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PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2008-2009 Y PROPUESTA DE
POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA'Y CREDITICIA PARA 2008

PERSPECTIVAS ECONOMICAS*

A. DEL SECTOR REAL PARA 2008

El crecimiento econdmico sostenible no solo requiere de
estabilidad macroeconémica, sino ademas de una eficiente asignacion de los
recursos que intervienen en el proceso productivo y de politicas institucionales
y estructurales eficientes que promuevan el incremento de la productividad.

En el contexto descrito, la fortaleza de una economia ante
choques econémicos y extraecondémicos?, requiere de una politica monetaria
disciplinada (con un ancla nominal definida y un tipo de cambio flexible), de una
politica fiscal equilibrada, de una base institucional soélida y de una estructura
productiva diversificada.

Para 2008 se estima que la actividad econdémica nacional, medida
por el Producto Interno Bruto -PIB-, en términos reales, registre un crecimiento
de 5.3%, tasa inferior a la esperada en 2007 (5.7%).

El comportamiento previsto en la actividad econdmica nacional se
fundamenta, en el orden externo, en un entorno menos favorable, derivado de
la desaceleracion que experimentaria la economia de los principales socios
comerciales de Guatemala y de elevados precios internacionales del petréleo y
sus derivados. En tal sentido, segun el Fondo Monetario Internacional -FMI-3,
se espera que en conjunto, las economias de la region centroamericana,
Panama y Republica Dominicana muestren un menor dinamismo, al pasar de
5.8% en 2007 a 5.0% en 2008.

Por su parte, en el orden interno, el crecimiento esperado se basa
en el mantenimiento de la estabilidad macroecondmica, sustentada en politicas
monetaria y fiscal disciplinadas; en las expectativas favorables de los agentes
econdémicos; y, en la fortaleza de la inversion publica y privada.

1 En el apéndice estadistico se presenta informacién observada, estimaciones para 2007 y perspectivas para 2008 de
los sectores real, monetario, externo, fiscal y bancario.
Factores cualitativos que generan incertidumbre en la actividad econémica, por ejemplo, los factores de riesgo
politico que calificadoras de riesgo toman en cuenta al analizar el riesgo pais, entre éstos, las condiciones
socioecondmicas, la tradicion de la ley y el orden y el grado de armonia entre el gobierno y otros sectores de la
. sociedad, asi como la ocurrencia de desastres naturales.

Boletin FMI, Volumen 36, No.11, septiembre de 2007.
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A nivel de actividades econdmicas se prevé que éstas registren
un comportamiento positivo, aunque menos dindmico que el esperado para
2007, como se comenta a continuacion.

Para la actividad Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca
(con una patrticipacion de 12.9% en el PIB), se estima un crecimiento de 2.6%,
menor al previsto para 2007 (3.4%). Este comportamiento menos dinamico
estaria influenciado, principalmente, por la pérdida de dinamismo esperada en
la produccion de café, banano, cafia de azucar y cardamomo. Por su parte,
segun apreciaciones de gremiales y asociaciones de productores, del Ministerio
de Agricultura, Ganaderia y Alimentaciéon -MAGA- y de la Coordinadora
Nacional de Productores de Granos Basicos -CONAGRAB-, se espera un
comportamiento mas dindmico en la produccion de maiz, frijol, hortalizas y
frutas.

En el caso de la produccién de café, segun la Asociacion
Nacional del Café -ANACAFE- se estima que el proximo afio esta actividad
manifieste pérdida de dinamismo en su produccion, como consecuencia de la
disminucién de algunas &reas productivas del pais, razén por la cual se prevé
un crecimiento en la produccion de 2.0%, menor al previsto para 2007 (3.0%).

En lo que se refiere a la producciéon de banano, se estima que
ésta crezca 3.0% (3.6% en 2007). Segun apreciaciones de la Compafia de
Desarrollo Bananero de Guatemala, S.A. -BANDEGUA- y de la Compaiia
Bananera Guatemalteca Independiente, S.A. -COBIGUA- el ritmo de
crecimiento esperado se asocia, principalmente, a la normalizacion de la
produccion en las areas productivas del pais, razén por la cual no se prevé
incremento de las areas de produccion.

En cuanto a la producciéon de cafia de azlcar, se espera un
crecimiento de 3.5%, comportamiento menos dinamico que el observado en
2007 (17.4%). Segun la Asociacion de Azucareros de Guatemala -ASAZGUA -,
para la zafra 2007/2008 se prevé una produccion de 445.8 millones de
quintales, mayor en 15.1 millones de quintales a la zafra 2006/2007. Dicha

pérdida de dinamismo estaria sustentada, segun la asociacion, por la
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normalizacion de la produccién, dado que no se prevé una ampliacién de las
areas sembradas.

En cuanto a la produccién de cardamomo, se espera que para
2008 registre una desaceleracion en su tasa de crecimiento, al pasar de 2.0%
en 2007 a 1.0% en 2008. Segun la Asociacion de Cardamomeros de
Guatemala -CARDEGUA-, dicho comportamiento se explica, principalmente,
por la disminucién de la demanda del aromético nacional, dado que en algunos
paises asiaticos, especialmente en India, se prevé un incremento en la
produccion.

En lo que corresponde a la produccion de maiz y de frijol, ésta
crecerd 1.8%, lo que representaria un mayor dinamismo al observado el afio
previo (1.0% para ambos productos). Segun CONAGRAB, el crecimiento
esperado responderia a condiciones climaticas favorables previstas para 2008.

En la actividad Explotacion de minas y canteras (con una
participacion de 0.7% en el PIB), se espera un crecimiento de 3.3% (9.0% en
2007). El comportamiento menos dinamico de esta ectividad, estaria asociado
a la desaceleracion que se prevé en la demanda de piedra, arena y arcilla por
parte del sector construccion, asi como al menor dinamismo previsto en la
extraccion de oro y de plata, como resultado de la normalizacion de la
produccion de la empresa Montana Exploradora de Guatemala, S. A.

En el caso de la actividad Industrias manufactureras (con una
participacion de 18.1% en el PIB), se esperaria un crecimiento de 3.1% para
2008, porcentaje ligeramente inferior al estimado para 2007 (3.3%). Este
resultado estaria influenciado por las expectativas de una menor produccion de
textiles y prendas de vestir, derivado de una menor demanda externa, como
resultado de la desaceleracion esperada de la economia mundial, en particular
en la de los Estados Unidos de América, principal destino de las exportaciones
de textiles y prendas de vestir.

En cuanto a la industria de alimentos se prevé que ésta mantenga
su dinamismo, dada la importancia de la demanda interna, la cual continuara

influenciada, en parte, por el ingreso de remesas familiares.
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Asimismo, se estima que los niveles esperados de inversion,
tanto publica (aeropuertos, carreteras y puentes, etcétera) como privada
(edificios, viviendas y centros comerciales, por ejemplo), que estimulan la
demanda de productos industriales destinados a la construccion (cemento,
block, hierro y metales), muestren un comportamiento positivo aunque menos
dinamico que en 2007.

En lo que respecta a la actividad Suministro de electricidad y
captacion de agua (con un peso relativo de 2.6% en el PIB), se estima un
crecimiento de 4.0% (5.2% en 2007), el cual se asocia, principalmente, a una
menor demanda de energia eléctrica, derivada del menor crecimiento esperado
en ks actividades industria manufacturera, comerco al por mayor y al por
menor y servicios privados. De acuerdo con informacion del Administrador del
Mercado Mayorista -AMM-, de conformidad con el programa de despacho de
carga del sistema nacional interconectado para el periodo mayo 2007- abril
2008, se proyecta una disminucion de la generacion de energia eléctrica, como
resultado del menor crecimiento econémico previsto.

La actividad Construccion (con una participacion de 4.2% en el
PIB), se espera registre una tasa de crecimiento de 5.0% (12.1% en 2007).
Dicha pérdida de dinamismo estaria explicada, por una parte, por la menor
cantidad de metros autorizados de construccion en 2007, cuya realizacion
concluira en 2008, tanto en edificios residenciales como no residenciales y, por
la otra, por las expectativas de un moderado gasto publico.

La actividad Comercio al por mayor y al por menor (con una
participacion de 12.0% en el PIB), se estima que en 2008 registre una tasa de
crecimiento de 4.0% (4.1% en 2007), explicada, principalmente, por el menor
dinamismo previsto en las actividades agricultura, ganaderia, caza, silvicultura
y pesca e industrias manufactureras, asi como en las importaciones de bienes.

Para la actividad Transporte, almacenamiento y comunicaciones
(con un peso relativo de 10.2% en el PIB), se prevé que ésta registre un
crecimiento de 18.5% (18.8% en 2007). Dicho comportamiento seria resultado,
por una parte, de la evolucion esperada en la subactividad transporte, la cual

pasaria de un crecimiento de 1.9% en 2007 a 1.3% en 2008, asociado,
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principalmente, al impacto derivado de un incremento en los costos de
operacion, como resultado del aumento en los precios de los combustibles y
lubricantes, vinculado al alza del precio internacional del petroleo y, por la otra,
de la evolucion de la subactividad de comunicaciones, la cual se esperaria
registre una tasa de crecimiento de 26.3% en 2008 (28.9% en 2007). Dicho
crecimiento se sustentaria, basicamente, en el comportamiento estimado del
niamero de lineas telefénicas nuevas que, con base en la Ultima informacion
disponible de la Superintendencia de Telecomunicaciones -SIT-, se estarian
desacelerando con relaciéon d numero de lineas nuevas activadas el afio
previo.

En cuanto a la actividad Intermediacion financiera, seguros y
actividades auxiliares (con un peso relativo de 4.7% en el PIB), para 2008 se
prevé que registre una tasa de crecimiento de 15.6% (16.0% en 2007),
asociada a un comportamiento menos dinamico en la demanda de crédito por
parte de los agentes econdmicos.

Respecto a la actividad Alquiler de vivienda (con una participacion
de 9.9% en el PIB), se espera una tasa de crecimiento de 3.8% para 2008,
similar a la registrada el afio anterior (3.9%). Dicho comportamiento se
explicaria, principalmente, por el menor nimero de viviendas en construccion
en 2007, lo que implicaria una menor oferta de inmuebles destinados al
arrendamiento durante 2008.

Por su parte, la actividad Servicios privados (con una
participacion de 15.2% en el PIB), se espera muestre una tasa de crecimiento
de 5.2% para 2008 (5.4% en 2007). Dicho comportamiento estaria asociado,
principalmente, al menor dinamismo esperado en las actividades
agropecuarias, industriales, comerciales y de transporte, principales
demandantes de dichos servicios.

Por ultimo, en lo que respecta a la actividad Administracion
publica y defensa (con un peso relativo de 6.3% en el PIB), se estima registre
una tasa de crecimiento de 4.2% (4.3% en 2007), en virtud de que se prevé un
menor dinamismo en el comportamiento de las remuneraciones en términos
reales del Gobierno Central.
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A continuacion se presenta un cuadro que muestra las tasas de

crecimiento econémico por ramas de actividad para 2008.

PRODUCTO INTERNO BRUTO MEDIDO POR EL ORIGEN DE LA PRODUCCION
ARNOS 2007 - 2008

Millones de quetzales constantes a precios de 2001 ¥

ACTIVIDADES ECONOMICAS 2007 ° 2008 | % de variacion
2007 2008
1. Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura vy pesca 24,637.0 25,265.4 34 2.6
2. Explotacion de minas vy canteras 1,241.5 1,282.8 9.0 33
3. Industrias manufactureras 34,358.3 35,436.2 33 31
4. Suministro de electricidad y captacion de agua 4,821.1 5,015.9 52 4.0
5. Construccion 7,774.2 8,159.6 12.1 5.0
6. Comercio al por mayor y al por menor 22,520.8 23,430.7 41 4.0
7. Transporte, almacenamiento v comunicaciones 16.809.7 19,914.3 18.8 18.5
8. Intermediacion financiera, seauros v actividades auxiliares 7.869.2 9,093.7 16.0 15.6
9. Alquiler de vivienda 18,577.9 19,283.9 39 3.8
10. Servicios privados 28,274.4 29,736.8 54 5.2
11. Administracion publica y defensa 11,775.2 12,273.3 43 4.2
PRODUCTO INTERNO BRUTO 185,515.8 195,262.8 57 53

al La discrepancia entre el total y lasuma de los componentes se debe al valor de los Servicios de Intermediacién Financiera Medidos
Indirectamente, a los impuestos netos de subvenciones a los productos y a la diferencia por no aditividad de indices encadenados.

e/ Cifras estimadas

py/ Cifras proyectadas
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, RECUADRO 1 ,
AMERICA CENTRAL ASPIRA A UN CRECIMIENTO MAS VIGOROSO

En un estudio sobre Perspectivas Regionales, el Fondo Monetario Internacional -FMF
indica que en América Central ”, tras afos de agitacion politica, se han registrado importantes
avances economicos en medio de una mayor estabilidad politica y condiciones econdémicas
mundiales favorables. El PIB real se ha recuperado, la inflacion permanece bajo control y las
exportaciones han sido vigorosas, pese al repunte de los precios del petroleo. No obstante,
persiste la pobreza generalizada y la economia sigue siendo vulnerable a choques, por lo que se
requiere elevar la productividad, afianzar las finanzas publicas y fortalecer el sector financiero.

Las tasas medias de crecimiento de la Ultima década han sido inferiores a los niveles sin
precedentes de los afios sesenta y setenta, y el crecimiento regional ha sido menor que en las
economias de mercados emergentes mas dinamicas, especialmente las de Asia. Vale destacar
gue segun el documento de mérito Costa Rica, Panama y la Republica Dominicana han logrado
aumentar el PIB per cépita por encima de los niveles de fines de los afios setenta y s6lo en Costa
Rica ha disminuido sustancialmente la pobreza.

Calidad institucional

El aumento del crecimiento econémico en América Central en el futuro dependera en
buena parte de la capacidad de los paises para elevar la productividad. Durante 1960-2005, los
aumentos de la produccion se debieron, principalmente, a la mayor inversién en bienes de capital
y no a mejoras significativas en la productividad laboral.

Muchos estudios sobre las fuentes de crecimiento en los paises en desarrollo sefialan que
el fortalecimiento institucional incentiva la productividad. De hecho, segin una simulacion realizada
por el FMI, indica que si se elevara la calidad global de las instituciones (en aspectos como la
eficacia del gobierno, el control de la corrupcion, la inestabilidad politica y la violencia, la carga
regulatoria, la rendicién de cuentas y el estado de derecho), el crecimiento podria aumentar medio
punto porcentual al afio en los paises que cuentan con instituciones relativamente sélidas (Costa
Rica, por ejemplo) y en 3 puntos porcentuales o0 mas en los paises con instituciones relativamente
deficientes (Guatemala, Honduras y Nicaragua).

La labor conjunta para mejorar las instituciones y el clima empresarial en la region,
también es esencial para asegurar que el DR-CAFTA vy el posible Acuerdo de Asociacion con la
Union Europea mejoren la productividad y por ende, se traduzcan en beneficios tangibles para la
poblacion de la region.

Por otra parte, si bien se han fortalecido las politicas macroecondémicas, los altos niveles
de deuda (excepto en Guatemala) y las obligaciones futuras, en especial las prestaciones por
jubilacion, contindan generando vulnerabilidad para las finanzas publicas. En consecuencia de lo
anterior, deben adoptarse nuevas medidas para reducir los niveles de deuda, los cuales siguen
siendo elevados (47% del PIB en promedio a finales de 2006). Ademas, deben seguir aumentando
los ingrescs tributarios para atender el gasto social y la inversion, pero sin descuidar la
sostenibilidad de las finanzas publicas.

Deuda mas segura

Segun el referido documento, otra condicion béasica para la sostenibilidad externa es la
adopcioén de estructuras de deuda mas seguras. La denominacién monetaria, la composicién de
los vencimientos, la estructura de capital y la capacidad de pago son factores importantes para
determinar la posibilidad de una crisis y, en muchos casos, el balance del sector publico presenta
importantes descalces en estas areas. Un andlisis de las estructuras de deuda soberana en
Centroamérica indica que, en general, la proporcion de deuda a corto plazo en la regiéon es menor
que en el resto de América Latina, pero la proporcion de deuda en moneda extranjera es mayor.
No obstante, la region ha logrado reducir la concentracion crediticia en moneda extranjera y
ampliar levemente la estructura de vencimientos.

2 Incluye Guatemala, El Salvador, Honduras, Nicaragua, Costa Rica, Panama y Republica Dominicana.
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Reduccion de la inflacion

De conformidad con el documento citado, la inflacion ha bajado pero sera dificil reducirla a
niveles similares a los que registran los socios comerciales de la region. Con este objetivo, los
paises han avanzado en el fortalecimiento de los mecanismos institucionales para formular e
implementar la politica monetaria. La nueva legislacion de banca central ha dado mayor
autonomia a las autoridades monetarias y ha permitido a las instituciones centrarse en mantener la
estabilidad de precios. También se ha restringido la intervencion politica en las decisiones del
banco central y en el financiamiento del déficit fiscal.

Desarrollo del sistema financiero

El documento de mérito sefala que, no obstante el sector financiero de la region esta
concentrado en los bancos (excepto en Panama, donde la relacion activos bancarios/PIB es de
250%) existe margen de expansion. Los mercados de capital estan poco desarrollados en toda la
region y las cotizaciones de acciones y de bonos corporativos son escasas. Los inversionistas
institucionales (fondos de pensiones, fondos de inversion y comparfiias de seguros) intermedian
apenas una fraccion del ahorro nacional.

Por dltimo, el documento indica que existe margen para ampliar los mercados de deuda
publica, sobre todo si, en términos de regulacion, se fortalecen las instituciones y el marco
operacional.

FUENTE: Fondo Monetario Internacional, boletin septiembre de 2007.

B. DEL SECTOR REAL PARA 2009

Para 2009 se estima que la actividad econémica, medida por el
PIB, en términos reales, registre una tasa de crecimiento de 5.4%, levemente
superior a la estimada para 2008 (5.3%). Este comportamiento estaria
sustentado, en el orden externo, por las expectativas de recuperacion en la
economia de los socios comerciales del pais, principalmente, la de los Estados
Unidos de América y la de los paises centroamericanos.

En el orden interno, el crecimiento econémico esperado se veria
favorecido por las perspectivas positivas que generaria el mantenimiento de la
estabilidad macroeconémica, basado, particularmente, en la aplicacion de
politicas monetaria y fiscal disciplinadas y en el aprovechamiento de los
beneficios derivados de los tratados comerciales suscritos por el pais.

Las actividades econdmicas que podrian beneficiarse de una
mayor demanda externa inducida por el mantenimiento de la apertura
comercial, asi como por un mercado interno mas amplio y estable serian,
principalmente las siguientes: Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca,

(con una participacion de 12.7% en el PIB), Industrias manufac tureras (con un
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peso relativo de 17.7% en el PIB) y Construccién (con una participacion de
4.2% en el PIB).

PRODUCTO INTERNO BRUTO MEDIDO POR EL ORIGEN DE LA PRODUCCION
ANOS 2008 - 2009

Millones de quetzales constantes a precios de 2001 a

ACTIVIDADES ECONOMICAS 2008 ™ 2009 Py | TAS3s devariacion
2008 2009
1. Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 25,265.4 26,048.6 2.6 31
2. Explotacién de minas v canteras 1.282.8 1.321.2 33 3.0
3. Industrias manufactureras 35,436.2 36,513.5 3.1 3.0
4. Suministro de electricidad y captacion de agua 5,015.9 5,211.5 4.0 3.9
5. Construccion 8,159.6 8,600.2 5.0 5.4
6. Comercio al por mavor v al por menor 23,430.7 24,368.0 4.0 4.0
7. Transporte, almacenamiento y comunicaciones 19,914.3 23,259.9 18.5 16.8
8. Intermediacion financiera, sequros v actividades auxiliares 9,093.7 10.412.2 15.6 145
9. Alauiler de vivienda 19,283.9 19,978.1 38 3.6
10. Servicios privados 29,736.8 31,312.9 5.2 5.3
11. Administracién publica y defensa 12,273.3 12,837.9 4.2 4.6
PRODUCTO INTERNO BRUTO 195,262.8 205,734.7 53 5.4

al La discrepancia entre el total y lasuma de los componentes se debe al valor de los Servicios de Intermediacion Financiera Medidos
Indirectamente, a los impuestos netos de subvenciones a los productos y a la diferencia por no aditividad de indices encadenados.
py/ Cifras proyectadas

C. DEL SECTOR EXTERNO
1. De la economia mundial

De acuerdo con las estimaciones del Fondo Monetario
Internacional -FMI-4, se espera que la economia global crezca 4.8% en 2008.
Este crecimiento es levemente inferior al previsto para 2007 (5.2%) debido,
fundamentalmente, a la desaceleracion proyectada en el crecimiento de la
economia de los Estados Unidos de América y a la incertidumbre en los
principales mercados financieros. Por otra parte, el FMI prevé que la inflacion

para las economias avanzadas se sitie en 2.0% en 2008 (2.1% en 2007),

4 IMF. World Economic Outlook. October 2007.
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razon por la cual se espera que prevalezcan las restricciones monetarias tanto
en economias avanzadas como en desarrollo.

Cabe indicar que el crecimiento econémico previsto para
2008 podria verse afectado por el aumento de las presiones inflacionarias en
las principales economias del mundo, debido al incremento en la volatilidad del
precio internacional del petréleo y de sus derivados. Asimismo, el déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos estadounidense, a pesar de que se
espera que el mismo experimente una leve reducciéon en 2008, continuara
siendo un riesgo para la estabilidad econdmica mundial.

