa
de interés real, sino también de la sensibilidad del
consumo, inversion y demanda de dinero frente a los
cambios a esa variable. La elasticidad de la demanda
agregada a la tasa de interés delimitard la forma,
velocidad e intensdad del efecto de la politica
monetaria sobre la economia. Adicionamente, € aza
en la tasa de interés no sdlo provocard un efecto
sustitucion que desdliente la inversidon y e consumo,
sino que también generara un efecto riqueza que afecta
a las posiciones deudoras y acreedoras de los agentes
econémicos.
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En e contexto descrito, la efectividad de la
politica monetaria depende de la medida en que
banco central pueda afectar, através del mangjo de una
tasa de interés de corto plazo, toda la estructura de tasas
de interés. En particular, aquéllas de més largo plazo,
las cuales son las més relevantes para las decisiones de
inversion.

La teoria monetaria convencional considera a la
tasa de interés de largo plazo como un promedio
ponderado de las tasas de interés esperadas de corto
plazo. La propagacién de las acciones de politica a lo
largo de la estructura de tasas depende de factores tales
como la estructura de los mercados financieros y las
expectativas, los cuales suelen identificarse como
candes de transmision en si mismos e interactUan con
el mecanismo general.

Un movimiento de la tasa de interés puede ser
interpretado como una sefid respecto de la conducta
futura de la politica monetaria, reaccionando las tasas
de interés de modo consistente con esa perspectiva.
Una bgja en la tasa de interés, por gemplo, puede
interpretarse como un factor que hara aumentar la
inflacion en e futuro, lo que incidira en un alzaen la
tasa de interés de largo plazo que podria afectar a la
inversion del periodo actud y, por ende, a crecimiento
economico.

ii. El canal de activos

El cana de activos se basa en la existencia de un
conjunto de activos més amplio que e de la vision
simple de bonos y dinero que sustenta e primer canal
de transmisién. Un caso particular es e enfoque
monetarista, e cua establece que la excesiva atencion
dada a la tasa de interés ensombrece la incidencia del
dinero en la determinacion de lariqueza.

En términos generales, puede establecerse que la
politica monetaria no solo tiene impacto sobre las tasas
de interés, sino sobre un amplio conjunto de precios de
activos. Ello genera un efecto riqueza adiciona que
refuerza € efecto directo de la tasa de interés sobre e
consumo, la inversion y e empleo. De esta forma, un
peguefio cambio en la politica monetaria puede tener un
efecto importante sobre la actividad econdmica a través
de un cambio significativo en e valor de un activo que
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represente una proporcion significativa en e portafolio
de riqueza de | os agentes econdmicos.

En condiciones normales, € precio de un activo
debiese caer como resultado de una contraccion
monetaria, ya sea por € efecto sudtitucion  -menor
retorno relativo de las tasas de interéss o por la
contraccion de nivel de gasto de los agentes
econdmicos. Es evidente que la intensidad de este
mecanismo se relaciona con la operacion de los
restantes canales: € precio de un activo se movera en
mayor 0 menor medida dependiendo de cudes sean las
expectativas de sus flujos futuros y de como éstos se
vean afectados por e comportamiento de la politica
monetaria esperada. La estructura del mercado
financiero y las opciones de inverson y crédito
determinardn cuadnto caerd la demanda de un
determinado activo y cud seréa la elasticidad de su
precio respecto a ese movimiento.

iii. El acelerador financiero

Este canal es una vertiente del canal de activos. El
valor de mercado de una empresa depende de sus flujos
futuros esperados y del valor de los activos contenidos
en su portafolio, variables que pueden ser afectadas por
la tasa de interés. Ante una contraccion monetaria el
valor de las empresas podria caer debido a que la hoja de
balance -vaor de mercado de la misma- es e colatera
con € cua la empresa obtiene crédito. La reduccién del
vaor de mercado incentiva a las empresas a tomar
proyectos mas riesgosos -riesgo morak. El problema de
riesgo moral se combina con € de seleccion adversa en
la solicitud de crédito, las empresas con un menor valor
de mercado y las que tienen su valor intacto acudiran,
por igual, a solicitar crédito. Puede darse € caso en que
los bancos otorguen € crédito a las empresas con menor
valor de mercado y préstamos mas riesgosos; es decir,
cerrar e crédito a empresas solventes.

Este cana explica que los efectos de una
contraccion monetaria pueden magnificarse debido a dos
factores:. e menor acceso a crédito externo de las
empresas que ven reducida su hoja de balance y la menor
disponibilidad de crédito bancario. Este fendmeno se
conoce en la literatura econdmica como *“acelerador
financiero”.
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iv. El canal del tipo de cambio

El tipo de cambio podria ser incluido como un
caso dentro del cana de activos, ya que es € precio de
un activo financiero: € dinero de otro pais, sin
embargo, €l tipo de cambio recibe €l trato de un canal
particular debido a su importancia como precio
relaivo.

La tasa de interés, aunque de manera ambigua,
incide sobre € comportamiento ddl tipo de cambio. En
primer lugar, S la tasa de interés interna es mayor que
la tasa de interés internaciona, se producira un ingreso
de capitdes que generard un exceso de oferta de
moneda extranjera que provocard la apreciacion del
tipo de cambio, |o que reduce las exportaciones netasy,
por ende, la demanda agregada. Segundo, € aza de la
tasa de interés provoca una caida de la demanda de
dinero doméstico y se traduce en una depreciacién del
tipo de cambio. Esto genera un efecto expansivo debido
a que aumentan las exportaciones netas y con dlo la
demanda agregada. Por Ultimo, € tipo de cambio
también es afectado por las expectativas, en ese
sentido, se espera que un aumento de la tasa de interés
aumente la demanda de dinero doméstico debido a que
la restriccion monetaria en € periodo actua implica
una menor inflacion en & futuro. EI aumento de la
demanda de dinero doméstico propicia una apreciacion
dd tipo de cambio y una reduccién de la demanda
agregada.

El cand del tipo de cambio también depende de
las caracteristicas del mercado financiero y de las
aternativas de cobertura ofrecidas por éste. En un
mercado con pocos instrumentos de cobertura, los
movimientos del tipo de cambio pueden tener un
impacto significativo en las hojas de balance de las
empresas, S es que existe descace de monedas.
Cuando los residentes locales son deudores netos, una
gpreciacion del tipo de cambio puede provocar una
mejora en la hoja de balance de éstos e inducir un
incremento en la demanda interna.

v. El canal dd crédito

Las empresas tienen a su disposicion, a menos,
dos fuentes de financiamiento: financiamiento externo -
crédito bancario- y financiamiento interno -reinversion
de utilidades y/o emision de acciones y bonos-. El costo
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dd financiamiento externo a la empresa, relativo a
financiamiento interno, va a ser relevante para aquellas
gue no pueden obtener fondos de manera directa.

La teoria econdmica sugiere dos mecanismos para
explicar la conexion entre las acciones de la palitica
monetariay este costo: e canal de las hojas de balance
y € canal de préstamos del sistema bancario, 10 que
implica que hay que distinguir entre |los efectos sobre la
capacidad de endeudarse de las empresas y |la cantidad
de crédito ofrecida por |os bancos.

vi. El canal de las expectativas de los agentes
€conomicos

Las expectativas son un cana muy importante
debido a su interrelacion con € resto de canales. En €
sector financiero, por g emplo, las expectativas pueden
producir sobrerreaciones de los precios de activos
financieros, lo cua genera efectos riqueza que se
transmiten, por los mecanismos ya descritos, a las
familias, empresas e ingtituciones financieras de la
economia. Para evitar desgjustes como e mencionado,
la politica monetaria debe ser creible y transparente.

La credibilidad del banco centra es muy
importante, ya que permite a los agentes econdmicos
evaluar de manera clara la consistencia de la gestion
monetaria. Una meta de inflacion creible implica que la
politica monetaria esté comprometida con €
cumplimiento de esa meta, 1o que permite alos agentes
econdmicos generar expectativas mas claras y menos
erréticas respecto de la politica monetaria en e futuro.
La estructura de tasas asociada a una reduccion de la
tasa de politica, por gemplo, ser4 consistente con €
hecho de que las tasas de politica esperadas sean
coherentes con & cumplimiento de la meta de inflacion.
Por consiguiente, e comportamiento de las tasas de
corto y largo plazos reflgjard esa consistencia. En €
caso en que la meta no sea creible 0 no exista claridad
respecto al objetivo del banco central, € efecto sobre la
estructura de tasas serd ambiguo y estara dado por la
forma en que € publico pueda inferir las acciones
futuras del banco central.

La transparencia y credibilidad fomentan la
efectividad de la politica monetaria, ya que fortalecen
la capacidad de persuasion del banco centrad -las
expectativas responden positivamente a los anuncios de
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objetivos de la autoridad monetaria-, 1o cua es
particularmente importante dentro de un esguema de
metas de inflacion.

I1l1. Conclusiones

La literatura econdmica indica que la gestion
monetaria afecta a sector real de la economia a través
de diversos candles, los cuaes conforman €
mecanismo de transmision de la politica monetaria. El
conocimiento del mecanismo de transmision es
importante para aumentar la eficacia 'y eficiencia de la
gestion monetaria en e cumplimiento de su objetivo
fundamental, & cuad es dcanzar y mantener la
estabilidad de precios.

En economias que implementan un régimen de
metas de inflacion es muy importante identificar los
candes que integran € mecanismo de transmision.
Ademés, debe determinarse e peso relativo de cada
cana y la velocidad y magnitud con la que afectan a
sector real de la economia.
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CAPITULO IV

ANEXO 4*

I régimen de metas de inflacion se ha

convertido en una estrategia de poli-

tica monetaria cada vez mas aceptada

v actualmente lo aplican 21 paises (8
industriales y 13 de mercados emergentes). Otros
paises estin considerando seguir sus pasos. Sin
embargo, si bien existen numerosos estudios
sobre el uso de este régimen en los paises indus-
triales, se han analizacdo poco sus efectos en los
paises de mercados emergentes.

El andlisis desarrollado en este capitulo re-
presenta un primer intento de llenar ese vacio.
Se examina la experiencia de los paises de mer-
cados emergentes que han adoptado un régi-
men de metas de inflacion desde fines de la
década de 1990, concentrandose la atencion
tanto en el desempeno macroeconomico como
en los posibles beneficios y costos que ese régi-
men conlleva. Se realizé una nueva encuesta
mas detallada de 31 bancos centrales como com-
plemento del analisis expuesto en el capitulo. Se
presta especial atencidn a lo que entrana adop-
tar metas de inflacion en cuanto al cambio ins-
titucional y a la factibilidad y el éxito del régi-
men cuando en la etapa inicial no estin dadas
determinadas condiciones, tales como la inde-
pendencia del banco central.

¢En qué consiste el régimen de metas de
inflacidn y por qué es importante?

Existe en la actualidad amplia coincidencia en
que la funcién primordial de la politica moneta-
ria es mantener la estabilidad de preciosl. Una
definicion practica de la estabilidad de precios

REGIMEN DE METAS DE INFLACION: ;ES VIABLE
EN LOS PAISES DE MERCADOS EMERGENTES?

que hoy estd ampliamente aceptada es la de
por Alan Greenspan, Presidente del Comité de
Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva
Federal: “La estabilidad de precios se logra
cuando los agentes econdmicos dejan de tener
en cuenta las posibles variaciones futuras del
nivel general de los precios al tomar sus decisio-
nes economicas” (Greenspan, testimonio ante el
Congreso de Estados Unidos, 1995). A menudo
se considera que esta situacion corresponde a
una tasa anual de inflacién ubicada en los nive-
les mis bajos de un solo digito?®.

El régimen de metas de inflacion es uno de
los marcos operativos de politica monetaria
destinados a lograr la estabilidad de precios. A
diferencia de otras estrategias, particularmente
la fijacion de metas monetarias o cambiarias,
encaminadas a lograr una inflacion baja y esta-
ble mediante la determinacion de objetivos refe-
ridos a variables intermedias —por ejemplo, la
tasa de crecimiento de los agregados monetarios
o el nivel del tipo de cambio de una moneda

“ancla”

un régimen de metas de inflacion se
orienta directamente a la inflacion. En los estu-
dios sobre el tema se han dado definiciones dife-
rentes del régimen de metas de inflacion?. En la
prictica, no obstante, dicho régimen presenta
dos caracteristicas principales que lo distinguen
de otras estrategias de politica monetaria.
¢ Fl banco central actiia conforme a un manda-
10 ¥ a un compromisoe de mantener una meta
numérica exclusiva definida como un nivel o
un rango de inflacion anual. La fijacion de
una tnica meta de inflacion subraya el hecho
de que estabilizar los precios es el principal

Los autores principales de este capitulo son Nicoletta Batini, Kenneth Kuttner y Douglas Laxton, con la colaboracién de
Manuela Goretti. Nathalie Carcenac se encargo de la investigacidn.

Weanse Batini v Yates (2003) v Pianalto (2005).

*Veanse Bernanke ef al. (1999), Mishkin y Schmidt-Hebbel (2001), Brook, Karagedikli y Scrimgeour (2002), Batini

(2004) y Burdekin y Siklos (2004).

Veanse, entre otros, Leiderman v Svensson (1995), Mishkin (1999) y Bernanke ef al. {1999,

2 Tomado del World Economic Outlook, edicién septiembre 2005.
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CAPITULO ¥

REGIMEN DE METAS DE INFLACION: ;ES VIABLE EN LOS PAISES DE MERCADOS EMERGENTES?

Cuadro 4.1. Paises que aplican un régimen de metas de inflacion

Fecha de adopcidn Meta nimerica Meta de inflacién Proceso de Publicacidn
del régimen? lnica = inflacian actual (porcentaje) prondstico  del prondstico
Paises de mercados emergentes
Isragl 1997.72 Sl 1-3 Sl Sl
Repiblica Checa 1998:T1 Sl 3 (+-1) 3l Sl
Corea 1998:72 Sl 2535 Sl Sl
Polonia 1999:T1 Sl 2.5 (+-1) sl Sl
Brasil 1099:72 Sl 45 (+-2,5) sl Sl
Chile 1999:73 Sl 2-4 3l Sl
Colombia 1099:73 Sl 5 (+/-0.5) sl Sl
Sudéfrica 2000:T1 Sl 26 3l Sl
Tailandia 2000:72 Sl 0-35 Sl Sl
México 2001:T1 Sl 3 (+-1) sl No
Hungria 2001:73 Sl 3,5 (+-1) sl Sl
Peru 2002:T1 Sl 2,5 (+-1) Sl Sl
Filipinas 2002:T1 Sl 56 sl Sl
Paises industriales
Nueva Zelandia 1990:T1 Sl 1-3 3l Sl
Canada 1991:T1 Sl 1-3 3l Sl
Reino Unido 1092:74 Sl 2 sl Sl
Australia 1992:T1 Sl 2-3 sl Sl
Suecia 1993:T1 Sl 2 (+-1) 3l Sl
Suiza 2000:T1 Sl <2 Sl Sl
Islandia 2001:T1 Sl 25 sl Sl
MNoruega 2001:T1 Sl 25 Sl Sl

Fugnte: Autoridades nacionales.

1Esta fecha indica &l momento en que los paises adoptaron de facto un régiman de metas de inflacidn segin la definicidn presentada al
principio de este capfulo. Las fechas oficiales de adopcidn del régimen pusden variar.

objetivo de la estrategia v su especificacion
numeérica permite conocer qué entienden las
autoridades como estabilidad de precios.

* El prondstico de inflacion dentro de un hori-
zonte dado es la meta intermedia de facto de
la politica. Por esa razon, al mecanismo consis
tente en fijar metas de inflacion también suele
conocérselo como un régimen de “metas de
prondstico de inflacion™ (Svensson, 1998). Dado
que la inflacion esta parcialmente determinada
en el corto plazo por los contratos existentes
de precios y salarios o por la indexacion segtin
la inflacién pasada, la politica monetaria solo
puede influir en la inflacion fuiura esperada.
Al alterar las condiciones monetarias a partir
de la nueva informacion disponible, los bancos
centrales influyen en la inflacion esperada y en

el transcurso del tiempo la hacen converger
hacia la meta fijada, lo cual determina que la
inflacion real finalmente coincida con la meta.
Hasta el momento, la estrategia de politica
monetaria seguida por 21 paises posee estas
caracteristicas, ¥ a los fines de este capitulo se
considera que esos paises aplican un régimen
de metas de inflacion (cuadro 4.1)4 Al definirse
el régimen segin estas dos caracteristicas resulta
claro por queé, por ejemplo, ni la Reserva Fede-
ral ni el Bancoe Central Europeo se consideran
encuadrados en este esquema: el objetivo de es-
tabilidad de precios de la primera carece de es-
pecificacion numérica®, mientras que el segundo
tradicionalmente ha puesto énfasis en un “valor
de referencia” para el crecimiento del agregado
monetario amplio M3 de la zona del eurof.

*Conforme a estos criterios, no se clasifica a Chile e Israel como paises con un régimen de metas de inflacion hasta que
pasaron a otorgar menos importancia a sus objetivos de tipo de cambio, como hicieron en 1999 y 1997, respectivamente.

5Véanse Kohn (2003), Gramlich (2003) v Bernanke (2003).

SVéanse Banco Central Europeo (1999), Solans (2000) e Issing (2000). Sin embargo, recientemente el Banco Central
Europeo ha pasado a dar menos peso a este valor de referencia, avanzando asi hacia un régimen “puro” de metas de

inflacion. Véase Banco Central Europeo (2003).
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¢EM OUE CONSISTE EL REGIMEM DE METAS DE INFLACION ¥ POR QUE ES IMPORTANTE?

Cuienes proponen un régimen de metas de
inflacion sostienen que este ofrece una serie de
ventajas €n comparacion con otras estrategias
operativas (veéase, por ejemplo, Truman, 2003),
especialmente las siguientes:
¢ Un vgimen de metas de inflacion coniribuye a

reforzar la oveditilidad y a anclar las expectativas

de inflacion de mawera mds rdfida v frermanente.

El establecimiento de metas de inflacion deja

en claro que mantener baja la tasa inflacio-

naria es el objetivo primordial de la politica
moneiaria y exige un mayor grado de trans-
parencia para compensar la mayor libertad
operativa que ofrece el régimen. Las metas
de inflacion son ademas intrinsecamente
mas claras y mas faciles de observar y com-
prender que otros tipos de metas, ya que
habimalmente no varian con el correr del
tempo vy son controlables mediante otros
mecanismaos monetarios’. De ese modo, las
metas de inflacion pueden contribuir a que
los agentes econdmicos comprendan y eva-
ltien mejor la actuacion del banco central,
anclando las expectativas de inflacion de
manera mas rapida y permanente que otras
esirategias en las cuales la tarea del banco
central resulta menos clara o menos contro-
lable (véase el recuadro 4.1, “Esirategias
alternativas al régimen de metas de inflacion:

Metas monetarias y cambiarias”).

* Las metas de inflacion otorgan una mayor flexibili-

dad. Como no es posible controlar la inflacion

en forma instantanea, cominmente la meta
inflacionaria se interpreta como un obhjetivo a
mediano plazo. Ello significa que los bancos
centrales que aplican este sisiema se proponen
alcanzar una meta de inflacion a lo largo de
un horizonte determinado, concentrandose
en mantener las expectativas inflacionarias
dentro de esa meta®. Las desviaciones que

se producen en el corto plazo respecto de la
meia son aceptables y no se traducen necesa-
riamente en una pérdida de credibilidad®. Ese
mayor margen de flexibilidad podria reducir
la variabilidad de la brecha del producto (en
el recuadro 4.1 se analiza por qué algunas
alternativas al régimen de metas de inflacion
pueden traer aparejados costos mas altos en
términos del producto).

Un végimen de melas de inflacion conlleva un
menor coste econdmico anle un fracase de la poli-
fica monetaria. Los costos que supone para €l
producto no lograr los objetivos de politica
cuando existen Oros cCoOMpromisos moneta-
rios, como el de mantener un tipo de cambio
fijo, pueden ser muy elevados y por lo general
implican una masiva pérdida de reservas, alta
inflacion, crisis financieras y bancarias v la po-
sibilidad de incumplimiento de los pagos de la
deudal®. En cambio, los costos que se sufren
al no cumplirse el objetivo inflacionario se
limitan a una tasa de inflacion temporalmente
mayor que la meta y a un crecimiento tempo-
ralmente mas lento, ya que las tasas de interes

“Las metas monetarias, por ejemplo, deben ser fijadas anualmente y son dificiles de controlar porque las variaciones
de la demanda de dinero o del multiplicador monetario debilitan el control sobre la oferta monetaria v alteran la relacion
entre dinero e inflacin en el largo plazo. Anilogamente, el control que €l banco central puede ejercer sobre las metas
cambiarias es limitado porque, en ultima instancia, el nivel del tipo de cambio esta determinado por la oferta v la demanda
internacional de la moneda local en relacion con la moneda utilizada como “ancla” ¥, por ende, los cambios de perceprién
respecto de la moneda local pueden desencadenar variaciones abrptas de su valor relativo que no se compensan facil-
mente con medidas que tome el banco central. Muchos bancos centrales han abandonado sus metas monetarias y cam-

biarias por los motivos expuestos. Véase el recuadro 4.1

fEl horizonte dentro del cual los bancos centrales que aplican este régimen procuran estabilizar la inflacién en el nivel
de la meta generalmente varia segin la clase de perturbaciones que la desviaron de ese objetivo v segiin la velocidad de
la transmisién monetaria. Véase en Batini y Nelson (2001) un anilisis de los horizontes ptimos en un marco de metas

de inflacidn.

