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SEGUNDA PARTE
PROPUESTA DE POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIAY CREDITICIA PARA 2006

. MARCO TEORICOY EVIDENCIA
EMPIRICA

A. EL ANCLA NOMINAL DE LA
POLITICA MONETARIA

1. Laimportanciadetener un ancla
nominal

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

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

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

2. Laedeccion del ancla nominal

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

-85-



PR
3 R\

2\
&l
5|

g
£l

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

Tablal

LATINOAMERICA
CLASIFICACION POR REGIMEN MONETARIO
ANOS 1999 - 2003
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Estructura Porcentual

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

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

B. LA ORIENTACION DE LA POLITICA
MONETARIA

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Il. PERFIL MACROECONOMICO PARA 2006

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

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

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

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

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

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

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

a) Discrecionalidad oreglas
establecidas

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

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

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

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

b) Laelecciéon del ancla nominal: un
elemento crucial

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

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

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

c) Asgpectosoperativosdela
estrategia de metas explicitas
deinflacion

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

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

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

d) Importancia delatransparencia

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

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

e) Otrosaspectosdela
implementacion

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

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

agregada.

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

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

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

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

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

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

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

2. Laexperienciainternacional en
materia de metas explicitas de
inflacion

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

52

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

a) Aspectos que afectan a los paises
endesarrollo

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

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

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

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

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

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

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

InflationTargeting Regime. September 2004; y en Edwards, Sebastian y Rodrigo Vergara. PoliticaMonetariay Estabilidad Macroeconémica en Guatemala,
noviembre 24, 2004.

-99-



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

Guatemala: Resultados en Metas de Inflacién Anunciadas
Periodo: 1990 - 2004

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

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

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

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

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

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

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

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

B. PERSPECTIVASECONOMICAS
RELEVANTESPARA LA
POLITICA MONETARIA>

1. Del sector real para 2006

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2. Dd sector real para 2007

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

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

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

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

3. Déd sector externo
a) Delaeconomia mundial

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

63

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

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

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

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

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

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

INFLACION

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

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

b) Delabalanza de pagos para 2006

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

En lo que respecta a vaor FOB de las
exportaciones, éste se situaria en US$3,797.4 millones,
mayor en US$426.6 millones (12.7%) al estimado para
2005. Dicho resultado estaria determinado por €l
incremento en el valor de las exportaciones de los
principales productos de exportacion por US$52.6
millones (4.4%) y por el aumento en el valor de las

-115-



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

exportaciones de otros productos de exportacion (a
Centroamérica y a resto del mundo) por US$374.0
millones (17.3%). Las exportaciones a Centroamérica
estarian creciendo en US$215.5 millones (15.4%). Por
su parte, los otros productos que se destinan al resto del
mundo estarian aumentando en US$158.5 millones
(20.7%).

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ANOS 2005 - 2006
-En millones de US Délares-

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

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

! Estimado de cierre

¢ Estimado

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

c) Delabalanzade pagos para 2007

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

? Incluye Errores y Omisiones

¢ Estimado

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

4. Del sector fiscal

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

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

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

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

a) Estimacion dela gecucién
presupuestaria para 2006

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

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

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

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

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

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

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

(-) aumento (+) disminucién

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas

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

b) Estimacion dela gecucion
presupuestaria para 2007

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

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

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

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

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

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

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

() aumento _(+) dismlnucién

Fuente: Ministerio de Finanzas PUblicas

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

5. Del sector monetario

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

riesgo.

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

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

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

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

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

a) Sector monetario para 2006

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

b) Sector monetario para 2007

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

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

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

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

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

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

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

Concepto TOTAL

CUENTAS FISCALES

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

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

I. Reservas Internacionales Netas 1720
RIN US$ 215

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

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

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

DE LIQUIDEZ (B-Ill)

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

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

6. Otrosaspectosparala
consolidacion de la estabilidad
macr oecondmica

a) Coordinacion con la politica
financiera del Estado

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

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

b) Moderar losdesalces
indirectos de moneda
extranjeradelas
instituciones bancarias

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

Con € fin de reducir € riesgo generado por los
descalces mencionados, en muchos paises se ha
fortalecido la regulacion prudencia del sistema
bancario, en especia lo referente a la administracion
del descalce de monedas de |os clientes bancarios. Cabe
indicar que dentro de las principales regulaciones
implementadas se encuentran las siguientes: limitacion

-132-



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

GréficaNo. 63
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o prohibicion de préstamos en moneda extranjera al
sector de no-transables (Chile), asi como limitaciones
cuantitativas para los depdsitos en moneda extranjera
de los agentes econdmicos (México).