Segun las proyecciones del FMI, al igual que lo previsto
para 2007, la economia de los Estados Unidos de América crecera 1.9% en
2008. El limitado dinamismo esperado de la economia estadounidense
derivaria de los problemas en el mercado de hipotecas y su e€ecto negativo
sobre la inversion residencial, asi como de los altos precios de la energia y del
debilitamiento del consumo privado. En lo referente a la inflacion, para 2008 el
FMI estima que la misma se sitle en 2.3%, levemente inferior a la prevista para
2007 (2.7%). Esta reduccién de la inflacién podria estar inducida por el bajo
crecimiento econdmico esperado para 2008, lo que, a su vez, propiciafda un
menor incremento de los costos de los alquileres. Por otro lado, se espera una
reduccion del déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, el cual
alcanzaria 5.5% del PIB en 2008 (5.7% en 2007).

En el area del euro se estima un crecimiento de 2.1% para
2008, ritmo inferior al estimado para 2007 (2.5%). Se considera que el
crecimiento de esta region se sustentaria en el incremento de la inversién tanto
en magquinaria y equipo como en construccion, lo que podria coadyuvar a
aumentar el nivel de empleo. Sin embargo, la desaceleracién del crecimiento
econdmico esperado en esta area se debe, basicamente, a la probable
incidencia negativa que sobre las exportaciones de esta region podria tener
tanto la reduccion del crecimiento economico en los Estados Unidos de
América como la apreciacion del euro respecto del dolar estadounidense.
Adicionalmente, la incertidumbre acerca de la evolucion de los mercados

financieros hace prever que en 2008 se presenten algunos problemas de
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financiamiento de la actividad productiva. Por otra parte, se espera que la
inflacién, al igual que en 2007, se sitle en 2.0%.

Las proyecciones de crecimiento econdmico del FMI para
Japon indican una reduccion del dinamismo economico para 2008 (1.7%) con
respecto a 2007 (2.0%). Esta prevision se basa en la moderacién de la
demanda externa como resultado del menor crecimiento econémico global y de
la apreciacion del yen. En lo referente a la inflacion, se proyecta que la misma
se sitte en 0.5% en 2008, lo que implica un leve incremento respecto al 0%
previsto para 2007.

En las economias con mercados emergentes de Asia, el
crecimiento econdmico regional se proyecta en 8.3% para 2008, el cual es
inferior al proyectado para 2007 (9.2%). Dicho comportamiento contintda
influenciado por el dinamismo de la Republica Popular China y de India, cuyas
tasas de crecimiento para 2008 se estiman en 10.0% y 8.4%, en su orden
(11.5% y 8.9% en 2007, respectivamente). La inflaciébn para esta region se
prevé que se sitle en 4.2% en 2008 (4.9% en 2007). En la Republica Popular
China, al igual que en las previsiones para 2007, se espera que el incremento
tanto de la inversion como de las exportaciones netas continde impulsando el
crecimiento econémico; mientras que en India, se prevé que el crecimiento
economico se fundamente en la fortaleza de la demanda interna,
especialmente de la inversion. En el caso de la Republica Popular China, se
espera que la inflacién se sitle en 3.9% en 2008 (4.5% en 2007). En India, la
inflacion prevista para 2008 es de 4.4% (6.2% en 2007). En ambos paises la
politica monetaria ha sido restrictiva y se espera que en 2008 continte con la
misma orientacion a fin de abatir las presiones inflacionarias generadas tanto
por la fortaleza de la demanda interna como por el elevado precio internacional
del petrodleo.

En las economias con mercados emergentes y paises en
desarrollo se espera un crecimiento de 7.4% para 2008 (8.1% para 2007). Para
consolidar este crecimiento, este grupo de paises debe continuar disefiando

politicas orientadas a reducir la vulnerabilidad externa de sus economias. La
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inflacién proyectada seria de 5.3% para 2008, lo que significa una reduccion
respecto al 5.9% estimado para 2007.

Para la Comunidad de Estados Independientes se proyecta
un crecimiento de 7.0% para 2008, porcentaje inferior al previsto para 2007
(7.8%). La desaceleracion en el crecimiento proyectado para esta region podria
atribuirse a las restricciones del crédito y al probable deterioro de las
condiciones macroecondmicas externas de algunos paises que integran esta
region. Por otra parte, para 2008 se proyecta una inflacion de 8.3%, inferior a la
prevista para 2007 (8.9%).

Las perspectivas para el Oriente Medio siguen siendo
favorables, por lo que para 2008, al igual que lo previsto en 2007, se pronostica
un crecimiento de 5.9%. La firmeza del crecimiento econdémico esperado en
esta region se sustenta en las expectativas acerca de la evolucién prevista del
mercado petrolero. Por su parte, para 2008 se espera una inflacion de 9.2%,
inferior a la proyectada en 2007 (10.8%). Cabe indicar que la reduccion prevista
de la inflacion para 2008, estaria influenciada por la desaceleracion del ritmo
inflacionario en la Republica Isldmica de Irdn, en Egipto, en Jordania y en el
Libano.

En cuanto al Hemisferio Occidental®’, se espera que la
actividad economica registre una tasa de crecimiento de 4.3% en 2008, inferior
a la de 2007 (5.0%). Se considera que el crecimiento regional seria afectado
negativamente por la desaceleracion prevista de la economia de los Estados
Unidos de América, principal socio comercial de esta region. Adicionalmente,
se pronostica el debilitamiento de la demanda externa, a causa del deterioro de
los términos de intercambio en varios paises sudamericanos, como resultado
de la reduccion de los precios de sus exportaciones de metales y de alimentos.
Para 2008 se pronostica una inflacién de 5.8%, superior a la prevista en 2007
(5.3%).

En lo referente a Centroamérica, para 2008 se estima que

la regidn crezca 4.9%, inferior al proyectado para 2007 (5.4%). La referida

® Segun el FMI incluye: Antigua y Barbuda, Argentina, Las Bahamas, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, Dominica, Republica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Granada, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras,
Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru, St. Kitts and Nevis, Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas,
Surinam, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela.
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desaceleracion se atribuye a la pérdida de dinamismo de la actividad
econémica en los Estados Unidos de América, principal socio comercial de la
region, asi como a condiciones externas adversas. Para 2008 se proyecta que
la inflacion en Centroameérica se sitle en 6.0%, menor a la prevista para 2007
(6.5%).

En Africa, para 2008 se espera que el crecimiento
econdmico se sitle en 6.5%, porcentaje superior al estimado para 2007 (5.7%).
Asimismo, las previsiones de crecimiento econémico también son positivas
para el Sub-Sahara, regién en la que se prevé un aumento de la actividad
economica del orden de 6.8% (6.1% en 2007). En las proyecciones para estos
paises destaca la contribuciébn de los paises exportadores de petréleo al
ingreso de la regién, debido a la perforacion de nuevos pozos petroleros en
Angola y en Nigeria. En el caso de los paises no productores de petréleo se
espera una evolucién positiva del crecimiento econémico (4.9% para 2007 y
5.3% para 2008), el cual se sustentaria en una ordenada apertura econémica,
especialmente de las exportaciones de manufacturas no tradicionales, en el
ingreso de capitales foraneos, en la aplicacion de politicas macroeconomicas
disciplinadas y en una mejora de sus términos de intercambio. Por su parte, se
espera que para 2008 la inflacion para este grupo de paises se ubique en 6.0%
(6.6% para 2007), en tanto que para la regién del Sub-Sahara se proyecta una
inflacion de 6.7% para el afio indicado (7.6% para 2007).

Por ultimo, entre los riesgos para mantener el crecimiento
global proyectado para 2008 destacan los siguientes: la incertidumbre acerca
de la evolucion de los mercados financieros, los desequilibrios
macroeconémicos globales y la posibilidad de una intensificacion de las
presiones inflacionarias en las principales economias del mundo, lo que
induciria a los bancos centrales de esas economias a implementar politicas
monetarias mas restrictivas, situacibn que seguiria desacelerando el
crecimiento econdmico mundial. En el caso de los Estados Unidos de América,
ademas de la desaceleracién econdmica prevista existe la posibilidad de que
se profundicen las dificultades en el mercado de hipotecas, en detrimento de la

inversion real y financiera. Otro de los riesgos a que esta expuesto el
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crecimiento econémico mundial, es la volatilidad del precio internacional del
petréleo y sus derivados.

CRECIMIENTO ECONOMICO E INFLACION
POR REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS
PROYECCIONES PARA 2007 Y 2008
(Variacién Porcentual)

CRECIMIENTO ECONOMICO 2007 2008
Economia mundial 5.2 4.8
Economias avanzadas 2.5 2.2
Estados Unidos de América 1.9 1.9
Area del euro 2.5 2.1
Japén 2.0 1.7
Economias con mercados emergentes de Asia* 9.2 8.3
Republica Popular China 11.5 10.0
India 8.9 8.4
Economias con mercados emergentes y paises en desarrollo 8.1 7.4
Hemisferio Occidental (América Latina v el Caribe) 5.0 4.3
Venezuela 8.0 6.0
Argentina 7.5 55
Peru 7.0 6.0
Colombia 6.6 4.8
Centroamérica 5.4 4.9
Oriente Medio 5.9 5.9
Comunidad de Estados Independientes 7.8 7.0
Rusia 7.0 6.5
Europa Central v del Este 58 5.2
Africa 5.7 6.5
Sub-Sahara 6.1 6.8

INFLACION

Economias avanzadas 2.1 2.0
Estados Unidos de América 2.7 2.3
Area del euro 2.0 2.0
Japon 0.0 0.5
Economias con mercados emergentes de Asia* 4.9 4.2
Republica Popular China 4.5 3.9
India 6.2 4.4
Economias con mercados emergentes y paises en desarrollo 59 5.3
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 53 5.8
Venezuela 18.0 19.0
Argentina 9.5 12.6
Peru 1.5 2.3
Colombia 5.5 4.6
Centroamérica 6.5 6.0
Oriente Medio 10.8 9.2
Comunidad de Estados Independientes 8.9 8.3
Rusia 8.1 4.1
Europa Central y del Este 5.1 4.1
Africa 6.6 6.0
Sub-Sahara 7.6 6.7

* Comprende Asia en desarrollo, las economias de Asia recientemente industrializadas y Mongolia.
Fuente: IMF. World Economic Outlook, October 2007.
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2. De la balanza de pagos para 2008

En el contexto de las perspectivas de la economia mundial
comentadas, en la balanza de pagos de Guatemala para 2008 se prevé un
aumento de reservas monetarias internacionales netas por US$50.0 millones,
como resultado de un saldo superavitario estimado de la cuenta de capital y
financiera por US$1,883.7 millones, el que seria suficiente para financiar el
déficit en cuenta corriente proyectado por US$1,833.7 millones, equivalente a
5.0% del producto interno bruto (5.1% en 2007).

En lo que respecta al valor FOB de las exportaciones, éste
se situaria en US$8,058.0 millones, monto mayor en US$1,071.2 millones
(15.3%) al estimado para 2007. Dicho resultado estaria determinado por el
incremento en el valor de las exportaciones de otros productos
(a Centroamérica, al resto del mundo y maquila) por US$817.5 millones
(15.2%). De ese monto, las exportaciones a Centroamérica estarian creciendo
US$379.0 millones (20.0%), al resto del mundo estarian aumentando
US$218.9 millones (21.0%), en tanto que las de maquila crecerian US$219.6
millones (9.0%). El referido aumento en el valor de las exportaciones también
se explicaria por el crecimiento proyectado en el valor de las exportaciones de
los principales productos de exportacion por US$253.7 millones (15.8%). Dicho
aumento se sustentaria, en parte, por un alza en el valor de las exportaciones
de café, al pasar de US$584.3 millones en 2007 a US$684.0 millones en 2008,
como consecuencia, principalmente, del incremento del precio medio, dado que
el volumen registraria un nivel similar al estimado para 2007

En lo concerniente al valor exportado de azucar, se estima
que éste se situe en US$408.0 millones, monto superior en US$30.1 millones
(8.0%) respecto de 2007, como resultado de un incremento en el volumen
exportado de 3,562.2 miles de quintales (11.7%), aun cuando se proyecta una
leve reduccion en el precio medio de exportacion.

En el caso del banano, el valor exportado se esperaria se
sitie en US$341.0 millones, monto superior en US$44.7 millones (15.1%) al

valor estimado para 2007. Este resultado se explicaria, basicamente, por un
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aumento en el volumen de exportacién, el cual pasaria de 28,884.8 miles de
quintales en 2007 a 31,000.0 miles de quintales en 2008.

En lo que respecta al petroleo, se esperaria un aumento en
su valor de exportacion, al pasar de US$238.7 millones en 2007 a US$294.0
millones en 2008, como resultado, principalmente, del comportamiento previsto
en el precio internacional del crudo, asi como de la recuperacion de la
produccién nacional.

Por su parte, el valor CIF de las importaciones se ubicaria
en US$15,292.3 millones, monto mayor en US$1,761.5 millones (13.0%) al
valor estimado para 2007. Dicho resultado estaria asociado, principalmente, al
ritmo de crecimiento proyectado de la actividad economica para 2008 (5.3%).
En la estimacion del valor de las importaciones destaca el aumento en los
rubros siguientes: combustibles y lubricantes (16.5%); materias primas y
productos intermedios (13.5%); y, maquinaria, equipo y herramienta (13.3%).

Como resultado de las proyecciones del comercio
guatemalteco para 2008, la balanza comercial registraria un déficit de
US$7,234.3 millones, monto mayor en US$690.3 millones (10.5%) al valor
estimado para 2007.

En cuanto a la balanza de servicios, se prevé un saldo
superavitario de US$222.3 millones, monto menor en US$13.2 millones (5.6%)
respecto del superavit previsto para 2007, que se explicaria tanto por el
aumento en los ingresos de servicios no factoriales, asociado al incremento en
el superévit estimado en los rubros transporte y seguros (20.7%), turismo y
viajes (14.1%), servicios de gobierno (7.8%) y en los servicios miscelaneos
(7.7%), como por el aumento en el déficit de los servicios factoriales.

Las transferencias corrientes, por su parte, se espera que
registren ingresos netos por US$5,178.3 millones, mayores en US$566.7
millones (12.3%) a los estimados para 2007, debido a que se prevé un
aumento de 14.5% en el ingreso por concepto de remesas familiares.

En lo que respecta a la cuenta de capital y financiera, se
esperaria un saldo superavitario de US$1,883.7 millones, inferior en US$38.2

millones (2.0%) al valor estimado para 2007. En dicho resultado destacaria la
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reducciéon en el capital dicial y bancario por US$111.3 millones, debido a
menores desembolsos por concepto de contratacion de endeudamiento
externo. Por su parte, se esperaria que el saldo superavitario de la cuenta de
capital privado se incremente US$78.1 millones (4.9%), debido, principalmente,
al incremento esperado en la inversion extranjera directa, asociado al
mejoramiento del clima de negocios en el pais y a la consolidacion de los
beneficios del DR-CAFTA® (por sus siglas en inglés).

En lo que respecta a las transferencias de capital, éstas
disminuirian US$5.0 millones (5.6%), al situarse en US$85.0 millones.

Derivado del resultado del comportamiento de la cuenta
corriente y de la cuenta de capital y financiera se esperaria, como se indico, un
incremento de las RMIN de US$50.0 millones. Con el aumento proyectado
tanto en el nivel de dichas reservas como en las importaciones de bienes, el
namero de meses de importaciones de bienes financiables con reservas
monetarias internacionales seria de 3.6 (3.8 en 2007), nivel que seguiria
reflejando una sdlida posicion externa. Incluso si se deducen las obligaciones
de corto plazo del Gobierno Central por su equivalente en ddlares de los
Estados Unidos de América (prueba de sensibilidad), aliin se estaria por arriba
del limite sugerido por organismos financieros internacionales (3.0 meses), ya
gue éste seria alrededor de 3.0 meses de importaciones de bienes.

El nivel de reservas monetarias internacionales netas, al 31
de diciembre de 2008, se situaria en US$4,336.1 millones, equivalente a 7.4
veces el monto del servicio de la deuda publica externa a un afio, indicador que
también denotaria la solidez de la posicion externa del pais. Otro indicador de
la posicion externa del pais estaria dado por la relacion del nivel de las RMIN
respecto de la suma del déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos y de
los pagos de la deuda publica externa a un afio, cuyo resultado indicaria que el

5 En ese contexto, el Organismo Ejecutivo present6 al Congreso de la Republica de Guatemala una iniciativa de ley
gue pretende aprobar dos enmiendas al DR-CAFTA. La primera, esta orientada a modificar algunas reglas de origen
gue regulan las mercancias textiles y prendas de vestir con el propésto de garantizar la provision de materia prima de
los paises signatarios del tratado. Por su parte, la segunda persigue armonizar el trato arancelario que Guatemala
otorga, conforme el tratado, a la cerveza importada, con el trato que los otros paises de la regién otorgan a dicho
producto. Con tal enmienda, se pretende equilibrar el resultado de las negociaciones de Guatemala, con el objeto de
establecer condiciones similares en la importacién de cerveza respecto del resto de paises de la region, quienes
otorgaron una proteccién de 15 afios a este producto, en tanto que Guatemala, le otorg6 una desgravacion inmediata.
Dicha iniciativa de ley se encuentra en la Comisién de Economia y Comercio Exterior para su estudio y dictamen
correspondiente.
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nivel de RMIN estimado para finales de 2008 podria cubrir hasta 1.8 veces las

referidas obligaciones.

BALANZA DE PAGOS
ANOS 2007 - 2008
-En millones de US do6lares-

e el L
CONCEPTO 2007 2008 Variaciones
Absolutas Relativas
|. CUENTA CORRIENTE (A+B+C) v -1,696.9 -1,833.7 -136.8 8.1
A. BALANZA COMERCIAL -6,544.0 -7,234.3 -690.3 10.5}
1.Exportaciones FOB 6,986.8 8,058.0 1,071.2] 15.3
Principales Productos 1,609.3 1,863.0 253.7 15.8]
Otros Productos 53775 6,195.0 817.5] 15.2
2.Importaciones CIF 13,530.8 15,292.3 1,761.5 13.0|
B. SERVICIOS 235.5 2223 -13.2 -5.6]
1. Factoriales, Neto -418.3 -520.3 -102.0 24 .4
2. No Factoriales, Neto 653.8 742.6 88.8 13.6]
C. TRANSFERENCIAS CORRIENTES (Netas) 4,611.6 5,178.3 566.7| 12.3]
1l. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA (A+B+C) 1,921.9 1,883.7 -38.2] -2.0]
A. TRANSFERENCIAS DE CAPITAL 90.0 85.0 -5.0 -5.6]
B. CUENTA DE CAPITAL OFICIAL Y BANCARIO 2244 7 1131 -111.3 -49.6
C. CUENTA DE CAPITAL PRIVADO ¥ 1,607.5 1,685.6 78.1 49
1l. SALDO DE LA BALANZA DE PAGOS 225.0 50.0
Reservas Monetarias Internacionales Netas
(- aumento) -225.0 -50.0

¥ saldo Cuenta Corriente / PIB = -5.1% para 2007 y -5.0% para 2008

2 Incluye la amortizacién de Bonos del Tesoro 1997 por US$150.0 millones
¥ Incluye errores y omisiones

¢/ Cifras estimadas de cierre

¢ Cifras estimadas

3. De la balanza de pagos para 2009

Tomando en cuenta las tendencias de la economia
mundial, en la balanza de pagos de Guatemala para 2009 se plantea un

escenario en el que se estima un aumento en las RMIN por US$25.0 millones,

como resultado de que la cuenta de capital y financiera registraria un saldo

18



Perspectivas Econémicas para 2008-2009 y Propuesta de Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia para 2008

superavitario de US$1,995.9 millones, el cual seria suficiente para financiar el
déficit en cuenta corriente proyectado de US$1,970.9 millones, equivalente a
4.9% del PIB (5.0% para 2008).

En lo que respecta al valor FOB de las exportaciones, éste
se situaria en US$9,301.0 millones, monto mayor en US$1,243.0 millones
(15.4%) al proyectado para 2008. Dicho resultado estaria determinado por el
aumento previsto en el valor de las exportaciones de los principales productos
de exportacion por US$228.8 millones (12.3%), asi como por el incremento en
el valor de las exportaciones de otros productos de exportacion (a
Centroamérica, al resto del mundo y de maquila) por US$1,014.2 millones
(16.4%). De dicho monto, las exportaciones a Centroamérica estarian
creciendo US$470.7 millones (20.7%), las de otros productos que se destinan
al resto del mundo, estarian aumentando US$277.5 millones (22.0%), en tanto
que las de maquila aumentarian US$266.0 millones (10.0%).

En lo que respecta al valor CIF de las importaciones, éste
se estaria ubicando en US$17,436.3 millones, monto mayor en US$2,144.0
millones (14.0%) respecto al estimado para 2008. Dicho resultado estaria
asociado, principalmente, al ritmo de crecimiento proyectado de la actividad
economica para 2009 (5.4%). En el valor de las importaciones destacaria el
aumento en los rubros siguientes: materias primas y productos intermedios
(16.1%); maquinaria, equipo y herramienta (15.8%); combustibles y lubricantes
(15.0%); y, bienes de consumo (12.0%).

Como resultado de las proyecciones del comercio
guatemalteco para 2009, la balanza comercial registraria un déficit de
US$8,135.3 millones, superior en US$901.0 millones (12.5%) al proyectado
para 2008.

En cuanto a la balanza de servicios, se prevé un saldo
superavitario de US$264.0 millones, superior en US$41.7 millones (18.8%)
respecto del superavit proyectado para 2008, como resultado, principalmente,
del aumento en los ingresos de servicios no factoriales, asociado al incremento
en el superavit previsto en los rubros transporte y seguros (17.1%), turismo y

viajes (12.5%) y servicios de gobierno (6.4%).
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Las transferencias corrientes, por su parte, se espera que
registren ingresos netos por US$5,900.4 millones, mayores en US$722.1
millones (13.9%) a los proyectados para 2008, debido, principalmente, a que se
prevé crecimiento en los ingresos de divisas por concepto de remesas
familiares.