“En un contexto de “plena credibilidad”, los agentes econémicos que operan dentro de un régimen de metas de infla-
cién ajustan preventivamente sus planes ante la presencia de presiones inflacionarias incipientes, de modo que el banco
central debe modificar las tasas de interés alin menos, y la estabilizacién de los precios se logra con costos aiin mas bajos
de variabilidad de la brecha del producto (véase, por ejemplo, King, 2005).

La experiencia de Argentina en 2001 constituye un ejemplo de la situacién descrita.
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CAPITULOD IV

REGIMEN DE METAS DE INFLACION: 4ES VIABLE EN LOS PAISES DE MERCADOS EMERGENTES?

Recuadro 4.1. Estrategias alternativas al régimen de metas de inflacidn: Metas monetarias y cambiarias

Las estrategias basadas en la fijacion de objeti
vos monetarios y cambiarios son las principales
alternativas de politica monetaria al régimen de
metas de inflacion. Ambas estrategias estan dirig-
das indirectamente a la inflacion por el hecho de
centrarse en variables “intermedias”, a partir de
la premisa de que estas nltimas son controlables
y ademas tienen una nnegable vinculacion con
el objetivo fundamental de la politica: el control
de la inflacion. En este recuadro se analizan las
ventajas y desventajas de estas alternativas y se
expone una breve resena de la experiencia his-
torica de los paises que las han utilizadol.

Metas monetarias

A fines de los anos setenta y durante los anos
ochenta, muchos bancos centrales adoptaron un
régimen de metas monetarias como eje de su lu-
cha contra la inflacion {Goodhart, 1989}, Dicho
sistema supone anunciar cada ano una meta de
crecimiento de un agregado monetario?, a partir
del supuesto de que controlando el crecimiento
de la cantidad de dinero se puede controlar la
nflacion®. Las principales ventajas de fijar metas
monetarias residen en que por lo general se dis
pone de datos monetarios mas rapidamente que

Nota: Las autoras principales de este recuadro son
Nicoletta Batini y Manuela Goretti.

1La experiencia registrada en el Reino Unido desde
la segunda guerra mundial ilustra muchas de las ven-
tajas y desventajas de un esquema de metas interme-
dias en comparacion con un régimen de metas de
inflacion. Véase Batini y Nelson (2005).

#En la mayoria de los casos, la definicion de la meta
monetaria varia segiin el pais, pero generalmente se
refiere a agregados levemente mis amplios que la hase
monetaria, es decir, agregados que comprenden el
circulante, los depositos a la vista v los depositos a
plazo sin restricciones de acceso.

*Este supuesto tiene su origen en una conocida iden-
tidad que Irving Fisher denomind la “ecuacion cuantita-
tva” o la “ecuacion de intercambio”, segiin la cual el
valor de todas las ransacciones econdmicas (0, en tér-
minos mas generales, todo el ingreso nominal generado
en una economia) debe ser pagado con dinero. Por lo
tanto, el circulante multiplicado por la velocidad del
dinero —es decir, el tiempo promedio en que se gasta
una unidad de dinero durante un cierto periodo— debe
ser igual al ingreso nominal Debido a la neutralidad
del dinero, las variaciones del stock nominal de dinero
no tienen efecto alguno en las variaciones del producto
real a largo plazo, pero pueden afectar asi a la infla-
ciom, en anto la velocidad del dinero sea constante.

de otros tipos de datos —y, por ende, de mfor-
macion anbcipada acerca de las perspectivas
inflacionarias a corto plazo— y en que la oferta
monetaria nominal puede ser controlada mas di-
rectamente que la inflacion en si misma. Ademas,
un control firme sobre el stock de dinero resulta
en gran medida mcompatible con la monetiza-
cion de la deuda y, por lo tanto, se considera que
genera cierto grado de disciplina en la politica
fiscal. Asimismo, la fijacion de metas monetarias
generalmente demanda una escasa labor de ana-
lisis, ya que para ello solo se requiere establecer
supuestos anuales respecto al crecimiento real
tendencial, la velocidad tendencial del dinero

y el multiplicador de la base monetaria.

Por otra parte, sin embargo, el sistema de metas
monetarias presenta deficiencias, tanto conceptua-
les como practicas. Conceptualmente, en un marco
de metas monetarias es mas dificil “anclar” las
expectativas inflacionarias porque esas metas agre-
gan una segunda variable numérica al ohjetvo
final de la politica, que impide ver claramente
cual es la tarea del banco central y dificulta el se-
guimiento de su actuacion. Las metas monetarias
son, por lo tanto, especialmente inadecuadas para
paises que presenten antecedentes desfavorables
en materia de inflacion y cuyo banco central tenga
poca credibilidad. Las metas monetarias se basan
en el supuesto de que el banco central tiene pleno
control sobre el stock de dinero nominal, o sea,
que el multiplicador monetario es previsible, v
que la velocidad del dinero es previsible, es decir,
que la relacion a largo plazo entre el crecimiento
de la cantidad de dinero y el crecimiento del n-
greso nominal —y, por consiguiente, la inflacion,
respecto de un crecimiento real tendencial dado—
es estable. En la practica, a menudo los objetivos
monetarios se mcumplieron, lo cual llevo a que se
cuestionara su utilidad como metas intermedias.
Los tinicos paises que atn hoy fijan metas moneta-

rias son los paises en desarrollo?, si bien incluso en

De los 22 paises en desarrollo que declaran seguir
un régimen de metas monetarias, solo 9 divulgan
periddicamente sus metas numéricas. Cinco de esos
nueve paises se encuentran aplicando programas del
FMI. No obstante, numerosos paises todavia realizan
un seguimiento de los agregados monetarios y de
crédito como parte de su evaluacion general de las
condiciones econdmicas y de los mercados financieros.
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JEN OUE CONSISTE EL REGIMEN DE METAS DE INFLACION Y POR QUE ES IMPORTANTE?

Multiplicadores monetarios?

. Tiinez R

Uruguay

1975 1980 85 1880 95 2000

Fuentes: FMI, Intemabional Rnancial Stafistics, y célculos del
personal técnico del FMIL

1 aeficients del dinero en sentido estricte (M1) respecto de la
base monetaria (M), Las metas monetarias de 1/n y Tanez son
en realidad agregados monetarios mds amplios que M1, es dacir,
M2y M2, respectivamante, No obstante, la volatilidad de M1 se
transmite a estos agregados més amplios,

este caso ni el multiplicador monetario® ni la
velocidad del dinero parecen mantenerse estables
en el tempo, como se muestra en los dos graficos
respecto de un grupo de paises que no aplican
programas del FML

Metas cambiarias

Existen dos tipos principales de metas cam-
biarias: los tipos de cambio fijos (cajas de conver-
sion, unicnes monetarias y dolarizacion unilate-
ral} y los tipos de cambio fijos pero ajustables
(tipos de cambio “vinculados” con otra moneda
o con una cesta de monedas, asi como también
paridades constantes o moviles, que pueden estar
definidas como un valor puntual o como una
bhanda-meta).

5La inestabilidad e imprevisibilidad del multiplicador
en los paises en desarrollo es a menudo una conse-
cuencia de los flujos de capital, incluidos los flujos de
asistencia, que distorsionan gravemente el crecimiento
de la base monetaria.

Crecimiento de la cantidad de dinero y
crecimiento del ingreso nominal
{Porcentaje; crecimiento del FMI en ol eje de lasy)

m[écada mlécada Diécada
de 1980 — de 1990 — da 2000
4p R L delrén - - Jamaica -8
s | | -7 | =

Yo e a0 e 0 20 40 60
Crecimignto del PIR Crecirmiento del PIB

39 - Tunez - -Uruguay -1

I T T R R

Cresimiento del PIR Cracimiento del PIB

Fuentes: FMI, ke mational Anancial Statistics, y cdlculos del
personal téenico del FMI.

En grados diversos, ambos tipos de metas
cambiarias suponen “adoptar” la politica mone-
taria de otro pais para ganar la credibilidad que
aporta una fuente extranjera cuando no existe
tal credibilidad en el nivel interno®. Se considera

6Las uniones monetarias, como la Unidn Econd-
mica y Monetaria europea, representan una categoria
especial de régimen de tipo de cambio fijo, en el cual
los paises abandonan sus monedas nacionales para
adoptar una nueva moneda colectiva tinica. Los prin-
cipales beneficios que ofrece ese régimen son los
menores costos de las transacciones cambiarias y la
eliminacién de la volatilidad del tipo de cambio den-
tro de la Union. Las uniones moenetarias, no obstante,
conllevan una pérdida parcial de autonomia moneta-
ria —ya que las decisiones de politica monetaria de-
ben ser “coordinadas” con otros miembros— y una
perdida sustancial de senoreaje para algunos de ellos.
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CAPITULD IV

Recuadro 4.1 (conclusidan)

que una paridad cambiaria fija pero ajustable
permite aprovechar casi toda la credibilidad
que brinda un tipo de cambio fijo, pero sin
la falta de flexibilidad que caracteriza a los
regimenes mas rigidos (vease el capitulo 2 de
la edicion de septiembre de 2004 de Perspect:-
vas de la economia mundial). En un régimen
de metas cambiarias, la tinica tarea del banco
central consiste en mantener el valor de la
moneda nacional en relacion con la de otro
pais o grupo de paises. 5i no existen controles
de capital eficaces, los flujos de capital deben
esterilizarse y la expansion de la moneda na-
cional solo puede ser resultado de la expan-
sion monetaria en el pais que acmia como
“ancla”, con lo cual finalmente la inflacion
terna tiende a comncidir con la de ese otro
pais. Las metas cambiarias tambien generan la
expectativa de una menor volatlidad del tipo
de cambio.

El régimen de metas cambiarias tiene tres
principales desventajas. Primero, dado que
ese sistema supone ceder facultades del banco
central a otro pais, al aplicarlo se pierde gran
parte —cuando no la totalidad— de la autono-
mia monetaria, por ejemplo, al no poder utili-
zarse los instrumentos monetarios para fines
de politica interna. Segundo, las metas cambia-
rias pueden exponer al banco central a ataques
especulativos v, en casos extremos, obligar a
modificar la paridad cuando la situacion eco-
nomica fundamental del pais quiza no lo justi-
fique realmente. Por otra parte, al crear una
sensacion de seguridad frente a un posible
riesgo cambiario, este mecanismo puede fo-
mentar situaciones de descalce de monedas
sin la debida cobertura, lo que determina que
tras un ataque especulativo exitoso a menudo
se produzcan crisis financieras y bancarias e in-
cumplimientos en el pago de la deuda (Flood y
Marion, 1999 v Sachs, Tornell y Velasco, 1996).
Tercero, la carga de lograr el tipo de cambin
apropiado recae enteramente en el nivel de
los precios mnternos, lo cual resulta particular-
mente costoso en téerminos del producto cuando
los precios son rigidos, ya que entonces lo que

debe ajustarse primero es el producto.

REGIMEN DE METAS DE INFLACION: 4ES VIABLE EN LOS PAISES DE MERCADOS EMERGENTES?

Aunque en el pasado los tpos de cambio
fijos pero ajustables han gozado de mucha
aceptacion, hoy parece haber consenso en
cuanto a que los regimenes de paridades ajus-
tables pueden ser perjudiciales para las econo-
mias abiertas sujetas a flujos internacionales de
capital (véase, por ejemplo, Fischer, 2001). El
hecho de que sean ajustables torna a esos es-
quemas mas vulnerables a ataques especulativos
porque, segin muchos sostienen, no indican un
grado de compromiso tan firme como el que
si reflejan los tipos de cambio fijos. Alrededor
de la mitad de los paises que desde 1991 han
mantenido un tipo de cambio fijo pero ajusta-
ble por un periodo prolongado —es decir, de
cinco anos o mas— se vieron obligados a aban-
donarlo luego de una crisis cambiaria®. La ma-
yoria de los paises que antes solian tener tipos
de cambio fijos pero ajustables han abandonado
completamente su moneda nacional estable-
ciendo tipos de cambio fijos (actualmente solo
siete paises —cuya poblacion supera los dos
millones de habitantes— tienen un regimen de
caja de conversion)® o bien han pasado a un
régimen de metas de inflacion combinado con
un tipo de cambio flotante. Como se expresa
en el texto principal, en términos generales la
evolucion reciente de la inflacion en los paises
que mantienen una paridad cambiaria rigida es
satisfactoria, aunque no tan favorable como en
aquellos que han optado por pasar a un régi-
men de metas de inflacion. Asimismo, el costo
de los fracasos de la politica macroecondmica
es mucho mayor, como lo demuestra la expe-
riencia reciente de Argentina.

De los demis paises con tipos de cambio fijos pero
ajustables, alrededor de la mitad son pequenas econo-
mias dependientes del turismo y principados muy de-
pendientes, todos ellos con una poblacion de menos
de dos millones de habitantes.

2S¢ ha considerado una clasificacion “de facto”, ba-
sada en la metodologia de Obstfeld y Rogoff (1995).
Conforme a ese criterio, los paises que aiin tienen un
régimen de caja de conversion o utilizan otra moneda
de curso legal son Bosnia v Herzegovina, Bulgaria,
Ecuador, El Salvador, Lituania, Panama y la RAE de
Hong Kong.
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se elevan para aproximar la inflacidon nueva-
mente a la metall,
Los criticos del sistema, sin embargo, han

argumentado que las metas de inflacidon tenen

importantes desventajas.

El végimen de wmetas de inflaciin deja muy poco may-
gen para las medidas discrecionales y pov ello limita
innecesariamente el crecimiento. Dado que el éxiwo
del sisterna de metas de inflacion se basa en
establecer un equilibrio de reputacion entre

el banco central v los agentes que operan en la
economia interna, las metas de inflacion pue-
den funcionar de manera eficaz solo si el banco
ceniral actlia en forma congruente y convincen-
te para lograr la meta fijada. En otras palabras,
para que €l régimen funcione bien, el banco
ceniral debe demostrar su compromiso de
mantener un nivel bajo y estable de inflacion
mediante acciones tangibles. En las etapas ini-
ciales del régimen, para demostrar tal compro-
misc quizd se requiera una respuesia firme ante
las presiones inflacionarias, que podria

llegar a provocar una reduccion transitoria del
producto. En términos mas generales, las metas
de inflacion reducen inadecuadamente el mar-
gen para tomar medidas discrecionales, ya que
imponen el compromiso previo de alcanzar
una cifra inflacionaria determinada v de hacer
retornar la inflacion al nivel fijado como meta
dentro un horizonte temporal determinadol2,
Al obligar al pais a alcanzar la meta de manera
tan restrictiva, este régimen puede limitar
innecesariamente el crecimientold,

Las metas de inflacion no pueden anclar las expec-
tativas porque dejan demasiado margen para las
medidas discrecionales. Contrariamente a lo que
opinan aquellos para quienes el régimen de
metas de inflacion puede resultar demasiado
restrictivo, algunos argumentan que ese sis-
tema no confiere credibilidad a los paises

METAS DE INFLACION: EVALUACION DE SUS

que carecen de ella porque ofrece un n
excesivo de discrecionalidad en cuanto
modo y al momento de ajustar la inflaci
seglin la meta fijada y porque a su vez k
metas pueden ser modificadas!4,

¢ El establecimiento de metas de inflacion conl
una alta volatilided cambiaria. A menuda
cree que, como en un régimen de meta
inflacion la estabilidad de precios se ele
categoria de objetive primario del banc
tral, aplicar ese régimen exige una cien
tencion del tipo de cambio. De ser ello
podria acarrear consecuencias negativa:
la volatilidad cambiaria y el crecimientc

¢ Un régimen de metas de inflacicn no es viable
ses que no satisfagan una sevie de rigurosas “c
nes previas”, lo cual lo torna inadecuado p
mayoria de las economias de mercados e
gentes. Entre las condiciones previas que
considerarse esenciales se cuentan, por €
la capacidad técnica del banco central pa
plementar el sistemna, la ausencia de dom
fiscal, un solido mercado financiero v un
insttucional eficiente para sustentar y mc
compromiso de mantener baja la inflacié

Metas de inflacion: Evaluacion
de sus efectos

Los estudios empiricos realizados hasta
momento se han concentrado principalm
en la experiencia registrada en las econor
industriales, porque estos paises, muchos
cuales adoptaron un sistema de metas de
cidn a comienzos de la década de 1990, h
mulado un histoerial suficientemente prols
que permite evaluar el impacto econdmic
political®. En esos estudios se vincula el u:
sistema con una mejora en el desempeno
mico, si bien la evidencia resulta por lo g«

HLa experiencia de Sudifrica a fines de 2002 constituye uno de tales casos.

2El horizonte en €l cual los bancos centrales que aplican este régimen procuran estabilizar la inflacién segiin la
fijada no siempre esta especificado y varia entre un pais y otro. Véase en Batini v Nelson (2001} un anilisis de los
tes Optimos en un marco de metas de inflacion.

1*Véanse, entre otros, Rivlin (2002) y Blanchard (2003).

HyEanse, por ejemplo, Rich (2000, 2001), Genberg (2001} v Kumhof (2002).
5Veanse, por ejemplo, Ball v Sheridan (2003), Levin, Natalucci y Piger (2004), Truman (2003) ¥ Hyvonen {2004), en
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Grafico 4.1. Inflacién, 1990-2004"

(Porcentaje)

La inflacidn media ha disminuido en los dltimos 15 afios tanto en los palses que fijan
metas de inflacion como en los que no lo hacen, pero adn mds en los que hoy aplican
esa régimen.

Palses sin metas deinflacidn

B Palses con metas de inflacion (todos)

Tasa media de inflacion anual

92 % a7 2000 02 04

atilidad de la tasa de inflacion?

1880 92 %5 a7 2000 02 04

Fuentes: FMI, international Financlal Statisdes, v cdleulos del personal thenico del FMI.
Promedio regional de los paises de mercados emergentes y de ciertos palses en
desamollo; no se muestran las tasas medias de inflacion superiores al 40% y la volatilidad
superior al 20% par ilustrar mds claramente las diferencias mds pequehias de la inflacién
mgdia en &l pazado recients,
Desviacidn estindar mévil de la inflacidn tomande periodos de un afio.

REGIMEN DE METAS DE INFLACION: ¢ES VIABLE EN LOS PAISES DE MERCADOS EMERGENTES?

Cuadro 4.2. Inflacion observada en relacion con la

Desviacién Frecuencia
estandar respecto desviacio
de la meta __ (porcent
(REMC) Por
(puntos porcertuales)?  Total  debajo
Todos los paises 1.8 435 2472
Metas de inflacién
estables 13 22 A7
Metas de desinflacidn 22 a7 27
Paises industriales 13 48 225
Paisas de mercados
amergentes 2.3 522 268

Fuente: Roger v Stane (2005).

Tinflacidn observada en relacién conla meta o con el centro del |
meta. Promedios de igual ponderacion de las estadisticas correspol
relativas a cada pals del grupo respectivo. Las estadisticas de cada
basan en las diferencias mensuales {trimestrales en el caso de Aust
Nueva Zelandia) entre las tasas de inflacidn de 12 meses y el centrc
rango-meta.

2Inflacidn obsarvada en relacidén con los extremos del rango-met

insuficiente para determinar la significacién
estadistica de tales mejoras. En ninguno de
los estudios, no obstante, se observa que el
desempeno econdmico se hava deteriorado al
aplicarse un régimen de metas de inflacion.

La falia de datos silidos hasados en la experien-
cia de los paises industriales puede obedecer a va-
rios factores. Primero, hay solo siete u ocho paises
que fijan metas de inflacidn a los cuales observar
v un conjunto limitado de paises que no lo hacen
con los cuales comparar a los primeros. Segundo,
tanto los paises que aplican el régimen como aque-
llos que no lo hacen mejoraron su desempeno ma-
croeconomico durante los anos noventa debido a
una variada serie de factores, entre otros, mejores
politicas econdmicas (por ejemplo, el desempeno
de los paises sin metas de inflacion mejord en cer-
t0s planos a raiz de su preparacion para ingresar e1
la Unién Econdmica y Monetaria europea (UEM))
Por tltimo, €l hecho de que la mayoria de los pai-
ses industriales entraran en la década de 1990 con
un nivel de inflacidn relativamente bajo y estable
hace mas dificil discernir si la aplicacion de metas
de inflacion generd alguna mejora incremental.