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

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

7. Balancederiesgosdeinflacion
para 2006

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

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

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

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

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

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

ESCENARIOS ALTERNATIVOSY

ESCENARIO DE PRECIOSALTOS

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

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

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

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

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

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

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

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

ESCENARIO DE PRECIOSBAJOS

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

-300.0 ~ -3.0

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

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

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

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

A. OBJETIVO FUNDAMENTAL

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

B. META DE POLITICA

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

1. Propésito dela meta deinflacién

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

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

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

2 Resolucion IM-160-2004 de la Junta Monetaria.
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de precios y de actividad real de la economia. Cuando
la expectativa de inflacion de los agentes econdmicos
no coincide con la meta oficia de inflacién, la
consecucién de dicha meta requiere de mayores
esfuerzos por parte de la politica monetaria v,
usualmente, de mayores costos en términos de una
menor tasa de crecimiento de la actividad econdmicay
de mayor apoyo fiscal ala politica monetaria. Por €ello,
es sumamente deseable que la expectativa de inflacion
de los agentes econdmicos coincida con la meta oficial
de inflacion. Esta coincidencia requiere, por un lado,
gue la meta oficial de inflacion sea realistamente
alcanzable en el horizonte temporal correspondiente y,
por el otro, que el Banco Central tenga la reputacion de
gue accionara los instrumentos de politica monetaria en
la medida necesaria para alcanzar la meta de inflacion
(es decir, que €& Banco Centrad cuente con
credibilidad).

2. Lametadeinflacion en 2005

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

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

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

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

3. Prondsticos pasivos

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

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

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

4. Propuesta de meta deinflacion

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

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

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

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

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

a) Credibilidad

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

Al respecto, cabe indicar que los niveles de
inflacion implicados por la meta propuesta para 2006 y
2007 se derivan del reconocimiento de que el proceso
inflacionario tiene una naturaleza inercial y que, por
tanto, la reduccion de la tasa inflacionaria requiere de
un cierto periodo para materiaizarse. Puesto que la
meta para los dos afios mencionados es menor que €
prondstico pasivo para esos afios, la consecucién de la
meta propuesta requeriria de la aplicacién prudente,
consistente y disciplinada de un sesgo restrictivo de
politica monetaria. Como es sabido, la politica
monetaria restrictiva suele estar asociada, en € corto
plazo, con un cierto costo en términos de una menor
tasa de crecimiento de la actividad econdmica y de
esfuerzo fiscal. En ese sentido, una meta de politica
demasiado ambiciosa podria implicar esfuerzos de
politica monetaria demasiado costosos y, por tanto,
poco creibles para los agentes econdmicos.  Por
consiguiente, se considera que la meta propuesta
resultaria ser creible para los agentes econémicos, pues
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diluiria los esfuerzos desinflacionarios a lo largo de un
cierto periodo de tiempo, de manera que los costos de
dichos esfuerzos serian razonables y no excesivamente
altos.

b) Firmezay gradualismoen la
gjecucion de la politica monetaria

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

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

c) Consecucion de niveles
inter nacionales de inflacién

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

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

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

d) Anclaje deexpectativasinflacionarias

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

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

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

€e) Naturalezainercial del fendmeno
inflacionario

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

f) Metapuntual

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

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

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

Pais

Cémo esta definida la meta

Porqué esta definida de esa forma

Colombia

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

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

Pert

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

Margen de tolerancia: + 1.0 puntos porcentuales.

Horizonte: Continuo.

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

México

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

Margen de tolerancia: + 1.0 puntos porcentuales.

Horizonte: Continuo.

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

Chile

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

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

Brasil

Meta puntual (afio 2005): 4.5%.

Margen de tolerancia: + 2.5 puntos porcentuales.

Horizonte: 12 meses.