En lo que respecta a la cuenta de capital y financiera, se
esperaria un saldo superavitario de US$1,995.9 millones, mayor en US$112.2
millones (6.0%) al proyectado para 2008. En dicho resultado destaca el
aumento en la cuenta de capital privado por US$61.2 millones (3.6%), debido a
que se prevé continte el dinamismo en el rubro inversién extranjera directa.
Por otra parte, se esperaria un aumento en el saldo superavitario del rubro
capital oficial y bancario por US$61.0 millones, como resultado de mayores
desembolsos respecto de las amortizaciones previstas, por lo que el saldo de
dicha cuenta seria superavitario en US$174.1 millones.

En lo que respecta a las transferencias de capital, éstas
disminuirian US$10.0 millones (11.8%), al situarse en US$75.0 millones.

Como resultado del déficit previsto en la cuenta corriente y
del superavit proyectado en la cuenta de capital y financiera, se esperaria,
como se indico, un aumento de reservas monetarias internacionales netas de
US$25.0 millones. Cabe indicar que con el aumento proyectado en las
importaciones de bienes, el numero de meses de importaciones de bienes
financiables con reservas seria de 3.4 (3.6 para 2008), el cual estaria en el
nivel de importaciones de bienes sugerido por organismos financieros

internacionales.
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BALANZA DE PAGOS
ANOS 2008 - 2009
-En millones de US doélares-

CONCEPTO 2008 ° 2009 * Variaciones
Absolutas Relativas
l. CUENTA CORRIENTE (A+B+C) ¥ -1,833.7 -1,970.9 -137.2 75
A BALANZA COMERCIAL -7.234.3 -8,135.3 -901.0 12.5
1.Exportaciones FOB g8.058.0 §.301.0 1,243.0 152.4]
Principales Productos 1,863.0 20918 2288 12.3
Otros Productos 6,185.0 72082 1.014.2 164
2 Importaciones CIF 15,2823 17436.3 2,144 .0 14.0
B. SERVICIOS 2223 264.0 41.7) 18.8
1. Factariales, Neto -520.3 -570.5 -60.2 9.6
2. Mo Factotiales, Meto 742 6 834.5 918 124
C. TRANSFEREMCIAS CORRIENTES (Metas) 51783 55004 7221 1348
Il. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA {A+B+C) 1,883.7 1,995.9 112.2 6.0
A TRANSFERENCIAS DE CAPITAL a5.0 750 -10.0 -11.8
B. CUEMNTA DE CAPITAL OFICIAL Y BANCARIO 1131 1741 61.0 539
C. CUENTA DE CAPITAL PRIVADO # 1,685.6 1,746.8 61.2 3.6
lll. SALDO DE LA BALANZA DE PAGOS 50.0 25.0
Reservas Monetarias Internacionales Netas
(- aumento) -50.0 -25.0

" Saldo Cuanta Corrionte / PIR = -5.0% para 2008y -4.9% para 2009
* Inciuye arrores ¥ omisionss
¥ Cifras estimadas

D. DEL SECTOR FISCAL
1. Estimacion de la ejecucion presupuestaria para 2008
El Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado
para el Ejercicio Fiscal 2008, contempla como fuente de financiamiento los
recursos que se generan de la aprobacibn de medidas en materia de
administracion tributaria.
A fin de contar con un marco de referencia mas amplio del

posible desempefio de las finanzas publicas para el proximo afio, a
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continuaciéon se presentan dos escenarios que contienen proyecciones de

ingresaos, gastos y fuentes de financiamiento.

a) Escenario 1

Este escenario se basa en el Presupuesto de
Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2008, aprobado por el
Congreso de la Republica’. En ese sentido, la ejecucién presupuestaria para
dicho afio registraria un crecimiento en los ingresos y donaciones de Q3,097.6
millones (8.7%) respecto de la estimacién de cierre de 2007, mientras que el
gasto aumentaria en Q3,142.0 millones (7.8%) con relacién a la estimacion de
cierre de 2007. Como resultado, el déficit fiscal se situaria en Q4,744.9 millones
(equivalente a 1.7% del PIB). En lo que corresponde al financiamiento del
déficit, el financiamiento interno neto seria de Q1,956.7 millones, menor en
Q1,451.8 millones respecto de la estimacion de cierre de 2007. Asimismo, se
prevé la contratacion de financiamiento externo reto por Q1,069.7 millones,
como resultado de desembolsos por Q3,062.6 millones y amortizaciones por
Q1,992.9 millones. Por ultimo, se estima una utilizacion de recursos de caja por
Q1,718.5 millones, lo que constituiria una fuente de monetizacién de origen
interno, la cual tendria un mayor impacto en el tercero y cuarto trimestres de

2008, como resultado de un mayor gasto programado en dichos trimestres.

" No incluye la recaudacién del impuesto a los pasajes aéreos por Q124.1 millones, debido a que el 10 de noviembre
de 2007 la Corte de Constitucionalidad resolvié eliminar del ordenamiento juridico guatemalteco el articulo 1 de la Ley
del Impuesto sobre Pasajes Aéreos Internacionales (Decreto 1752 del Congreso de la Republica y sus Reformas). En
dicho articulo se establece un impuesto del 10% sobre el valor de cada pasaje aéreo internacional.
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GOBIERNO CENTRAL
EJECUCION PRESUPUESTARIA
ANO: 2007- 2008
-Millones de quetzales-

CONCEPTO TRIMESTRE VARIACIONES
2007 | il i v 2008™ | Absoluta  Relativa
I. INGRESOS Y DONACIONES 32,306.6 8,591.2 8,510.8 8,772.3 9,529.9 35,404.2 3,097.6 8.7
A. Ingresos (1+2) 32,025.4 8,403.8 8,272.8 8,495.2 9,306.0 34,477.8 2,452.4 7.1
1. Ingresos Corrientes 32,014.0| 8,399.3 8,268.0 8,490.4 9,289.0 34,446.7| 2,432.7 7.1
a. Tributarios 30,547.0| 8,115.3 7,914.6 8,161.1 8,768.0 32,959.0| 2,412.0 7.3
b. No Tributarios 1,467.0 284.0 353.4 329.3 521.0f 1,487.7| 20.7 14
2. Ingresos de Capital 11.4 4.5 4.8 4.8 17.0] 31.1] 19.7 63.3
B. Donaciones 281.2] 187.4 238.0 277.1 223.9] 926.4] 645.2 69.6
Il. TOTAL DE GASTOS 37,007.1 8,157.5 8,752.9 10,652.7 12,586.0 40,149.1 3,142.0 7.8
A. De Funcionamiento 24,670.2 6,270.7 6,639.5 7,701.9 8,129.1 28,741.2 4,071.0 14.2
B. De Capital 12,336.9 1,886.8 2,113.4 2,950.8 4,456.9 11,407.9 -929.0 -8.1
Ill. SUPERAVIT O DEFICIT PRESUPUESTAL -4,700.5 433.7 -242.1 -1,880.4 -3,056.1 -4,744.9 -44.4 0.9
IV. FINANCIAMIENTO NETO 4,700.5 4337 242.1 1,880.4 3,056.1] 4,744.9) 44.4 0.9
A. Interno 3,408.5 957.3 1,707.6 -224.7 -483.5 1,956.7 -1,451.8 -74.2
B. Externo 1,966.4 -185.4 1,599.8 -168.5 -176.2 1,069.7| -896.7 -83.8
C. Variacién de Caja -674.4 -1,205.6 -3,065.3 2,273.€ 3,715.8 1,718.5 2,392.9 139.2
(-) aumento (+) disminucién
Carga tributaria 11.9 11.6
Déficit/P1B -1.8 -1.7

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas
e/ Cifras estimadas
py/ Cifras proyectadas

b) Escenario 2

En este escenario se supone una menor ejecucion
de gasto programado, en consecuencia el Gobierno Central haria un menor
uso de sus depositos en el Banco de Guatemala. En ese contexto, los ingresos
y donaciones serian iguales a los considerados en el escenario 1, mientras que
los gastos serian mayores en Q2,282.8 millones (aumento de Q37142.0
millones en el escenario 1) respecto al cierre estimado de 2007. Como
resultado, el déficit fiscal se situaria en Q3,885.7 millones (equivalente a 1.4%
del PIB). El financiamiento neto tanto interno como externo seria equivalente al
que se contempla en el escenario 1. Derivado de ello, se registraria una
disminucién de caja por Q859.3 millones, menor al uso de caja proyectado en
el escenario 1 (Q1,718.5 millones).

Vale anotar que el resultado del escenario 2
representaria una menor presién para la gestion de la Politica Monetaria,

Cambiaria y Crediticia en 2008.
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GOBIERNO CENTRAL
EJECUCION PRESUPUESTARIA
ANO: 2007- 2008
-Millones de quetzales-

CONCEPTO TRIMESTRE VARIACIONES
2007 | il i v 2008™ | Absoluta  Relativa
I. INGRESOS Y DONACIONES 32,306.6 8,591.2 8,510.8 8,772.3 9,529.9 35,404.2 3,097.6 8.7
A. Ingresos (1+2) 32,025.4 8,403.8 8,272.8 8,495.2 9,306.0 34,477.8 2,452.4 7.1
1. Ingresos Corrientes 32,014.0| 8,399.3 8,268.0 8,490.4 9,289.0 34,446.7| 2,432.7 7.1
a. Tributarios 30,547.0| 8,115.3 7,914.6 8,161.1 8,768.0 32,959.0| 2,412.0 7.3
b. No Tributarios 1,467.0 284.0 353.4 329.3 521.0f 1,487.7| 20.7 14
2. Ingresos de Capital 11.4 4.5 4.8 4.8 17.0] 31.1] 19.7 63.3
B. Donaciones 281.2] 187.4 238.0 277.1 223.9] 926.4] 645.2 69.6
Il. TOTAL DE GASTOS 37,007.1 7,942.7 8,538.1 10,437.¢€ 12,371.2 39,289.9] 2,282.8 5.8
A. De Funcionamiento 24,670.2 6,270.7 6,639.5 7,701.9 8,129.1 28,741.2 4,071.0 14.2
B. De Capital 12,336.9 1,672.0 1,898.6 2,736.C 4,242.1 10,548.7| -1,788.2 -17.0
Ill. SUPERAVIT O DEFICIT PRESUPUESTAL -4,700.5 648.5 -27.3 -1,665.6 -2,841.3 -3,885.7| 814.8 -21.0
IV. FINANCIAMIENTO NETO 4,700.5 -648.5 273 1,665.€ 2,841.3 3,885.7| -814.8 -21.0
A. Interno 3,408.5 957.3 1,707.6 -224.7 -483.5 1,956.7| -1,451.8 -74.2
B. Externo 1,966.4 -185.4 1,599.8 -168.5 -176.2 1,069.7| -896.7 -83.8
C. Variacién de Caja -674.4 -1,420.4 -3,280.1 2,058.8 3,501.0 859.3] 1,533.7 178.5
(-) aumento (+) disminucién
Carga tributaria 11.9 11.6
Déficit/P1B -1.8 -1.4

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas
e/ Cifras estimadas
py/ Cifras proyectadas

2. Estimacién de la ejecucién presupuestaria para 2009

Para elaborar las estimaciones de la ejecucion
presupuestaria para 2009, se tomo en consideracion el Presupuesto Multianual
2008-2010, el cual contiene las proyecciones de ingresos y gastos.

En ese contexto, la ejecucion presupuestaria para 2009
registraria un aumento en los ingresos y donaciones por Q3,653.4 millones
(9.4%) respecto de los ingresos estimados para 2008; mientras que el gasto
total exhibiria un crecimiento de Q3,515.7 millones (8.1%) respecto a los
proyectados para 2008. Por su parte, el déficit fiscal se ubicaria en Q4,607.2
millones (equivalente a 1.4% del PIB). En lo que respecta al financiamiento del
deficit, éste seria cubierto con financiamiento interno neto por Q2,122.0
millones, monto mayor en Q165.3 millones al presupuestado para 2008. Con
relacion al financiamiento externo neto, éste se ubicaria en Q1,428.8 millones,
monto superior en Q359.1 millones al presupuestado para 2008. Por ultimo, se
prevé una utilizacion de recursos de caja por Q1,056.4 millones, como se

aprecia en el cuadro siguiente.
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GOBIERNO CENTRAL
EJECUCION PRESUPUESTARIA
ANO: 2008- 2009
-Millones de quetzales-

CONCEPTO TRIMESTRE VARIACIONES
2008 | Il 1l v 2009"™ | Absoluta _Relativa
I. INGRESOS Y DONACIONES 35,404.2 8,765.5 9,877.3 9,544.0 10,870.8 39,057.6 3,653.4 9.4
A. Ingresos (1+2) 34,477.8 8,546.3 9,684.3 9,327.1 10,598.9 38,156.6 3,678.8 9.6
1. Ingresos Corrientes 34,446.7 8,539.1 9,674.5 9,319.6 10,590.6 38,123.8 3,677.1 9.6
a. Tributarios 32,959.0 8,248.3 9,329.1 8,993.5 10,013.6 36,584.6 3,625.€ 9.9
b. No Tributarios 1,487.7 290.7 345.4 326.1 576.9] 1,539.2 51.5 33
2. Ingresos de Capital 31.1 7.2 9.7 75 8.4 32.8] 1.7 5.2
B. Donaciones 926.4] 219.3 193.0 216.8 271.9] 901.0f -25.4 -2.8
Il. TOTAL DE GASTOS 40,149.1] 9,416.5 9,653.8 11,329.3 13,265.2 43,664.8| 3,515.7 8.1
A. De Funcionamiento 28,741.2] 7,246.0 7,265.3 8,130.7 8,515.2] 31,157.3 2,416.1 7.8
B. De Capital 11,407.9 2,170.6 2,388.5 3,198.5 4,750.0 12,507.5 1,099.6 8.8
lll. SUPERAVIT O DEFICIT PRESUPUESTAL -4,744.9 -651.0 2235 -1,785.3 -2,394.4 -4,607.2 137.7 -3.0
IV. FINANCIAMIENTO NETO 4,744.9 651.0 -223.5 1,785.3 2,394.4 4,607.2 -137.7 -3.0
A. Interno 1,956.7 249.1 1,028.4 613.0 231.5] 2,122.0 165.3 7.8
B. Externo 1,069.7 584.3 218.9 514.4 111.2] 1,428.8 359.1 25.1
C. Variacion de Caja 1,718.5 -182.5 -1,470.8 657.9 2,051.8 1,056.4 -662.1 -62.7
(-) aumento (+) disminucién
Carga tributaria 11.6 11.5]
Déficit/PIB -1.7| -1.4]

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas
e/ Cifras estimadas
py/ Cifras proyectadas

E. DEL SECTOR MONETARIO

Para 2008 se debe continuar aplicando una politica monetaria
disciplinada que, en el marco de un esquema de metas explicitas de inflacién y
mediante el uso preferente de instrumentos indirectos de control monetario,
fortalezca la gestibn monetaria del Banco de Guatemala. En ese contexto, la
politica monetaria debe centrarse en la consecucion de la estabilidad en el nivel
general de precios, por lo que, en un marco de flexibilidad cambiaria, la tasa de

inflacion debe continuar siendo el ancla nominal de la politica monetaria.

1. Sector monetario para 2008

Las proyecciones del sector monetario para 2008 guardan
consistencia, por una parte, con la meta de inflacion propuesta (5.5% +/- 1.5
puntos porcentuales) y con el crecimiento de la actividad real, que se estima en
5.3% vy, por la otra, con las estimaciones de los sectores externo y fiscal. Con
esa base, la demanda de emisiébn monetaria para 2008 registraria una tasa de
crecimiento interanual de alrededor de 11.9% respecto al saldo estimado para
2007. En ese contexto, se tiene que los medios de pago totales (M/N + M/E)
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podrian crecer entre 12% y 15%, en tanto que el crédito bancario al sector
privado (M/N + M/E) creceria entre 18% y 21%, ambos en términos
interanuales. Tomando en consideracion que se plantean dos escenarios
fiscales, se procedié a elaborar dos escenarios monetarios, los cuales se
detallan a continuacion.

a) Escenario 1

En este escenario, el componente fiscal
corresponde al escenario 1 de la estimacion de la ejecucion presupuestaria
para 2008, descrito anteriormente. Para 2008 se prevé una expansion
monetaria de origen externo por el equivalente a Q400.0 millones,
correspondiente a un aumento del nivel de las reservas monetarias
internacionales netas por US$50.0 millones. EI aumento de las referidas
reservas se explicaria, principalmente, por desembolsos de préstamos externos
para el Gobierno Central por alrededor de US$390.0 millones®, por intereses
provenientes de la inversion de las reservas monetarias internacionales por
alrededor de US$177.0 millones, por ingresos de recursos del roll-over con
bonos del tesoro expresados en moneda extranjera por US$144.0 millones y
por ingresos derivados de regalias por explotacion de petrdleo por US$87.0
millones. Por su parte, se registrarian egresos por la amortizacion de capital e
intereses de la deuda externa del sector publico por alrededor de US$455.0
millones y por el pago de capital e intereses de la deuda publica bonificada por
alrededor de US$269.0 millones.

Tomando en cuenta el comportamiento de las
RMIN, se esperaria que los Activos Internos Netos -AIN- del Banco de
Guatemala registren un aumento de Q5,306.0 millones. Dentro de los AIN del
Banco de Guatemala se estima que los depdsitos del Gobierno Central en el
Banco de Guatemala constituirian la principal fuente de monetizacién de origen

interno, la cual se proyecta en alrededor de Q1,719.0 millones.

% Incluye el desembolso del Banco Interamericano de Reconstruccién y Fomento -BIRF- por US$100.0 millones
correspondiente al “Tercer Préstamo para Politicas de Desarrollo de Base Amplia” y el desembolso del préstamo del
Banco Interamericano de Desarrollo -BID- por US$100.0 millones para financiar el “Programa de Reforma de la Gestion
Financiera Publica Fase II”, ambos programados para el segundo trimestre de 2008.
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Entre los factores de contraccién de liquidez de los
AIN del Banco de Guatemala estarian, por una parte, el aumento por Q706.0
millones de los depodsitos de los bancos del sistema en el Banco Central,
debido al crecimiento esperado de los depdésitos del publico en los bancos del
sistema y, por la otra, el aumento de los Depdsitos a Plazo -DP- en el Banco de
Guatemala por parte del resto de las entidades publicas por un monto de
Q248.0 millones.

Por su parte, para 2008 se estima que el Banco de
Guatemala registre una deficiencia neta por alrededor de Q372.0 millones,
asociada principalmente al pago de los intereses de las Operaciones de
Estabilizacion Monetaria -OEM- por Q1,035.0 millones, la cual seria
compensada parcialmente por los rendimientos provenientes de la inversion de
las reservas monetarias internacionales. Asimismo, se tiene programado que
se perciban alrededor de Q112.0 millones por concepto de intereses de los
Bonos del Tesoro que el Ministerio de Finanzas Publicas traslad6 al Banco de
Guatemala para cubrir las deficiencias netas de la institucion correspondientes
a los ejercicios contables 2003, 2004 y 2005.

Consistente con el disefio y ejecucion del programa
monetario, la variable de cierre de los AIN serian &s OEM. En este sentido y
considerando el comportamiento de los factores monetizantes 'y
desmonetizantes, el Banco de Guatemala deberia disminuir su saldo de OEM
en Q450.0 millones.

Al considerar el escenario descrito y el analisis
trimestral de los factores de contraccion y expansion de liquidez primaria, para
el periodo enero-marzo 2008 se esperaria una reduccion de las reservas
monetarias internacionales netas de US$47.0 millones (equivalente a Q379.0
millones) y una desmonetizacion de Q269.0 millones en los AIN, asociada al
incremento de los depdsitos del Gobierno Central por Q1,206.0 millones y al
aumento de los DP del resto del sector publico en el Banco de Guatemala por
Q597.0 millones. Dicha desmonetizacion seria parcialmente contrarrestada por
la reduccion del saldo de las cuentas de encaje bancario por Q273.0 millones,

por lo que a fin de mantener la congruencia con la demanda de emision
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monetaria programada, se requiere que el Banco de Guatemala reduzca el
saldo de OEM por alrededor de Q1,277.0 millones.

En el segundo trimestre se esperaria una expansion
de liquidez de origen externo, derivada del aumento de reservas monetarias
internacionales netas por US$178.0 millones (equivalente a Q1,421.0 millones).
Asimismo, debido a la contraccion de liquidez que generaria el aumento de los
depdsitos del Gobierno Central por Q3,065.0 millones y del saldo de las
cuentas de encaje bancario en el Banco de Guatemala por Q1,840.0 millones,
se estima que el nivel de OEM se reduzca en Q3,562.0 millones.

En el tercer trimestre se estima una reduccién en el
nivel de reservas monetarias internacionales netas por US$20.0 millones
(equivalente a Q163.0 millones) y una expansion de liquidez de origen interno
por Q3,090.0 millones, asociada, principalmente, al uso de los depésitos del
Gobierno Central en el Banco de Guatemala por Q2,274.0 millones y a la
disminucion del saldo de las cuentas de encaje bancario por Q327.0 millones,
lo cual implica que el Banco de Guatemala deberia incrementar el saldo de
OEM en Q2,160.0 millones.

En el cuarto trimestre se prevé una contraccion de
liguidez de origen externo por US$60.0 millones (equivalente a Q479.0
millones) y una expansion de liquidez de origen interno por Q6,352.0 millones,
asociada a la utilizacion de depositos del Gobierno Central en el Banco de
Guatemala por Q3,716.0 millones, a los vencimientos programados de DP por
Q1,455.0 millones y a la disminucion del saldo de las cuentas de encaje
bancario en Q533.0 millones. De esa cuenta y tomando en consideracion el
aumento estacional de la demanda de emision monetaria, seria necesario un
aumento en el saldo de OEM por aproximadamente Q2,229.0 millones.