En muchos sentidos, la experiencia de los
mercados emergentes ofrece un conjunto mas
rico de datos para evaluar los efectos de las me-
tas de inflacidn que la observada en los paises
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industriales. El lapso cubierto es breve —abarca
entre tres y siete anos— pero la muestra de los
paises que aplican el régimen analizado v de
otros con los cuales es posible compararlos es
considerablemente mayor. Asimismo, el hecho
de que muchos paises de mercados emergentes
que aplican este régimen experimentaran nive-
les de inflacién v de volatilidad macroecondmica
relativamente altos antes de su adopcion permite
establecer mas facilmente qué efectos produjo la
fijaciom de metas de inflacion. Algo quizas atin
mas crucial es que, a partir de la experiencia

de los mercados emergentes, es posible determi-
nar como funcionan las metas de inflacion en
periodos de turbulencia econdmica. Si bien el
contexto mundial en materia de inflacidn y de
evolucion de los mercados financieros ha sido
relativamente favorable en los altimos anos, una
serie de paises de mercados emergentes que uti-
lizan metas de inflacion han atravesado periodos
de tensiones considerables durante la vigencia
del régimen (por ejemplo, Brasil y otros paises
latinoamericanos a comienzos de la década de
2000, Sudafrica a fines de 2002, v Hungria y
Polonia en los anos wanscurridos desde 2000].

A los fines del andlisis que sigue, se observa-
ron 13 paises de mercados emergentes que fijan
metas de inflacion (véase el cuadro 4.1)1%. Se
los compard con los restantes 22 mercados
emergentes incluidos en el indice EMBI de
bonos de mercados emergentes compilado por
J-B. Morgan, mas otros siete paises mayormente
clasificados de manera similar!?.

Es nitil examinar primero cémo ha evolucionado
la inflacidn durante los tldmos 15 anos en los pai-
ses que fijan metas de inflacion y en los que no lo
hacen (grafico 4.1). En ambos grupos de paises, la
inflacidn fue bastante alta desde principios de los
anos noventa hasta mediados de esa década, pero
a partr de 1997 resultd algo mas alta en los paises
sin metas de inflacion, los cuales, como grupo, va

METAS DE INFLACION: EVALUACION DE SUS EFECTOS

en 1995 habian emprendido un proceso de desin-
facion!®, La inflacién cayé tanto en los paises que
establecen metas de inflacidn como en los que no
lohacen, pero incluso ya comenzado el ano 2004
se observaba atin una considerable “cuna” de apro-
ximadamente 3% puntos porcentuales. Esa dife-
rencia refleja el éxito que logrd la mayoria de los
paises con un régimen de metas en cuanto a man-
tener la inflacion real, en promedio, cercana a la
meta fijada, aunque se han registrado desvios, par-
ticularmente en el caso de los paises que empren-
dieron un proceso de desinflacion, en los cuales
esos desvios tendieron a ser mayores v mas frecuen-
tes que en los paises que adoptan metas estables de
inflacidn (cuadro 4.2 y Roger y Stone, 2005).

Para un analisis mas detallado, se considera a
continuacion el desempeno economico de los pai-
ses que fijan metas de inflacién antes y después de
la adopcion de ese régimen en relacién con el que
regisiraron los demas paises que no establecieron
ese régimen. Se plantea entonces la necesidad de
determinar qué momento utilizar como “fecha de
corte” en el caso de los paises que no aplican el
régimen. Aunque ningtin método de division de
la muestra es perfecto, se sigue aqui el criterio de
Ball v Sheridan (2003), que consiste en usar la
fecha media de adopcidn del régimen en el caso
de los paises que lo aplican (T4 1999), cuando en
la prictica las fechas van desde T2 1997 a T1 2002.
También se consideran otros criterios de division
con los cuales, seglin se senala mas adelante, se
obtienen resultados muy similares.

Como se muestra en €l primer panel del
grafico 4.2, el nivel y la volatilidad de la infla-
cion antes de la adopcion del régimen de metas
son, en el caso de muchos paises que conforman
la muestra, bastante altos y variables (grafico 4.2).
La convergencia hacia una tasa de inflacién baja
v estable tras la adopcidn del régimen es llama-
tiva: en 2004 todos los paises se agruparon en el
rango de 1% a 7%, observindose una desviacion

16Aparte de Israel y la Repuiblica Checa, todos estos paises estin incluidos en el indice EMEI de ].P. Morgan.
17Esos paises son Botswana, Costa Rica, Ghana, Guatemala, India, Jordania y Tanzania. Asimismo, se ensayd excluir estos

siete paises del grupo de control.

1*La hipotesis propuesta por Ball v Sheridan (2002), en el sentido de que los paises que optaron por fijar metas de
inflacion fueron aquellos que experimentaban un aumento transitorio de la inflacion, no es coherente, en términos
generales, con los datos observados cuando la muestra de paises se amplia a los mercados emergentes.
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CAPITULOD IV

Grafico 4.2. Inflacion y crecimiento’
(1985-2004; parcentaje y promedio en & aje de la x)

Durante los ditimos 15 afics, se registra una convergencia més marcada hacia
niveles bajos v estables de inflacidn en los palses que aplican un régiman da metas
que en loes que no lo hacen. Se ha ragistrado también un erecimignto mayor y més

homaogéneo en los palsas que fijan metas de inflacidn.
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romedio regional de los palses de mercados emargentss v de clertos palses en
degarmllo, con una inflacidn media previa a la adopeidn del régimen inferior a 40%.

Desviacién estindar mévil de la inflazidn tormando periodos de un afio.

REGIMEN DE METAS DE INFLACION: 4ES VIABLE EN LOS PAISES DE MERCADOS EMERGENTES?

Cuadro 4.3. Datlos de referencia

Variable ficticia de mi

Variables de inflacidn
Inflacién del IPC —4 820
Volatilidad de la inflacién dal IPC -3638°"

Volatilidad del crecimiento del
producto real -0633
Volatilidad de la brecha del producto 0,010

Fuentes: FMI, infernational Financial Statisfics, v célculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Los asteriscos indican significacidn estadistica al nivel «
10% ("), 5% (" ") y 1% (**).

estandar maxima de 2%. Los paises que no
aplican el régimen de metas de inflacidn tam-
bién mostraron una mejora en ambaos planos
v muchos lograron estabilizar su inflacién en
niveles bajos, pero, como grupo, exhiben una
convergencia menos marcada que los que si fi
jan tales metas y muchos de ellos continuaron
experimentando niveles de inflacion relativa-
mente altos y volatiles. Respecto del crecimier
v la volatilidad del producto real, el patrén re-
sulta menos claro: si no se consideran uno o
dos valores extremos, la volatilidad del produg
es en general menor en el periodo “posterior’
en ambos grupos, registrandose escasa variaci
en las tasas medias de crecimiento.

Un andlisis estadistico mas formal, segin el ©
terio de Ball y Sheridan (2003), arroja resulta
muy similares {véase una descripcidn detallad;
de este andlisis en el apéndice 4.1). El andlisis
basa en la premisa de que algiun indicador del
desempeno macroecondmico —X— depende
parte de su propia evalucion pasada y en part
de algtin valor medio de la variable en cuesto
En el caso de la tasa de inflacion de los paises
que aplican un sistema de metas, ese valor me
dio corresponde, naturalmente, a la meta de
inflacidn, mieniras que en ¢l caso de los otros
paises seria sencillamente el nivel "normal” al
cual retorna la inflacion observada.

Los resultados confirman la estadistica descr
tiva y la impresion visual de la representacion g
fica del conjunto de datos: el régimen de meta:
lleva aparejada una reduccién significativa de k
inflacion media de 4,8 puntos porcentuales y u
disminucidn de su desviacion estandar de 3.6
puntos porcentuales en relacion con otras estrate
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METAS DE INFLACION: EVALUACION DE SUS EFECTOS

Cuadro 4.4. Pruebas de robustez del modelo basico: Diferenies clasificaciones

Banco Mundial:
Clasificacion por

Banco Mundial: endeudamiento

Clasificacidn por ingreso extarno
Ningiin pais Ningin pais de Ningin pais muy  Mercados Clasificacion
Variables de bajo ingreso  ingreso mediano bajo endeudado amergentas del indica EMBI
Varable ficticia de metas de inflacidn

Inflacién dal IPC 5,025~ -0,406" -3.8207" -4972* —-4653%°
Volatilidad de la inflacidn del IPC —4,138%* -4,200 -1,842 -4,828** -3,059%*
Volatilidad del crecimiznto

del producto real 0,808 -3,128* 0,435 -1,235 0,837
Volatilidad de la brecha

del producto -0z -0,024° -0,009 0,014~ -002=*

Fuentes: FMI, International Ainancial Statistics; J.P. Morgan, Chase & Co.; fuentes nacionales; Banco Mundial, y cdlculos del personal técnico

del FMIL.

Nota: Los asteriscos indican significacion estadistica al nivel de 10% (), 5% ("")y 1% ("""}

gias (cuadro 4.3)1, La desviacion estandar del
producto es también levemente inferior en el caso
de los paises que aplican el régimen de metas, v la
diferencia respecto del grupo de comparacion de
paises sin ese tipo de régimen es estadisticamente
significativa al nivel de 5%. Por lo tanto, no hay
evidencia que indique que los paises que fijan
metas de inflacion alcancen sus objetivos a costa
de la estabilizacion del producto real®,

Se analiza luego en qué medida los resultados
son sensibles a: 1) la forma en que se dividio la
muestra en los periodos “previe” y “posterior”,

2) la exclusion de los paises que regisraron una
alta tasa de inflacién durante el periodo “previo™,
3) la exclusion de los paises de “bajo ingreso” o
hien de estos v de aquellos otros que no se ubican
en el nivel de “ingreso mediano alto” segnin la cla-
sificacion por ingreso que hace el Banco Mundial,
4) la exclusion de los siete paises que no aplican
un régimen de metas y que no estan incluidos en

el indice EMBI elaborado por |.P. Morgan, 5) la
exclusion de los paises muy endendados segiin

la clasificacidn del endeudamiento externo de los
paises que hace el Banco Mundial, 6) la exclusion
de los paises que tenian un tipo de cambio fijo en
el periodo “posterior” y, por tltime, 7) diferentes
grados de disciplina fiscal entre los paises. (En

el apéndice 4.1 se describen los controles y otros
esquemas de division de la muestra y se presentan
todos los resultados correspondientes. )

Ninguna de esas modificaciones altera significati-
vamente los resultados badsicos antes mencionados.
Tal como se muestra en los cuadros 4.4 v 4.5, el
régimen de metas de inflacion sigue estando vincou-
lado con una reduccion mayor estadisticamente
significativa del nivel v la desviacidn estindar de la
inflaciom en relacion con otros regimenes, obser-
vandose un efecto escaso o nulo sobre la volatilidad
del producto?!. Los principales resultados del anali-
sis, €N consecuendcia, parecen ser bastante robustos,

BEsta observacion ne concuerda con los argumentos expuestos en Kumhof (2002), Genberg (2001} ¥ Rich (2000}, entre
otros, en el sentido de que el régimen de metas de inflacién es demasiado laxo o demasiado discrecional para permitir
que los bancos centrales realmente reduzcan la inflacion en forma permanente.

20Este resultado parece indicar que las inquietudes planteadas en Friedman (2002), Baltensperger, Fischer y Jordan
(2002), Meyer (2002), Rivlin (2002) y Blanchard (2003}, entre otros, en cuanto a que el sistema de metas de inflacién
es demasiado rigido y limita inadecuadamente la discrecionalidad a costa de la tasa de crecimiento econdmico o su varia-
bilidad pueden ser injustificadas, al menos en el caso de los mercados emergentes.

#Las ventajas del sistema de metas de inflacion en relacion con otras estrategias son robustas, independientemente de los
controles utilzados. No obstante, los paises con un nivel inicial de inflacion superior al 40% muestran una reduccion relativa-
mente menor de la inflacion y de su volatilidad entre los periodos previo v posterior a la adopcion del régimen. Se observa
ademas que cuando se excluyen los paises muy endeudados, el régimen de metas de inflacién igualmente rae aparejadas
mejoras macroeconomicas estadisticamente significativas en relacion con los casos en que no se lo aplica, aundgue la reduc-
cion de la volatilidad de la inflacion y de la volatilidad de la brecha del producto ya no resulta estadisticamente significativa.
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CAPITULO IV REGIMEN DE METAS DE INFLACION: ;ES VIABLE EM LOS PAISES DE MERCADOS EMERGENTES?

Cuadro 4.5. Pruehas de robustez del modelo hasico por fecha y variahles de control

Diferentes fechas
Fechas reales

Variables de control

en paises sin Periodos
Fechade metas de inflacion;  1994-06

inicio:  Fecha de inicio: frente a Deuda’PIB  Deuda'PIB Inflacidn previa  Inflacion previa  tipo de

Variables 1990 1985 2002-04 (previo)!

Variable ficticia de metas de inflacion

Inflacién del IPC -4.818"" -685197" 452077 5254777 5910 44117710036 -4.758"7 582077

Volatilidad de la inflacion

del IPC -3636™" 4159 -2,358™ 3461

Volatilidad del crecimiento

del producto real -0,653 -1.21 -1,030 -0,595

Volatilidad de la brecha

del producto -0,009*"  -0.013*7 -0010%  -0,010%"

Disciplina fiscal Inflacidn Régimen de
(variacidn)2? =40%4 =>100%3 cambio fijo
Variable ficticia de metas de inflacidn/variables de control
-4,084**  -349877/7695"7 -36317% 38357
-0,868 -0,649/2,680*~  -0,632 -0.751
-0,011*  -0011°%0,015"" -0010"* -0,013""

Fuentes: FMI, infernafional Ainancial Stafistics, fuentes nacionales y calculas del personal tEcnico del FMI
Nota: Los asteriscos indican significacion estadistica al nivel de 10% (™), 5% ("7} ¥ 1% {*~~). No figuran las variables de control cuando no

son significativas.

Deuda como porcentaje del PIB antes de la adopcidn del régimean de metas da inflacién.

2Diferencia de la deuda como porcentaje dal PIB entre los (ttimos datos disponibles y 10s anteriores a la adopeidn dal régiman.

2Se excluye a Argantina y China de la muestra porque los cambios fiscales en astos palses fueron muchas veces mayores que el promedio de los
palses sin metas de inflacién y, por lo tanto, genaraban un sesge en los resuttados (por &l cual, al incluirselos, se mostraba que ante una mejora de la

situacitn fiscal empeoraban las expectativas inflacionarias).

4Inflacion media del periodo antes de la adopcidn del régimen superior al 40%.
Sinflacicn media del periodo antes de la adopcidn del régimen superior al 100%.

aun cuando se considere la mejora del desempeno
fiscal en el periodo posterior a la adopcién del régi-
men. Es interesante destacar que con el régimen de
metas de inflacion parece obtenerse mejores resul-
tados que con los dpos de cambio fijos, aun cuando
solo se consideren los casos exitosos de este regi-
men cambiario a los fines de la comparacion.

El resultado que indica que el régimen de
metas mejora la evolucion de la inflacion mas
que olros mecanismos es en cierto sentido un he-
cho esperable, ya que el control de la inflacion es,
después de todo, el objetivo primordial del banco
central a mediano plazo. Es interesante pregun-
tarse como se compara el desempeno respecto de
otros planos no directamente relacionados con la
inflacion en si misma, tales como las expectartivas
inflacionarias determinadas mediante encuestas,
su volatilidad, la volarilidad del tipo de cambio
nominal, la volatilidad de las reservas internacio-
nales y la volatilidad de las tasas de interés reales.
Por tiltime, se controld el desempeno en un marco
de metas de inflacion respecto de una variable

representativa de la probabilidad de crisis cambia-
rias, utilizindose para ello el indice de “presion
sobre el mercado cambiario” basado en el trabajo
pionero de Girton y Roper (1977) v desarrollado
por Eichengreen, Rose v Wyplosz (1994, 1995),
Dentro del mismo marco estadistico antes utili-
zado, el régimen de meas de inflacion lleva a una
reduccion del nivel y la volatilidad de las expectati-
vas inflacionarias, ademas de la inflacion en si misma
(cuadro 4.6). Se confirma asi la nocion de que este
régimen presenta una ventaja frente a otros regime-
nes en cuanio a anclar las expectativas y generar cre-
dibilidad de un modo mas permanente, aun cuando
en los mercados emergentes se incumplan las metas
de inflacion en mayor medida y con mayor frecuen-
cia que en los paises industriales. En la muestra u-
lizada, la posicion fiscal antes de adopiarse el régi-
men o la ausencia de mejoras fiscales con posteriori-
dad a ello no parece afectar la capacidad del sistema
de determinar un nivel mas bajo o mas estable de la
inflacidin —o de las expeciativas inflacionarias— en
comparacion con ofras estrategias®. La volatilidad

#*En un estudio de eventos de Celasu, Gelos y Prati (2004), realizado sobre muesiras temporales de fecha anterior a la
adopcion del régimen de metas de inflacion, se observd que las mejoras fiscales pueden haber contribuido a reducir las
expectativas inflacionarias en algunos paises de mercados emergentes.
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Cuadro 4.6. Pruebas de robustez del modelo basico: Otros indicadores de desempeiio

Fechas reales en
paises sin metas  Periodos

. deinflacién; 199495 _ Disciplina fiscal Inflacicn Régimen del
_ Fechadeinicio fuohadeincio:  frentea Deuda/PIB DeudaPIB  inflacion previa Inflacian previa  tipo de
Variables 1985 1990 1985 2002-04  (previo)  (variacion)2? >40)%4 >100%3 cambio fijo

Vanable ficticia de metas de inflacidn Variable ficticia de metas de inflacidndariables de control

Prondstico de ma

cinco afioss -2672*  -2g72°  -30167 -2197  -2906™ -20901*" -2,578™ =2,7267 1.7
Volatilidad del
prondstico de -2078** -2076°  -1330" -1,717°" 1840 1,755 -1,765* -2,103°" 1491

ma cinco anos
Prondstico de

a6-10 afios -2,185" -2185" 25587 -2184 22087  -2404" -2,085™ -2,148% -1582"
Volatilidad del

prondstico da

ma 610 afios -1,787°"" 77" 12327 -1,596°" —1350"*/ -1548** A845™° 1704 1675

0018~

indice de presion sobre  -0,340°* 0,327~ -0,330 -0,494° -0328™ 0384 -0,339* -0,340° -0,5197=~/

&l mercado cambiario 0,433
Volatilidad del tipo

de cambio -11,090*  -11107**  -9,303 -3,654 9510 -7.0958" -a7* -11,827 132407~
Volatilidad de las

reservas -163337"" —16384™ "7 -21945™™" 14770 "-15458 " 20886/ -16072*™ -16328"*" -20,109""~

0186°"

Volatilidad de la tasa -5025%* 50257 469577 -30207° -49857 -6,1867 =5120%% 509 5817

de interés real 8,790

Fuentes: FMI, Infernational Rinancial Statistics: fuentes nacionales, v caloulos del personal téenico del FMI

Nota: Los asteriscos indican significacion estadistica al nivel da 10% (%), 3% ("") ¥ 1% (**~). Nofiguran las variables de control cuando no
son significativas.

Deuda como porcentaje del PIB antes de la adopcidn dal régimen da metas de inflacidn.

2[iferencia de la deuda como porcentaje del PIB entre los Gltimos datos disponibles y los anteriores a la adopcitn del régimean.

25 excluye a Argentina y China de la muastra porque los cambios fiscales en astos palses fueron muchas veces mayores que el promadio de los
paises sin metas de inflacién y, por lo tanto, generaban un sesgo en los resuttados (por el cual, al incluirselos, se mostraba que ante una mejora de la
situacion fiscal empeoraban las expectativas inflacionarias).

Anflacién media del pedodo antes de la adopcitn del régimen superior al 40%.

SInflacion media del perodo antes de la adopcitn del régimen superior al 100%.

Bn se refiere a la inflacidn del |PC.

del tipo de cambio nominal es menor, con respecto
a la observada en los paises que no fijan metas de
inflacién, como también lo es la desviacion estandar
de la @asa de interés real y la volatilidad de las reser-
vas internacionales®, Un hecho interesante es que,
segiin indican los datos observados, en el nivel de
5% la aplicacién del régimen coincide con una
menor probabilidad de crisis, quiza debido en parte
a la mayor flexibilidad de jure —si no de facio— del
régimen cambiario,

Las conclusiones de este andlisis estan sujetas a
dos salvedades importantes. En primer lugar, aun-
que el éxito que hasta €l momento ha alcanzado

el régimen de metas de inflacion en los mercados
emergentes es alentador, el tempo transcurrido
desde que estos lo adoptaron ha sido breve, Por
ello es dificil extraer conclusiones definitivas so-
hre sus efectos. No obstante, las similitudes obser-
vadas en el comportamiento de las expectativas
de inflacion en los paises de mercados emergen-
tes e industriales que han empleado ese sistema
durante un lapso de tiempo comparable luego de
su adopcidn son un signo prometedor acerca

de lo que puede depararles el futuro a los paises
de mercados emergentes donde se aplique este
régimen (véase el recuadro 4.2).