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

FUENTE: Sitio Web de bancos centrales

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

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

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

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

i) Modelo Macroeconémico Semiestructural
(MMYS)

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

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

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

Ecuacion de Demanda Agregada Domeéstica

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

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

Ecuacion de Demanda Agregada Externa

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

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

y brecha del producto externo en el periodot

t

xo : shock de demanda agregada externa en el periodo
t

&

78

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

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

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

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

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

Ecuacion de Oferta Agregada (Curva de Phillips)

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

Donde:

p, :tasadeinflacionen el periodot

;t : brecha del producto total en el periodo t

p o inflacion esperadaent parael periodot + 1,

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

e : shock alacurvade Phillips en el periodot

Regla de Palitica Monetaria

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

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

Paridad descubierta dela Tasa de I nterés

It' I::4(Ste¥t1' St)+rt+etMD (6)

Donde:

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

I, :tasadeinterés nominal externadelargo plazo en
el periodo t

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

S :tipo de cambio nominal en € periodo t

'y : premium por riesgo paisen € periodo t

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

Donde:

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

e i shock alacurvade rendimiento en el periodo t

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

Donde

I, : tasa de interés rea de politica monetaria de

corto plazo en periodo t

Ecuacion de Fisher delargo plazo

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

Expectativas de I nflacion

P =WP L +L- WPy ()

Expectativas de Tipo de Cambio

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

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

p. : vaor delainflacion en estado estacionario

t

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

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

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

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

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

a) Sistemademaneg o dedatos

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

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

b) Prondsticos deinflacion de
cortoplazo

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

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

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

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

c) Modelos satdites

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

d) Otrainformacion relevante

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

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

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

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

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

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

iv) Mecanismo defuncionamiento del SPAPM

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

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

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

Actividades a Realizar se en e SPAPM

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

D. VARIABLESINDICATIVASDE LA
POLITICA MONETARIA

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

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

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

a) Tasaparametro

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

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

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

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

b) Tasadeparidad

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

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

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

2.  Emisién monetaria

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

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

EMISION MONETARIA PROGRAMADA

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

Ls= 013371
| = 21309

o

E§ 8 8 E BB §E

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Concepto I TRIM I TRIM III' TRIM IV TRIM TOTAL

CUENTAS FISCALES

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

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

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

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

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

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

DE LIQUIDEZ (B-IIl)

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

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

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

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

4. Créditobancario al sector privado

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

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

5. Inflacion subyacente esperada

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

6. Expectativasdeinflacién del sector
privado

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

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

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

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

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

puede ilustrarse con la siguiente expresion:

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

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

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

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

ANOS: 2001 - 2005 *

Puntos Parcentuales

A/ Al 31 de octibre

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

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

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

8. Indice deCondicionesMonetarias
-ICM -

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

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

E. PRINCIPIOSPARA PARTICIPAR EN
EL MERCADO

Con €l proposito de alcanzar el objetivo funda
mental de la politica monetaria, cambiaria y crediticia
para 2006, se considera conveniente explicitar los
principios que han de regir la participacion del Banco
Central tanto en el mercado monetario como en €l
mercado cambiario.

1. Enfoqueen el abjetivo fundamental

La existencia de un objetivo fundamental en
términos de promover la estabilidad en €l nivel genera
de precios en & marco de un esquema de metas
explicitas de inflacién, permite a Banco de Guatemaa
concentrar sus esfuerzos en la consecucion de esa meta,
que es la mejor contribucion que puede ofrecer para la
creacion y e mantenimiento de las condiciones
monetarias, cambiarias y crediticias més favorables al
desarrollo ordenado de la economia nacional. ES por
ello que todas las funciones y atribuciones del Banco
Central deben realizarse privilegiando la estabilidad en

%  Los 0.8 puntos porcentuales corresponden a una desviacion estandar del indice de Condiciones Monetarias (ICM) registrada en promedio durante los afios
2003 — noviembre 2005.
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el nivel genera de precios; es decir, cualquier accion de
politica que se emprenda buscando otros objetivos
secundarios, debe realizarse sin menoscabo de acanzar
el objetivo fundamental de la politica monetaria.

2. Cambiosen & marco operativo dela
politica monetaria

a) Maodificacionesal marco
operacional para hacerlo
consistente con el esquema de
metas explicitasdeinflacion y
avances dur ante 2005

A continuacién se presenta una matriz compa
rativa que ilustra los avances del esquema operativo de
realizacion de operaciones de estabilizacién monetaria
para hacerlo consistente con e esguema monetario
completo de metas explicitas de inflacion.