Vale la pena puntualizar que debido a que las OEM
constituyen la variable de ajuste de los AIN del Banco de Guatemala, éstas
deberian corregir cualquier desvio que presente el resto de factores
monetizantes estimados en el programa trimestral para 2008.

A continuacion se presenta el escenario 1 del

Programa Monetario y Fiscal para 2008.
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PROGRAMA MONETARIO Y FISCAL 2008
Millones de quetzales

Concepto ESCENARIO 1 TOTAL
I TRIM Il TRIM I TRIM | IV TRIM
CUENTAS FISCALES
Ingresos 8,591 8,511 8,772 9,530 35,404
Egresos 8,158 8,753 10,653 12,586 40,149
Corrientes 6,271 6,640 7,702 8,129 28,741
Capital 1,887 2,113 2,951 4,457 11,408
Déficit -434 242 1,880 3,056 4,745
(% del PIB) 1.7
Financiamiento externo neto -185 1,600 -169 -176 1,070
Financiamiento interno neto 957 1,708 -225 -484 1,957
Variacién de Caja -1,206 -3,065 2,274 3,716 1,719

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

I. Reservas Monetarias Internacionales Netas -379 1,421 -163 -479 400
En US$ -47 178 -20 -60 50

Il. Activos Internos Netos -269 -3,867 3,090 6,352 5,306
1. Gobierno Central -1,206 -3,065 2,274 3,716 1,719
2. Resto del sector publico -597 222 -182 308 -248
3. Posicion con bancos 273 -1,840 327 533 -706
Crédito a bancos 0 0 0 0 0
Reserva bancaria 273 -1,840 327 533 -706

4. Otros Activos Netos 225 -22 55 339 597
Gastos y productos 103 66 27 176 372
Otros 122 -89 29 163 225

5. Vencimientos de DP 1,035 839 616 1,455 3,945
Ill. CREACION DE LIQUIDEZ -648 -2,446 2,927 5,873 5,706
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA -406 277 151 2,189 2,211
C. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) 242 2,723 -2,776 -3,684 -3,495

DE LIQUIDEZ (B-Ill)

D. COLOCACION DE OEM -242 -2,723 2,776 3,684 3,495
E. COLOCACIONES NETAS OEM 1,277 3,562 -2,160 -2,229 450

(-) aumento (+) disminucién

b) Escenario 2

En este escenario, el componente fiscal
corresponde al escenario 2 de la estimacion de la ejecucion presupuestaria
para 2008, descrito anteriormente. Para 2008, al igual que en el escenario 1, se
prevé una expansion monetaria de origen externo por el equivalente a Q400.0
millones, como resultado del aumento previsto en el nivel de las reservas
monetarias internacionales netas por US$50.0 millones.

Tomando en cuenta el comportamiento de las RMIN

indicado, se esperaria que los AIN del Banco de Guatemala exhiban un
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aumento de Q4,396.0 millones. Dentro de los AIN se estima que los depdsitos
del Gobierno Central en el Banco de Guatemala tendrian un efecto monetizante
de Q859.0 millones.

Entre los factores de contraccion de liquidez de los
AIN estarian, por una parte, el aumento por Q7060 millones del saldo de las
cuentas de encaje bancario, debido al crecimiento esperado de los depdsitos
del publico en los bancos del sistema y, por la otra, el incremento por Q248.0
millones en las inversiones en DP en el Banco de Guatemala por parte de las
entidades del resto del sector publico.

Por su parte, se estima que el Banco de Guatemala
registre una deficiencia neta por Q321.0 millones, asociada principalmente al
pago de intereses de las operaciones de estabilizacion monetaria por Q984.0
millones, el cual seria parcialmente compensado por los rendimientos
provenientes de la inversién de las reservas monetarias internacionales.
Asimismo, se tiene programado que se perciban alrededor de Q112.0 millones
por concepto de intereses de los Bonos del Tesoro que el Ministerio de
Finanzas Publicas trasladé al Banco de Guatemala para cubrir las deficiencias
netas de la institucion correspondientes a los ejercicios contables 2003, 2004 y
2005.

Consistente con el disefio y ejecucion del programa
monetario, la variable de ajuste de los AIN serian las OEM. En este sentido y
considerando el comportamiento de los factores monetizantes 'y
desmonetizantes, el Banco de Guatemala deberia reducir el saldo de OEM en
Q1,360.0 millones.

Al considerar el escenario descrito y el analisis
trimestral de los factores de contraccion y expansion de liquidez primaria, en el
primer trimestre se esperaria una reduccién de las reservas monetarias
internacionales netas de US$47.0 millones (equivalente a Q379.0 millones) y
una desmonetizacion de Q497.0 millones en los AIN, asociado al incremento
de los depésitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala por Q1,420.0
millones y al aumento de los DP del resto del sector publico en el Banco de

Guatemala por Q597.0 millones. La referida desmonetizacion seria
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parcialmente contrarrestada por los vencimientos programados de OEM por
Q1,035.0 millones, por lo que a fin de mantener la congruencia con la demanda
de emisidbn monetaria programada, se requiere que el Banco de Guatemala
reduzca el saldo de OEM en alrededor de Q1,505.0 millones.

En el segundo trimestre se esperaria una expansion
de liquidez de origen externo, derivado del incremento de reservas monetarias
internacionales netas por US$178.0 millones (equivalente a Q1,421.0 millones).
Asimismo, debido a la contraccidon de liquidez que generaria el aumento de
depositos del Gobierno Central por Q3,280.0 millones y del saldo de las
cuentas de encaje bancario en el Banco de Guatemala por Q1,840.0 millones,
se estima que se reduzca el nivel de OEM en Q3,791.0 millones.

En el tercer trimestre se esperaria una reduccion en
el nivel de RMIN por US$20.0 millones (equivalente a Q163.0 millones) y una
expansion de liquidez de origen interno por Q2,861.0 millones, asociada,
principalmente, al uso de depésitos del Gobierno Central por Q2,059.0 millones
y a la disminucion de los depositos de los bancos del sistema por Q327.0
millones, lo cual implicaria que el Banco de Guatemala incremente el saldo de
OEM en Q1,931.0 millones.

En el cuarto trimestre se prevé una contraccion de la
liquidez de origen externo por US$60.0 millones (equivalente a Q479.0
millones) y una expansion de la liquidez de origen interno por Q6,127.0
millones, como resultado, principalmente, de la utilizacion de depoésitos del
Gobierno Central en el Banco de Guatemala por Q3,501.0 millones, del
vencimiento de DP por Q1,455.0 millones y de la disminucion del saldo de las
cuentas de encaje bancario por Q533.0 millones. De esa cuenta y tomando en
consideracion el aumento estacional de la demanda de emision monetaria,
seria necesario un aumento en el saldo de OEM por aproximadamente
Q2,004.0 millones.

A continuacion se presenta el escenario 2 del

Programa Monetario y Fiscal para 2008.
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PROGRAMA MONETARIO Y FISCAL 2008
Millones de quetzales

Concepto ESCENARIO 2 TOTAL
I TRIM Il TRIM I TRIM | IV TRIM
CUENTAS FISCALES
Ingresos 8,591 8,511 8,772 9,530 35,404
Egresos 7,943 8,538 10,438 12,371 39,290
Corrientes 6,271 6,640 7,702 8,129 28,741
Capital 1,672 1,899 2,736 4,242 10,549
Déficit -649 27 1,666 2,841 3,886
(% del PIB) 1.4
Financiamiento externo neto -185 1,600 -169 -176 1,070
Financiamiento interno neto 957 1,708 -225 -484 1,957
Variacién de Caja -1,420 -3,280 2,059 3,501 859

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

I. Reservas Monetarias Internacionales Netas -379 1,421 -163 -479 400
En US$ -47 178 -20 -60 50

Il. Activos Internos Netos -497 -4,096 2,861 6,127 4,396
1. Gobierno Central -1,420 -3,280 2,059 3,501 859
2. Resto del sector publico -597 222 -182 308 -248
3. Posicion con bancos 273 -1,840 327 533 -706
Crédito a bancos 0 0 0 0 0
Reserva bancaria 273 -1,840 327 533 -706

4. Otros Activos Netos 211 -36 41 330 546
Gastos y productos 89 52 13 167 321
Otros 122 -89 29 163 225

5. Vencimientos de DP 1,035 839 616 1,455 3,945
Ill. CREACION DE LIQUIDEZ -876 -2,675 2,698 5,648 4,796
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA -406 277 151 2,189 2,211
C. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) 470 2,952 -2,547 -3,459 -2,585

DE LIQUIDEZ (B-Ill)

D. COLOCACION DE OEM -470 -2,952 2,547 3,459 2,585
E. COLOCACIONES NETAS OEM 1,505 3,791 -1,931 -2,004 1,360

(-) aumento (+) disminucién

2. Sector monetario para 2009

A efecto de dar continuidad a las acciones de politica
monetaria, cambiaria y crediticia en el marco de un esquema de metas
explicitas de inflacién, se estima conveniente contar con proyecciones del
programa monetario para 2009. Para el efecto, se tomo6 en consideracion la
estimacion de cierre para 2008 del programa monetario contenida en el
escenario 1. El referido programa guarda consistencia con la meta de inflacion
(55% +/- 1.5 puntos porcentuales) y con el crecimiento de la actividad real, que

se estima en 5.4%. Con esa base, la demanda de emision monetaria para 2009
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registraria una tasa de crecimiento interanual de 12.0% respecto al saldo
estimado de dicha variable para finales de 2008. En ese contexto, se tiene que
los medios de pago totales (M/N+ M/E) podrian crecer entre 10% y 13%, en
tanto que el crédito bancario al sector privado (M/N + M/E) creceria entre 13% y
16%, ambos en términos interanuales.

Como se indicé, se esperaria que para 2009 las RMIN
aumenten en US$25.0 millones, lo que equivaldria a una expansion monetaria
de origen externo de Q200.0 millones.

Consistente con lo anterior, los AIN deberian aumentar
Q1,525.0 millones. Dentro de los AIN se estima que el Gobierno Central
disminuya sus depositos en el Banco de Guatemala en alrededor de Q1,056.0
millones durante el afio®.

En lo que concierne al costo neto estimado de la politica
monetaria para 2009 éste se estima en alrededor de Q156.0 millones. Cabe
indicar que dentro de este factor, la principal fuente de egresos seguiria siendo
el pago de los intereses de las operaciones de estabilizacion monetaria, el cual
seria contrarrestado por los ingresos provenientes de la inversion de las RMI.

Dentro de los AIN, el principal factor desmonetizante seria
el incremento en el saldo de las cuentas de encaje bancario por Q9%5.0
millones, como resultado de un crecimiento de los depdsitos del publico en las
entidades bancarias.

Consistente con el disefio y ejecuciébn del programa
monetario, la variable de ajuste de los AIN serian las OEM. En ese contexto y
considerando el comportamiento de los factores monetizantes vy
desmonetizantes, asi como la demanda de emisidbn monetaria, el Banco de
Guatemala deberia reducir el nivel de OEM en alrededor de Q2,109.0 millones.

A continuacién se presenta el Programa Monetario y Fiscal
para 2009.

® Programa fiscal multianual contenido en el proyecto de Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para
el Ejercicio Fiscal 2008.
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PROGRAMA MONETARIO Y FISCAL 2009
Millones de quetzales

Concepto TOTAL
CUENTAS FISCALES
Ingresos 39,058
Egresos 43,665
Corrientes 31,157
Capital 12,508
Déficit 4,607
(% del PIB) 14
Financiamiento externo neto 1,429
Financiamiento interno neto 2,122
Variacion de Caja 1,056

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

I. Reservas Monetarias Internacionales Netas 200
En US$ 25

Il. Activos Internos Netos 1,525
1. Gobierno Central 1,056
2. Resto del sector publico -294
3. Posicién con bancos -965
Crédito a bancos 0
Reserva bancaria -965

4. Otros Activos Netos 389
Gastos y productos 156
Otros 233

5. Vencimientos de DP 1,339
Ill. CREACION DE LIQUIDEZ 1,725
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 2,496
C. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) 770

DE LIQUIDEZ (B-IIl)

D. COLOCACION DE OEM -770
E. COLOCACIONES NETAS OEM 2,109

(-) aumento (+) disminucién

Por ultimo, vale la pena puntualizar que las perspectivas de
los sectores real, monetario, externo y fiscal serian congruentes con los

esfuerzos de estabilidad macroeconémica.
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I. PROPUESTA DE POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA
PARA 2008
A. OBJETIVO FUNDAMENTAL

El articulo 3 de la Ley Orgénica del Banco de Guatemala dispone
lo siguiente:

“El Banco de Guatemala tiene como objetivo fundamental, contribuir a la
creacion y mantenimiento de las condiciones méas favorables al desarrollo
ordenado de la economia nacional, para lo cual, propiciara las condiciones
monetarias, cambiarias y crediticias que promuevan la estabilidad en el nivel
general de precios”.

B. META DE POLITICA

Tomando en cuenta que, de conformidad con el mandato legal
antes citado, el objetivo fundamental del Banco de Guatemala se materializa
propiciando condiciones que promuevan la estabilidad en el nivel general de
precios, resulta apropiado hacer operacional dicho objetivo mediante el
establecimiento de una meta cuantitativa para la tasa de inflacion. La fijacion de
una meta cuantitativa para la tasa de inflacion es una de las caracteristicas
mas sobresalientes del régimen de metas explicitas de inflacion, esquema
monetario que la Junta Monetaria decidié implementar en Guatemala °.

1. Propdésito de la meta de inflacion

En un régimen de metas explicitas de inflacion, la meta
que establece la autoridad nacional correspondiente tiene el propdsito
primordial de constituir el ancla nominal de la politica monetaria y, como tal,
orienta tanto las acciones de la referida politica como las expectativas de los
agentes econdmicos.

En dicho régimen, la politica monetaria no tiene un objetivo
para el tipo de cambio nominal de la moneda nacional respecto a una o mas
monedas extranjeras, como tampoco lo tiene para la tasa de crecimiento de
uno o mas agregados monetarios, razon por la cual las acciones de la politica
monetaria se orientan a la consecucion de la meta de inflacion.

Por su parte, las expectativas de los agentes econémicos

son importantes dado que influyen en el nivel general de precios y en la

1% Resoluciones JM -160-2004, IM-185-2005 y JM -168-2006.
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actividad econdémica. En efecto, cuando las expectativas de inflacion de los
agentes econdmicos no coinciden con la meta de inflacién fijada por la
Autoridad Monetaria, la consecucion de dicha meta requiere de mayores
esfuerzos tanto de la politica monetaria como de la politica fiscal y, usualmente,
de mayores costos en términos de una menor tasa de crecimiento de la
actividad econdmica. Por ello, es deseable que las expectativas de inflacion de
los agentes econémicos coincidan con la meta de inflacion. Dicha coincidencia
requiere, por un lado, que la meta de inflacion sea factible de alcanzar en el
horizonte temporal correspondiente y, por el otro, que exista la conviccién de
que el Banco Central utilizard los instrumentos de politica monetaria en la
medida necesaria para alcanzar la meta de inflacion (es decir, que el Banco

Central cuente con credibilidad).

2. La meta de inflacién en 2007

De conformidad con la resoluciéon JM-168-2006 de la Junta
Monetaria, la meta para la variacion interanual del indice de precios al
consumidor, para diciembre de 2007, es de 50% (+/- 1 punto porcentual).
Asimismo, para diciembre de 2008, dicha resolucién establece una meta para
la misma variable de 4.5% (+/- 1 punto porcentual).

A noviembre de 2007, la inflacién acumulada a lo largo del
afio reportd una cifra de 7.74%; por su parte, el ritmo inflacionario a dicho mes
fue de 9.13%. Con base en esos resultados, la tasa de inflacion para finales de
2007 se ubicaria por encima del limite superior de la meta establecida para
dicho afo. El referido comportamiento es resultado, entre otros, de los factores
siguientes:

a) El precio internacional del petréleo ha registrado una tendencia
creciente a lo largo de 2007, lo que ha generado un incremento en los precios
de productos derivados (gasolina, diesel y gas propano);

b) El precio internacional del maiz ha evidenciado niveles récord en
el presente afio, situacién que ha incidido en los precios de otros productos que
conforman el IPC, tales como productos de tortilleria, concentrados, cereales y

carnes de aves;
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C) El precio internacional del trigo también ha crecido
significativamente, lo que ha repercutido en los precios internos del pan, de
harinas, de cereales y de pastas alimenticias;

d) La emisibn monetaria viene registrando un desvio importante
respecto del corredor programado, lo que denota persistentes excedentes de
liquidez primaria en la economia; vy,

e) El crédito bancario al sector privado continda evolucionando por

encima del limite superior del corredor programado.

3. Prondsticos pasivos™

Los prondsticos pasivos de inflacion para Guatemala
apuntan a un ritmo de variacion interanual del IPC de 8.49% para diciembre de
2007 y de 6.62% para diciembre de 20082 Los principales supuestos que dan
sustento a los citados prondsticos se refieren, por un lado, al comportamiento
esperado de los precios del petroleo y sus derivados y, por el otro, al
comportamiento inercial de la tasa inflacionaria de los diversos rubros de gas to
gue componen el IPC.

Cabe indicar que, de acuerdo con los referidos prondsticos
pasivos de inflacion no se cumplirian las metas de inflacion establecidas en la
resolucion JM-168-2006 para diciembre de 2007 y para diciembre 2008.

4, Prondsticos activos
Los prondsticos activos, provistos por el Modelo
Macroeconémico Semiestructural -MMS- del Banco de Guatemala, toman en
cuenta las acciones de la Autoridad Monetaria (ajustes en la tasa de interés
lider) que tienden a la consecucion de la meta de inflacion, asi como los
efectos que tales acciones tienen en el resto de variables macroeconémicas.

De acuerdo con los resultados del cuarto corrimiento del MMS en 2007, se

™ Corresponden a las proyecciones de los cuerpos técnicos del Banco de Guatemala, las cuales pueden variar en
funcién de las condiciones imperantes en los ambitos interno y externo, asi como de los efectos derivados de medidas
de politica monetaria.

Proyeccion con datos observados a noviembre de 2007.

37



Perspectivas Econémicas para 2008-2009 y Propuesta de Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia para 2008

pronostica una tasa de inflacién interanual de 6.16% para diciembre de 2008 y
de 4.16% para diciembre de 2009,

5. Propuesta de metas de inflacién
Con base en las consideraciones anteriores y con el
propésito de que en el mediano plazo la inflacién interna converja hacia los
niveles observados en las economias en desarrollo que han aplicado el
esquema de metas explicitas de inflacién, se proponen las siguientes metas de

inflacién para 2008 y para 2009.

ANO META PUNTUAL MARGEN DE
(variacion interanual del TOLERANCIA
IPC)
2008 5.5% + /- 1.5 puntos porcentuales
2009 5.5% +/- 1 punto porcentual

Las anteriores metas de inflacién serian consistentes con

la estrategia de reduccion gradual de la inflacién®* que se indica a continuacion:

ANO Variacioén interanual MARGEN DE

del IPC TOLERANCIA
2008 5.5% + /- 1.5 puntos porcentuales
2009 5.5% +/- 1 punto porcentual
2010 5.0% +/- 1 punto porcentual
2011 4.5% +/- 1 punto porcentual
2012 4.0% +/- 1 punto porcentual

6. Caracteristicas de las metas de inflacién propuestas y

de la estrategia de reduccion gradual de la inflacion

a) Incremento en la meta de inflacion para 2008
Al comparar la meta multianual aqui propuesta con
la meta de inflacion de 5.0% +/- 1 punto porcentual y de 4.5% +/- 1 punto
porcentual, aprobada por la Junta Monetaria para 2007 y para 2008,

respectivamente, mediante resolucién JM-168-2006, se observa que, por una

3 para el cuarto trimestre de 2007, el MMS prescribe un nivel promedio de tasa de interés lider de 6.42%; sin embargo,
el corrimiento mecéanico de diciembre de 2007, pronostica una tasa de inflacién interanual de 6.40% para diciembre de
2008 y de 4.16% para diciembre de 2009, con un nivel promedio de tasa de interés lider de 6.55% para el cuarto
trimestre de 2007.

* En anexo se hace referencia a los principales supuestos de la estrategia de reduccién gradual de inflacion.
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parte, los niveles de inflaciéon incluidos en la meta propuesta para 2008 implican
incrementar la misma de un valor puntual de 4.5% a otro de 5.5% vy, por la otra,
asignar para 2009 una meta de inflacién con un valor puntual de 5.5%.

Las consideraciones basicas que hacen aconsejable
incrementar el valor puntual de la meta de inflacion para 2008 pueden
agruparse en dos elementos: (i) efecto de factores de ofertay (ii) condiciones
fiscales. A continuacién se analiza cada uno de los elementos citados.

Con relacion a los factores de oferta, es preciso
sefialar que la economia guatemalteca se ha visto afectada, como se indicé,
por incrementos en los precios del petréleo, del maiz y del trigo, asi como de
sus respectivos productos derivados. Con relacion al petréleo, de acuerdo con
la empresa Global Insight®, el precio promedio del barril West Texas
Intermediate -WTF que en enero de 2007 era de US$54.15 y en noviembre de
ese afio llegd a US$94.63%, se pronostica que en diciembre de 2007 sera de
US$90.00. Por su parte, segun cotizaciones en la Bolsa de Mercancias de
Nueva York, los precios a futuro del barril de petroleo se estarian situando en
US$90.50 en diciembre de 2008 y en US$87.92 en diciembre de 2009. Como
puede apreciarse, se pronostica un precio sustancialmente alto a finales de
2007 y 2008 y un ligero descenso en el precio durante 2009, aunque
conservando niveles histéricamente altos.