“La volatilidad del tipo de cambio en los paises donde rige el sistema de metas de inflacion sigue siendo menor que la
de los paises que no lo aplican aun cuando se elimine a los paises con metas cambiarias del grupo de control de paises que

no fijan metas de inflacion.
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REGIMEM DE METAS DE INFLACION: /ES VIABLE EN LOS PAISES DE MERCADOS EMERGENTES?

Recuadro 4.2. Expectativas de inflacion a largo plazo y credibilidad

Todos los paises que han adoptado un regi-
men de metas inflacionarias han pasado por sk
tuaciones de alta inflacion, y la adopeion de ese
régimen se considerd como un paso iImportante
para anclar las expectativas inflacionarias en
forma mas duradera una vez establecido un his-
torial positive. De hecho, cuando un régimen
de metas de inflacion gana credibilidad, cabe
esperar que los indicadores de las expectativas
mflacionarias a largoe plazo se acerquen mas a
las metas previstas y que la prima de inflacién
mcorporada en el rendimiento de los bonos a
largo plazo sea menos sensible a la mfluencia de
la informacion economica sobre la evolucion
de la inflacion en el corto plazo. ;Cual ha sido
entonces la experiencia registrada hasta ahora
en los paises que aplican este sistema y como se
compara con lo sucedido en los paises que no lo
aplican? En este recuadro se pasa revista a cierta
evidencia empirica basada en la experiencia de
las economias avanzadas y luego se extiende
parte de este analisis a un grupo de economias
de mercados emergentes.

Segan datos recientes incluidos en el estu-
dio de Levin, Natalucer y Piger (2004), se ha
logrado anclar mejor las expectativas inflaciona-
rias a largo plazo en aquellos paises que aplican
un régimen de metas de inflacion fijando como
objetivo un valor puntual bien definido v que
han demostrado ser capaces de lograr resulta-
dos. Con base en datos aportados por Consen-
sus Economics sobre pronasticos consensuados
de inflacion, en Levin, Natalucei y Piger se
muestra que las expectativas de inflacion a
largo plazo (entre 6y 10 anos hacia el futuro)
respecto de un grupo de cinco paises que fijan
metas de inflacion (Australia, Canada, Nueva
Zelandia, Suecia y el Reino Unido) se han des-
vinculado de la inflacion efectivamente obser-
vada, mientras que existen datos que indican
que en Estados Unidos y en la zona del euro
esas expectativas siguen respondiendo a la

inflacion ohservada.

Nota: Los autores principales de este recuadro son
Manuela Goretti y Douglas Laxton.

Son similares las conclusiones del estudio de
Gurkaynak, Sack y Swanson (2005), en el cual
se sostiene que en Estados Unidos la curva de
rendimiento a futuro presenta una volatilidad
‘excesiva” porque la Reserva Federal no tiene
un ohjetive de inflacion expresado en términos
numéricos que contribuya a fijar las expectativas
inflacionarias a largo plazo. En particular, en el
citado estudio se muestra que en ese pais el ren-
dimiento a futuro en el large plazo responde
“excesivamente” a la informacion economica,
como las decisiones imprevistas de la Reserva
Federal con respecto a la tasa de los fondos fe-
derales, interpretadas por los participantes del
mercado como una senal de los objetivos de ese
organismo en materia de inflacion a largo plazo.
Al contrastarse los resultados con los correspon-
dientes a un pais que fije metas de mnflacion,
en el estudio mencionado se muestra que en el
Reino Unido no existe tal sensibilidad “excesiva”
de las expectativas inflacionarias a largo plazo
tras el cambio de réegimen que tvo lugar en
mayo de 1997, por el cual se especificod una
meta puntual de 2,5 puntos porcentuales para
la inflacion y se otorgd independencia instru-
mental al Banco de Inglaterral. De hecho, tras
los cambios introducidos en el marco de poli-
tica monetaria de ese pais en mayo de 1997,
se produjo una espectacular disminucion de las
expectativas de inflacion a largo plazo (véase el
grafico). La prima de inflacion de los bonos a
largo plazo se acerca al nivel de la meta en un
lapso de pocos meses y desde entonces se ha
mantenido una diferencia de un punto por-
centual entre ambos valores. Esta situacion con-
trasta marcadamente con el periodo anterior a
mayo de 1997, en el que las expectativas infla-
cionarias a largo plazo se mantuvieron sistema-

1La meta puntual fue modificada en enero de 2004
¥ se expresa actualmente en términos del indice armo-
nizado de precios al consumo (IAPC), que se fijo en
2%. El Banco de Inglaterra informa en ese momento
que este valor seria coherente con una meta de 2,8%
expresada en términos del indice de precios al por
menor (RPI, por sus siglas en inglés), que es el indice
utilizado en el caso de los bonos indexados.
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Reino Unido: Expectativas de inflacion del indice

. L. .9
de precios al por menor: proyeccion de 10 anos
(Porcentaje)

- -6
= Adopcidn del nuavo R
marco de politica,
= / may. 1997 _5
- -4
_ Brecha de iy )
credibilidad
- -3
- -0
amgﬁlnr Meta puntual .
<25 may. 97-dic. 03
- ' Mueva meata puntual _
ena. 04
TN TN T A N N T N N 0
1985 a7 99 2001 03 Jun.
2005

Fuente: Banca de Inglaterra.

1La definicidn ¥ magnitud de la meta s2 modifict en enero de
2004, Actualmente estd fijada en 2,0% y se expresa en términos de
la variazidn poreantual interanual del indice armonizado de pracios al
consumao | 1&PC). Este valor es coherente con una estimacidn de 2,8%
para el indice de precios al por menor (RPI, por sus siglas en inglés),
que es la definicidn utilizada en el caso de los bonos indexadas.

ticamente por encima tanto del rango-meta
como de la inflacion efectivamente ohservada.
La experiencia del Reino Unido demuestra
como un cambio significativo de los factores
fundamentales —independencia del banco cen-
tral y una meta puntual claramente definida—
puede contribuir de manera importante y dura-
dera a anclar las expectativas de inflacion. La
experiencia de otros paises avanzados que fijan
metas de mflacion, y que contaban con metas
puntuales claramente definidas e independencia
del banco central en el momento de anunciarse
la vigencia de ese réegimen, muestra que las
expectativas inflacionarias a largo plazo se ancla-
ron mas lentamente en los primeros en adoptar

el régimen (Canada, Nueva Zelanda v Suecia)

Desviacion estandar de las revisiones de los
pronosticos de inflacion a largo plazo
(Muestra T3 2003-T2 2005)

Con metas Sin metas
de inflacion  de inflacidn

Todos los mercados emergentes 0,33 2,19
Europa oriental 0,38 1,09
Asia 0,27 0,59
América Latina 0,34 4,488

Fuente: Consensus Economics.

que en aquellos que lo hicleron mas tarde (Aus-
tralia, Noruega y Suiza). Esto puede deberse a
dos razones. Primero, a medida que se gana
experiencia en el uso del régimen y este se torna
mis comprensible para el piablico y los partici-
pantes del mercado de bonos, puede que lleve
menos tiempo establecer el historial necesario v
lograr que la meta de inflacion se convierta en
el elemento central de las expectativas inflacio-
narias a largo plazo. Segundo, puede que se re-
quiera un lapso mas breve cuando el pais ya ha
establecido un historial razonable de bajas tasas
de inflacion antes de anunciar la adopeion de
un régimen de metas (por ejemplo, Suiza).
fOue indica la evidencia disponible en el caso
de los paises menos avanzados y como se com-
paran los paises que fijan metas de inflacion res-
pecto de los demas? Dado que habitualmente
no hay indicadores de las expectativas inflacio-
narias a largo plazo derivados de los mercados
de bonos, se sigue aqui el eriterio de Levin,
Natalucel y Piger v se examinan los datos sobre
pronoasticos de inflacion a largo plazo (en una
proyeccion de 6 a 10 anos) suministrados por
Consensus Economics, referidos a diez paises
que aplican un régimen de metas de mflacion y
a nueve que no lo hacen?. Primero, las revisio-
nes de los prondsticos de inflacion a largo plazo

*Los paises que fijan metas de inflacidn compren-
didos en los estudios realizados por Consensus Eco-
nomics son Brasil, Chile, Colombia, Corea, Hungria,
México, Perti, Polonia, la Repiiblica Checa y Tailandia,
mientras que aquellos que no lo hacen son Argentina,
China, India, Indonesia, Malasia, Rusia, Turquia, Ucra-
nia y Venezuela.
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Recuadro 4.2 (conclusidn)

Estimacion por regresion de datos agrupados de
los efectos de la inflacion en la revisidn de los
prondsticos de inflacion a largo plazo

(Muestra T3 2003-T2 2005)

Con metas de Sin metas de
inflacién inflacian

Inflacién interanual
Inflacidn tendencial

003(t=0,89) 025(t=348)
0,04 (t=0,55) 0,01(t=013)

Fuentes: Consensus Economics y FMI, /nfernational Ainancial
Stafistics.

Nota: Metodologia de estimacion basada en Levin, Matalucci
v Piger (2004). Estimaciones obtenidas de STATA con errores
astandar robustos.

(6 a 10 anos) son mucho menores en los paises
que aplican metas de inflacion que en los res-
tantes, observacion que es valida tanto si se ana-
liza la muestra de paises en su conjunto como

si se la desagrega por regiones (vease el primer
cuadro). Segundo, con excepcion de Colombia,
las expectativas de inflacion se han ubicado
dentro de las bandas anunciadas para cada pais
desde el segundo trimestre de 2002, v desde en-
tonces han pasado a estar mas estrechamente
ancladas en el punto medio de las bandas o ran-
gos hijados como meta® Tercero, respecto de los
ultimos dos anos no hay datos que indiquen que
las revisiones de las expectativas inflacionarias a
largo plazo correspondientes al grupo en su
conjunto hayan respondido a variaciones ya sea
de la inflacion efectiva o del promedio mavil de
tres anos utilizado en Levin, Natalucei y Piger
como indicador de la inflacion tendencial (vease
el segundo cuadro). En cambio, en el caso de la
muestra de nueve paises de mercados emergen-
tes estudiades por Consensus Economics que no
aplican un sistema de metas de inflacion, las re-
visiones de las expectativas inflacionarias a largo
plazo presentan una correlacion alea y significa-
tiva con la mformacion referida a la evolucion

reciente de la inflacion. De hecho, a diferen-

* Los datos sobre las expectativas de inflacion deri-
vados de bonos tradicionales o indexados parecen in-
dicar que las expectativas de inflacion a largo plazo
estin mas firmemente ancladas a la meta en Colombia
de lo que sugieren los datos de la muesira.

REGIMEM DE METAS DE INFLACION: ;ES VIABLE EN LOS PAISES DE MERCADOS EMERGENTES?

cia de las conclusiones planteadas en Levin,
Natalucer y Piger respecto de los paises avanza-
dos sin metas de inflacion, segin las cuales las
revisiones de las expectativas inflacionarias a
largo plazo dependen en grado significativo de
un mdicador de la inflacion tendencial, estos
resultados parecen indicar que las expectativas
acerca de la inflacion a largo plazo en los paises
menos avanzados que no fijan tales metas distan
mucho de estar firmemente ancladas y depen-
den marcadamente de las revisiones que expe-
rimente la inflacion general observada®. Si bien
la muestra es demasiado breve para extraer con-
clusiones sobre la experiencia particular de cada
uno de los 10 paises que aplican el réegimen, o
para establecer diferencias entre los que fijan
como meta un valor puntual o un rango, es inte-
resante senalar que estos datos correspondientes
a las economias de mercados emergentes no
contradicen la evidencia registrada en las eco-
nomias avanzadas, lo cual parece indicar que en
el curso del tiempo las expectativas de inflacion
a largo plazo pueden quedar mejor ancladas en
los paises que fijan metas de inflacion que en
los restantes.

1Los resultados fundamentales son robustos cuando
no se incluyen Argentina ni Venezuela en la muesira
de paises que no aplican metas de inflacion. Sin em-
bargo, en este caso las revisiones de las expectativas
inflacionarias a largo plazo dependen significativa-
mente de ambos indicadores de la inflacion. Asimismo,
cuando se elimina la inflacion tendencial de la regre-
sion correspondiente a los paises que fijan metas de
inflacidn, ignalmente se confirma que la estimacion
del parametro no resulta significativa respecto de la
inflacion efectivamente observada. Como se senald
anteriormente, las medidas sobre las expectativas de
inflacion en Colombia que se derivan de los rendi-
mientos de los bonos tradicionales o indexados pare-
cen indicar que las expectativas de inflacion a largo
plazo estin ancladas a la meta, si bien existen dife-
rencias importantes con respecto a las estimaciones
derivadas de los datos de la muestra. 51 se elimina a
Colombia de la muestra de paises con un régimen de
metas de inflacion se reduce tanto la magnitud como
la significacion de los parimetros sobre las variables
de la inflacidn.
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En segundo lugar, a falta de evidencia empi-
rica en contrario, es dificil determinar definitiva-
mente si el régimen de metas de inflacion tene
un efecto “causal” en la generacion de los bene-
ficios observados. En muchos casos, la adopcion
de esta estrategia coincidio con la sancion de
reformas significativas de la ley del banco cen-
tral a principios de la década de 1990, que
podria interpretarse como la manifestacion de
un cambio de preferencias hacia una inflacion
mas baja. El hecho de que estos bancos igual-
mente sintieran la necesidad de instalar un nuevo
marco monetario, no obstante, parece indicar
que un cambio de actd no resulta suficiente
sin un marco que le permita al banco central
CONCretar ese proposito.

¢Es necesario cumplir con ciertas
“condiciones previas” antes de adoptar
un régimen de metas de inflacion?

Comao se sefald anteriormente, una objecion
de la que con frecuencia es objeto el régimen de
metas de inflacion es su costo en términos de los
requisitos institucionales v técnicos que demanda
su aplicacidm, hecho que lo torna inadecuado
para algunas economias de mercados emergen-
tes. La exposicion mas detallada de este punto
puede encontrarse en el trabajo de Eichengreen
el al. (1999}, en el cual se sostiene que la mayo-
ria de las economias de mercados emergentes
—incluidas varias que posteriormente adoptaron
el régimen de metas de inflacidn— adolecian
de una seria carencia de capacidad técnica y de
autonomia del banco central®, Segnn este argu-
mento, a esos paises les convendria mas cenirse
aun marco de politicas “convencionales”, como
un tipo de cambio fijo 0 metas de crecimiento

+ES MECESARIO CUMPLIR CON CIERTAS “CONDICIONES PREVIAS'?

monetario. Tales “condiciones previas” pueden

agruparse en cuatro grandes categorias:

* Independencia instibucional. El banco central
debe poseer plena autonomia juridica y estar
libre de presiones fiscales o politicas que
pudieran entrar en conflicto con el objetivo
de inflacidn.

Una infraestructura téenica suficientemente desa-
rioflada. El banco central debe disponer de la
capacidad necesaria para formular prondsticos
v modelos de inflacion y de los datos necesa-
rios para ponerla en prictica.

* Fitruchura economica. Para un control eficaz
de la inflacion, los precios deben estar com-
pletamente desregulados, la economia no
debe ser excesivamente sensible a los precios
de los productos basicos y al tipo de cambio,
v el grado de dolarizacidn debe ser minimo.

Un sistema financiero solido. A fin de minimizar
posibles conflictos con los objetivos de estabili-
Zacion financiera y garantizar una transmision
eficaz de la politica monetaria, el sistema ban-
cario debe ser sdlido v los mercados de capital
deben estar muy desarrollados.

A fin de evaluar la funcion de las “condiciones
previas” para la adopcion de un régimen de me-
tas de inflacion, se realizo una encuesta especial
mediante un cuestionario que completaron 21
hancos centrales de paises que utilizan ese régi-
men y otros 10 de paises que no lo hacen®. La
version de la encuesia entregada a los bancos
centrales del primer grupo de paises se centraba
especialmente en el modo en que se formulaba,
implementaba v comunicaba la politica y en la
forma en que diversos aspecios de las practicas
del banco central habian variado tanto durante
la adopcidn del régimen de metas como con
anterioriclad?®, Las respuestas a la encuesta se

#0nros estudios en los que se ha subrayado la relevancia conceptual de las “condiciones previas™ son los de Agénor
(2002}, Stone v Zelmer (2000), Carare, Schaechter v Stone (2002), Kahn (2003) y la edicion de mayo de 2001 de Ferspes
tivas de la economia mundial. Otras opiniones mas neutrales o favorables acerca de la relevancia conceptual de las “condi-
ciones previas” pueden encontrarse, en cambio, en Truman (2003), Jonas v Mishkin (2005), Debelle (2001) v Amato y

Gerlach (2002).

Estos paises eran Botswana, Guatemala, India, Indonesia, Malasia, Pakistin, Rusia, Tanzania, Turquia y Uruguay.
#¢La version correspondiente a los paises que no utilizaban el sistema de metas de inflacion era similar en todos sus
aspectos, pero se concentraba en los cambios anteriores v posteriores a la adopcion del régimen monetario actual
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REGIMEN DE METAS DE INFLACION: ;ES VIABLE EMN LOS PAISES DE MERCADOS EMERGENTES?

Cuadro 4.7. Pruebas de robustez del modelo hasico: Condiciones previas y condiciones actuales

(1= Prictica dptima actual)

Paises con metas de inflacidn

Paises sin metas de inflacic
Mercados emergentes

Mercados emergenteas Paises industriales Antes de la

Antes de la Antes de la adapcion del

adopcion Actuales adopcion Actuales  régimen actual  Actuale
Infraestructura técnica 0,29 0,97 0.74 0,98 0,51 0,62
Dispaonibilidad de datos 0,63 0,02 0,84 0,94 0,65 0,70
Proceso sistematico de prondsticos 0,10 1,00 1,00 1,00 0,60 0,80
Modelos para prondsticos condicionados 013 1,00 0,38 1,00 0,28 0,35
Solidez del sistema financiero 0,41 0,48 0,53 0,60 0,40 0,49
Razon capital reglamentario/activos bancarios

ponderados en funcidn del riesgo 0,75 1,00 0,75 1,00 0,71 0,86
Capitalizacion del mercado bursatil/P1B 016 0,21 0,28 0,44 016 0,19
Capitalizacion del mercado de bonos privados/PIB 0,10 0,07 0,40 0,31 0,29 0,20
Coeficiente de rotacién del mercado bursatil 0,29 0,22 0,28 0,35 047 0,45
Descalce de monedas 0,92 0,96 1,00 1,00 067 0,97
Plazo de vencimiento de bonos 0.23 0,43 0,46 0,52 018 0,29
Independencia institucional 0.59 0,72 0.56 0,78 0,49 0.64
Obligacidn fiscal 0.77 1,00 0,75 1,00 0,50 0,70
Independencia operativa 0,81 0,96 0,63 1,00 0,70 1,00
Mandato juridico del banco central 0,50 0,62 0,16 0,44 040 0,55
Estabilidad en el cargo del gobernadar
del banco central 0.85 0,85 1,00 1,00 0,80 0,80

Saldo fiscal como porcentaje del PIB 0,48 0,47 0,45 0,78 038 0.42
Deuda piblica como porcentaje del PIB 0,47 0,47 0,53 0,54 035 0,46
Independencia del banco central 0.26 0,64 0,44 072 032 0,55
Estructura econdmica 0.36 0,46 0.47 0,55 0,55 0.44
Transmision del tipo de cambio 0.23 0,44 0,31 0,50 0433 0.42
Sensibilidad a los precios de los productos bisicos 0.35 0,42 0,44 0,56 0,67 0,55
Grado de dolarizacian 0.69 0,75 1,00 1,00 0,63 0,60
Apertura comercial 0,18 0,21 0,13 0,16 0,56 0,19

Fuentes: Arnone et al. (2005); FMI, Global Financial Stability Report: FMI, Intfernational Financial Statistics, fuentes nacionales; OGDE; Ramdr
Ballester y Wezel (2004); Banco Mundial, Financial Structure and Economic Development Database, y cdlculos del personal técnico del FMI

verificaron utilizando informacion de fuentes
independientes primarias y secundarias y en
muchos casos se las complementd con datos
econdmicos solidos (véase el apéndice 4.1).

En términos generales, los datos de que se
dispone indican que ningnn pais con metas de
inflacion cumplia con todas las “condiciones
previas” antes de adoptar ese régimen, aunque
—como era de esperar— entre los paises que
aplicaron dicho sistema las economias industria-

les se encontraban en general en mejores cond:

ciones que los paises de mercados emergentes,

al menos en algin aspecto (cuadro 4.7).