M odificaciones a efectuar

Avances en 2005

Escoger una Unica tasa de
interés  lider de politica
monetariay no fijar las tasas
de interés en el resto de plazos
de la curva de rendimiento

El Comité de Ejecucion, luego de conocer el
resultado de los  estudios  técnicos
correspondientes, establecié que a partir del 24 de
enero dicha tasa de interés fuera la
correspondiente a plazo de 7 dias. Asimismo, €
Comité decidié que apartir del 4 de enero, para el
resto de plazos, las tasas de interés fueran
determinadas de acuerdo con las condiciones de
mercado

Afinar la participacion dd
Banco de Guatemala en los
mecanismos de colocacion
directa (MEBD y bolsas de
valores), a manera de reducir
la volatilidad de la tasa de
interés de corto plazo

El Comité de Ejecucion decidio que, a partir del 4
de enero de 2005, se eliminara € cupo de
captacion para € plazo de 7 dias, situacion que
propicio la estabilidad de la tasa de interés en las
operaciones de politica monetaria del Banco de
Guatemala, al plazo mencionado
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Coadyuvar a reducir la
volatilidad de las tasas de
interés, para lo cua seria
necesario que e Comité de
Ejecucion defina las sesiones
en las cuades tomard
decisiones respecto de la tasa
de interés lider de la Politica
Monetaria, de preferencia no
mas de unavez por mes

El Comité de Ejecucion, € 7 de enero de 2005,
determinG que las sesiones en las cuaes tomaria
decisiones respecto de la tasa de interés lider de
la politica monetaria, serian calendarizadas para
la sesion posterior a 15 de cada mes, lo cua se
fundamentd en el hecho de que, en esa fecha, se
podria conocer y analizar con tiempo € dato
mensua de inflacion, para tomar una decision
debidamente estudiada

Alternar los plazos en las
licitaciones, afin de reducir la
competencia entre |os mismos

El Comité de Ejecucién, el 24 de junio de 2005,
acordo que a partir del 4 de julio del mismo afio,
los lunes de cada semana se licitaran CDPs a los
plazos de 91 y 364 dias;, los miércoles a los
plazos de 182 y 728 dias; y, los viernes, a los
plazos de 1456 dias (4 afos), 2184 dias (6 afos) y
2912 dias (8 afios)

Adaptar e méodo de
proyeccién de liquidez a una
base de célculo de oferta y
demanda de reservas
bancarias, que es e indicado
en un régimen formal de metas
deinflacién

Los departamentos técnicos, con base en los
estudios respectivos, a partir del 13 de mayo de
2005, introdujeron modificaciones a la
estimacion de la liquidez agregada, usando una
estimacion econométrica para €l caso del encaje
requerido y un andlisis de ciclo de encagje para el
célculo delaposicion de encaje

Vi.

Modificar la estructura del
Departamento de Operaciones
de Estabilizacién Monetaria en
front office, middle office y
back office

Vi.

La Junta Monetaria, en resolucion JM-106-2005,
del 22 de junio de 2005, resolvio, entre otros
asuntos, modificar el nombre del Departamento
de Operaciones de Mercado Abierto por & de
Departamento de Operaciones de Estabilizacion
Monetaria, de manera de adoptar €l esguema
operaciona de front office, middle office y back
office.  Con esta disposicién se viabilizé la
implementacién de una adecuada segregacion de
funciones, lo cua contribuye a la creacién de un
marco de gestion mas apropiado parala adopcién
del régimen completo de metas explicitas de
inflacion, asi como para una adecuada rendicién
de cuentas y de transparencia en las actuaciones
del Banco Central
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vii. Reducir la frecuencia de las vii. El Comité de Ejecucion, a partir del 31 de
licitaciones de CDPs, con montos enero, determind limitar las licitaciones a 3
fijos (cupos) para cada plazo por semana (lunes, miércoles y viernes).

Asimismo, e Comité dispuso que a patir del
4 de enero de 2005 se establecieran cupos
para aquellos plazos que se convocaran por
medio del mecanismo de licitaciones, en
funcion de las estimaciones de neutralizacion

de liquidez
viii. Reducir € nuimero de plazos en viii. El nimero de plazos en cada licitacion se ha
cadalicitacion reducido durante el afio en forma paulatina.