Cabe mencionar que entre enero de 2004 vy
noviembre de 2007 (periodo en el que el comportamiento del precio
internacional del petréleo ha ejercido su mayor influencia en la inflacion), el
impacto directo, en términos promedio, de la evolucién del referido precio y de
sus derivados sobre la inflacion ha sido aproximadamente de 1 punto
porcentual al alza.

En cuanto al precio internacional del maiz, éste
comenzd a incrementarse por encima de sus niveles historicos en septiembre
de 2006, alcanzando en febrero de 2007 el precio mas alto (US$7.25 por
quintal), como resultado de que en los Estados Unidos de América el maiz se

comenzd a utilizar como materia prima para producir etanol. Posteriormente, el

15 Global Petroleum Monthly, November 2007, Pag. 21.
'8 primera posicién a futuro, Bolsa de Mercancias de Nueva York.
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precio ha venido reduciéndose gradualmente (US$6.81 por quintal, al 30 de
noviembre de 2007), pero todavia se ubica por encima de los precios
observados en 2006. Adicionalmente, el precio del maiz al consumidor final en
Guatemala también ha observado incrementos importantes en 2006 y en 2007.
En particular, el precio del quintal de maiz amarillo fue de Q91.18 en enero de
2006, de Q107.03 en enero de 2007 y de Q134.00 en noviembre de 2007; por
su parte, el precio del quintal de maiz blanco fue de Q104.47 en enero de 2006,
de Q123.00 en enero de 2007 y de Q120.00 en noviembre de 2007. En el caso
del trigo, el precio internacional también ha observado fuertes incrementos en
2007, registrando un valor de US$176.16 por tonelada métrica en enero y de
US$307.54 por tonelada métrica en noviembre de dicho afio (precio promedio
al 30 de noviembre).

Como es sabido, los incrementos en el precio
internacional del petréleo yde sus derivados, afectan, con rezago, los costos
de transporte de la actividad productiva y, por esa via, causan incrementos en
los precios de bienes y servicios que dentro de su estructura de costos de
produccion incluyen derivados del crudo.

Por su lado, los precios del maiz y del trigo tienen
incidencia en algunos rubros importantes que componen el indice de precios al
consumidor, como productos de tortilleria, carne de aves (por medio del precio
de los concentrados) y pan. Consiguientemente, la ocurrencia de incrementos
sustanciales de precios en insumos, como el petréleo, el maiz y el trigo tienen
una incidencia relevante en la tasa de inflacién de Guatemala.

En cuanto a las condiciones fiscales, es importante
sefalar que el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el
Ejercicio Fiscal 2008 aprobado por el Congreso de la Republica, prevé un uso
de recursos de caja del gobierno de aproximadamente Q1,700.0 millones. En
tal caso, la politica fiscal reduciria su apoyo a la politica monetaria, por lo que
obligaria a ésta a operar mas activamente para el logro de la meta de inflacion.

En el contexto descrito, cabe indicar que el hecho
de que la meta propuesta se fundamente en tasas de inflacion que son viables

desde el punto de vista de los prondsticos pasivos y activos, hace que la
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politica monetaria orientada a su consecucién sea creible tanto para los
mercados de bienes-servicios, de dinero y cambiario, como para los agentes
economicos y que, consiguientemente, se pueda beneficiar de las ventajas

inherentes a tal credibilidad.

b) Meta puntual y margen de tolerancia

En presencia de una meta puntual, cualquier
desviacion del pronostico de inflacion relevante respecto de la meta obliga a
considerar ajustes correctivos. Por supuesto, tales ajustes serian de pequefia
magnitud en los casos en los que los desvios del prondéstico relevante con
respecto de la meta fuesen poco significativos. Por consiguiente, la
consecuencia operativa del uso de una meta puntual es una utilizacion gradual
y oportuna de los instrumentos de politica monetaria.

La funcion del margen de tolerancia es delimitar
desviaciones de la inflacién observada hacia arriba o hacia abajorespecto de la
meta puntual, en reconocimiento de que el banco central, por medio de la
politica monetaria, sélo ejerce una influencia imperfecta en la tasa de inflacion
observada y de que existe incertidumbre acerca del impacto de factores
exdgenos que afectan la trayectoria de la inflacién.

En ese contexto, para 2008 se propone incrementar
el margen de tolerancia a 1.5 puntos porcentuales, en virtud de que ha
aumentado la incertidumbre acerca de la evolucién de variables exégenas,
principalmente el precio internacional de materias primas e insumos, que
inciden sustancialmente en el comportamiento del IPC. Al respecto, cabe
indicar que en la composicion del IPC el rubro de Alimentos, bebidas no
alcohdlicas y comidas fuera del hogar es el mas importante con un peso
relativo de 38.75%*"’, el cual es afectado spnificativamente de manera directa o
indirecta por las fluctuaciones en los citados precios internacionales, en
particular los correspondientes al petroleo y sus derivados, al maiz y al trigo.
Por lo anterior, el comportamiento futuro de los referidos precios amplia la
incertidumbre acerca de la trayectoria de la inflacién.

A noviembre de 2007, dicho rubro registré una variacion interanual de 14.0% y explicé alrededor del 67% de la
variacion interanual del IPC.
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Vale la pena puntualizar que en el caso de la meta
puntual de inflacién, el alza en la misma (1 punto porcentual) se debe, por una
parte, a la aceptacion de que el comportamiento del precio internacional del
petréleo y de sus derivados continuaria ejerciendo influencia en la inflacion
tanto para 2008 como para 2009 vy, por la otra, a que la politica monetaria no
puede modificar dicho efecto que es directo, sino solamente los efectos de
segunda vuelta que se derivan del alza en el referido precio.

En lo que respecta al incremento en el margen de
tolerancia (0.50 puntos porcentuales), vale decir que éste responde a la mayor
incertidumbre que se deriva del comportamiento de los precios internacionales
de las materias primas e insumos, citados. En ese sentido, al evaluar la
desviacion estandar del ritmo inflacionario para el periodo enero de
2004 — noviembre de 2007 (1.44 puntos porcentuales), se estima que un
margen de tolerancia de 1.50 puntos porcentuales de inflaciébn resulta
razonable. Para el periodo 2009-2012, dentro de la estrategia de reduccion
gradual de la inflacion, se propone un margen de tolerancia de 1 punto
porcentual, en virtud de que se espera, por una parte, que prevalezca una
politica monetaria disciplinada y, por la otra, que la volatilidad e incertidumbre
imperantes tiendan a reducirse.

c) Firmeza y gradualismo en la ejecucion de la

politica monetaria
En términos practicos es aconsejable que la
Autoridad Monetaria continle aplicando una politica monetaria que controle el
fendmeno inflacionario de manera firme, pero gradual. Sin embargo, debe
reconocerse que la gradualidad en la aplicacion de la politica monetaria
necesariamente implica que la reduccion de la tasa de inflacion sera un
proceso que tomara tiempo. En tal sentido, la propuesta planteada implica la
consecucion de tasas de inflacion para 2008 y para 2009, tendientes a
converger, en el mediano plazo, a los niveles observados en las economias en

desarrollo que han aplicado el esquema de metas explicitas de inflacién.
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d) Horizonte del proceso de reduccion gradual de la
inflacién

En la propuesta que se plantea se incluye una meta
de inflacién para dos afios, inserta en un horizonte temporal de cinco afios. La
propuesta es congruente con que, en el mediano plazo, se converja
gradualmente a una tasa de inflacion de 4.0% en 2012. Este ultimo nivel de
tasa de inflacion es igual o muy cercano a los niveles observados en
economias en desarrollo que han aplicado el esquema de metas explicitas de
inflacion 8.

Se considera que el horizonte previsto para tal
convergencia es apropiado, pues la naturaleza inercial del fendémeno
inflacionario hace que sea congruente adoptar un enfoque gradual en el
esfuerzo de reduccién gradual de la inflacién, para evitar incurrir en costos
excesivos, tanto en términos de tasa de crecimiento de la actividad econdmica

como de esfuerzo fiscal.

e) Anclaje deexpectativas inflacionarias

La credibilidad que caracterizaria a la meta de
inflacion que se propone, en caso sea aprobada por la Autoridad Monetaria,
haria posible que dicha meta funcione como ancla para las expectativas
inflacionarias de los agentes economicos. Por supuesto, para que el anclaje de
las expectativas inflacionarias tenga continuidad en el tiempo, seria preciso que
el Banco Central siga aplicando una politica monetaria firme y disciplinada, en
busqueda de la consecucion de la meta de inflacion en el mediano plazo. En
ese contexto, la meta planteada cumpliria con el proposito de anclar las
expectativas inflacionarias y, por ende, facilitar su propia consecucion, a efecto
de reducir los costos reales y fiscales inherentes. En ese sentido, se considera
que el planteamiento de una meta de inflacion realista es un elemento
fundamental de la politica monetaria en el esquema de metas explicitas de

inflacion.

18 Por ejemplo, en 2007, las metas de inflacion de algunos paises que tienen un esquema de metas explicitas de
inflacion son las siguientes: Brasil, 4.5% +/- 2 puntos porcentuales; Chile, 3% +/- 1 punto porcentual; Colombia,
3.5%-4.5%; México, 3%; Per(, 2% +/ 1 punto porcentual.
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f) Naturalezainercial del fendmeno inflacionario

La aplicacién de la propuesta planteada implicaria
elevar la meta de inflacion para 2008 de 4.5% +/- 1 punto porcentual a 5.5%
+/- 1.5 puntos porcentuales y asignar a 2009 una meta de inflacién de 5.5% +/-
1 punto porcentual.

Adicionalmente, de acuerdo a la estrategia de
reduccién gradual de la inflacion en la que la meta propuesta estaria contenida,
la meta puntual de inflacion seguiria reduciéndose en 0.5 puntos porcentuales
cada afno, de 2010 a 2012, hasta alcanzar un nivel de 4.0%, en tanto que el
margen de tolerancia seria +/- 1.5 puntos porcentuales para 2008, mientras
que para el periodo 2009-2012, éste seria de +/- 1 punto porcentual. Al
respecto, cabe indicar que el componente inercial de la inflacion hace que sea
mas dificil reducir la tasa y las expectativas de inflacion cuando ésta ya ha
alcanzado valores relativamente bajos. Por tal motivo, la conveniencia de
preservar la credibilidad y el gradualismo de la politica monetaria aconseja
reconocer esta restriccion y visualizar niveles de inflacion que impliquen
reducciones de 0.5 puntos porcentuales cada afio en la tasa correspondiente a
partir de 2010, de manera que se reduzca paulatinamente la inercia
inflacionaria y se alcancen, como se indico, niveles de inflacion equivalentes a
los de las economias en desarrollo que han implementado el esquema de

metas explicitas de inflacion.

C. VARIABLES INDICATIVAS DE LA POLITICA MONETARIA
El seguimiento de las variables indicativas tiene como proposito
evaluar en qué medida se esta logrando la meta de inflacion v,
consecuentemente, orientan las acciones de la politica monetaria. Derivado de
la importancia que las mismas tiene dentro del esquema de metas explicitas de
inflacion, es conveniente examinar periédicamente la informacion que brindan
en cuanto a la orientacion de la gestibn monetaria, con el propésito de que la

ejecucion de la politica monetaria incorpore la mejor informacion disponible.
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En el contexto descrito y tomando en consideracion el
desempefio de las variables indicativas durante 2007, a continuacion se

presentan las que se propone dar seguimiento en 2008.

1. Ritmo inflacionario total proyectado
Se dard seguimiento al ritmo inflacionario total proyectado para
diciembre de 2008 y para diciembre de 2009, comparandolos con las metas de
inflacion fijadas para esos mismos afos. Cabe indicar que al igual que en 2007,
se seguiran utilizando dos modelos econométricos para las proyecciones del

ritmo inflacionario para finales de los dos afios citados.

2. Ritmo inflacionario subyacente proyectado

La inflacion subyacente muestra las variaciones del nivel de
precios que tienen mas relacién con las variables monetarias, su calculo se
efectlia con base en el indice de Precios al Consumidor -IPC-, excluyendo los
componentes de precios que tienen una elevada variabilidad (por lo general,
estacional o coyuntural) que, en circunstancias normales, no puede ser
neutralizado por las acciones de politica monetaria.

Se daré seguimiento al ritmo inflacionario subyacente proyectado
para diciembre de 2008 y para diciembre de 2009, comparandolos con las
metas de inflacion fijadas para esos mismos afios. Cabe indicar que al igual
que en 2007, se seguirdan utilizando dos modelos econométricos para las
proyecciones del ritmo inflacionario subyacente para finales de los dos afios

citados.

3. Tasa de interés parametro
La regla de Taylor es un indicador utilizado por muchos bancos
centrales que operan en el esquema de metas explicitas de inflaciobn para
orientar las decisiones de participacion en el mercado monetario, en virtud de
que la misma refleja los ajustes en la tasa de interés por inflacion y por exceso
de demanda agregada que resultan compatibles con el objetivo fundamental de

la politica monetaria. En el caso de Guatemala, se ha considerado conveniente
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adicionarle un ajuste por movimientos cambiarios, razén por la cual se le ha
denominado “tasa de interés parametro”.
A continuacion se presenta la tasa de interés parametro, a la que

se dara seguimiento en 2008.

TP=[b+(p-p°)] +{1/2 (p- p°) + L/4 IMAE- Y?) + 1/4 [ VTC - (p°- p*)]}

En donde:
p = ritmo inflacionario;
ip = tasa de interés pasiva promedio ponderado del sistema
bancario;
p® = inflacion esperada, segun meta de politica;
IMAE = ritmo de crecimiento de la actividad econémica,;
Ye = crecimiento esperado del PIB;
VTC = variacion interanual del tipo de cambio nominal; y,
p*¢ = inflacion de los principales socios comerciales;

Tomando en consideracion que la tasa parametro sirve al
proposito de indicar el nivel de tasa de interés que debiera prevalecer en el
mercado, en congruencia con el objetivo de estabilidad en el nivel general de
precios, se propone comparar el nivel de la tasa de interés lider de la politica
monetaria con el margen de tolerancia de la tasa de interés parametro.

Utilizando la especificacion descrita, en la grafica siguiente se

ilustra el comportamiento de la tasa de interés parametro.
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4. Tasa de interés pasiva de paridad

En adicion a la tasa de interés parametro conviene contar con otro
indicador de referencia sobre lo que podria ser el comportamiento de la tasa de
interés que sea compatible con la meta de politica monetaria, para lo cual
puede obtenerse un indicador que compare la competitividad de la tasa de
interés pasiva doméstica respecto de la tasa de interés de paridad, de tal forma
que se pueda evaluar si el nivel de la tasa de interés interna induce a una
salida 0 a un ingreso de capitales extranjeros que podria generar variabilidad
en el tipo de cambio nominal. En tal sentido, es conveniente dar seguimiento a
la evolucion de la tasa de interés pasiva de paridad.

El célculo de la tasa de interés de paridad estd compuesto de tres
elementos: a) una tasa de interés internacional comparable; b) una prima por
riesgo cambiario; y, ¢) una prima por riesgo pais. En cuanto al primer elemento,
para la tasa de interés internacional comparable actualmente se utiliza la tasa
de interés para los depdésitos a seis meses plazo en el mercado de los Estados
Unidos de América. La prima por riesgo cambiario se propone sea estimada
mediante una aproximacion de las expectativas de variacion del tipo de cambio
nominal por parte de los agentes economicos. Cabe sefalar que la referida
aproximacion resulta de la estimacion de la brecha para 2008 entre la inflacion

de Guatemala y la de sus principales socios comerciales. En ese sentido, con
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base en la estacionalidad del tipo de cambio nominal se construiria una serie
semanal del tipo de cambio nominal esperado y para cada fecha de analisis se
compararia con el tipo de cambio de referencia vigente. Con relacion a la prima
por riesgo pais, ésta se estima calculando la diferencia entre la tasa de
rendimiento de los bonos guatemaltecos colocados en el mercado financiero
internacional a diez afos plazo (promedio ponderado de las emisiones 2001 y
2003) y la tasa de rendimiento de los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos
de América a 10 afios plazo.

Se considera que la metodologia utilizada para el calculo de la
prima por riesgo pais constituye la mejor aproximacion disponible, por lo que se
propone que siga siendo utilizada en 2008. En el caso de la prima de riesgo
cambiario, se propone que esta sea estimada utilizando la metodologia descrita
en el parrafo anterior. Para el caso de las tasas de interés externas, se estima
gue la tasa de interés para los depdésitos a seis meses plazo en el mercado de
los Estados Unidos de América, refleja de manera adecuada el costo de
oportunidad de los inversionistas nacionales, toda vez que el mercado
financiero externo influye en los flujos financieros internos, debido a su
proximidad e importancia. El margen de tolerancia de la tasa de interés pasiva
de paridad se establece en media desviacién estandar (equivalente a 0.45
puntos porcentuales)’®, en virtud de que el comportamiento de la tasa de
interés con la que se compara para obtener la referida orientacion (tasa de
interés promedio ponderado de depdsitos a plazo), ha sido estable durante un
periodo prolongado.

La gréfica que se presenta a continuacion ilustra la aplicacion de

la metodologia descrita.

19 para el célculo de la desviacién estandar se utilizaron cifras observadas del periodo comprendido entre enero de
2003 y diciembre de 2006.
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5. Liquidez primaria

La liquidez primaria esta compuesta por la emisibn monetaria y
por la base monetaria amplia. La primera es importante ya que su
estacionalidad y tendencia permiten predecirla razonablemente, lo cual facilita
programar su comportamiento mediante un corredor que englobe los cambios
que podrian registrarse en la misma y, la segunda, es un indicador que,
ademas de incluir el numerario en circulacion, incorpora el comportamiento del
encaje bancario y las operaciones de estabilizacion monetaria que tienen
incidencia en la liquidez de corto plazo.

A continuacion se presentan los corredores programados, tanto

para la emision monetaria como para la base monetaria amplia.

a) Emision monetaria

La emision monetaria constituye un indicador de los niveles
de liquidez primaria existentes en la economia, cuyo seguimiento y proyeccion
son Utiles para anticipar posibles presiones sobre el nivel general de precios.

En ese sentido, actualmente se realiza una estimacion
puntual y una estimacion por rango de la emisibn monetaria, congruente con la

meta de inflacion y con el cre cimiento previsto de la actividad econémica. Sin
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embargo, dado que la meta de inflacion tiene un margen de tolerancia, es
razonable considerar como normal que los niveles de emision monetaria
fluctien dentro de un corredor que sea consistente con la meta de inflacion
propuesta, los limites superior e inferior del citado corredor se estimaron
utilizando una desviacion estandar.

EMISION MONETARIA PROGRAMADA
ANO 2008
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La proyeccion del programa monetario para 2008 guarda
consistencia con la meta de inflacion propuesta (55% +/- 1.5 puntos
porcentuales) y con la tasa de crecimiento econémico previsto (5.3%). Con esa
base, la demanda de emisiébn monetaria prevista para 2008 registraria una
variacion relativa interanual de 11.9% respecto de la estimacion de cierre

variable para 2007%°, lo que representa un incremento de Q2,211.1 millones.

b) Base monetaria amplia

La base monetaria amplia se calcula mediante la sumatoria
del numerario en circulacion, el encaje bancario y el saldo de las OEM de corto

plazo con el sector bancario (con vencimiento hasta 91 dias).

% gse prevé que a finales de 2007 el desvio de la emisién monetaria respecto del limite superior del
corredor programado ascienda a Q1,200.0 millones. Segun los analisis de los departamentos técnicos, del referido
desvio, alrededor de Q500.0 millones no generaria presiones inflacionarias, por lo que el monto restante de Q700.0
millones debe neutralizarse en 2008, valor que se incorpora en el corredor programado para dicho afio.
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El seguimiento de la base monetaria amplia, dado que la
meta de inflacién tiene un margen de tolerancia, puede realizarse mediante un
corredor que sea consistente con dicho rango y que incorpore posibles
fluctuaciones transitorias de liquidez. EI margen de tolerancia se establecié en
una desviacion estandar.

Se estima que al finalizar el afio, la base monetaria amplia
crecerd en alrededor del 9.3% respecto al nivel de cierre estimado para dicha
variable, lo que representa un aumento de Q 2,827.2 millones.

A continuacion se presenta el corredor programado de la

base monetaria amplia para 2008.

BASE MONETARIA AMPLIA PROGRAMADA
ANO 2008
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6. Medios de Pago
Los medios de pago -M2- miden la oferta de dinero en un sentido
amplio y constituyen un indicador del comportamiento de la creacién
secundaria de dinero. El crecimiento interanual de dicha variable se estima de
forma tal que sea consistente con el crecimiento de la actividad econémica, con
la meta de inflacion y con la velocidad de circulacion del dinero. En virtud de lo
anterior, se prevé que para 2008 los medios de pago totales (medios de pago

en moneda nacional mas medios de pago en moneda extranjera) creceran
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entre 12.0% y 15.0% en términos interanuales, consistente con un corredor
estimado para todo el afio.

Ademas de considerar el corredor proyectado, en la interpretacion
de esta variable se toma en cuenta una estimacion econométrica de la tasa de
crecimiento interanual para diciembre de 2008, cuyo calculo incorpora tanto el
comportamiento estacional de los medios de pago como la informacion que se
observa periédicamente.

La orientacion que brindan los medios de pago, como variable
indicativa de la politica monetaria, se obtiene de promediar el desvio tanto del
corredor estimado como el de la estimacion econométrica.

Para el seguimiento de los medios de pago se toma en
consideracion una ponderacion que incluye el 50% del desvio con base en el
corredor estimado; es decir, la diferencia entre la variacion relativa interanual
observada en la fecha en andlisis, respecto del valor estimado por el referido
corredor a la misma fecha. De igual manera, se considera un 50% del desvio
de la estimacion econométrica, la cual se calcula como la diferencia entre la
variaciéon interanual de los medios de pago para 2008, estimada
econométricamente y el rango previsto para diciembre de 2008
(12.0%-15.0%).