* Independencia institucional. La mayoria de los
bancos cenirales gozaban al menos de inde-
pendencia instrumental de jure en el momenu
de adoptarse el régimen??. Sin embargo, las
respuestas a la encuesta —corroboradas me-
diante consulta de la respectiva ley del banco
central— indican que solo una quinta parte2s

#7La independencia instrumental, que otorga al banco central pleno control sobre la eleccion del instrumento de apli-
cacion de la politica, es sin duda el criterio mds importante de independencia del banco central. La independencia de
objetivos, o sea la posibilidad de que el banco central fije unilateralmente los objetivos macroeconémicos, es una condi-
cidn poco frecuente, aun entre los bancos centrales de los paises indusiriales, donde esos objetivos son generalmente
determinados por el gobierno elegido o mediante consultas entre el banco y el goblerno. Véase Debelle y Fischer (1994).

Confirman este panorama general otros indicadores mas amplios del grado de independencia del banco central,
en particular los indices elaborados en Arnone & al. (2005), basados a su vez en los métodos de Grilli, Masciandaro v

Tabellini (1991).
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de los paises de mercados emergentes que
aplican metas de inflacion satisfacian otros
indicadores clave® de independencia institu-
cional en el momento de adoptar el régimen
v, por lo tanto, pueden caracterizarse como
casos en que se adoptd el sistema de metas
en un contexto de gran autonomia juridica®o.
Por supuesto, es posible que aun las disposi-
ciones legales destinadas a proteger al banco
central de las presiones a favor de la mone-
tizacion podrian verse superadas ante una
situacion de grave desequilibrio fiscal. Se
desprende de los datos observados que la con-
dicidn fiscal de los paises con metas de
inflacion variaba ampliamente en el momento
en que adoptaron el régimen. Filipinas e
Israel, por ejemplo, presentaban un alto coe-
ficiente de endeudamiento ptblico en rela-
cion con su PIB y un importante déficit fiscal,
mientras que Chile gozaba de una solida si-
tuacion fiscal. En cambio, entre los paises
que aplicaron el régimen de metas de infla-
cion, los de mercados emergentes tendian a
presentar niveles de deuda publica algo mas
elevados que los industriales.

Infraestructura técnica. Las respuestas de los
bancos centrales a la encuesta indican que la

mayoria de los paises industriales v de merca-
dos emergentes que fijan metas de inflacion
tenian inicialmente escasa o nula capacidad
de pronosticar la inflacidn y ningiin modelo
de formulacion de prondsticos; v cuando se

L ES MECESARIO CUMPLIR CON CIERTAS “COMDICIONES PREVIAS™?

disponia de un modelo de pequena escala, la
mayoria de los bancos centrales declaran que
no era adecuado para elaborar prondsticos
sujetos a diferentes supuestos respecto del
instrumento de politica monetaria®l. Por otra
parte, aunque en muchos de los paises indus-
triales que fijaban metas de inflacion existia
algin dpo de proceso sistematico de pronds-
tico establecido, en la mayoria de los paises de
mercados emergentes no lo habia. Asimismo,
en el momento de adoptarse el régimen los
datos existentes eran de cuestionable calidad,
v también en cuanto a la disponibilidad de
datos los paises de mercados emergentes se
enconiraban en situacion de desventaja frente
a los paises industriales.

Estructura econdmica. Los resultados de la en-
cuesta indican que ninguno de los paises que
adoptaron un régimen de metas de inflacion
gozaba de condiciones econdmicas ideales en
el momento de hacerlo. Todos los paises pre-
sentaban sensibilidad a las variaciones del dpo
de cambio y de los precios de los productos
basicos cuando establecieron el régimen, y
aunque la dolarizacion no era una cuestién
que se les planteara a los paises industriales,

la evidencia obtenida de la encuesta y los
datos reunidos en Ramdn-Ballester v Wezel
(2004} indican que existian diferentes grados
de dolarizacion entre los paises de mercados
emergentes que adoptaron metas de inflacidn,
siendo Pert el mas dolarizado de ellos®. Por

#Esos indicadores son: 1) la ausencia de toda obligacion de comprar deuda piiblica, con lo cual se impide la monetiza-
zion; 2) un alto grado de estabilidad en el cargo del gobernador del banco central {especificamente, su designacidn por
an ]JE'TlDdD determinado v disposiciones que permitan su despido solo con causa justificada) y 2) el hecho de que el

banco central opere conforme a un mandato “centrado en la inflacion” en la cual esta —la estahilidad de precios— sea el
inico objetivo declarado o, si se especifican otros ohjetivos, el referido a la inflacién tenga precedencia sobre los demas.
SMerece destacarse ademas que la autonomia juridica se otorgd a veces simultineamente con la adopcién del régimen
de metas de inflacion o, como sucedit en un caso, con posterioridad. Muchos de los bancos centrales comprendidos en
la muestra lograron mayor independencia a comienzos de la década de 1990 (véase en Jicome, 2001, un analisis de lo
sucedido en Ameérica Latina). Los de Coreay Hungria, por el contrario, obtuvieron plena independencia precisamente en
2l momento en que se adoptaba el régimen de metas de inflacidn, lo cual parece indicar un reconocimiento de la estrecha
sonexidn entre ambos elementos. El Banco Central de Tailandia, que adopto el sistema de metas de inflacion en 2000, se
sigue rigiendo por una carta organica de 1942 que casi nada dice sobre cuestiones de autonomia monetaria, aungue el
parlamento tailandés estaria considerando la sancién de una nueva ley.
#Las excepciones son Canadd, el Reino Unido y Suecia entre los paises industriales y Polonia y Sudafrica entre los de

mercados emergentes.

3?Estos datos concuerdan en lineas generales con los presentados en Reinhart, Rogoff v Savastano (2003).
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Grafico 4.3. Condiciones iniciales previas a la adopcion
del régimen de metas de inflacion

(0 = deficientes; T = ideales; respecto de cada una de las cuatro categoria:
de condicionas fniciales)

La mayoria de los palses que aplican un régimen dea metas de inflacién presentaban
condiciones iniciales deficientes antes de su adopcidn.

I Infrasstructura técnica I Solidez dal sistema financiero
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liltimo, pero no por eso menaos imporiante,

la encuesia indica que en varios paises con
metas de inflacion el indice de precios al con-
sumidor incluia en el momento de adoptarse
el régimen —y en la mayoria de los casos atin
hoy— una proporcion significativa de precios
administrados.

Un sistema financiero y bancario solido. En el
momento de adoptarse el régimen, la mayoria
de los paises presentaban deficiencias relativa-
mente importantes en este aspecto, a juzgar
por indicadores clave como el coeficiente de
suficiencia de capital ponderado en funcion
del riesgo, las medidas de profundidad del
mercado financiero (razon entre capitaliza-
cion del mercado bursatil y el PIB, razon entre
emision de bonos privados v el PIB, rotacion
del mercado bursatil v plazo de vencimiento
maximo de los bonos nominales muy negocia-
dos, sean publicos o privados) v la medida en
que los bancos mantienen posiciones abiertas
en moneda extranjera.

El hecho de que ninguno de los paises que
actualmente aplican un régimen de meias de

va sea considerados individualmente

o como promedio— presentara “condiciones
previas” solidas parece indicar que la falia de

inflacion

tales condiciones no es de por si un impedimento

para la adopcion y el éxito de dicho régimen

(grafico 4.3). Esta conclusion se confirma me-

diante pruebas economérricas mas formales. Si

se emplean las “condiciones previas” enumera-
das en el cuadro 4.7 como variables de control
adicionales en las regresiones de la seccion ante-
rior, se aprecia que ninguna “condicidn previa”
es significativa en las ecuaciones que explican la
mejora del desempeno macroecondmico luego
de la adopcion del régimen.

Del cuadro 4.7 se desprenden otras dos
conclusiones.

* Primero, en cuanto a las caracteristicas instm-
cionales, técnicas y economicas, la brecha en-
tre los paises que aplican el régimen de metas
de inflacion (en el momento de su adopcidn)
v los paises de mercados emergentes que po-
drian hacerlo (hoy) es relativamente pequena,
de lo cual podria deducirse que dichos facto-
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res no serian un obsticulo para que estos pai-
ses aplicaran el régimen de manera exitosa.
Sin embargo, no es posible inferir de este
andlisis si tal conclusion es igualmente valida
respecto de otros paises que pueden encon-
trarse en peores condiciones iniciales que

las que aqui se documentan.

s Segundo, la informacidn disponible y las res-
puestas a la encuesta indican que la adopcion
del régimen de metas de inflacién trae con-
sigo rapidas mejoras en la estructura instim-
cional y técnica, como por ejemplo en cuanto
a la disponibilidad de datos y la elaboracion
de prondsticos. Por consiguiente, aun cuando
no sea un requisito decisive cumplir con cier-
tos estandares institucionales y técnicos antes
de la adopcion de un régimen de metas de
inflacién, si puede ser esencial que el banco
central y otros sectores del gobierno empren-
dan una estrategia mas activa de incorpo-
racion de mejoras que garanticen las con-
diciones necesarias para el éxito del sistema
en la etapa posterior a su adopcion.

Conclusiones

El régimen de metas de inflacion es un marco
de politica monetaria relativamente nuevo para
los paises de mercados emergentes. El estudio
presentadao en este capitulo representa un pri-
mer esfuerzo por evaluar sus efectos en ese tipo
de paises y si bien, dado el breve tiempo trans-
currido desde la adopcion de esos regimenes,
toda evaluacion tendrd necesariamente caracter
preliminar, la evidencia recogida tras los prime-
ros anos de funcionamiento del sistema es alen-
tadora. La fijacidn de metas de inflacidn parece
haber wraido aparejados un nivel de inflacion
mas bajo, menores expectativas inflacionarias y
una menor volatilidad de la tasa de inflacion en
comparacion con los registrados en los paises
que no han adoptado este sistema. No se han ve-
rificado efectos adversos visibles en el producto,
v el desempeno en otros planos —como la vola-
tilidad de las tasas de interés, el tipo de cambio
v las reservas internacionales— también ha sido
favorable. Todo ello explicaria por qué esta re-

sulta ser una estrategia interesante para los mer-
cacdos emergentes cuyo deficiente historial en
materia de inflacion les impide ganar credibi-
lidad v donde es imprescindible, por motivos
sociales v politicos, mantener al minimo el costo
que supone una reduccion de la inflaciéon para
el producto. Puede ademas ser la razén por la
cual ningtin pais ha abandonado todavia el
régimen de metas de inflacion.

Mis atn, si bien debe existir un claro con-
senso entre el banco central y el gobierno con
respecto a la importancia de la estabilidad de
precios como objetive fundamental de la politica
monetaria, no parece ser necesario que los pai-
ses de mercados emergentes cumplan con un
conjunto de rigurosas “condiciones previas” para
adoptar con éxito un régimen de metas de infla-
cion. Por el contrario, la factibilidad y el éxito
de dicho régimen dependen aparentemente mas
del compromiso v de la capacidad de las autori-
dades para planificar e impulsar el cambio ins-
titucional una vez adoptada esa estrategia. En
consecuencia, convendria que el asesoramiento
en materia de politica econdmica que se brinde
a los paises interesados en adoptar este régimen
se concentrara en los objetivos institucionales
¥ tecnicos que los bancos centrales deberian
esforzarse por alcanzar durante y después de
la adopcidn del sistema, a fin de maximizar
sus posibles beneficios.

Apéndice 4.1. Especificaciones
econométricas y datos de la
encuesia sobre condiciones
previas y condiciones actuales

Los autoves principales de este apéndice son Nicolelta
Baiini y Kenneth Kuitner, con la colaboracion de
Manuela Gorelti.

En este apéndice se detallan las especificacio-
nes econométricas basicas v alternativas analiza-
das en el texto principal, por las cuales se mide
el desempeno macroecondmico relative de los
paises que aplican un régimen de metas de infla-
cion frente a aquellos que no lo hacen. Se des
criben ademads las particularidades de los datos
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utilizados en el analisis empirico expuesto en
el texto principal, incluidos aquellos obtenidos
mediante la encuesta.

Especificaciones econométricas

De acuerdo con el criterio de Ball y Sheridan
(2003), se considera que el desempenoe macro-
economico actual depende en parte del registra-
do en el pasado y en parte de algin valor
medio de la variable en cuestion. En el caso
de la tasa de inflacién de los paises que fijan
metas para esta variable, ese valor medio co-
rresponderd entonces a la meta de inflacion,
mientras que en el caso de otros paises seria
sencillamente el nivel “normal™ al cual retorna
la inflacion observada. En términos matema-
ticos, este proceso puede expresarse de la
siguiente manera:

Npo=floTdg, + oML —dig)] +(1-0) Xy, (1)

siendo X, el valor de un indicador de desem-
peno macroeconomico X para el pais { en

el periodo f o7 es la media a la cual retorna
Xen los paises con metas de inflacion, a¥

es la media a la cual retorna Xen el caso de
los paises sin metas de inflacion v d;, es una
variable igual a 1 en el caso del primer grupo
de paises e igual a 0 en el caso del segundo.
El parametro ¢ representa la velocidad a la
cual X retorna al valor de o del grupo respec-
tivo: un valor de ¢ igual a 1 significa que X
retorna completamente a esa media luego de
un periodo, mientras que un valor de ¢ igual
a 0 significaria que X depende solo de su tra-
yectoria anterior y no tiende a retornar a
ningtn valor en particular.

La regresiom utilizada en Ball y Sheridan
(2003) vy en los resultados expuestos en los cua-
dros 4.3 a 4.6 es sencillamente una version de la
ecuacion (1), expresada como la variacion de X,
agregandose un término de error ¢y tomandose
como supuesto que hay dos periodos, uno “pre-
vio” (pre) v otro “posterior” (post):

X, X pre =007, + 00N - d)) - 0X; , +€,  (2)

i,post

o sl
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g = o, gy = o(oT — o), and b= -0,

X-f'.post -

Y,pn_ = ay+ ayd; + !.I_X;_p“ + € (:
tal como se expone en el texto principal, en

el caso de los paises con metas de inflacion el
periodo “previo” se define como 1985 hasta

el trimestre anterior a la adopcidn del régimen
de metas, mientras que el periodo “posterior”
se extiende desde el momento en que se adopt
ese sistema hasta 2004 inclusive. En el caso de
los paises que no establecen metas de inflacién
se toma como fecha de corte T4 19949, que
corresponde a la fecha media de adopcidon del
régimen por parte de los paises de mercados
emergentes que lo aplican.

Dentro de este marco, el parimetro pertinent
para medir el efecto economico del régimen
de metas de inflacion es a;, el coeficiente de la
variable ficticia de metas de inflacion, y esto es
lo que se presenta en los cuadros 4.3 a 4.6 (a,
refleja en cambio si ha habido una mejora gene
ralizada en el desempeno macroeconomico en-
tre los distintos paises independientemente de
las diferencias de régimen monetario). Tdmese
por ejemplo, la fila del cuadro 4.3 correspon-
diente a la inflacidm del IPC, en la cual se mues
tran estimaciones de la ecuacion (3) cuando X
inflacion del IPC. En este caso, a) = —4.8, lo cua
significa que en los paises que adoptaron una
estrategia de metas de inflacion la disminucion
de la inflacion del IPC ha sido en promedio 4,8
puntos porcentuales mayor que en los paises
que no adoptaron tal estrategia. Obsérvese
que si 0 fuera cero (es decir, si se diera una
reversion completa a la media), el a; estimado
no seria otra cosa que la diferencia en la media
de Xoq — Xy correspondiente a los paises con
metas de inflacion frente a los paises sin metas
de inflacion, por lo cual la tinica ventaja del mé
todo de regresiom consiste en poder corregir el
efecto del nivel inicial de \am Asimismo, al cor
centrarse en periodos de tempo relativamente
prolongados, el analisis es, en gran medida, un:
comparacion de estados estables y nada dice
acerca de lo que sucede durante la transicion a
un marca de politicas de metas de inflacién, o
de cualquier owra clase, para lo cual seria precis
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hacer un control muy estricto de las condiciones
ciclicas a fin de distinguir entre los efectos de

la transicién y la trayectoria normal del ciclo
economico.

Los datos de referencia obtenidos al estimar
la ecuacidon (3), sobre la muesira completa de
35 economias de mercados emergentes com-
prendidas en el indice EMBI elaborado por J.P.
Morgan, mis Israel y la Repnblica Checa —que
establecen metas de inflacion pero no forman
parte del indice— v otros siete paises que por lo
general se clasifican como mercados emergen-
tes, figuran en el cuadro 4.3. En el conjunto de
variables X se incluyen los mismos indicadores
de desempeno macroeconomico fundamental
que figuran en los cuadros descriptivos: infla-
cion del IPC, volatilidad de la inflacion y la
volatilidad del crecimiento del PIB real y de
la brecha del producto.

Pruebas de robustez

Un problema que surge en el contexto del
analisis de los datos de referencia anteriormente
descrito es que la division de la muesira en los
periodos “previo” y “posterior” resulta un tanto
arbitraria, va sea en la determinacion de la fecha
de inicio para el cilculo de los promedios del
periodo “previo” como en la definicion de T4
1999 para la fecha de corte hipotética en el
caso de los paises que no establecen metas de
inflacion. A fin de evaluar cualquier distorsion
provocada por el caracter arbitrario de la divi-
sion, se estimd nuevamente la ecuacion de re-
gresion (3) mediante dos esquemas alternativos
de division de la muesira. El primero consiste en
hacer que el periodo “previo” comience en 1990
en lugar de 1985, con lo cual se elimina de la
muestra en gran medida cualquier efecto gene-
rado por la crisis de la deuda latinoamericana.
El segundo consiste en modificar la fecha de
corte correspondiente a los paises que no fijan
metas de inflacion y utilizar, en lugar de T4
19949, la fecha del cambio de facto mas reciente
operado en el marco de politica monetaria, de-
terminado segiin cilculos del personal técnico
v el informe anual del FMI sobre regimenes

de cambio y restricciones cambiarias, Annual
Report on Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions. Conforme a dichos esquemas y la
division de los datos de referencia, sin embargo,
las muestras “previa” v “posterior” varian entre
los diferentes paises y, por consiguiente, para
eliminar toda posibilidad de que los resultados
pudieran atribuirse a simples efectos temporales,
se prohd un tercer método alternativo de divi-
sion, utilizandose 1994-96 como periodo estan-
darizado “previe” y 2002-04 como periodo
estandarizado “posterior”.

Se realizaron ademads diversas pruebas adicio-
nales para verificar que los resultados fueran ro-
bustos con respecto a la seleccion de la muestra
v la inclusion de otros factores potencialmente
importantes que afectaran los resultados ma-
croeconomicos. Primero, para evitar la posibi-
lidacl de que un pequeno nimero de valores
extremos de inflacidn pudiera estar influyendo
en la regresion de manera indebida, se incluyo
un conirol para corregir el efecto de los paises
cuya tasa de inflacién superara el 40% en el
periodo “previo” v se ensayd ademds establecer
un umbral de 100%. Segundo, se estimd nueva-
mente la ecuacion (3) con una muesira mas pe-
quena, excluyéndose de ella los paises definidos
como de “bajo ingreso” por el Banco Mundial
y también en una muestra de la que se excluye-
ron los siete paises integrantes del grupo de
control que no figuran en el indice EMBI de J.P.
Morgan. Tercero, en la muestra completa se
incluyo un control para corregir el efecto de
los paises de alto endeudamiento externo, de
acuerdo con la clasificacion pertinente del Banco
Mundial. Cuarto, en la muestra completa se utili-
z0 un control para corregir el efecto de los pai-
ses que aplicaban un tipo de cambio fijo durante
el periodo “posterior”. Por Glimo, nuevamente
en la muestra completa se incluyeron controles
para corregir el efecto del coeficiente de deuda
publica en relacion con el PIB correspondiente
al periodo “previo”, y la variacion entre los pe-
riodos “posterior” y “previo” para descartar la
posibilidad de que las mejoras macroeconomicas
no fueran atribuibles al establecimiento de una
estrategia de metas de inflacidn sino antes bien
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a una mejor disciplina fiscal. Los resultados de
estos dos conjuntos de pruebas de robustez se
presentan en los cuadros 4.5 v 4.6.

La significacion, el signo y la magnimd de
los controles adicionales se muestran a conti-
nuacion de la barra proxima a cada estimacién
del coeficiente a; (el hecho de que no figure
ningnin resultado significa que el control no fue
significativo). Témese, por ejemplo, la quinta
columna del cuadro 4.6, en la cual se examina
el efecto de una condicion previa en el coefi-
ciente deuda/PIB. Los resultados indican que
el control es significativo solo respecto de la
volatilidad de las expectativas de inflacion para
un periodo de 6 a 10 anos, lo cual parece indi-
car que el hecho de tener un coeficiente de
deuda/PIB “deficiente” antes de la adopcion
del régimen de metas de inflacidn darfa lugar a
una reduccion menor en 0,018 puntos porcen-
tuales de la volatilidad de las expectativas infla-
cionarias que generalmente se asocia con un
régimen de metas de inflacion frente a la
ausencia de ese tipo de régimen.