Este proceso se estima que continte en 2006,
de manera de seguir impulsando el desarrollo
del mercado secundario de valores
iXx. Comenzar con laemision de CDPs ix. Pendiente
por fechas de vencimiento, afin de
contribuir con € desarrollo del
mercado secundario

X. Principiar con la expedicién de X. Pendiente
CDPs desmaterializados

b) Medidasque sesugieren
para 2006

i) Comenzar con la emision de CDPs por fecha
de vencimiento, a fin de promover € desarrollo
del mercado secundario

Los CDPs se expiden con motivo de la
constitucion del depdsito realizado mediante los
diferentes mecanismos autorizados por la Junta
Monetaria @ Banco de Guatemaa para la
gjecucion de politica monetaria, con diferentes
montos, plazos y tasas de interés, lo cual
ocasiona que en € mercado financiero exista
una gran cantidad de CDPs con caracteristicas
distintas, que dificultan su comparacion e
intercambio y, por lo tanto, limitan la
profundidad y € desarrollo del mercado
secundario. Con €l propdsito de solventar las
limitaciones mencionadas, se propone dotar de
caracteristicas a los CDPs tales como igual
fecha de vencimiento, igual fecha de pago de
intereses, asi como igual valor nominal. En ese
sentido, el Banco de Guatemala podria expedir
CDPs creando puntos de referencia que
propicien la formacién de una curva de tasas de
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interés; es decir, concentrados en fechas de
vencimiento que permitan constituir una “masa
critica’®, de tal forma que e mercado los
identifigue como instrumentos liquidos y que
contribuya al establecimiento de un benchmark
de emision®,

Por ultimo, cabe indicar que la implementacion de
esta medida requiere de un proceso gradual, pues es
preciso seguir cuidadosamente una estrategia que,
entre otros aspectos, tome en cuenta la incorporacion
de los agentes econdmicos que participarian en el
mismo.

ii) Permitir la transferencia de titularidad de
los CDPs en custodia en e Banco de Guatemala

Actualmente, la expedicion de los CDPs s
efectlia a solicitud de los depositantes, en uno o
varios certificados fisicos, o bien se realizan
registros en custodia En e caso de los CDPs
fisicos, no obstante sus caracteristicas de seguridad,
al ser negociados en los mercados de reportos y
secundario, en virtud de su movilizacion y
transferencia del reportado a reportador y del
vendedor a comprador, estan expuestos a riesgos
de pérdida, robo, ateracion, falsificacion o
destruccion. En ese sentido, con e propésito de
contribuir a desarrollo de un mercado secundario
&gil y seguro, en € cua se minimicen algunos de
los riesgos mencionados y se reduzcan los costos de
transaccion asociados y € ciclo de liquidacion, se
propone; i) que los CDPs expedidos con mativo de
adjudicaciones  efectuadas a  ingtituciones
financieras, en € mecanismo de licitaciones, sean
registrados en custodia en el Banco Central; ii) con
el propdsito de dinamizar el mercado secundario de
CDPs, se propone que se permita el cambio de la
titularidad de los CDPs registrados o que en €
futuro se registren en custodia en & Banco de
Guatemala, con motivo de transacciones financieras
gue se realicen en los mercados de reportos y
secundario, por las instituciones financieras, en las
bolsas de valores autorizadas para operar en €l pais,
y, iii) que los CDPs expedidos fisicamente, que se

8  Volumen que garantiza la liquidez de |as colocaciones con determinada fecha de vencimiento. (Programa de Estandares Regionales para la Deuda Publica.

Secretaria del Consgjo Monetario Centroamericano, 2003.)
Emision de vaores que es suficientemente grande y transada activamente para que su precio pueda servir como punto de referencia para otras emisiones de
similar vencimiento. (Developing Government Bond Markets—A Handbook-, Banco Mundia y el Fondo Monetario Internacional, julio de 2001.)
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encuentren en circulacion, puedan ser registrados en
custodia en el Banco de Guatemala.

Para viabilizar la forma de operar dicha
propuesta, se modificarian las normas contenidas
en e “Reglamento para la Constitucion de
Depositos a Plazo en e Banco de Guatemala, por
medio de Licitaciones en las Bolsas de Valores
autorizadas para Operar en € Pais’, emitido con
fundamento en lo dispuesto por la Junta Monetaria
en el numeral 1 delaresolucion  JM-482-92.