Un desvio por encima del limite superior de cada una de las
estimaciones sugiere una politica monetaria restrictiva; en cambio, un desvio
por debajo del limite inferior aconseja una politica monetaria relajada, mientras
que un valor dentro del margen de tolerancia recomienda una politica
monetaria invariable.

A continuacién se presenta el corredor estimado de los medios de

pago para 2008.
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MEDIOS DE PAGO (MN+ME)

CORREDOR ESTIMADO ANO 2008
VARIACION RELATIVA INTERANUAL
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7. Crédito bancario al sector privado

El crédito bancario al sector privado como variable de seguimiento
es importante, en virtud de que mide el monto de recursos financieros que
utiliza la economia para financiar la actividad real. De esa cuenta, su
seguimiento permite tener una percepcion de las presiones que podria generar
sobre los precios de los bienes y servicios, la tasa de interés y el saldo de la
cuenta corriente de la balanza de pagos.

El crecimiento interanual del crédito bancario al sector privado (en
moneda nacional y en moneda extranjera), se estima de manera que guarde
congruencia con la meta de inflacion establecida por la autoridad monetaria y
con el crecimiento previsto de la actividad economica. En ese sentido, para
diciembre de 2008 se proyecta un crecimiento interanual del crédito bancario al
sector privado de entre 18.0% y 21.0%, congruente con un corredor estimado

para todo el afio.
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CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO (MN+ME)
CORREDOR ESTIMADO ANO 2008
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A efecto de poder establecer la orientacion adecuada de politica
monetaria respecto del comportamiento del crédito bancario al sector privado,
ademas de considerar el corredor estimado, se propone, al igual que en 2007,
tomar en cuenta una estimacibn econométrica de la tasa de crecimiento
interanual para diciembre de 2008, cuyo calculo incorpora tanto el
comportamiento estacional del crédito bancario al sector privado como la
informacion que se observe periddicamente.

La orientacion de la politica monetaria proveniente del
comportamiento del crédito bancario al sector privado, se obtendra mediante la
ponderacion del desvio tanto del corredor estimado como de la estimacion
econométrica, considerando para el efecto el 50% del desvio de cada una de
dichas estimaciones. En ese sentido, un desvio por encima del limite superior
de cada una de las estimaciones sugeriria posibles presiones inflacionarias, lo
que aconsejaria una politica monetaria restrictiva; en cambio, un desvio por
debajo del limite inferior reflejaria presiones deflacionarias, aspecto que
aconsejaria una politica monetaria relajada, mientras que un valor dentro del
corredor estimado recomendaria una politica monetaria invariable. En adicién

al seguimiento del comportamiento de la tasa de crecimiento interanual del
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crédito bancario al sector privado, se considera importante monitorear las
ramas de actividad econdmica hacia las cuales se dirige el mismo, a efecto de
poder establecer si existen presiones inflacionarias o deflacionarias derivadas

de alguna actividad econémica en particular.

8. Expectativas de inflacién

Las expectativas de inflacion se definen como la percepcion de
los agentes econdmicos acerca del comportamiento futuro de los precios en la
economia. Las expectativas de inflacion que para un cierto periodo se formen
los agentes econdmicos, pueden influir en forma sustancial en la determinacién
de la tasa de inflacion que finalmente se registre en dicho periodo, lo que
incluso puede ocurrir de manera independiente de los fundamentos de la
economia. En ese sentido, puede ocurrir que para un nivel de oferta monetaria
dado, las expectativas de inflacibn sean altas, lo que podria causar una
disminucién en la demanda real de dinero; tal reduccion generaria un aumento
en la inflacion; lo contrario ocurriria si las expectativas de inflacion fueran bajas.

En este contexto, para 2008 se propone, al igual que en 2007,
continuar con el seguimiento de los prondsticos provenientes de la Encuesta de
Expectativas de Inflacion al Panel de Analistas Privados -EE}-, a efecto de

obtener una medicion de las expectativas inflacionarias del sector privado.

9. Expectativas implicitas de inflacion
Una de las formas indirectas de conocer las expectativas de
inflacion, es la que en el &mbito de la literatura econémica se conoce como
expectativas implicitas de inflacion. Dichas expectativas se obtienen de la
denominada ecuacién de Fisher, la cual puede ilustrarse mediante la expresion
siguiente:

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

De dicha expresion se puede inferir que mayores expectativas de

inflacion requeriran una mayor prima por inflacién y, consiguientemente, una
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mayor tasa de interés nominal. En cambio, una reduccién de las expectativas
de inflacion inducira una reduccion en la prima de inflacion requerida por los
inversionistas; por lo tanto, la tasa de interés nominal estaria disminuyendo.

En el contexto descrito, una forma indirecta o implicita de poder
conocer la prima de inflacion es mediante el célculo de la brecha entre la tasa
de interés de largo plazo y la tasa de interés de corto plazo. Dicha brecha
constituye una aproximacion de las expectativas de los agentes econdémicos
acerca del comportamiento de la inflacion. La idea que subyace en la
afirmacién anterior se basa en el hecho de que, por lo general, las tasas de
interés de largo plazo son mas altas que las de corto plazo, debido a que
mientras mayor es el plazo de una inversion, existe el riesgo de que los
rendimientos futuros disminuyan a causa de que la inflacion aumente; es decir
que, si las expectativas de inflaciébn de los agentes econdmicos son altas, la
prima por inflacibn que requeriran en sus tasas de rendimiento nominales
también lo sera. La evidencia empirica en otros paises muestra que, por lo
general, las tasas de interés de largo plazo se mueven en la misma direccion
que las de corto plazo. Una excepcion a dicho hallazgo es cuando un banco
central, con el propésito de abatir la inflacion, incrementa la tasa de interés de
la politica monetaria y como resultado de ello se produce una reduccién en la
tasa de interés de largo plazo, reflejando una alta credibilidad en que la medida
adoptada reducira la inflacion esperada.

La metodologia que se propone para realizar la medicion de las
expectativas implicitas de inflacién, al igual que en 2007, se basa en el calculo
de diferentes brechas entre tasas de interés de largo plazo y tasas de interés
de corto plazo. Para el caso de las tasas de interés de largo plazo, se utilizaran
las tasas de interés promedio ponderado del sistema bancario (activa total y de
préstamos nuevos) y, para el caso de las de corto plazo, se usarian utilizar la
tasa promedio ponderado del mercado de reportos de 1 a 7 dias y el costo
financiero promedio de las OEM con vencimiento del Banco de Guatemala
hasta 91 dias. ElI promedio de las brechas obtenidas se constituiria en un

indicador adecuado para medir las expectativas implicitas de inflacion.
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En la siguiente gréfica se ilustra la brecha promedio entre las

tasas de interés de largo plazo y las de corto plazo entre enero de 2001 y

noviembre de 2007.
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Tomando en cuenta lo anterior, para 2008 se propone, en adicion
a la encuesta de expectativas de inflacion al panel de analistas privados, seguir
utilizando como variable indicativa el calculo de las expectativas implicitas de
inflacion. Cabe indicar que el seguimiento de dicha variable complementara la
medicion de las expectativas de inflacion de los agentes economicos, lo cual es
fundamental en un esquema de metas explicitas de inflacion.

10. Pronésticos de inflacion de mediano plazo del Modelo

Macroecondmico Semiestructural -MMS-

El MMS es un sistema de ecuaciones que permite cuantificar la
direccion y la magnitud de las relaciones entre las principales variables
macroeconomicas. En ese contexto, los pronésticos de inflacion de mediano
plazo derivados de dicho modelo sirven para los mismos propdésitos que las
variables indicativas de la politica monetaria, ya que son condicionales a la
evolucion futura de todas las variables que integran el MMS, lo cual
proporciona consistencia macroeconémica a los prondésticos y, a su vez,
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permiten reflejar la implementacion de acciones de politica monetaria para
combatir presiones inflacionarias.

Cabe sefialar que a partir de junio de 2006, se empez0 a utilizar el
resultado de los prondsticos de inflacion de mediano plazo obtenidos
trimestralmente por medio del corrimiento del MMS. Dicho resultado brinda
informacion coherente y razonable acerca de la evolucién futura de la inflacion,
razén por la cual se propone que para 2008 se utilicen los prondsticos
derivados de los cuatro corrimientos previstos para dicho afio. Lo anterior se
basa en la premisa de que la ejecucion de la politica monetaria en un esquema
de metas explicitas de inflacion requiere de informacion adecuada para la toma
oportuna de decisiones en materia de determinacion de la tasa de interés lider
de la politica monetaria.

Cabe indicar que para 2008 se tiene previsto continuar afinando el
MMS, incluyendo para tal efecto las tareas siguientes:

a) Revision del parametro de suavizamiento del filtro Hodrick-Prescott
utilizado para determinar el componente tendencial del precio relativo del
diesel.

b) Revision del parametro de suavizamiento del filtro Hodrick-Prescott
utilizado para la determinacion de la inflacion tendencial, de la cual se
obtiene la condicion inicial de inflacion en cada corrimiento del MMS.

¢) Incorporacion del PIB trimestral a la base de datos del modelo (cuando
esté disponible), para efectos de la medicién de la brecha del producto.

d) Anclaje de la condicién inicial de expectativas de inflacion a partir de
datos provenientes de la encuesta al panel de analistas privados y del
indicador de expectativas implicitas de inflacién.

e) Anclaje de los pronésticos de la tasa de interés lider de politica
monetaria, a efecto de incorporar los valores observados de dicha tasa
de interés en el primer trimestre pronosticado.

f) Incorporacion de informacion relativa al crecimiento del crédito bancario
al sector privado para una mejor determinacion de la posicion de la

economia en el ciclo econémico.
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g) Evaluar la posibilidad de incorporar un componente fiscal en el modelo.

D. INDICE SINTETICO DE LAS VARIABLES INDICATIVAS

Para 2008 se propone dar seguimiento a las variables indicativas
mediante un indice que permita evaluar, de manera conjunta, la orientacion de
las referidas variables, tomando en consideracién la importancia relativa que
cada una de ellas tiene en el proceso de toma de decisiones de la politica
monetaria. La importancia que cada variable indicativa tiene en el referido
proceso se determind mediante una encuesta en la que cada miembro de la
Junta Monetaria externé su opinion sobre el peso relativo que cada variable
indicativa debe tener para definir la orientacién de la politica monetaria. Es
importante mencionar que en 2007, en la elaboracion del indice sintético se
incluyeron diez variables indicativas, las cuales se propone sean las mismas a
las que se de seguimientoen 2008.

En ese sentido, el indice sintético incorpora en un so6lo indicador para
cada categoria de orientacion, las diferentes ponderaciones asignadas a cada
variable, lo que facilita hacer comparaciones entre los resultados de una
semana y otra, pues el referido indice proporciona un porcentaje para cada
categoria de orientacion que es facilmente comparable con el porcentaje de
otras fechas.

Con esta metodologia se calculan cinco indices, uno para cada
orientacion (relajada, moderadamente relajada, invariable, moderadamente
restrictiva y restrictiva), cuya suma es 100%. La orientacion moderadamente
relajada corresponde a la variable cuya ubicacion esta por debajo del valor
puntual de la meta de inflacién, pero que se encuentra dentro del margen de
tolerancia de +/- 1.5 puntos porcentuales. De manera analoga, la orientacion
moderadamente restrictiva corresponde a la variable cuya ubicacion esta por
encima del valor puntual de la meta de inflacion, pero que se encuentra dentro

del margen de tolerancia de +/- 1.5 puntos porcentuales.
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E. PRINCIPIOS PARA PARTICIPAR EN EL MERCADO

Con el propdsito de alcanzar el objetivo fundamental de la politica
monetaria, cambiaria y crediticia para 2008, se considera conveniente explicitar
los principios que han de regir la participacion del Banco Central tanto en el
mercado monetario como en el mercado cambiario.

1. Enfoque en el objetivo fundamental

Tomando en cuenta que dentro de un esquema de metas
explicitas de inflacién, el objetivo del Banco Central se circunscribe a alcanzar
la estabilidad en el nivel general de precios, éste debe encauzar sus esfuerzos
de politica monetaria en la creacion y el mantenimiento de las condiciones
monetarias, cambiarias y crediticias mas favorables al desarrollo ordenado de

la economia nacional.

2. El uso de operaciones de estabilizacién monetaria en
un esquema de metas explicitas de inflacion

En el esquema de metas explicitas de inflacion el principal
instrumento para el control de la liquidez primaria de la economia lo constituye
la realizacién de OEM, que comprende, entre otras, la recepcion de depdsitos a
plazo, asi como la realizacion de operaciones de mercado abierto en el
mercado secundario, en condiciones de mercado, por parte del Banco Central
con los sectores financiero, publico y privado no financiero, con la finalidad de
contraer o expandir la liquidez primaria a efecto de que, por un lado, se modere
el comportamiento de la demanda agregada de la economia y, por el otro, se
influya sobre la evolucion de las tasas de interés y de esa manera se
contribuye al logro del objetivo fundamental de la politica monetaria, como lo es

la estabilidad en el nivel general de precios.
3. Flexibilidad cambiaria

En un esquema de flexibilidad cambiaria, como el vigente

en Guatemala, la ausencia de compromisos con algun nivel o trayectoria del
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tipo de cambio nominal, provee autonomia monetaria al Banco Central para
procurar el objetivo fundamental de lograr una inflacion baja y estable,
coadyuvando asi a evitar distorsiones en el resto de Vvariables
macroecondémicas. A ese respecto, cabe indicar que dicho esquema cambiario
se constituye en un elemento fundamental de apoyo para el perfeccionamiento
del esquema de metas explicitas de inflacion en Guatemala.

No obstante lo anterior, si bien en un esquema de
flexibilidad cambiaria el tipo de cambio nominal es determinado por la
interaccion entre la oferta y la demanda de divisas en & mercado, existen
razones que justifican la eventual participacion del Banco Central en el
mercado cambiario, siempre que dicha participacion tenga como propdsito
moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal sin afectar su tendencia, o
bien, con el poposito de adquirir las divisas que requieran, por una parte, el
propio banco y, por la otra, el Gobierno Central y las demas entidades del
sector publico. Para ese efecto, dicha participacion debe sustentarse en
criterios objetivos y transparentes que generen certeza para los participantes

en el mercado cambiario.

F. INSTRUMENTOS PARA MANTENER LA ESTABILIDAD
MACRO-FINANCIERA
1. Mercado monetario
a) Operaciones de estabilizacion monetaria
En buena medida, la moderacion que se ha logrado
en las principales variables macrofinancieras (inflacion, tasas de interés y tipo
de cambio nominal), se explica por la aplicaciéon de una politica monetaria que,
con la eleccién de un ancla nominal (meta de inflacién) y dentro del contexto de
un régimen de tipo de cambio flexible, se ha apoyado tanto en la realizacién de
OEM como en la disciplina de la politica fiscal.
En ese sentido y privilegiando el uso de instrumentos
de regulaciéon monetaria indirecta en un ambiente de condiciones de mercado,
para 2008 las operaciones de estabilizaciobn monetaria continuaran siendo el

instrumento central para el control de la liquidez primaria, ya que es el
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instrumento que menos distorsiona el funcionamiento del mercado financiero,
coadyuvando a cumplir, como se indicé, con el objetivo fundamental de
promover la estabilidad en el nivel general de precios.

En ese contexto, para 2008 se propone continuar
participando en el mercado mediante los mecanismos que actualmente utiliza

el Banco de Guatemala para la recepcion de depdsitos a plazo, siendo éstos:

) Mecanismos para colocaciones
Mesa Electronica Bancaria de Dinero -MEBD -
Por medio de este mecanismo se realizaran
negociaciones en forma directa con bancos y sociedades financieras, al plazo
de 7 dias, a la tasa de interés lider de la politica monetaria.

Sistema de Valores de la Bolsa de Valores
Nacional, S. A.

En este mecanismo se realizaran negociaciones,
por medio de las casas de bolsa, al plazo de 7 dias, a la tasa de interés lider de
la politica monetaria.

Licitaciones

Mediante este mecanismo se recibiran depdsitos
a plazo, por medio de las bolsas de comercio que operan en el pais y en forma
directa, para lo cual se convocard a las licitaciones por fechas de vencimiento,
por cupos predeterminados, cuyos ve ncimientos sean de hasta un afio.

Ventanilla
En este mecanismo el Banco de Guatemala
recibira depdsitos a plazo, diariamente, en forma directa del sector privado no

financiero y del sector publico.
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i) Medidas para 2008

Recepcion de Depésitos a Plazo, cuyos

vencimientos sean mayores de un afo

Al analizar los vencimientos de las operaciones
de estabilizacibn monetaria y las necesidades de liquidez primaria de la
economia, resulta evidente que la oferta de emision monetaria generada por
dichos vencimientos ha sido consistentemente mayor a la demanda, lo que ha
propiciado que el Banco Central constantemente esté neutralizando esos
excedentes de naturaleza estructural. Esta situacion evidencia que el Banco
Central, cuando los espacios monetarios lo permitan, pueda realizar
operaciones de estabilizacion monetaria, cuyos vencimientos sean mayores de
un afio, para que gradualmente, por una parte, el Banco de Guatemala se
acerque a tener una posicion menos deudora o neutral frente al mercado de
dinero y, por la otra, mejore el manejo de sus pasivos.

Cabe destacar que mejorar la posicion del Banco
Central frente al mercado de dinero tiene la ventaja de que coadyuva al
proceso de adopcién del esquema de metas explicitas de inflacion y, con ello,
fortalece la credibilidad de la politica monetaria, aspecto que permite moderar

las expectativas inflacionarias.
Inyeccién de liquidez por medio de la MEBD

El Banco de Guatemala continuara colocando
posturas de inyeccion de liquidez en la MEBD, al plazo de 7 dias y a la tasa de
interés lider activa de la politica monetaria, la cual se ajustaria dependiendo de
las condiciones de liquidez en el mercado.

Consolidacion de la informacion de las

operaciones interbancarias en el mercado

secundario de valores

Un mercado secundario de valores desarrollado
y profundo provee a los agentes econdémicos facilidades para financiar sus
actividades productivas, asi como informacion sobre los precios de los valores

que se negocian en el mismo. Un elemento importante en el desarrollo y
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profundizacién del mercado secundario lo constituye la informacién y la
transparencia con que se realizan las operaciones.

En la medida en que el mercado dispone de la
informacién de precios y montos negociados y en que dichas transacciones
sean reportadas en forma centralizada, se contribuye a que los participantes
puedan contar con precios de referencia para sus transacciones. En general,
existe consenso en que la transparencia ejerce un efecto positivo sobre la
liguidez y el funcionamiento en los mercados de deuda y lo que se observa es
una tendencia de los mercados a incrementar la informacion disponible en este
aspecto.

La razon por la cual la informacion de las
transacciones contribuye al desarrollo y a la eficiencia de los mercados, se
origina en que permite a los participantes identificar tendencias en los mismos,
es decir, al divulgar la informacion sobre las operaciones interbancarias en el
mercado secundario, se estaria contribuyendo al desarrollo y profundidad de
dicho mercado.

Adicionalmente, cabe indicar que en la medida
en que un mercado secundario se desarrolla, contribuye, por una parte, a la
estabilidad y eficiencia del sistema financiero en la gestion y redistribucion
eficiente de la liquidez entre bancos y, por la otra, a la profundizacion del
mercado interno de deuda publica, en cuanto a que permite la determinacion
de la curva de rendimientos de mercado para los valores publicos.

En lo que corresponde a la curva de
rendimientos, cabe indicar que ésta se construye con base en los precios a los
cuales se negocian los titulos en el mercado secundario, a partir de los cuales
se calculan los rendimientos correspondientes a titulos especificos para los
diferentes plazos de vencimiento y su continuidad se construye mediante
interpolacion de las observaciones discretas. En ese sentido, la conformacion
de la curva de rendimientos para el caso de los Depdésitos a Plazo por fecha de
vencimiento, estaria en funcion del tipo de informacion que se obtenga sobre
las operaciones realizadas en el mercado secundario bursatil y extrabursatil

con dichos instrumentos; es decir, que las operaciones de reporto contribuirian
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al calculo de la parte corta de la curva de rendimientos, en tanto que las
operaciones de compra-venta con vencimientos mayores podrian ser utilizadas
en la construccion de la parte larga de la curva. De igual forma, para la
construccion de la curva de rendimientos de los Certificados Representativos
de Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala podria obtenerse la
informacién correspondiente.

Para el seguimiento de las referidas tasas de
interés en el mercado secundario, el Banco de Guatemala utiliza la informacién
gue sobre las operaciones de reporto le proporcionan diariamente las bolsas de
comercio autorizadas para operar en el pais. Dichas operaciones son
realizadas, principalmente, por bancos del sistema y sociedades financieras. A
su vez, el Banco de Guatemala, como un aporte al desarrollo y transparencia
del mercado secundario, publica en su sitio de Internet la informacién
relacionada con las operaciones de reporto que se realizan en las bolsas de
comercio del pais; sin embargo, no es posible proporcionar la informacién
completa de las operaciones de los bancos del sistema y de las sociedades
financieras que se ealizan, en forma directa, en el mercado interbancario
extrabursatil, cuya liquidacion se efectia por medio del Sistema de Liquidacién
Bruta en Tiempo Real, toda vez que en dicho sistema Unicamente se cuenta
con informacion de los montos de dichas operaciones, no asi de las
caracteristicas financieras de las mismas.

En el contexto descrito, se estima procedente
que el Banco Central consolide la informacion sobre las operaciones
interbancarias en el mercado secundario, para lo cual, es conveniente que la
Junta Monetaria instruya a los bancos del sistema y sociedades financieras que
informen al Banco de Guatemala las caracteristicas financieras de las
operaciones que realicen con Depdésitos aPlazo y Certificados Representativos
de Bonos del Tesoro en el mercado bursétil y extrabursatil, en la forma y con la
periodicidad que establezca el Banco Central.