Descripcion de las variahles y fuentes de datos

Salvo indicacion en contrario, todos los datos
corresponden al periodo comprendido entre
T1 1985 vy T4 2004 inclusive.

* Tasa de inflacidn: Calculada como la tasa de
crecimiento anual del indice de precios al
consumidor. Los datos trimesirales se obiuvie-
ron de la publicacidn del FMI International
Financial Statistics v de la OCDE.

* Tasa de crecimiento del products: Tasa anual de

crecimiento del PIB real en moneda nacional.

Los datos trimestrales se obtuvieron de las
publicaciones del FMI friernational Financial
Statistics y Perspectivas de la economia mundial,
y de la OCDE.

* Brecha del producto: Calculada como el residuo
de una regresion del logaritmo del PIB real
segln un termine constante, una tendencia
lineal v una tendencia cuadratica.

¢ Tasa de inferés nominal a corto plazo: Tasa de
interés del mercado monetario o tasas de
depdsito a tres meses, Los datos trimestrales
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se obtuvieron de las publicaciones del FMI
International Financial Statistics v Perspectivas
de la economia mundialy de la OCDE.

¢ Tipo de cambio: Moneda nacional por délar
de EE. UL Los datos rimestrales se obtuvie-
ron de la publicacion del FMI International
Financtal Statistics.

* Reservas infernacionales excluide el oro: En dola-
res de EE.UU. Los datos trimestrales se obiu-
vieron de la publicacian del FMI International
Financtal Statistics.

¢ Dinero en sentido amplio: En moneda nacional,
la definicidn mas amplia disponible. Los datos
rimestrales se obtuvieron de las publicacio-
nes del FMI feternational Financial Statistics y
Perspectivas de la economia mundial

¢ Expectativas de inflacion: Datos de encuestas
obtenidos de Consensus Economics, Inc.

Su disponibilidad varia segtin el pais.

Indicadores de condiciones previas
y condiciones actuales

Infraestructura del banco central

Estos tres indicadores basados en la encuesta
tienen por objeto medir los recursos de los ban-
cos cenirales en materia de disponibilidad de
datos y capacidad de modelizacion y formula-
cion de pronosticos. A los fines del andlisis de
regresion, se cred un indice de la infraestructura
del banco central consistente en el promedio
simple de estas tres medidas.

» Disponibilidad de datos. En las preguntas No. 78
v No. 84 de la encuesta se solicitaba informa-
cidn con respecto a la disponibilidad de todos
los datos macroecondmicos esenciales en el
momento de adoptarse el régimen de metas
de inflacion. Las respuestas se codificaron
como 1 si todos los datos estaban disponibles
v eran fiables y de buena calidad y como 0 si
faltaban algunos datos, asignandose un valor
de 0,25 si se disponia de todos los datos pero
la mayoria de ellos eran muy poco fidedignos
debido a que, por ejemplo, habitualmente es-
taban sujetos a revisiones considerables o bien
se enconiraban disponibles solo con poca fre-
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cuencia v, analogamente, un valor de 0,75 si se
disponia de todos los datos pero uno o pocos
de ellos no eran fiables o de buena calidad.

* Proceso sistemdtico de elaboracion de prondsiticos.
Las preguntas No. 47 a No. 52 inclusive se
referian a la capacidad de elaborar prondsti-
cos con que se contaba en el momento de
adoptarse el régimen. Se cred una variable
a partir de las respuestas a dichas preguntas,
cuyo valor se fijo en 1 si va existia un proceso
sistematico de formulacion de pronosticos y
en 0 si no lo habia.

& Modelos para elaborar prondsticos condicionados.
A partir del mismo conjunto de preguntas
utilizado para el indicador anterior (No. 47 a
No. 52 inclusive), se cred una variable a la cual
se asignd un valor de 1 si se disponia de mode-
los capaces de generar pronosticos condiciona-
dosy de 0 cuando no existian tales modelos.

Solidez del sistema financiero

Los seis indicadores siguientes miden el grado
de desarrollo v de solidez del sistema bancario
v financiero. Dos de ellos provienen de las res-
puestas a la encuesta y cuatro se basan en otras
fuentes de datos. Para el analisis de regresion,
se cred un indice de las condiciones del sistema
bancario y financiero igual al promedio simple
de estas seis medidas. En la mayoria de los casos
se tomd la solidez del sistema financiero del
Reino Unido como el parametro de referencia
en la construccion de los componentes del indi-
ce mismo, dado que cominmente se considera
que ese pais posee un sistema financiero desa-
rrollado y salido desde el punto de vista de
su reglamentacion.

* Porceniaje de los activos bancarios ponderados en
Juncion del riesgo. Con datos compilados y pre-
sentados en un estudio anterior realizado
por el FMI#3, se cred una variable a la cual se
atribuyd un valor de 1 en el caso de los paises
cuyo sistema bancario, en su conjunto, tenia
un capital reglamentario superior al 10% de

S3FMI (2005).

los activos ponderados en funcion del riesgo
v un valor de 0 en el caso de los paises que

no cumplian con este parimetro.
Capitalizacion del mercado bursdfil Con base en
datos del Banco Mundial, se calculd respecto
de cada pais incluido en la muesira el coefi-
ciente de capitalizacion del mercado bursatil
en relacion con el PIB, v se lo expreso en tér-
minos del coeficiente correspondiente del
Reino Unido, de modo que un valor de 1
indica un grade de capitalizacion del mercado
bursitil comparable a la de este aldmo pais™,
Profundidad del mercado de bonos privados. A par-
tir de los mismos datos del Banco Mundial,

se calculd para cada pais comprendido en la
muestra el coeficiente de bonos de emision
privada en circulacion en relacién al PIB y se
lo expresd en términos del coeficiente corres-
pondiente del Reino Unido, de modo que un
valor de 1 indica un grado de profundidad del
mercado de bonos privados comparable a la
de este tltimo pais.

Rotacion del wmercado bursdfil. Con los mismos
datos del Banco Mundial, se calculd respecto
de cada pais de la muestra el coeficiente de
rotacion del mercado bursatil en relacion con
el PIB y se lo expresd en términos del coefi-
ciente correspondiente del Reino Unido, de
maodo que un valor de 1 indica un volumen de
transacciones comparahle a la de dicho pais.
Ausencia de descalce de monedas. En la pregunta
No. 106 de la encuesta se les solicitaba a los
bancos centrales que caracterizaran el grado
de descalce de monedas que presentaban los
bancos de capital nacional. A partir de las res-
puestas a esa pregunia, se creo una variable
cuyo valor fue fijado en 1 si se describia el des-
calce como nulo o bajo, en 0.5 si se declaraba
que existia un cierto grado de descalce o si
este era moderado y en 0 si el nivel de des-
calce era elevado.

Plazo de vencimiento de los bonos. Como respuesta
ala pregunta No. 114 de la encuesta, los bancos

%L os datos de referencia se obtuvieron de la base de datos del Banco Mundial sobre estructura econdmica v financiera
(Financial Structure y Economic Database), disponible en Internet: heep: /www.worldbank.org/research /projects,/

finstrucrure /database. hum.
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centrales debian declarar cuidl era el plazo

de vencimiento maximo de los honos muy
negociados. La respuesta a esa pregunita se
convirtid a anos y se la dividid por 30, de modo
que a los paises en los que se negociaban
activamente bonos a 30 anos se les asignd

un valor de 1 respecto de esta variable.

Independencia institucional

El proposito de los seis indicadores siguientes
es el de medir el grado en el cual el banco cen-
tral puede perseguir sus objetivos de politica mo-
netaria sin que ello plantee conflictos con otros
ohjetivos alternativos. Tres de ellos se basan en
las respuestas a la encuesta sometida a los ban-
cos centrales que integran la muestra analizada,
cuya coherencia fue controlada mediante un co-
tejo con otras fuentes de los bancos encuestados,
v res provienen de otras fuentes de datos inde-
pendientes. A los fines del analisis de regresion,
se cred un indice de autonomia institucional
consistente en el promedio simple de esas
seis medidas.

* Awusencia de obligacion fiscal En las preguntas
No. 5y No. 7 de la encuesta se les preguntd
a los bancos centrales si existia alguna obliga-
cidn, ya fuera implicita o explicita, de finan-
ciar el déficit ptiblico. Sobre la base de las
respuestas, se cred una variable a la cual se
le atribuyd un valor de 1 en caso de no existir
tal obligacidn y de 0 en el caso contrario.

* Independencia operativa. En las preguntas No. 4
v No. 7 de la encuesta se preguntaba si el banco
central posefa plena “independencia instru-
mental”, que le otorgara la responsabilidad
exclusiva de establecer el instrumento de po-
litica monetaria. Se cred una variable cuyo
valor se fijo en 1 en el caso de los paises cuyos
bancos centrales declaraban tener plena in-
dependencia instrumental y en 0 cuando
no la tenian.

* Mandato centrado en la inflacion. En las pregun-
tas No. 14 y No. 18 de la encuesta se pedia a
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los bancos centrales que describieran su man-
dato juridico. Sobre la base de sus respuesias,
se cred una variable cuyo valor era 1 en el caso
de que la inflacidn fuese el tinico objetivo for-
malmente establecido, 0,5 si se especificaban
otros objetivos pero dandose precedencia a la
inflacion y 0 si se especificaban otros objetivos
en un plano de igualdad con la inflacion.
Saldo fiscal favorable. A partir de datos del FMI
v la OCDE sobre el saldo fiscal, se cred una
variable que indicaba la ausencia de presion
para que el banco central financiara el déficit
fiscal. Respecto de cada pais comprendido en
la muestra, se calculé el coeficiente del saldo
fiscal primario en relacion con el PIB y se
estimd la media correspondiente a los dos
anos anteriores a la adopcion del régimen

de metas de inflacion v a los dos anos mas
recientes en el caso de los paises sin metas

de inflacion. Ese coeficiente fue convertido

a un puniaje de 0 a 1 mediante una transforma-
cion logistica, ajustandoselo de modo que

a un presupuesto equilibrado o con superavit
le correspondid un valor de 1 v a un déficit
presupuestario superior al 3% del PIB, un
valor de 0%,

Bajo nivel de deuda pniblica. Con datos obteni-
dos de la OCDE y de la base de datos sobre
deuda prblica que mantiene el Departamento
de Finanzas Pablicas del FMI para la elabora-
cion del esmdio sobre perspectivas de la eco-
nomia mundial, se calculd el coeficiente de la
deuda publica en relacion con el PIB corres-
pondiente al ano anterior a la adopcion del
régimen de metas de inflacion, utlizindose
la observacion disponible mas reciente en el
caso de los paises que no fijan tales metas.

A partir de estos datos, se cred una variable
igual al valor que resultase mayor entre: 1y 1
menos el coeficiente de deuda priblica en
relacion con el PIB. De esa manera, a un pais
sin deuda publica le corresponderia un valor
de 1y a uno cuyo coeficiente de deuda res

%La transformacicon utilizada es la siguiente: exp[2 = (saldo + 1,5)] /{1 + exp[2 = (saldo + 1,5)]}, siendo “saldo” el saldo

fiscal, expresado como porcentaje del PIB.
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pecto del PIB fuera igual o mayor que 100
se le asignaria un valor de 0.

¢ Independencia del banco ceniral. Esta variable
es la medida “global” —un promedio de la
dimension politica v economica— de la in-
dependencia del banco central segiin se expo-
ne en Arnone ef al (2005). Estos datos se
encuentran disponibles respecto de dos perio-
dos —1991-92 v 2003— vy se los ajusid de
maodo que un valor de 1 indica la existencia
de plena independencia mientras que valo-
res mas proximos a 0 indican un grado
decreciente de independencia.

Estructura econdmica

El aliimo conjunto de cuatro indicadores,
hasados en los resultados de las encuestas y en
fuentes de datos independientes, tiene por obje-
to reflejar una serie de condiciones econdmicas
que, segin suele considerarse, afectan las pro-
habilidades de éxito de un régimen de metas
de inflacidn. A los fines del andlisis de regresion,
se cred un indice de condiciones economicas
consistente en el promedio simple de estas
cuatro medidas.

* Bajo nivel de transmision del tipo de cambio.
Como respuesta a la pregunta No. 96 de la
encuesta, los bancos centrales debian carac-
terizar el grado de ransmision del dpo de
cambio. Al construir esta variable se codifi-
caron las respuestas de la siguiente manera:
I para un nivel de transmision bajo o nulo,
0.5 para un nivel moderado v 0 para un
nivel elevado.

¢ Baja sensibilidad a los precios de los produc
{ns bdsicos. Como respuesta a la pregunta
Nao. 97 de la encuesta, los bancos centrales
debian caracterizar el grado de sensibilidad
de la inflacidn a las fluctmaciones de los pre-
cios de los productos bisicos. Para construir
esta variable, se codificaron las respuestas
de la siguiente manera: 1 cuando habia
ausencia de sensibilidad, 0,5 cuando existia
sensibilidad y 0 cuando esa sensibilidad
era elevada.

¢ Grado de dolarizacidn. En la pregunta No. 98
de la encuesta se les solicitaba a los bancos

REFERENCIAS

centrales que caracterizaran el grado de dola-
rizacion de sus economias. Con base en esas
respuesias y en datos obtenidos de Ramdn-
Ballester y Wezel (2004}, se construyd una
variable a la cual se le atribuyd un valor de 1
en el caso de los paises donde la dolarizacidn
era escasa o nula, de 0,5 en el caso de paises
que presentaban algin grado de dolariza-
ciom y de 0 en aquellos con un alto grado
de dolarizacion.

& Grado de apertura comercial. Con datos obteni-
dos del FMI ( International Financial Statistics
v Perspectivas de la economin mundial) y de la
OCDE, se calculd el coeficiente de exportacio-
nes mds importaciones en relacion con el PIB.
Luego se lo expresd en términos del coeficien-
te correspondiente de Singapur —la econo-
mia con la mayor participacién del comercio
en el PIB— v se lo restd de 1, determinandose
asi un indice cuyo valor seria 1 en el caso hi-
potético de una econoemia completamente
autarquica y 0 en el caso de otra que tuviese
un grado de apertura comercial comparable a
la de Singapur. Las condiciones previas corres-
pondientes a los paises con metas de inflacion
se calculan mediante un promedio de la razon
entre comercio vy PIB correspondiente a los
dos afos anteriores a la adopcion del régimen
de metas de inflacion, mientras que en el caso
de los demas paises el puntaje se basa en los
datos mas recientes (2004).
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ANEXO5

CALENDARIO PARA LA PRESENTACION DE TEMAS ESTRATEGICOS DEL BANCO DE GUATEMALA A LA JUNTA MONETARIA
DURANTE 2006
ENERO | FEBRERO | MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO ACOSTO SEPTIEMERE | OCTUBRE | NOVIEMBRE | DICIEMBRE
El B & & & B g g ] g g g g g g g g g g g g g g g
Mao. TEMA = = g B = = - o o = - = = - = o - = o - o =
Evaluaciones
1 |4 De la Ejecucidn de la Politica Monetaria X X X
) Informe de Politica Monetaria X X
2 |Propuesta de Politica Monetaria X
3 |Memotia de Labores, afio previo X
4 |Estudio de la Economia Nacional X
3 |Estados Financieros Anuales, afio previo X
6 |Informe de Auditoria Externa X
Infi . o 5 o . . - . . . . .
e . X X X X X X X X X X X X
4] Mensual de operaciones
7 L] D.e Oper.a'cmnes de.l Fondo Fiduciario de X X X X X X X X X X X X
Capitalizacion Bancaria
) Mensual sobre Fjecucion Presupuestaria X X X X X X X X X X X X
Estados Financieros del Fondo parala . - . - . . . - . . . .
d Proteccidn del Ahorro (FOPA) X X X X X X X X X X X X
Informe Tritmestral de Operaciones del Fondo . - - -
0 patala Proteceidn del Ahorro (FOPA) X X X X
10 Folitica de Inversiones del Fondo parala X
Prateccion del Ahotro h
1 Presupuesto de Gastos del Fondo parala X
Proteccidn del Ahotro -
Infotmes . - . -
) Financiero de las RMI X X - X
12 by De Andlisis de Riesgo de las EIWI X X X X
) De Control ¥ Supervision de las RII X X X X
13 Revisidn de la Politica de Inversiones de las X
RMI -
14 |Proyecto de Presupuesto Anual X
15 |Revisidn Analitica del Presupuesto X X X X
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ANEXO 6

Regla de participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario
Para la compra:

El Banco de Guatemala colocard en € Sistema Electronico de Negociacién de Divisas
-SINEDI- una postura de US$100.0 miles, cuyo precio serdigual a promedio movil de
los Ultimos cinco dias del tipo de cambio de referencia de compra, menos un margen
de fluctuacion de 0.5%.

En caso se llegara a agotar dicha postura, € Banco Centra convocara a las entidades
gue constituyen e Mercado Institucional de Divisas a una subasta de compra de
ddlares, por un monto de US$10.0 millones, permitiendo un periodo de 15 minutos
paraingresar las posturas. El precio maximo de adjudicacién de esta subasta sera igual
al promedio mévil de los Ultimos cinco dias del tipo de cambio de referencia de
compra, menos un margen de fluctuacion de 0.5%.

En caso se adjudique & monto subastado, € Banco de Guatemala convocara a una
subasta adicional, por un monto y un periodo de tiempo, para ingresar posturas, iguales
alos de la primera subasta, cuyo precio maximo de adjudicacion seraigud d tipo de
cambio promedio ponderado de las posturas adjudicadas en la subasta inmediata
anterior.

En caso de que nuevamente se adjudique todo e monto subastado, € Banco de
Guatemala convocara a otra subasta, procediendo en la misma forma pero sin exceder
un maximo de cinco subastas de compra de divisas por dia.

Al dia habil siguiente de haberse efectuado a menos una subasta de compra de divisas,
el Banco Central ingresard en € SINEDI una postura de compra por US$100.0 miles,
cuyo precio serd e tipo de cambio promedio ponderado de la adjudicacion efectuada
en la ultima subasta de compra del dia anterior. Si € dia habil previo no hubo subasta,
el precio de dicha postura sera igual a promedio movil de los dltimos cinco dias del
tipo de cambio de referencia de compra, menos un margen de fluctuacion de 0.5%.

Parala venta

El Banco de Guatemala colocard en  SINEDI una postura de US$100.0 miles, cuyo
precio serd igua a promedio mévil de los dltimos cinco dias del tipo de cambio de
referencia de venta, més un margen de fluctuacion de 0.5%.

En caso se llegara a agotar dicha postura, € Banco Central convocara a las entidades
gue constituyen & Mercado Ingtitucional de Divisas a una subasta de venta de ddlares,
por un monto de US$10.0 millones, permitiendo un periodo de 15 minutos para
ingresar las posturas. El precio minimo de adjudicacion de esta subasta sera igual al
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promedio mévil de los Ultimos cinco dias del tipo de cambio de referencia de venta,
mas un margen de fluctuacion de 0.5%.

En € caso de que se adjudique todo € monto subastado, € Banco de Guatemala
convocara a una subasta adicional, por un monto y un periodo de tiempo, para ingresar
posturas, iguales alos de la primera subasta, cuyo precio minimo de adjudicacion sera
igual a tipo de cambio promedio ponderado de las posturas adjudicadas en la subasta
inmediata anterior.

En caso se adjudigue nuevamente e monto subastado, € Banco de Guatemaa
convocara a otra subasta procediendo en la misma forma, sin exceder un maximo de
cinco subastas por dia

Al dia habil siguiente de haberse efectuado a menos una subasta de venta de divisas, €
Banco Central ingresard en e SINEDI una postura de venta por US$100.0 miles, cuyo
precio serda €l tipo de cambio promedio pnderado de la adjudicacion efectuada en la
Ultima subasta de venta del dia anterior. Si € dia habil previo no hubo subasta, €

precio de dicha postura seraigua a promedio movil de los Ultimos cinco dias del tipo
de cambio de referencia de venta, mas un margen de fluctuacién de 0.5%.

Si la situacién lo amerita, e Comité de Ejecucion se reunird en forma extraordinaria, en cuyo
caso decidira montos adicionales a subastar, tanto para la compra como para la venta de
divisas, informando a la Junta Monetaria, en su sesién mas proxima, sobre la decision
adoptada.

La liquidacion de las operaciones de compra y de venta de divisas, realizadas conforme esta
regla, se efectuara inmediatamente después de cerradas las posturas inicides y después de
concluir la adjudicaciéon de cada uno de los eventos de subasta. Para dicho propdsito, las
instituciones que constituyen e Mercado Institucional de Divisas deberan otorgar autorizacion
permanente a Banco de Guatemala para afectar sus cuentas de encaje, cuentas de depésito
legal o cuentas especiales, segin corresponda, tanto en quetzales como en ddlares de los
Estados Unidos de América. En ese sentido, las ingtituciones que decidan participar en €

mecanismo de subastas deberdn contar con recursos suficientes en sus respectivas cuentas, a
efecto de poder debitarlas por € monto negociado con el Banco de Guatemala.

