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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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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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Ejecucion de la Politica Monetaria. Durante 2005, la
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
Ejecucion del Banco de Guatemala, con el propdsito de
aplacar las expectativas inflacionarias de los agentes
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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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o operaciones de reporto también ha mostrado
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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.

-10-



Politica Monetaria, Cambiariay Crediticia: Evaluacion a Noviembre de 2005

y Propuesta para 2006

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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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.
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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.
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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.
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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.
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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

Porcentaje
0

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.

-53-



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

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.

-50-



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

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
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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
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GraficaNo. 55 . )
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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

SISTEMA BANCARIO
CAMEL - ICP
Diciembre 1996 - Septiembre 2005

uuuuuu

VARN ~
ARG ] <~

- T —
\/ _—

-300 7

400 e B e B e e L Ey p
A N I N N G R I R RGOS N 4
SHFCHP &
F=cameL = +1pesvst -1DesvSt |

& FF F @ I

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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