Una vez consolidada la informacion, el Banco de
Guatemala pondria a disposicién de los participantes la informacién de precios

y montos negociados, en términos globales.
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b) Encaje bancario

Si bien el encaje bancario constituye un mecanismo
que permite aminorar el ritmo de expansion de la liquidez agregada y del
crédito bancario, en los ultimos afios éste no se ha utilizado para tal fin, sino
mas bien para efectos de resguardo de liquidez, de acuerdo con las mejores
practicas internacionales. En este sentido, dado que, por una parte, es
necesario que se continde fortaleciendo la confianza en el sistema financiero y,
por la otra, que las entidades bancarias mantienen excedentes razonables de
encaje bancario, se propone una tasa de encaje de 14.6%, tanto en moneda

nacional como en moneda extranjera.

C) Prestamista de ultima instancia

La asistencia crediticia del Banco Central a los
bancos del sistema se orienta Unicamente a solventar deficiencias temporales
de liquidez, con lo que se persigue impedir que las mismas deriven en
insolvencia de las instituciones bancarias que, por una parte, atente contra el
normal funcionamiento del sistema de pagos vy, por la otra, pueda presionar
innecesariamente las tasas de interés de corto plazo; es decir, que dicha
asistencia debe ser Unicamente una “valvula de seguridad” que responda a
movimientos inesperados de la liquidez que eventualmente impidan una
distribucion fluida de las reservas a través del mercado interbancario.

Con el objeto de propiciar el adecuado uso de la
operacion de crédito de prestamista de Ultima instancia, la Ley Orgéanica del
Banco de Guatemala establece limites a dicha operacion, a fin de privilegiar la
consecucion de su objetivo fundamental, el cual es promover la estabilidad en
el nivel general de precios.

Al respecto, se observara lo dispuesto por la Junta
Monetaria en la resolucion JM-50-2005, en la que se aprobo los lineamientos
para el otorgamiento de crédito a los bancos privados nacionales, de
conformidad con lo establecido en el articulo 48 de la Ley Organica del Banco
de Guatemala, orientado, entre otros, a determinar el procedimiento que de

manera general y uniforme debe observarse para el otorgamiento de tales
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créditos, con el propésito, por un lado, de que se atiendan con la celeridad
necesaria las solicitudes que se presenten y, por el otro, que las instituciones
bancarias conozcan los requisitos que deben cumplir para obtener dicho

financiamiento.

2. Mercado cambiario
a) Continuidad de la regla de participacion vigente

La Junta Monetaria en la determinacion de la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2007, aprobé la regla de participacion
del Banco de Guatemala en el mercado cambiario, a efecto de moderar la
volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia.

A ese respecto, cabe indicar que durante el presente
aflo el Banco Central no ha tenido necesidad de convocar a subastas de
compra o de venta de dolares de los Estados Unidos de América, toda vez que
no se ha observado episodio alguno de marcada volatilidad en el mercado
cambiario, aspecto que resulta ser un buen indicativo sobre la certeza que
dicha regla ha generado para los participantes en dicho mercado.

En virtud de lo anterior y considerando que la
participacion del Banco de Guatemala continde sustentdndose en criterios
objetivos y transparentes que sean conocidos plenamente por el mercado,
coadyuvando de esa forma a preservar la certeza de los participantes en el

mismo, se propone que la regla de participacibn cambiaria aprobada para
2007, se mantenga vigente integramente para 2008.

b) Captacion de depdsitos a plazo en dolares de los
Estados Unidos de América
Si bien es cierto que los bancos centrales con una
politica monetaria independiente, orientada a la estabilidad en el nivel general
de precios en el contexto de un régimen de tipo de cambio flexible, enfrentan la

restriccion del postulado de la trinidad imposible de la macroeconomia
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abierta?!, también b es que en el corto plazo si pueden implementar medidas
transitorias de politica monetaria orientadas a desalentar apreciaciones o
depreciaciones aceleradas del tipo de cambio nominal que pongan en riesgo la
estabilidad macroecondémica.

En ese contexto, se estima prudente que el Banco
Central en 2008 continte disponiendo del instrumento que le permita recoger
liquidez en moneda extranjera mediante la captacion de depdsitos a plazo en
dolares de los Estados Unidos de América, con el objetivo de, si las
circunstancias lo ameritan, suavizar el comportamiento del tipo de cambio sin
afectar su tendencia, extrayendo dolares estadounidenses del mercado en el
momento en que estacionalmente sean excesivos, para inyectarlos en el
momento en que resulten estacionalmente escasos, de conformidad con lo

establecido en la resolucion JM-99-2004 del 24 de septiembre de 2004.

G. MEDIDAS PARA CONTRIBUIR A LA EFECTIVIDAD DE LA
POLITICAMONETARIA
1. Coordinacion con la politica fiscal
La coordinacion eficiente y eficaz de las politicas monetaria
y fiscal es necesaria para evitar que el peso de la estabilizaciébn recaiga
exclusivamente en una de las politicas mencionadas y, por consiguiente, se
generen distorsiones, como presiones innecesarias sobre el tipo de cambio
nominal, las tasas de interés, la deuda publica y la liquidez del sistema
financiero nacional, las cuales pueden mermar el crecimiento econémico.
Durante 2007, la coordinacion entre las politicas fiscal y
monetaria se continué llevando a cabo mediante un Comité de Coordinacion
gue, conforme lo acordado entre el Ministerio de Finanzas Publicas y el Banco
de Guatemala, se reune peridodicamente, por una parte, para darle seguimiento
a las operaciones realizadas por dichos entes y, por la otra, para evaluar las

acciones a adoptar respecto de dicha coordinacion, velando porque las mismas

21 Establece que en presencia de una sustancial movilidad de capitales (fenémeno que dada la evolucién del mercado
financiero es irreversible), no es posible adoptar un régimen de tipo de cambio fijo y, a la vez, implementar una politica
monetaria independiente que tenga como objetivo la estabilidad en el nivel general de precios. En efecto, de
conformidad con dicho postulado una economia no puede tener dos anclas nominales, en este caso: el tipo de cambio
nominal y la inflacién.
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sean acordes a un programa monetario consistente y coherente, en el marco
del programa econémico del pais.

En el contexto descrito, se considera que una adecuada
coordinacion de las politicas fiscal y monetaria constituye un activo que
fortalece la institucionalidad de la politica macroeconémica.

2. Transparencia y rendicion de cuentas del Banco de
Guatemala
Para el fortalecimiento de la rendicion de cuentas de la
actuacion del Banco Central es necesario que, ademas de cumplir con la
elaboracion de los diferentes informes y publicaciones que debe realizar de
conformidad con lo dispuesto en su ley organica, el Banco de Guatemala dé a
conocer al publico, por una parte, el disefio y orientacion de la politica
monetaria y, por otra, las acciones tomadas para la ejecucion de dicha politica
para el logro del objetivo fundamental del Banco Central, cual es la estabilidad
en el nivel general de precios. Asimismo, a efecto de generar certezaen los
agentes econdmicos para la toma de sus decisiones, el Banco de Guatem ala,
en un esquema de metas explicitas de inflacion, anuncia publicamente el
calendario anual de las reuniones en las que la Autoridad Monetaria tomara
decision respecto de la tasa de interés lider de politica monetaria. A
continuacion se propone el calendario que el Banco de Guatemala podria
anunciar para 2008.
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CALENDARIO DE LAS SESIONES EN LAS
QUE LA JUNTA MONETARIA TOMARA DECISION
RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER
DE LA POLITICA MONETARIA

FECHA
20 de febrero de 2008
26 de marzo de 2008
23 de abril de 2008
21 de mayo de 2008
18 de junio de 2008
23 de julio de 2008
20 de agosto de 2008
17 de septiembre de 2008
22 de octubre de 2008
19 de noviembre de 2008
17 de diciembre de 2008

3. Mejora en el marco analitico de la Politica Monetaria
a) Identificacion y cuantificacion de los diferentes
mecanismos de transmision de la politica
monetaria

El mecanismo de transmisibn de la politica
monetaria hacia la trayectoria de inflacion de una economia es complejo y
cambiante. En general, suelen identificarse cuatro canales por los cuales tal
mecanismo se materializa: el de la tasa de interés, el del tipo de cambio, el de
otros precios de activos y el del crédito. Tipicamente, también se reconoce la
operatoria de un canal de expectativas. La importancia relativa de tales canales
varia a lo largo del tiempo de un pais a otro. En particular, distintos grados de
desarrollo en las estructuras de las economias y distintos contextos
institucionales afectan la operatoria y las magnitudes relativas de los diferentes
canales de transmision. Particularmente, la existencia de distintos regimenes
monetarios y cambiarios determina diferencias importantes en los canales de

transmision de la politica monetaria entre paises y entre periodos histéricos.
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Sin embargo, es conveniente llegar a tener una nocion acerca de la importancia
cuantitativa de los distintos canales de transmisién de la politica monetaria,
pues ello permite conocer de mejor manera los posibles costos, en términos de
produccion real, de la politica anti-inflacionaria, asi como sus posibles efectos
cambiarios.

Por otro lado, existe cierta equivalencia empirica
entre los efectos de los distintos canales de transmision. Por lo tanto, es dificil
distinguir cuantitativamente su importancia relativa en un momento dado. Aun
asi, el conocimiento de las caracteristicas especificas de una determinada
economia puede ser Util para orientar la investigacion cuantitativa en cuanto a
los canales de transmision de la politica monetaria. Para efectos de la
identificacibn de la importancia cuantitativa de los distintos canales de
transmision de la politica monetaria en Guatemala se utilizaran, basicamente,
las siguientes metodologias estadisticas: correlaciones dinamicas y vectores
auto-regresivos estructurales.

Dentro de ese contexto, la tarea de identificacion y
cuantificacion plena de los mecanismos de transmision de la politica monetaria

que aplican para el caso guatemalteco, iniciar4 a principios de 2008.

b) Modelo Macroecondmico Estructural -MME-

Por otro lado, se tiene contemplado iniciar el
desarrollo de un Modelo Macroeconémico Estructural -MME- para prondsticos
de inflacion. La caracteristica de “estructural” se refiere a que el
comportamiento de las principales variables macroeconémicas es congruente
con el hecho de que los agentes econdémicos explicitamente modelados
manifiestan una conducta acorde con la teorfa microeconémica®. Esta clase de
modelos se ha denominado “de equilibrio general dindmico estocastico” y esta
siendo desarrollada (y, en algunos casos, utilizada) por bancos centrales de

paises que han implementado el esquema de metas explicitas de inflacion.

22 Es decir, que maximicen sus funciones objetivo, las cuales estan sujetas a las restricciones pertinentes y a que los
mercados deben equilibrarse.
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La principal ventaja de los modelos estructurales
consist en que permiten modelar caracteristicas propias de las preferencias, la
tecnologia y las instituciones, de los sectores real y financiero de una
economia, que son invariables ante cambios en las politicas publicas; por tanto,
proveen predicciones que toman en cuenta el hecho de que los agentes
economicos pueden reaccionar de manera distinta ante un mismo impulso
cuando varian las reglas que rigen la politica publica en cuestion.
Adicionalmente, el hecho de que los modelos estructurales incorporen la
modelacion de los agentes microecondmicos hace posible enriquecer tales
modelos con caracteristicas propias de los mecanismos de transmision de la
politica monetaria del pais al que corresponde la economia modelada. Sin
embargo, entre las criticas que se hacen a este tipo de modelos cabe
mencionar el alto costo que involucra su desarrollo y solucion, asi como el
hecho de que la experiencia en cuanto a su utilizacion, a nivel internacional, es
todavia limitada. Por lo anterior, se tiene contemplado desarrollar el MME en
un periodo de dos afos, a partir de principios de 2008. Para el efecto, se preve,
en primer lugar, desarrollar una version simple de tal modelo y, en segundo
lugar, enriquecerla con elementos que reflejen de mejor manera la operatoria
de los mecanismos de transmision de la politica monetaria para el caso

guatemalteco.

4. Mejoramiento del sistema estadistico en 2008

a) Estadisticas Monetarias y Financieras

En 2008 se continuara avanzando en el proceso de
implementacion del Manual de Estadisticas Monetarias y Financieras -MEMF-,
edicion 2000, del Fondo Monetario Internacional -FMI-, cuyo marco
metodoldgico incorpora las mejores practicas internacionales en materia de
compilacion y divulgacion de las estadisticas monetarias y financieras.

En ese contexto, con el propésito de ampliar la
cobertura estadistica en el sector de las otras sociedades financieras, en
adicion a la informacion estadistica de las compafiias de seguros y fianzas, se

incorporard la de las compafias almacenadoras y las de las casas de cambio.
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Por otra parte, se seguira con el esfuerzo orientado a mejorar la calidad de la
informacion mediante la incorporacion de nueva informacién analitica
proveniente de la Superintendencia de Bancos, la cual permitira completar la
sectorizacion en el rubro préstamos de la cartera crediticia. Adicionalmente, se
prevé que derivado de que a partir del 1 de enero de 2008 entrara en vigencia
el Manual de Instrucciones Contables para Entidades Sujetas a la Vigilancia e
Inspeccién de la Superintendencia de Bancos, la informacion extracontable que
se reciba serd mas completa y permitira introducir mejoras a la calidad de las

estadisticas monetarias y financieras compiladas por el Banco de Guatemala.

b) Quinto Manual de Balanza de Pagos

Se tiene previsto que en 2008 se siga con las
acciones que permitan la implementacion definitiva del Quinto Manual de
Balanza de Pagos, asi como su publicacion peridédica. En ese contexto se
prevé realizar las actividades siguientes:

Publicacion de la Balanza de Pagos correspondiente

al periodo 2004-2005 con cifras anuales.

Publicacion de la Balanza de Pagos correspondiente

al periodo 2006-2007 con cifras trimestrales vy

anuales.

Publicacion del informe estadistico denominado

“Posicion de Inversiéon Internacional” con cifras

correspondientes a 2006 y 2007.

Se elaborara el informe estadistico denominado

“Planilla de Activos de Reserva y Liquidez en

Moneda Extranjera”.

c) Cuentas Nacionales Trimestrales

En 2008 se continuara con la elaboracion de las
Cuentas Nacionales Trimestrales, dentro del marco conceptual del Sistema de

Cuentas Nacionales de 1993 -SCN93-, con el objetivo de contribuir al
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seguimiento del comportamiento de la actividad econémica en el corto plazo y
disponer de informacion confiable y oportuna del sector real.

En ese sentido, durante el segundo semestre de
2008, se estima someter a consideracion de la Junta Monetaria los avances del
proyecto que incluiran los resultados de la serie trimestral del PIB desde el
primer trimestre de 2001 hasta el primer trimestre de 2008, tanto por el enfoque

de la produccion como por el enfoque del gasto.

d) indice Mensual de la Actividad Econémica -IMAE -

Para el segundo semestre de 2008 se tiene previsto
concluir la revision del indice Mensual de la Actividad Econémica -IMAE- de
acuerdo a las nuevas estructuras productivas proporcionadas por el Sistema de
Cuentas Nacionales 1993 -SCN93-, con afio base 2001. Cabe indicar que el
IMAE revisado seguira siendo un indicador de corto plazo de la evolucién de la

actividad e condmica del pais .

e) Matrizde Insumo Producto -MIP-

Segun el Manual sobre la Compilacion y el Analisis
de los Cuadros de Insumo-Producto elaborado por la Organizacion de las
Naciones Unidas, dicha matriz es un cuadro de coeficientes que contiene una
desagregacion de la cuenta de produccion en un sistema matricial (filas y
columnas) en el que se registran las transacciones de origen y destino de la
produccion.

Para 2008 se tiene programado elaborar la Matriz de
Insumo Producto correspondiente a 2006, utilizando como insumo principal la
informacion definitiva proveniente del Sistema de Cuentas Nacionales
1993 -SCN93-.
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. RECOMENDACION

Con base en lo expuesto, el Consejo Técnico del Banco de Guatemala
se permite recomendar a la Junta Monetaria aprobar la Politica Monetaria,

Cambiaria y Crediticia para 2008, asi como las medidas complementarias a la
misma, en los términos planteados en el presente dictamen.

75



£ TR,
.
bl
¥
h!t

Perspactvas Econdmicas para 2008-200% v Propuesta dz Polllica Monzstaria,
Cambiaria y Creditics para 2008

Atentamentea,
dohny R. it Marroguin Sergio Javier Lépez Toledo
Director Subdirector

Cepto. Estudi anémlqas Deapto. Investigaciones
)/ Econdmicas

Lu ;Féfpe Granados ﬁﬁ'n brosy
Bsesor |

Depto. Analisis Bancario v
Financiero

(\
Gémﬁﬁ"ﬁo%ﬁ‘%"&%‘%n

Asesgor ||| !
Asesor Fla-Juridic ca , /
%\ J
B W, L5
S
F. Estuarda Garcia Alburez OscarRoberto Monterroso Sazo
Secretario Gerente Econdgmico

Coordinador

Cl proasento dictamen fue apeabaddo par el Zonsejo Técnice cel Banco de Gualsmala. en sesion caelebrada sl 14 da
diciernore de 2007,

alfhat

76



Perspectivas Econémicas para 2008-2009 y Propuesta de Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia para 2008

APENDICE ESTADISTICO
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A. SECTOR REAL
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B. SECTOR MONETARIO
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SECTOR MONETARIO
ANOS 2005 - 2008
Millones de quetzales

2008 "’

CONCEPTO 2005 2006 2007% Escenario | | Escenario Il
Reservas monetarias internacionales netas (millones de US$) 3,782.4] 4,061.1 4,286.0 4,336.0 4,336.0
Reservas monetarias internacionales netas en MN 30,259.1 32,488.8 34,289.0 34,689.0 34,689.0
Emisién monetaria 14,261.9 15,772.0 17,635.0| 20,775.0 20,775.0
Crédito bancario al sector privado total v 48,277.3 62,198.8 77,898.8 93,882.8 93,882.8
Captaciones bancarias totalesl' 61,666.4] 72,237.9 83,814.7| 95,225.1 95,225.1
Medios de pago M2 en MN 66,043.6 77,314.7 87,361.7 98,330.5 98,330.5
Medios de pago M2 en M/E v 8,138.9 9,667.2 12,823.7 15,215.1 15,215.1
Medio de pago totales M2 (MN + ME) v 74,182.5 86,981.9 100,185.4] 113,545.7 113,545.7
Costo de la politica monetaria 674.4] 379.1 -204.0| 372.0 321.0
Saldo de OEM 16,987.8] 15,199.5 12,676.0) 12,226.0 11,316.0
M3 total 77,848.2] 92,094.2 106,073.7 120,219.3 120,219.3

INDICADpRES MONETARIOS
ANOS 2005 - 2008
En porcentajes
2008 '

CONCEPTO 2005 2006” 2007¢ Escenario | | Escenario Ill
RMIN en MN / Emisién monetaria 212.2) 206.0 194.4 167.0 167.0
RMIN en MN/ OEM 178.1f 213.7 270.5] 283.7 306.5
RMIN en MN / M2 total 40.8] 374 34.2 30.6 30.6
OEM / Emisién monetaria 119.1] 96.4 71.9 58.8 54.5
Crédito bancario al sector privado total / PIB nominal 23.2 271 30.4 329 32.9
M2 total / PIB nominal 35.7] 379 39.1 39.8 39.8
M2 en ME / M2 total 11.0 111 12.8| 13.4 13.4
OEM / M2 total 22.9 175 12.7] 10.8 10.0
OEM / PIB nominal 8.2 6.6 4.9 4.3 4.0
Costo de la politica monetaria / PIB nominal 0.3 0.2 -0.1] 0.1 0.1

1/ No incluye Entidades Fuera de Plaza

¢/ Cifras estimadas

» Cifras proyectadas

Fuente: Banco de Guatemala y Superintendencia de Bancos
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C. SECTOR FISCAL
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FINANZAS PUBLICAS
ARNOS 2005-2008

Millones de quetzales y porcentajes
Concepto 2005 2006 2007 7 2008 ™
Escenario 1 _[Escenario 2
Carga tributaria 11.2 11.9 11.9 11.6 11.6|
Elasticidad tributaria 0.7 16 1.0 0.7 0.7
Ingresos totales (% del PIB) 12.0 12.8 12.6 12.4 12.4
Impuestos indirectos / ingresos tributarios 74.0 719 71.8 718 71.8
Gastos totales (% del PIB) 13.7 14.7 144 14.1 13.8
Gastos de capital / Gasto total 33.6 359 B3 284 26.8
Gasto social / Gasto total 44.7 433 46.9 46.7 47.7,
Déficit fiscal (% del PIB) -1.7) -1.9 -1.8 -1.7 -1.4]
Superavit / Déficit primario (% del PIB) -0.3 -0.6 -0.2 -0.2 0.1
Ahorro en cuenta corriente 5,596.9 7,222.9 7,343.8 5,705.5 5,705.5]
Servicio deuda publica total / ingresos tributarios 26.3 335 255 245 24.5
Servicio deuda publica externa / Exportaciones de bienes y servicios 5.8 73 6.8 51 5.1
Saldo deuda publica interna / Deuda publica total 36.6 40.2 424 434 43.4
Saldo deuda publica externa / Deuda publica total 63.4 59.8 57.6 56.6 56.6
Saldo deuda publica total (% del PIB) 21.9 219 222 215 21.5
Saldo deuda publica interna (% del PIB) 7.9 88 9.4 9.3 9.3
Saldo deuda publica externa (% del PIB) 13.7] 131 12.8 122 12.2
Saldo deuda publica externa / Exportaciones de bienes y servicios 54.2) 51.0 47.7 434 43.4]

e/ Estimacion
py/ Cifras proyectadas
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala
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D. SECTOR EXTERNO

84



Perspectivas Econémicas para 2008-2009 y Propuesta de Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia para 2008