No esta de més indicar que € mecanismo de liquidacion anterior se agilizaria, en lamedida en
gue las operaciones que se efectien por medio del SINEDI se liquiden en  Sistema de
Liquidacion Brutaen Tiempo Real -LBTR-, en virtud de que en este sistema las operaciones se
liquidaran en linea'y en tiempo real.

Y 'El Banco Central colocara smultaneamente posturas de compray de venta de divisss.
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ANEXO7

TASA DE INTERESE INFLACION

La inflacion afecta la tasa de interés nomina (de largo plazo) debido a su efecto sobre la oferta y la demanda de
recursos. Por tal razdn, es importante explicar los movimientos de la tasa de interés, sabiendo que la tasa de
interés del mercado esta determinada por los factores que controlan la oferta y la demanda de estos fondos. La
teoria es especia mente (til para explicar los movimientos del nivel genera de latasa de interés de un pais.

Una herramienta que ayuda a entender estas relaciones es € denominado Efecto Fisher, € cua postula que los
pagos nominales de interés compensan alos ahorristas en dos formas; en primer lugar, compensan la reduccion del
poder de compra de los mismos; y, en segundo lugar, ofrecen un premio adicional por dgjar de consumir en €
presente. En ese sentido, los ahorristas estan dispuestos a dgjar de consumir solo S reciben un premio sobre sus
ahorros superior alatasa de inflacion esperada, como se muestra en la siguiente ecuacion:

i=E[p] +igr
Donde:
i = tasadeinterés nominal
E[p] = tasadeinflacion esperada
ir = tasadeinterésred

Esta relacién entre tasas de interés e inflacién esperada es |o que se conoce como el Efecto Fisher. Ladiferencia
entre la tasa de interés nomina y latasa de inflacion esperada es latasa de interés real parad ahorrista. Se conoce
como tasa de interés real porque, a diferencia de la tasa de interés nominal, se gjusta de acuerdo con la tasa de
inflacion esperada, como |o ilustra la expresion siguiente:

ir =1i-E[p]

Por lo tanto, la determinacion de la tasa de interés red resulta ser especiamente importante, tomando en
consideracion que en la proyeccion de la misma es necesario tomar en cuenta la tasa de interés nominal que se
espera para ese periodo y deducirle la tasa de inflacion esperada.
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ANEXO 8

PRINCIPALES FUNDAMENTOSDE UN
PROCESO GRADUAL DE REDUCCION DE LA
INFLACION

I. METADEINFLACION

En un régimen de metas explicitas de inflacion, la
meta que establece la autoridad monetaria tiene
propdsito primordia de congtituir e ancla nominal de
la economiay, como ta, orienta tanto las acciones de la
politica monetaria como las expectativas de |os agentes
econdmicos. En efecto, en dicho régimen la politica
monetaria no tiene un objetivo para € tipo de cambio
de la moneda nacional con respecto a una 0 Mas
monedas extranjeras, como tampoco lo tiene para la
tasa de crecimiento de uno 0 mas agregados
monetarios. En tal contexto, las acciones de la politica
monetaria se orientan a la consecucion de la meta de
inflacion.

En & contexto descrito, se propone una meta de

inflacion para 2006 y 2007.
ANO Variacion interanual MARGEN
del IPC
2006 6% +/- 1 punto porcentual
2007 5% +/- 1 punto porcentual

Cabe indicar que e proposito de la citada meta es
que en e mediano plazo la inflacion domeéstica
converja hacia los niveles observados en las economias
industrializadas, consistente con e siguiente proceso de
reduccién de lainflacién sugerido.
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[I. ASPECTOS FUNDAMENTALES PARA
VIABILIZAR EL PROCESO DE
REDUCCION DE LA INFLACION EN EL
MEDIANO PLAZO

Para poder viabilizar € proceso de reduccion de la
inflacion sugerido se requiere, entre otros, de los
elementos siguientes: @) La consolidacion del régimen
de metas explicitas de inflacién; b) La consolidacion de
las finanzas publicas; y, ¢) La ausencia de choques
externos de gran magnitud.

ANO Variad 6n interanua odl MARGEN
IPC
2006 (meta) 6.0% +/- 1 punto porcentua
2007 (meta) 50% +/- 1 punto porcentud
2008 45% +/- 1 punto porcentud
2009 4.0% +/- 1 punto porcentud
2010 35% +/- 1 punto porcentud
2011 30% +/- 1 punto porcentud

A. La consolidacion del esquema de metas
explicitas de inflacién

El creciente nimero de paises de mercados
emergentes que han adoptado € esquema de metas
explicitas de inflacién sugiere que dicho esguema
ofrece ventagjas con respecto a las anclas monetarias y
cambiarias. En primer término, e citado esguema
ayuda a agar la atencién del publico de las politicas
intervencionistas de corto plazo, enfocandolo mas en
una inflacion baja y estable, que sirva como base para
la estabilidad macroecondmica y € crecimiento
economico sostenible. En segundo término, € esquema
mejora enormemente la responsabilidad y disciplina de
la politica monetaria, asi como de la politica fisca. En
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tercer término, un régimen de metas explicitas de
inflacion bien establecido le ofrece a banco central
posibilidades de responder ante fendmenos de corto
plazo, comprometiendo menos su credibilidad de largo
plazo en € combate contra la inflacion. Por dltimo, €l
esguema pone en evidencia la necesidad de la reforma
institucional del banco centra y también adar impetu a
las reformas estructurales en general, sobre todo en €
contexto de un proceso de reduccion gradua de la
inflacion.

Cabe indicar que los factores esencides para
consolidar el esguema de metas explicitas de inflacion
en d paisrequiere:

» Una <olida stuacion fiscad y una firme
estabilidad macroeconémica;

» Un mecanismo de transmision aceptablemente
comprendido entre los instrumentos de politica
monetariay lainflacion;

» Una metodologia aceptada para elaborar
previsiones de inflacién;

» Politicas transparentes para reforzar  la
rendicion de cuentas'y la credibilidad; v,

» Un sstema estadistico congruente con las
mejores  practicas  internaciondles  de
compilacion.

Naturalmente, varios de |os factores citados, sobre
todo una solida situacion fiscal, son necesarios para una
politica monetaria acertada no importando cudl sea €
objetivo globa de la politica econémica, pero tampoco
deben considerarse como requisitos Unicos  para
avanzar en €l proceso de implementacion del esquema
de metas explicitas de inflacion.
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B. La consolidacion de las finanzas publicas,
sustentada en e Pacto Fiscal

En una economia que busca la estabilidad
macroecondmica en € largo plazo, los agentes
econdmicos tienen la obligacion de contribuir a
financiar las funciones del Estado y éste de proveer
bienes y servicios publicos para velar por € bien
comun y aumentar € bienestar de la sociedad. De
acuerdo con lo anterior, €l Estado establece una serie de
tributos cuyo uso y destino tienen derecho de conocer
los ciudadanos.

Cabe indicar que los deberes y obligaciones no
sempre son claros 0 gercitados por ambas partes,
razén por la cual e Pacto Fiscal en Guatemala reviste
especia importancia, ya que a partir dé mismo se
involucra a los agentes econdmicos ciudadanos en la
discusion sobre e tipo de sociedad que se desea
construir, € papel que debe jugar € Estado y € monto
de los recursos para que éste cumpla sus funciones.

En € contexto descrito, la solidez de las finanzas
publicas es fundamental para que, por una parte, sirva
de apoyo permanente a la gestion de la politica
monetaria y, por la otra, que & Estado pueda enfrentar
los retos del desarrollo del pais. Dicha solidez solo
puede garantizarse a partir de la aplicacion de un
sistema tributario que provea los recursos suficientes de
una manera estable y sostenible para que, por un lado,
se cumpla con las obligaciones constitucionales y con
los Acuerdos de Paz y, por € otro, se reduzca, en €l
mediano plazo, @ déficit fisca de manera gradual, en
beneficio de la estabilidad macroeconémica, pero
fundamentamente  de la gestién de la politica
monetaria,  enfocadas, como se indico, en la
estabilidad del nivel genera de precios.

C. La ausercia de choques externos de gran
magnitud

El proceso de reduccion de la inflacion planteado,
aun cuando requiere, como se indico, de la
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consolidacién tanto del esqguema de metas explicitas de
inflacion como de la consolidacion de las finanzas
publicas, supone la ausencia de choques externos de
magnitud considerable tales como el reciente aumento
persistente del precio internacional del petrdleo, que
afectd € indice de precios d consumidor y la tormenta
tropicdl Stan, que aun cuando las evauaciones
efectuadas por la Comisién Econdémica para América
Latinay € Caribe (CEPAL) sefidan que los dafios y
pérdidas se centraron principamente en los sectores
sociales, demanda un proceso de reconstruccion con
recursos de las finanzas publicas del pais. Estos dos
choques ilustran, por gemplo, que tanto la politica
monetaria como la fiscal deben introducir gustes que,
en e corto plazo, pueden retardar € avance en la
trayectoria que le corresponde a ambas politicas para
cumplir con sus objetivos.

[11. PRINCIPALES SUPUESTOS DE UN
ESCENARIO COMPATIBLE CON EL
PROCESO DE REDUCCION DE LA
INFLACION

A continuacién se presenta un escenario que
resulta compatible con e proceso de reduccion de la
inflacion. Dicho escenario ilustra la probable
trayectoria de algunas variables macroeconémicas
claves en una trayectoria de mediano plazo para los
principales sectores de la economia del pais.

PRINCIPALES SUPUESTOS DE UN ESCENARIO COMPATIBLE
CON EL PROCESO DE REDUCCION DE LA INFLACION

SECTOR | SECTOR SECTOR
FISCAL REAL MONETARIO SECTOR EXTERNO
< % del PIB % RINcomo | % del PIB %
ANO meses de Crecimi
fe s L. P recimiento
FI_DEflclltl, Crecllarréento importacion Zf:(:(':ttgn PIB Estados
iscal i . cte. :
Consolidacién de bienes Unidos
2006 -257 4.4 del esquema de 4.4 39 33
2007 -16%¢ 4.7 metas explicitas 4.4 38 33
2008 -157 5.1 de inflacion 4.3 37 3.3
2009 -14 4.9 4.3 35 3.1
2010 -1.2 4.7 4.3 33 3.1
2011 -10 4.6 4.3 31 3.1

1/ (-) significa déficit fiscal
2/ Los datos del periodo 2006-2008 corresponden al Presupuesto Multianual de Ingresos y Egresos del Estado.
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A. En d sector monetario

» Sesupone la consolidacion del régimen de
Metas Explicitas de Inflacion.

B. En € sector fiscal

» Se supone € cumplimiento del Pacto
Fiscal.

1. Principio de equilibrio entre los ingresos y egresos
del Estado.

& Compromiso: que € déficit fiscal se sitle
alrededor de 1% anua del PIB.

< El equilibrio entre los ingresos y gastos es
uno de los factores fundamentdes para
asegurar la estabilidad y € crecimiento
econdmico. El balance fiscad debe ser d
resultado de un adecuado manejo entre los
ingresos tributarios y € gasto publico dentro
de unavision de mediano y largo plazos.

2. Principio de estabilidad y certeza.

& Compromiso: elevar la carga tributaria a
12% del PIB.

& Laestabilidad de las reglas tributarias reduce
los riesgos de cambios imprevistos o
arbitrarios, permitiendo que los
contribuyentes puedan prever e monto de sus
obligaciones futuras y que e Estado pueda
prever € flujo de impuestos por pagar, con lo
gue aumenta la eficienciay efectividad de las
medidas recaudatorias.

Todo lo anterior permitiria elevar e gasto socia, a manera de cumplir graduamente con los
compromisos de los Acuerdos de Paz, manteniendo a la vez la estabilidad macroecondmica.
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C. End sector real

a)

b)

c)

Mantenimiento de la disciplina
macroecondmica;

Consolidacion gradual de la
implementacién del Tratado de Libre
Comercio de Centroamérica — Estados
Unidos de América; y,

Estabilidad en la demanda externa.

D. End sector externo

a)

b)

Déficit en Cuenta Corriente: reduccion

gradual, consistente con € aumento de
las exportaciones como consecuencia de
laimplementacion del TLC-CAUSA,;

Cuenta de Capital vy Financiera
estabilidad por d aumento de la
Inversién Extranjera Directa, asociado
a un mejor clima de negocios y a la
consolidacion de reformas
estructurales; y,

Nivdl de Resevas Monetarias
Internacionales; mantenimiento de la
solidez de la posicion externa del pais.
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JUNTA MONETARIA
RESOL UCION JM-185-2005

Inserta en € Punto Primero del Acta 57-2005, correspondiente a la sesién
celebrada por la Junta M onetaria €l 27 de diciembre de 2005.

PUNTO PRIMERO: Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia:
Evaluacién a noviembre de 2005 y propuesta par a 2006.

RESOLUCION JM-185-2005. Conocidoe Dictamen CT 4/2005 del Consgjo
Técnico del Banco de Guatemaa, en d que se presentala evaluacion de la
Politica Monetaria, Cambiariay Crediticiaanoviembre de 2005, y lapropuesta
delapoliticapara 2006; y, CONSIDERANDO: Que estauntaestimé pertinente
expresar su criterio sobre laimportand ade asegurar condid ones que favorezcan
la estabilidad macroeconémica en el mediano y largo plazos, mediante la
adopcién de una orientacion de politica econdmica que en los campos fisca
y comercia respalden y complementen un proceso sostenido de reduccion de
lainflacion que viabilice su convergencia hacia nivel esinflacionarios similares
alos prevalecientes en paises de mayor desarrollo; CONSIDERANDO: Que
el esqguema monetario de metas explicitas de inflacion constituye un marco
dereferend aparaquela politicamonetari aalcance en formaeficaz la estabilidad
en e nivel general de precios, en un ambiente de flexibilidad cambiaria, por
lo que eda Junta estima que es procedente continuar con €l proceso de transicion
hacia d referido esquema; CONSIDERANDO: Que en un régimen de metas
explicitasdeinflacion, las metasde inflacion de mediano y largo plazos tienen
€l propdsito primordia de congtituir € ancla nominal de la politica monetaria
y, como tal, orientar en forma efectivatanto las acciones de politica monetaria
como |as expectativas de |os agentes econémicos; CONSIDERANDO: Que
laconvergenciagradud hacianivelesinflacionarios S milares alos de economias
industrializadas requiere que las metas de inflacién que se anuncien sean
creiblesy realistas, paralo cua esimprescindible un ambiente favorable que,
entre otros aspectos, privilegie: a) La consolidacion de las finanzas plblicas
en cumplimiento del Pacto Fiscal; b) Continuar avanzando en la generacion
de un clima propicio para un crecimiento més dinamico de la actividad
productiva, mediante e fortalecimiento y profundizacion de los tratados de
libre comercio, & megoramiento de la competitividad y unamayor parti cipacin
de la pequefiay mediana empresas en esos procesos, Y, ¢) El mantenimiento
deladisciplinamacroeconémica que propicielareduccién del déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos, |a estabilidad de |os flujos de capital hacia
el pais y el mantenimiento de una posicién externa favorable;
CONSIDERANDO: Que en 2005 e predominio de los factores adversos para
la efectividad de la politica monetaria, en especia € impacto delainflacion
importada derivadadel shock de los precios internacionales del petréleo, fue
determinante para que lainflacion se mantuvieramuy cercanad nive registrado
afinales de 2004, ubicandose por arriba de la meta establecida en la Politica
Monetaria, Cambiariay Crediticia determinada para 2005, dado que € ritmo
inflacionario, a noviembre de 2005, se ubicd en 9.25%, correspondiéndole
2.52 puntos porcentuales alainflacion importaday 6.73 puntos porcentual es
alainflacién doméstica, esta Ultima asoci ada, en parte, a excedentes de liquidez
primaria; CONSIDERANDO: Que en octubre € pais fue afectado por la
tormenta tropical Stan, la cual ocasioné la escasez de algunos productos
agricolasy lainterrupcién temporal de ladistribucién de los productos, 1o que
incrementd lainflacion en dicho mes en 1.01 puntos porcentuales, alza que
aunque se revirtio parcia mente en noviembre, afecté adversamente las
expectativas de los agentes econdmicos respecto de la contencidn delainflacion
futura; CONSIDERANDO: Que en presenciade los fendmenos descritos se
evidencié lanecesidad de tomar acciones de politica monetaria orientadas a
abatir las expectativas inflacionarias observadas; CONSIDERANDO: Que
debido ala naturaleza exdgenay temporal de lainflaciéon importada, y afin
de mantener las condiciones més favorables al desarrollo ordenado de la
economianacional, lagestin monetaria debio g ecutarse con especial prudenca
teniendo en cuenta, por un lado, que s bien la actividad econdémica se ha
venido recuperando, su ritmo de crecimiento alin esinsuficiente paracontribuir
efectivamente a objetivo de desarrollo del paisy, por € otro, que en lamayor
parte del afio se registré un comportamiento del tipo de cambio nominal hacia
la apreciacion, que generd volatilidad en dicha variable, por lo que el Banco
Central participd en el mercado de divisas a efecto de moderar su
comportamiento; CONSIDERANDO: Que si bien se estima que el ritmo
inflacionario a diciembre de 2005 se ubique alrededor de 9.2% debido,
principamente, a shock de los precios internacionales del petréleo que se
observé durante el afio, se considera que durante 2006, dado € ritmo de
creci miento econdmico en los Estados Unidos de Américay en la Replblica
Popular China, y en presencia de estabilidad de la oferta del crudo, |0s precios
internacionales del petrdl eo se mantendran en nive es cercanos al os observados
actualmente, por 1o que, tomando en cuentalas proyecciones dd comportamiento
del precio del crudo en e mercado de futuros, se espera que para 2006 el ritmo
inflacionario se estaria desacel erando respecto de los niveles observados en
2005; CONSIDERANDO: Que para cumplir en 2006 con su objetivo
fundamental, la politicamonetaria en el orden interno deberd orientarse alos

aspectos siguientes: i) la continuacién de la coordinacién con la palitica
financiera del Estado, en & marco del cumplimiento de las metas fiscales
determinadas para 2006; v, ii) la consolidacidn de laimplementacion de la
legislacion financiera; CONSIDERANDO: Que para cumplir en 2006 con su
objetivo fundamental, la politica monetaria en € orden externo debera
contemplar la persistencia de diversos fenémenos econdmicos que podrian
incidir en su efectividad, tales como: @) € ajuste del déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos de los Estados Unidos de América; b) los
flujos de capita y la palitica monetaria de los Estados Unidos de América;
c) laevolucion del precio internaciona del petrdleo; y, d) laevolucion del
creci miento econémico de los Estados Unidos de Américay de la Replblica
Popular China; CONSIDERANDO: Que de conformidad con el Presupuesto
General de Ingresos y Egresos del Estado, aprobado por € Congreso de la
Replblica, € déficit fiscal para 2006 podria alcanzar un 2.5% del Producto
Interno Bruto, |0 que hace necesario fortalecer mas|os esfuerzos de coordinacion
delas politicasfiscal y monetaria, por medio del Grupo de Trabajo Banco de
Guatemala— Ministerio de Finanzas Plblicas, con el fin de materializar los
esfuerzos que le permitan alas politicas monetariay fiscal cumplir con sus
objetivos; CONSIDERANDO: Que una politica monetaria disciplinada,
debidamente apoyada por la politica fiscal, permitird mantener la estabilidad
en e nivel general de precios, teniendo presente que los procesos de saneamiento
y transparencia de las finanzas publicas y la consecucion de una posicion
externa sostenible son factores que favorecen | as expectativas positivas de los
agentes econdémicos con relacion al futuro desempefio de la economia
guatemalteca en € mediano y largo plazos; CONSIDERANDO: Que la
propuesta de PoliticaMonetaria, Cambiariay Crediticia para 2006 presentada
aesta Junta contiene los principios, los instrumentos y las medidas que la
hacen coherente con los esfuerzos de avanzar en la adopcion de un esquema
monetari 0 completo de metas explicitas deinflacion, lo cua permitira continuar
consolidando la estabilidad y confianza en las principales variables
macroecondmicas y financieras; CONSIDERANDO: Que en el régimen
cambiario vigente, € tipo de cambio se determina por lainteraccion entre la
ofertay la demanda de divisas en € mercado, lo cua es consistente con el
esguema monetario de metas explicitas de inflacion; pero que, no obstante las
medidas que durante 2005 se adoptaron para moderar lavolatilidad del tipo
de cambio, alin es preciso aumentar la certidumbre de | os agentes econémicos
en cuanto a la participacion del Banco Central en € referido mercado, por 1o
que se requiere perfeccionar el régimen cambiario flexible mediante la
determinacion de reglas explicitas que orienten su participacion a minimizar
dicha volatilidad sin afectar sutendencia; CONSIDERANDO: Que el déficit
en cuenta corriente de la Balanza de Pagos de Guatemala permanece en niveles
relativamente el evados en comparacion con el tamafio de la economia, por [o
que es fundamental que se contintie impulsando una politica monetaria
disciplinadaque, con € necesario apoyode la paliticafiscal, y en coordinacion
con una politica econdmicaintegral, permita no solo fortalecer la capacidad
del pais para absorber shocks externos, sino que también siente | as bases para
lograr un crecimiento econdémico mas dindmico y sostenible;

POR TANTO:

Con base en lo considerado, en lo dispuesto en los articulos 132 y 133
de la Constitucién Politica de la Republica de Guatemala, 3, 4, 13, 26y 48
de la Ley Orgénica del Banco de Guatemala, asi como tomando en cuenta e
Dictamen CT 4/2005 del Consgo Técnico del Banco de Guatemala, y en
opinidn de sus miembros,

LAJUNTA MONETARIA
RESUELVE:

I. TENER POR EVALUADA LA POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIAY CREDITICIA DE 2005.

Il. DETERMINAR LA POLIiTICA MONETARIA, CAMBIARIA'Y
CREDITICIA PARA 2006, DE LA MANERA SIGUIENTE:

A. OBJETIVO FUNDAMENTAL Y META DE POLITICA
1. Objetivofundamental

Congruente con lamisién que le corresponde a Banco de Guatemala, el
objetivo fundamental de la Palitica Monetaria, Cambiariay Crediticia para
2006 escrear y mantener las condiciones masfavorables a desarroll o ordenado
de la economia nacional, paralo cua propiciard las condiciones monetarias,
cambiarias y crediticias que promuevan la estabilidad en € nivel general de
precios.
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En apoyo a logro del objetivo fundamenta, y con € proposito de que en
el mediano plazo lainflacion doméstica converjahacial os nivel es observados
en las economias industrializadas, la aplicacion de la politica monetaria debe
ser complementada por acciones en los dmbitos de lamodernizacion financiera
y delaconsolidacion del equilibriofiscal, en d marco de unapol iticaecondmica
integral y sostenible que propicie la competitividad y la eficienciadel sector
productivo.

2. Metadepadlitica

Para diciembre de 2006 € ritmo inflacionario, medido por la variacion
interanua del Indice de Preciosa Consumidor -1PC-, deberd ubicarse en 6%
+/- 1 punto porcentual y paradiciembre de 2007 dicho ritmo deberd ubicarse
en 5% +/- 1 punto porcentual.

B. VARIABLESINDICATIVAS

Con e proposito deguiar y orientar las acciones de Palitica Monetaria,
Cambiariay Crediticiay evauar en qué medida se estd logrando lameta, asi
como con el fin de detectar oportunamente | os efectos que eventos exdgenos
puedan tener sobre los mercados financieros y actuar, en consecuencia, de
forma oportuna, se dara seguimiento alas variables indicativas siguientes:

1. Inflacién Esperada

Se dara segui miento ala meta de inflacién fijada para diciembre de 2006
y paradiciembre de 2007, comparandola con € ritmo inflacionario interanual
proyectado para esos miSmos meses.

Ademas, se dara seguimiento a ritmo inflacionario subyacente esperado
(tanto para diciembre de 2006 como para diciembre de 2007), para cuyo
célculo se excluyen del IPC los rubros que tienen una elevada variabilidad
gue no es explicada por razones monetarias.

2. Tasasdelnterés

Para 2006, con € fin de buscar quelas condiciones del mercado de dinero
sean compatibles con € logro de la meta de inflacidn, se dard seguimiento a
latasa pardmetro (Tasa Taylor gustada), comparéndola tanto con latasa de
interés promedio ponderado de las operaciones de reporto entre 8 y 15 dias,
como con la tasa de interés promedio ponderado de las operaciones de
estabilizacién monetaria, hasta 91 dias. Asimismo, a fin de evaluar las
condiciones de competitividad del mercado financiero interno respecto alos
mercados financieros del exterior, se continuara dando seguimiento a la tasa
deinterés pasivade paridad, la cual secompararacon un margen defluctuacion
de una desviacion esténdar.

3. Emisién Monetaria

Conforme al programa monetario para 2006 (Anexo 1), seestima quela
demanda de emision monetaria crezca arededor del 10% respecto al nivel
estimado de cierre en @ programa monetario de 2005, compatible con una
tasa esperada de crecimiento del Producto Interno Bruto, en términos reales,
de arededor de 4.4% y con lameta de inflacidn de 6%.

4. Medios de Pago

Congruente con la estimacion del crecimiento de la actividad econdmica,
con lametade inflacion y con lavelocidad de circulacion del dinero, se estima
gue los medios de pago totales (M2) creceran entre 13% y 15%, en términos
interanuales.

5. Crédito Bancarioal Sector Privado

Consistente con el crecimiento de los medios de pago, se espera que €
crecimiento del crédito bancario total al sector privado acance entre 16% y
18%, en términos interanual es.

6. Expectativasdelnflacion de Analistas Privados

L as expectativas acerca del comportamiento futuro de los preciosen la
economia pueden, en determinadas circunstancias, influir sobre la tendencia
de la tasade inflacion que finalmente se observe en € periodo, por lo cua se
deberadar seguimiento a prondstico de inflacidn proveniente de laencuesta
de expectativas de inflacién a panel de analistas privados.

7. ExpectativasImplicitas de Inflacidn

El cé culo delas expectativas implicitas de inflacion constituye unaforma
indirecta de obtener la percepcion acerca de las expectativas de los agentes

econdmicos, y se obtiene de estimar la brecha entre latasa de interés de largo
plazo y la tasa de interés de corto plazo, bgo la premisa de que latasa de
interés de largo plazo contiene informacion sobre la inflacion esperada por
los agentes econdmicos. En ese sentido, € seguimiento de la referidavariable
complementard la medicién de las expectativas de inflacion de los agentes
economicos, lo cual es fundamental en un esqguema de metas explicitas de
inflacion.

8. IndicedeCondicionesMonetarias - CM-

Se dara seguimiento a Indice de Condiciones Monetarias, que mide la
interrelaci 6n entre los cambios en latasa de interésy d tipo de cambio nomina
respecto a unafecha en e tiempo. Parasu seguimiento, se establecera un
corredor cuyo punto central serd el valor del ICM para 2000 (afio base) y sus
valores superior einferior estaran ubicados en (+/-) 0.8 puntos porcentuales,
respecto al valor central indicado; un vaor del ICM superior al del indicado
corredor seinterpretara como la presencia de unapoliticamonetariarestrictiva
enrdacion alabase, entanto que unvaor inferior a del corredor seinterpretard
como la presencia de una politica expansiva respecto a dicha base.

C. MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA

1. Principiospara participar en e mercado

Con el proposito de alcanzar el objetivo fundamental de la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2006, se considera conveniente
explicitar los principios que han de regir la participacion del Banco Central
tanto en el mercado monetario como en & mercado cambiario.

a) Coordinacién con la politica fiscal

A fin de consolidar la eficiencia 'y credibilidad de la politica
macroecondmica, es preciso seguir fortaleciendo la coordinacion instituciona
mediante el Grupo de Trabajo Banco de Guatemala- Ministerio de Finanzas
Plblicas, constituido desde 2002 por ambos entes, a fin de materidizar los
esfuerzos que le permitan alas politicas monetariay fiscal cumplir con sus
obj etivos en materia de estabilidad macroeconémica. En particular, se deberdn
coordinar las condiciones en que se emitiran los Bonos del Tesoro que, en
cumplimiento de lo dispuesto en e articulo 9 de la Ley Organica del Banco
de Guatemala, se incluyeron en & Presupuesto de Ingresos y Egresos del
Estado para el Ejercicio Fiscal 2006, a efecto de que puedan utilizarse
efectivamente en apoyo de la politicamonetaria.

b) Las operaciones de estabilizacion monetaria se deberan
realizar en condiciones de mercado

El esquema monetario de metas explicitas de inflacion requiere de
un marco operacional basado en laredizacion de operaci ones de estabilizacion
monetaria en condiciones de mercado que no solo mative la eficiencia del
mercado primario de titulos publicos, sino que, alavez, promueva e desarrollo
y profundizacion de un mercado secundario para talestitulos, afin deque e
Banco Centra envie sefides claras y explicitas al mercado monetario sobre
la orientacion de su politica, asi como recibir de éste aquellainformacion que
le permita disponer de el ementos adicionales para la toma de decisiones.

Para dlo, las operaciones de estabilizacion monetaria se reaizarén
conforme el marco siguiente, consistente con € esguema de metas explicitas
de inflacion:

i) Continuar utilizando comotasadeinteréslider delapolitica
monetar ia para las operaciones de estabilizacion monetaria de
corto plazo la correspondiente a las oper aciones a siete dias-
plazo. Las operaciones estardn orientadas ainfluir las condiciones
y expectativas del mercado, con € fin de lograr lametainflacionaria.
Las decisiones en materia de determinacion de latasa de interés lider
de la politica monetaria serén adoptadas por la Junta M onetaria, con
baseen e andlisisque parad efectoreaizarael Comité de Ejecucion,
en funcion del Sistemade Prondsticos y Andlissde Politica Monetaria
y del seguimiento de las variablesindicativas de dichapolitica. Con
el propdsito de que los mercados se adapten adecuadamente a dichas
decisionesy, con €lo, aumente la eficacia de la transmision de la
politica monetaria, la Junta Monetariadecidira una vez al mes sobre
los cambios en latasa de interés lider de la politica monetaria de
conformidad con un calendario anual de reuniones, € cual seanexa
alapresente resolucién (Anexo 2); después de cadadecision, y con
rezago de un mes, se hara publico un resumen de | os argumentos que
la Junta Monetaria haya tomado en cuenta, conforme o preceptuado
en el articulo 63 de la Ley Organica del Banco de Guatema a.

PAnina Nin 2




ii) Continuar con larecepcion de depdsitos a plazos superiores
a sete dias, a tasas de interés que seran determinadas por €
mercado. Tomando en cuentalaimportancia de que en un esquema
de metas explicitasdeinflacion € Banco Central exhiba, en el mediano
plazo, una posicién neutra frente d mercado de dinero, seredizardn
operaciones de estabilizacién monetaria a plazos de hasta dos afios
y, cuando las condiciones del mercado |o aconsg en, también podran
realizarse dichas operaciones a plazos mayores de dos afios. En €
caso de las operaciones que se realicen mediante licitaciones, las
tasas de interés seran e resultado de las posturas mas bajas de cada
plazo en cadalicitacion.

i) Velar por laedabilidad delastasas deinter és de corto plazo,
sin menoscabo del logro del objetivo de estabilidad de precios.
Sevelaraporquel as tasas de corto plazo (representadas princi pd mente
por |las tasas en € mercado de reportos) no fluctlien de formaabrupta,
paralo cua e Banco Centra podra participar -en laMesa El ectronica
Bancariade Dinero o en las Bol sas de Va ores- inyectando o retirando
liguidez en el momento en que se observe volatilidad en dicho
mercado.

iv) Proseguir con las mejoras al esquema operacional para
realizar las operaciones de estabilizacion monetaria, consistente
con un esquema de metas explicitas de inflaci én, particularmente en
los aspectos siguientes:

e Expedicion de Certificadosde Depésito a Plazo por fecha
de vencimiento. El Banco de Guatemala podra expedir
Certificados de Depdsito a Plazo, concentrados en
determinadas fechas de vencimiento.

e Transferencia de titularidad de los Certificados de
Depdsito a Plazo en custodia en € Banco de Guatemala.
En el primer trimestre de 2006 se redizaran las acciones
necesarias tendentes a lo siguiente: a) Que los Certificados
de Depdsito a Plazo puedan ser registrados en custodiaen
el Banco Central; b) Que se permita el cambio de la
titulari dad de los Certificados de Depdsito aPlazo regisrados
0 que en el futuro se registren en custodia en el Banco de
Guatemala; y, ¢) Que los Certificados de Depésito aPlazo
expedidos fisicamente, que se encuentren en circulacion,
puedan e registrados en custodiaen el Banco de Guatemala.

¢) Flexibilidad cambiaria

Con el prop6sito de aumentar |a eficiencia de los mecanismos mediante
los cuales el Banco de Guatemala participa en el mercado cambiario, se
introduciran modificaciones de forma gradua alos mismos, en funcién del
cumplimiento delos s guientes principi os que permitan que el sistemacambiario
flexible:

i) Seaconsistente con un esquemamonetario de metas explicitas
de inflacion;

ii) Sebase enreglas explicitas, transparentes y comprensibles
para los mercados;

iii) Elimineladiscrecionalidad de | as participaciones del Banco
de Guatemala; ,

iv) Minimice lavolatilidad del tipo de cambio, sin afectar su
tendencia

Para el efecto, € Banco de Guatemal adebera participar en € Mercado
Ingtitucional de Divisas observando e procedimiento aprobado por la Junta
Monetaria

Asimismo, & Banco de Guatemala podra participar en el mercado
cambiario con el estricto propésito de adquirir las divisas que requieran €
propio Banco, €l gobierno centra y otros entesdel sector publico, en condiciones
de mercado, aefecto de cubrir sus obligaciones en moneda extranjera.

2. Instrumentospara mantener la estabilidad macro-financiera
a) Operacionesdeestabilizacion monetaria
Para 2006 las operaciones de estabilizacion monetaria, para inyectar
y retirar liquidez, sellevaran a cabo de acuerdo alos principi os de participacion
indicados en € apartado |1.C.1.b) de lapresente resolucién.

b) Captacion de depdsitos a plazo en ddlares de los Estados
UnidosdeAmérica

En 2006 el Banco de Guatemala dispondra del instrumento que le
permita recoger liquidez en moneda extranjera mediante la captacion de

depdsitos a plazo en délaresdelos Estados Unidos de América, con el objetivo
de, s las circunstancias o ameritan, suavizar e comportamiento del tipo de
cambio, de conformidad con lo establecido en laresolucion JM-99-2004 del
8 de septiembre de 2004.

Los montos a captar y los plazos de | as operaci ones propuestas serén
determinados por € Comité de Ejecucion del Banco de Guatemala, en funcion
de la evolucion del mercado cambiario.

¢) Encajebancario
Se mantiene vigente la tasa de encaje bancario en 14.6%.
d) Prestamistadeultimainstancia

La asistencia crediticiadel Banco Central alos bancos ddl sistema,
conforme alo dispuesto en el articulo 48 de la Ley Organica del Banco de
Guatemalay en laresolucion JM-50-2005 del 2 de marzo del presente afio,
se orientard Unicamente a sol ventar deficiencias temporales de liquidez.

3. Medidaspara apoyar la efectividad dela politica monetaria
a) Continuar con la modernizacion del sissema de pagos

Poner en funcionamiento € Sistemade Liquidacion Bruta en Tiempo
Redl -LBTR-, y continuar con la adopcién de las acciones contenidas en la
Matriz de Modernizad 6n del Sistemade Pagos, aprobada por laJuntaMonetaria
en resolucion JM-140-2004 del 17 de noviembre de 2004.

b) Transparenciay rendidon decuentasdd Banco de Guatemala

Para continuar con el fortalecimiento de latransparenciay de la
rendicion de cuentas de la actuacion del Banco Centra, éste cumplira
oportunamente con la elaboracién de los diferentes informesy publicaciones
contenidos en su ley organicay en otras disposiciones de la Junta Monetaria,
conforme a Anexo 3 de la presente resolucion.

¢) Megoramiento del sistema estadistico nacional

El Banco de Guatemal a debera continuar con € proceso de adopci6n
delos manualesy metodol ogias actualizados en materia de Cuentas Nacionales
Balanza de Pagos y Cuentas Monetarias.

Se reiterael apoyo a Organismo Ejecutivo en sus esfuerzos para la
consolidacién del Sistema Estadistico Nacional, la que permitird contar con
estadisticas eficientes, veraces y oportunas que faciliten latoma de decisiones.

1. MANTENER VIGENTES LAS DEMAS DISPOSICIONES DE
POLITICAMONETARIA, CAMBIARIAY CREDITICIA QUE NO
SE OPONGAN A LAS CONTENIDAS EN LA PRESENTE
RESOL UCION.

IV. AUTORIZAR A LA SECRETARIA DE ESTA JUNTA PARA QUE
PUBLIQUE LA PRESENTE RESOLUCION, LA QUE ENTRARA
EN VIGENCIA EL 1 DE ENERO DE 2006.

/M}??:@

Armando Felipe Garcia SalasAlvarado
Secretario
Junta Monetaria
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ANEXO 1

PROGRAMA MONETARIO Y FISCAL 2006
En millones de Q.

ANEXO 2

CALENDARIO DE LASSESIONESEN LASQUE

LA JUNTA MONETARIA TOMARA POSICION RESPECTO

Concepto | TRIM Il TRIM MTRIM | IVTRIM TOTAL DE LA TASA DE INTERESLIDER DE LA
POLITICA MONETARIA PARA 2006
CUENTAS FISCALES
Ingresos 6535 6950 7034 7786 28304
SESION DIA
Egresos 8404 7225 9293 9820 34742
Corrientes 5415 5229 6454 6234 23332
Capital 2989 1996 2839 3587 11410 Enero 25
Déficit 1870 275 2259 2035 6438
(% del PIB) 2.5 Febrero 22
Financiamiento Externo NETO 2568 109 37 41 2754
Financiamiento Interno NETO 222 428 969 984 2603 Marzo 22
Variacion de Caja -920 -263 1254 1009 1080 .
Abril 26
A. FACTORES MONETIZANTES (+) Y
DESMONETIZANTES (-)
|. Reservas Internacionales Netas 2078 -15 -453 -210 1400 Mayo 24
RIN US$ 260 -2 -57 -26 175
Il. Activos Internos Netos 2804 727 1729 1257 6517 Junio 21
1. Gobierno Central -920 -263 1254 1009 1080
2. Resto del Sector Publico -227 -100 -389 -191 -907
3. Posicién con bancos 325 41 -90 -1074 -798 dlio 26
Crédito a bancos 0 0 0 0 0
Reserva bancaria 325 41 -90 -1074 -798
4. Otros Activos Netos 135 -192 142 429 514 Agosto 23
Gastos y productos 158 16 66 50 290
Otros -23 -208 75 379 223 .
5. Vencimientos de OEMs 3491 1240 814 1084 6628 Septiembre 27
1. CREACION DE LIQUIDEZ 4882 712 1277 1047 7917
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA -913 448 -98 1959 1397 Octubre 25
C. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) -5795 -264 -1374 913 -6520
DE LIQUIDEZ (B-IlI) Noviembre 22
D. COLOCACION DE OEMs 5795 264 1374 -913 6520
E. COLOCACIONES NETAS ( - ) OEMs 2304 977 561 1996 108 Diciembre 27
ANEXO 3
CALENDARIO PARA LA PRESENTACION DE TEMAS ESTRATEGICOS DEL BANCO DE GUATEMALA
A LA JUNTA MONETARIA DURANTE 2006
ENERO | FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO | SEPTIEMBRE | OCTUBRE | NOVIEMBRE| DICIEMBRE
< < < «f o o o o i1 < = < o = < = i1 < o o =3 < = (=1
c c c j= c c b= c =) 1= =] i c =1 b= c g = k= c =1 c =] =
No. TEMA g 2| g g g 2| oz 2| £l 2l g ozl g g oz & OE g oz 2| | ¢z
<E|lsE s2|lsFf s3] s3] <2 s3] s3] 2| 55| = s3] 52 =5 55| 3| = <& s3] s3] 2| 52| ==
— S|lN of — N ¢ — ] NG| —cF| NF| Tl Ng|] —F|NS] —F| NG — | NTF| — T N < — S| N S| — Tl NG| — TN
Evaluaciones
1 |a) DelaEjecucién dela PaliticaManetaria X X X
b) Informe de PoliticaMonetaria X X
2 |Propuesta de Politica M onetaria X
3 |Memoria de Labores, afio previo X
4 |Estudiodela EconomiaNaciona X
5 |Estados Financieros Anuales, afio previo X
6 |Informe de Auditoria Externa X
Infarmes
a) Mensual de operaciones X X X X X X X X X X X X
7 b) De Operaciones del Fondo Fiduciario de
Capitalizacion Bancaria X X X X X X X X X X X X
¢) Mensud sobre Ejecucion Presupuestaria X X X X X X X X X X X X
s Estados Finanderosded Fondo parala
Protecc6n dd Ahorro (FOPA) X X X X X X X X X X X X
9 InformeTrimestral de Operaciones del Fondo
para la Proteccion dd Ahorro (FOPA) X X X X
10 Paliticade Inversiones del Fondo parala
Proteccion del Ahorro (FOPA) X
" Presupuesto de Gastos del Fondo para la
Proteccién del Ahorro (FOPA) X
Infarmes
a) FinancierodelasRMI X X X X
12 |b) De Andisis de Riesgo de las RMI
c) De Control y Supervison de las RMI X X X X
Revision delaPoliticade Inversiones delas
13
RMI
14 |Proyecto de Presupuesto Anual
15 |Revision Analiticadel Presupuesto X X X X
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