BALANZA DE PAGOSY PRINCIPALES INDICADORES DE COMERCIO EXTERIOR
Afios 2005 - 2008
- En millonesde US Délares -

CONCEPTO 2005 2006 ” 2007°" 2008 *
Saldo Cuenta Corriente -1,432.1 -1,592.0 -1,696.9 -1,833.7
Exportaciones FOB 5.380.9 6.013.0 6.986.8 8.058.0
Principales productos 1,232.2 1,294.3 1,609.3 1,863.0
Otrosproductos 4,148.7 4,718.7 5,377.5 6,195.0
Centroamérica 1,404.1 1,577.6 1,895.0 2,274.0
Otros 741.3 843.7 1,042.5 1,261.4
Maquila 2,003.3 2,297.4 2,440.0 2,659.6
Importaciones CIF 10,498.8 11,916.2 13,530.8 15,292.3
Servicios 163.2 184.7 235.5 2223
Transferencias Corrientes (Neto) 35226 41265 4611.6 5.178.3
Remesas Familiares (Neto) 2,959.5 35753 41116 4,707.8
Saldo Cuenta Capital y Financiera 1,686.4 1,870.7 1,921.9 1,883.7
Transferencias de Capital (Neto) 113.1 249.3 90.0 85.0
Capital Oficial y Bancario -83.9 189.6 224.4 113.1
Capital Privado 1.657.2 1.431.8 1.607.5 1.685.6
Variacion de RMIN {(-) Aumento, (+) Disminucion} -254.3 -278.7 -225.0 -50.0
Monto de Reservas M onetarias | nter nacionales Netas 3,782.3 4,061.0 4,286.0 4,336.0

RELACION RESPECTO AL PIB

Saldo Cuenta Corriente -5.3 -5.3 -5.1 -5.0
Exportaciones FOB 19.8 19.9 20.9 22.2
Principales productos 45 4.3 4.8 51
Otrosproductos 15.2 15.6 16.1 17.1
Importaciones CIF 38.6 395 40.5 421
Servicios 0.6 0.6 0.7 06
Transferencias Corrientes (Neto) 12.9 13.7 138 14.3
Remesas Familiares (Neto) 109 118 12.3 13.0
Saldo Cuenta Capital y Financiera 6.2 6.2 5.7 52
Transferencias de Capital (Neto) 0.4 0.8 0.3 0.2
Capital Oficial y Bancario -0.3 0.6 07 03
Capital Privado 6.1 47 48 46
Meses de Importacion de Bienes Financiables con RMIN 4.5 41 38 3.6

Meses de Importacion de Bienesy Servicios No
Factoriales Financiables con RMIN 4.2 38 31 31

COMERCIO EXTERIOR

EXPORTACIONES - PRINCIPALES PRODUCTOS

Café 464.0 463.6 584.3 684.0
Volumen (Milesdeda) 4.384.2 4.420.6 5.099.9 5.200.0
Precio Medio (Uss por quintd) 105.83 104.87 11457 131.54

Azicar 236.6 298.6 377.9 408.0
Volumen (Milesdeqa) 27.977.0 28.959.6 30.437.8 34.012.0
Precio Medio (US$ por quintal) R 4R 1021 1242 1200

Banano 236.2 2155 296.3 341.0
Volumen (Milesdeqa) 22.723.1 21.361.8 28.884.8 31.000.0
Precio Medio (US$ por quintal) 1020 10 0a 109 1100

Cardamomo 704 83.4 112.1 136.0
Volumen (Milesdeqa) RR7 R R77 & ANQ 4 /0N 0
Precio Medio (US$ por quintal) 102.36 123.10 183.95 170.00

Petr 6leo 2251 233.2 238.7 294.0
Volumen (Milesdebarriles) AON7 & K287 5 S 4RR 4 A 0NN N
Precio Medio (USS por baril) 36.26 4353 4365 49.00

IMPORTACIONES - Grupo Econémico CUODE

Bienes de Consumo 2.656.9 2.963.7 3.445.0 3.860.0

Materias Primas y Productos Intermedios 2.640.2 2.862.9 3.330.0 3.780.0

Combustiblesy Lubricantes 1.586.3 1.876.5 2.280.0 2.656.5

Materiales de Construccion 201.3 240.0 310.0 350.0

Bienes de Capital 1.730.2 21262 2.400.8 2.720.8

Maguila 1,683.9 1,846.9 1,765.0 1,925.0

" Cifras preliminares

¢ Cifras estimadas

- Cfiras proyectadas
Fuente: Banco de Guatemala
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VARIABLES MACROECONOMICAS RELEVANTES
POR REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS
ANOS 2005 - 2008

(Variacion Porcentual)

2005 2006 2007 2008"
CRECIMIENTO ECONOMICO

Economia Mundial 4.8 5.4 5.2 4.8
Economias avanzadas 2.5 2.9 2.5] 2.2
Estados Unidos de América 3.1 2.9 1.9 1.9
Areadel euro 1.5] 2.8] 2.5] 2.1
Japén 1.9 2.2 2.0 1.7
Economias emergentes de Asia i 8.7 9.3 9.2 8.3
Republica Popular China 10.4 11.1 11.5] 10.0]
Economias con mercados emergentes y paises en desarrollo 7.5 8.1 8.1 7.4
Africa 5.6 5.6 5.7 6.5
Oriente Medio 5.4 5.6 5.9 5.9]
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 4.6 5.5] 5.0 4.3
Argentina 9.2 8.5 7.5 5.5

Brasil 2.9 3.7 4.4 4.0
Uruguay 6.6 7.0] 5.2 3.8

Chile 5.7 4.0 5.9 5.0

México 2.8 4.8 2.9 3.0
Republica Bolivariana de Venezuela 10.3] 10.3] 8.0 6.0

Pert 6.7 7.6 7.0 6.0
Colombia 4.7 6.8] 6.6 4.8

Costa Rica 5.9 8.2 6.0 5.0

El Salvador 3.1 4.2 4.2 3.8
Guatemala” 3.5 5.2 5.7 5.3
Honduras 4.1 6.0] 5.4 3.4
Nicaragua 4.4 3.7 4.2 4.7

Europa Central y del Este 5.6 6.3] 5.8] 5.2
Comunidad de Estados Independientes 6.6 7.7 7.8] 7.0|

INFLACION

Economias avanzadas 2.3 2.3 2.1 2.0|
Estados Unidos de América 34 3.2 2.7 2.3
Areadel euro 2.2 2.2 2.0] 2.0|
Japén -0.3] 0.3 0.0 0.5
Economias emergentes de Asia 7 3.5 3.7 4.9 4.2
Republica Popular China 18 1.5 4.5 3.9
Economias con mercados emergentes y paises en desarrollo 5.2 5.1 5.9 5.3
Africa 6.6 6.3 6.6 6.0|
Oriente Medio 6.9 7.5] 10.8 9.2
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 6.3 5.4 5.3] 5.8
Argentina 9.6 10.9 9.5 12.6)
Brasil 6.9 4.2 3.6 3.9
Uruguay 4.7 6.4 8.0] 6.8

Chile 3.1 3.4 3.9 4.1

México 4.0] 3.6 3.9 4.2
Republica Bolivariana de Venezuela 16.0] 13.7 18.0] 19.0

Pert 1.6 2.0 1.5] 2.3
Colombia 5.0 4.3 5.5 4.6|
Costa Rica 13.8] 11.5] 9.1 6.9

El Salvador 3.7 4.6 4.4 3.7
Guatemala® 8.6 58] 50%+-1 5.50%+- 1.5
punto porcentual] puntos porcentualesf

Honduras 8.8 5.6] 6.9 9.0|
Nicaragua 9.6 9.1 8.2 7.3

Europa Central y del Este 4.9 5.0 5.1 4.1
Comunidad de Estados Independientes 12.1] 9.4 8.9 8.3]

P Cifras proyectadas

1/ Comprende Asia en desarrollo, las economias de Asia recientemente industrializadas y Mongolia.

2/ Datos del Banco de Guatemala.
Fuente: IMF. World Economic Outlook, October 2007.
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E. SECTOR BANCARIO
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Perspectivas Econémicas para 2008-2009 y Propuesta de Politica Monetaria,

SECTOR BANCARIO
ANOS: 2005 - 2007
- Millones de quetzales -

CONCEPTO 2005 2006 2007 ?

Activo total 88,679.1 104,515.2 114,913.1
Cartera de créditos total (bruta) 44,510.7 51,742.3 66,444.0

En moneda nacional 32,454.6 36,146.4 44,827.2

En moneda extranjera 12,056.1 15,595.9 21,616.8
Cartera vencida y en mora 2,202.5 2,782.1 2,899.8
Activos improductivos”’ 5.627.3 5.8745 6.325.8
Activos afectos ponderados por riesgo 50,129.6 58,259.8 72,596.3
Inversiones en valores nacionalesZ 25,161.7 30,131.9 25,500.8
Pasivo total 81,251.3 95,950.9 104,459.3
Dep6sitos totales 67,199.1 77,817.3 84,533.2

En moneda nacional 58,754.4 68,619.3 73,249.3

En moneda extranjera 8,444.7 9,198.0 11,283.9
Crédito externo 7,998.7 10,395.6 12,593.5
Patrimonio computable 6,721.2 7,818.2 9,652.4
Ganancia neta 1,127.7 1,292.5 1,717.9
Capital pagado + reservas 51355 5472.6 6,534.9

POBLACION Y NUMERO DE AGENCIAS BANCARIAS
ANOS: 2005 - 2007
CONCEPTO 2005 2006 2007 N

Poblacion 12,700,611 13,018,759 13,344,770
Nimero de agencias bancarias 1,367 1377 2,005

1/ Se refiere a aquellos que no generan ingresos financieros (activos fijos, activos extraordinarios, cartera vencida y cartera en mora).

2/ Incluye inversiones temporales y de largo plazo.
a/ Cifras a octubre

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituto Nacional de Estadistica -INE-
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Perspectivas Econémicas para 2008-2009 y Propuesta de Politica Monetaria,

INDICADORES BANCARIOS

ARNOS: 2005 - 2007

- Porcentajes y nimero -

CONCEPTO 2005 2006 2007 "

Cartera de créditos / activo total 50.2 49.5 57.8
Estructura de la cartera crediticia por tipo de moneda

Cartera en moneda nacional / cartera total 72.9 69.9 67.5

Cartera en moneda extranjera / cartera total 27.1 30.1 325
Cartera vencida y en mora / cartera total 4.9 54 4.4
Activos improductivos / activo total 6.3] 56 55
Inversién en valores nacionales / activo total 28.4] 28.8 222
Depositos / pasivo total 82.7| 81.1 80.9
Depositos en moneda nacional / depésitos totales 87.4] 88.2 86.7
Depositos en moneda extranjera / depésitos totales 12.9 11.8 133
Crédito externo / pasivo total 9.8 10.8 121
Crédito externo / cartera total 18.0 20.1 19.0
Solvencia patrimonial

Patrimonio computable / activos ponderados por riesgo 13.4 134 133
Rentabilidad * (ganancia / capital pagado més reservas) 22.0) 236
Bancarizacion (poblacién / nimero de agencias bancarias) 9,291 9,454 6,370

1/ Se cuantifica anualmente.
a/ Cifras a octubre

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituto Nacional de Estadistica -INE-
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SISTEMA BANCARIO
CARTERA CREDITICIA POR ACTIVIDAD ECONOMICA

ANOS: 2005 - 2007

- Millones de quetzales -

DICIEMBRE DICIEMBRE OCTUBRE

DESTINO 2005 * 2006 ¥ 2007%
SALDO DE LA CARTERA (I +lI+1I) 44,510.5 57,100.8 69,496.6|
I. Sub-Total 42,219.1 48,630.1 63,461.2]
Agricultura, ganaderia, silvicultura, cazay pesca 2,901.3 3,154.3 3,511.2
Explotacién de minas y canteras 49.5 110.6 111.6
Industria manufacturera 5,234.1 5,722.5 7,092.2]
Electricidad, gas y agua 1,648.0 1,598.7 2,154.5]
Construccion 5,220.5 6,434.0 8,723.7|
Comercio 7,440.5 10,574.1] 14,055.0]
Transportey almacenamiento 622.8 742.4 867.9
Establecimientos financieros, bienes inmuebles y servicios
4,221.4 4,688.1 6,859.8,
prestados alas empresas
Servicios comunales, sociales y personales 1,822.2 2,045.3 2,265.2]
Consumo, transferencias y otros 13,058.8 13,560.1 17,820.1]
II. Sal ( |
' Sal do.(?e Cartera., §egun ba a’nc.e de bancos que no presentaron 22014 31122 2.082.8
informacién por actividad econémica
Ill. Saldo de la Cartera Crediticia de las instituciones suspendidas 0.0 5.358.5 3.052.6

por la Junta Monetaria

a/ Informacion parcial debido a que dos instituciones no presentaron cifras desagregadas de la cartera, por lo que, para
2005 y 2006, dichas instituciones se excluyeron para efectos de comparacion.
FUENTE: Superintendencia de Bancos.
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SISTEMA BANCARIO
ESTRUCTURA DE LA CARTERA CREDITICIA POR ACTIVIDAD ECONOMICA

ANOS: 2005 - 2007

- Porcentajes -
DICIEMBRE DICIEMBRE OCTUBRE
DESTINO 2005 2006 2007¥
SALDO DE LA CARTERA (I +II+I1I) 100.0 100.0 100.0
I. Sub-Total 94.9 85.2 91.3
Agricultura, ganaderia, silvicultura, caza y pesca 6.5 5.5 5.1
Explotacion de minas y canteras 0.1 0.2 0.2
Industria manufacturera 11.8 10.0 10.2
Electricidad, gas y agua 3.7 2.8 3.1
Construccion 11.7 11.3 12.6
Comercio 16.7 18.5 20.2
Transporte y almacenamiento 1.4 1.3 1.2
Establecimientos financieros, bienes inmuebles y servicios
9.5 8.2 9.9
prestados alas empresas
Servicios comunales, sociales y personales 4.1 3.6 3.3
Consumo, transferencias y otros 29.3 23.7 25.6
Il. Saldo de Cartera, seglin balance de bancos que no presentaron
. - T .y 5.1 5.5 4.3
informacion por actividad econémica
Ill. Saldo de la Cartera Crediticia de las instituciones suspendidas
. 0.0 9.4 4.4
por la Junta Monetaria

a/ Informacién parcial debido a que dos instituciones no presentaron cifras desagregadas de la cartera, por lo que, para
2005 y 2006, dichas instituciones se excluyeron para efectos de comparacion.

FUENTE: Superintendencia de Bancos
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SISTEMA BANCARIO
POSICION PROMEDIO DE LIQUIDEZ EN M/N DE CADA MES
ANOS: 2006 - 2007

En millones
MES 2006 2007
ENERO 179.4 198.8
FEBRERO 121.2 153.9
MARZO 121.3 194.3
ABRIL 114.1 124.4
MAYO 102.4 122.7
JUNIO 129.2 150.0
JULIO 114.1 130.9
AGOSTO 148.6 128.4
SEPTIEMBRE 150.5 100.3
OCTUBRE 459.9 93.4
NOVIEMBRE 237.4 142.9

DICIEMBRE 483.8

SISTEMA BANCARIO
POSICION DIARIA DE LIQUIDEZ EN M/N A FIN DE CADA MES
ANOS: 2006 - 2007

En millones
MES 2006 2007
ENERO -99.9 47.9
FEBRERO -160.3 221.0
MARZO 78.4 780.3
ABRIL 80.4 -37.9
MAYO -142.1 237.1
JUNIO 82.8 437.1
JULIO -575.4 -157.7
AGOSTO 622.7 -215.6
SEPTIEMBRE 80.4 153.0
OCTUBRE 439.3 -151.5
NOVIEMBRE -438.6 -108.9
DICIEMBRE 1092.3
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SISTEMA BANCARIO
POSICION PROMEDIO DE LIQUIDEZ EN M/E DE CADA MES
ANOS: 2006 - 2007
-Millones de US ddlares-

MES 2006 2007
ENERO 7.7 9.7
FEBRERO 53 12.8
MARZO 5.7 9.8
ABRIL 6.4 9.4
MAYO 5.0 10.2
JUNIO 53 10.3
JULIO 5.2 8.5
AGOSTO 6.2 7.0
SEPTIEMBRE 7.6 53
OCTUBRE 11.4 6.8
NOVIEMBRE 8.7 6.5
DICIEMBRE 11.1

SISTEMA BANCARIO
POSICION DIARIA DE LIQUIDEZ EN M/E A FIN DE CADA MES
ANOS: 2006 - 2007
-Millones de US dolares-

MES 2006 2007
ENERO 3.8 8.6
FEBRERO 4.6 55
MARZO 8.1 16.1
ABRIL 2.6 16.5
MAYO -24 7.7
JUNIO 6.2 28.7
JULIO -15.1 20.9
AGOSTO -1.2 5.1
SEPTIEMBRE -0.3 10.6
OCTUBRE 18 7.2
NOVIEMBRE -95 3.0
DICIEMBRE 12.9
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ANEXO

PRINCIPALES SUPUESTOS DELA ESTRAT EGIA DE REDUCCION
GRADUAL DE LA INFLACION
A continuacién se presenta un escenario que resulta compatible con el
proceso de reduccion de la inflacion. Dicho escenario ilustra la trayectoria
probable de algunas variables macroecondmicas relativas a los principales

sectores de la economia del pais, cuya evolucion es clave en un horizonte
temporal de mediano plazo.

PRINCIPALES SUPUESTOS DE UN ESCENARIO COMPATIBLE
CON EL PROCESO DE REDUCCION GRADUAL DE LA INFLACION
SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR
FISCAL REAL MONETARIO EXTERNO
ANO % del PIB % RMIN como |_% del PIB %
Déficit Crecimiento meses de Déficit en Crecimiento
Fiscal V PIB importacion cta. cte. PIB Estados
Consolidacién de bienes Unidos
2007 -1.8 5.7 del esquema de 3.8 5.1 19 a/
2008 -1.6 5.3 metas explicitas 3.6 5.0 19 a/
2009 -1.4 5.4 de inflacion 3.4 4.9 2.6 b/
2010 -1.6 5.4 3.2 4.8 2.8 c/
2011 -1.3 5.2 3.0 4.7 2.6 c/

al Fuente: World Economic Outlook, October 2007. IMF.

b/ Fuente: Economist Intelligence Unit

¢/ Fuente: Minnesota Department of Finance. November 2007.

1/ (-) Significa déficit fiscal

2/ Los datos del periodo 2008-2010 corresponden al Presupuesto Multianual de Ingresos y Egresos del Estado.

EN EL SECTOR MONETARIO

v' Consolidacion del esqguema de metas explicitas de
inflacion.

v' Desarrollar acciones en los ambitos de modernizacion
financiera y de la consolidacion de las finanzas publicas en
el marco de una politica econdémica integral y sostenible
que propicie la competitividad y la eficiencia del sector

productivo.
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EN EL SECTOR FISCAL

v" Promover el cumplimiento de los principios y compromisos

contenidos en el Pacto Fiscal.

A. PRINCIPIO DE EQUILIBRIO ENTRE LOS INGRESOS Y
LOS EGRESOS DEL ESTADO

Compromiso: establecer medidas orientadas a que
el déficit fiscal en promedio se sitle alrededor de
1.0% anual con relacion al PIB.

El equilibrio entre los ingresos y egresos es uno de
los factores fundamentales para asegurar la
estabilidad y el crecimiento econémico. El balance
fiscal debe ser el resultado de un adecuado manejo
entre los ingresos tributarios y el gasto publico
dentro de una vision de mediano y largo plazos.

B. PRINCIPIO DE ESTABILIDAD Y CERTEZA

(Cad

Compromiso: adoptar medidas que tiendan a elevar
la carga tributaria a un nivel que permita un
financiamiento sostenible del gasto publico.

La estabilidad del marco juridico-tributario reduce
los riesgos de cambios imprevistos o arbitrarios,
condicion que permite, por un lado, que los
contribuyentes puedan prever razonablemente el
monto de sus obligaciones futuras y, por el otro, que
el Estado pueda estimar adecuadamente el flujo de
impuestos a recaudar, con lo que aumenta la
eficiencia y efectividad de las medidas de
recaudacion.

Continuar con el fortalecimiento de la capacidad

fiscalizadora del ente recaudador.
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Lo anterior permitiria elevar el gasto social, a manera de continuar cumpliendo
gradualmente con los compromisos de los Acuerdos de Paz, manteniendo a la
vez la estabilidad macroecondmica.

[, EN EL SECTOR REAL
v Un entorno externo positivo, en el que destacarian los
elementos siguientes:
Recuperacion del crecimiento econémico en los Estados
Unidos de Ameérica;
Permanencia de precios altos en los principales productos
de exportacion;
Consolidaciéon de los beneficios del DR-CAFTA;
Estabilidad en los precios internacionales del petréleo y sus
derivados; y,

Estabilidad en la demanda externa.

v"Un entorno interno que se caracterizaria por:
Mantenimiento de la estabilidad macroecondémica, como
resultado de la aplicacion de politicas monetaria y fiscal
disciplinadas; vy,
Fortalecimiento de politicas orientadas a mejorar el clima

de negocios y la competitividad del pais.

V. EN EL SECTOR EXTERNO
v Déficit en cuenta corriente: reduccién gradual, consistente con
el aumento de las exportaciones como resultado de la
consolidacion de los beneficios del DR-CAFTA, de un entorno
externo estble y del mantenimiento de la disciplina
macroecondmica.
v" Cuenta de capital y financiera: fortalecimiento de la misma

derivada de un aumento en los flujos de inversion extranjera
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directa, asociado a un mejor clima de negocios y a la
consolidacion de reformas estructurales; y,

v Nivel de reservas monetarias internacionales netas:
mantenimiento de un nivel adecuado de RMI que asegure la
solidez de la posicion externa del pais.
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