3. Flexibilidad cambiaria

El régimen cambiario vigente es flexible y, por
ende, €l tipo de cambio se determina por la interaccion
entre la ofertay lademanda de divisas en € mercado. A
ese respecto conviene recordar que, en presencia de
libre movilidad de capitales, es imposible tener
simultdneamente el control del tipo de cambio y de otra
variable nominal, como la tasa de inflacibn o un
agregado monetario, lo cua no es mas que reiterar que
una politica de estabilizacion monetaria no puede
descansar sobre e establecimiento de dos anclas
nominales, por lo que resulta evidente que la accion del
Banco de Guatemala debe centrarse en mantener una
inflacion baja y estable, a efecto de no generar
distorsiones en el resto de variables macroecondmicas.

No obstante lo anterior, existen razones que
justifican la eventual participacion del Banco Central en
el mercado cambiario. En primer lugar, en una
economia abierta el tipo de cambio afecta e precio
relativo entre los bienes domésticos y los externos, 1o
cual incide a su vez en la demanda doméstica y externa
de bienes producidos localmente y, por lo tanto, influye
en el comportamiento de la demanda agregada y de la
inflacién. En segundo lugar, existe también un cand
directo por € cual € tipo de cambio afecta e precio en
moneda local de los bienes importados, por |o que una
ata volatilidad cambiaria puede distorsionar los
mensaj es que envian |os precios relativos domésticos a
mercado. En tercer lugar, como agente financiero del
Estado, e Banco Central debe adquirir y proveer
divisas al gobierno parala atencion de sus obligaciones,
por lo que e Banco de Guatemala podria participar en
el mercado cambiario con e propésito de adquirir las
divisas que requieran € propio banco, € gobierno
central y las otras entidades del sector publico.
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En el contexto descrito, y con €l propdsito de que
la participaciéon del Banco Central se base en criterios
objetivos que sean conocidos por el mercado, se
propone una regla de participacion del Banco de
Guatemala en el mercado cambiario, a efecto de
moderar lavolatilidad del tipo de cambio, sin afectar su
tendencia; dicha regla estd basada en promedios
moviles de | os tipos de cambio de referencia de compra
y de venta, y en margenes de fluctuacion del tipo de
cambio, en cuyos limites el Banco Centra mantendria,
simultdneamente, posturas de compray de venta, que
agotarse, activarian un mecanismo de subastas que
permitiria @ Banco Central participar comprando o
vendiendo divisas, segun sea €l caso, evitando con €llo
comprar o vender divisas innecesariamente y a precios
fuera de mercado.

El tipo de cambio a utilizar en la regla propuesta
estara dado por los tipos de cambio de referencia de
compray de venta, cuya estimacién presenta un rezago
estadistico de dos dias, lo cua, sin embargo, no
implicaria que la participacion del Banco de Guatemala
en el mercado cambiario también refleje dicho rezago,
toda vez que cuando € tipo de cambio de mercado
rebase los margenes de fluctuacion establecidos, la
participacién del Banco Central, por medio de subastas,
se daria a los precios que prevalezcan en € mercado en
ese momento.

Cabe indicar que laregla propuesta plantea que las
posturas de compra de divisas por parte del Banco de
Guatemaa se basen en & comportamiento historico
(media mévil de cinco dias habiles) del tipo de cambio
de compra, en tanto que las posturas de venta de divisas
del Banco Central se basen en el comportamiento
histérico del tipo de cambio de venta, en vez de que
ambas posturas se basen en e comportamiento
histérico del promedio de los tipos de cambio de
compra y de venta (suma de los tipos de cambio de
referencia de compra y de venta dividido entre dos)
como se opera actuamente. La modalidad de
participacion propuesta evitaria que, por eemplo,
movimientos en el tipo de cambio de venta del
mercado, que todavia no se hubiesen transmitido al tipo
de cambio de compra del mercado, obligasen al Banco
Central a modificar su postura de compra de divisas y
lo situasen fuera del mercado de compra, incluso
exponiéndolo a sufrir potenciales pérdidas cambiarias.
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La liquidacion de las operaciones de compray de
venta de divisas, realizadas conforme esta regla, se
efectuaria inmediatamente después de cerradas las
posturas iniciales y después de concluir la adjudicacion
de cada uno de los eventos de subasta. Para dicho
proposito, las instituciones que constituyen el Mercado
Institucional de Divisas deberian otorgar autorizacion
permanente al Banco de Guatemala para afectar sus
cuentas de encaje, cuentas de depdsito legal o cuentas
especiales, segun corresponda, tanto en quetzales como
en dolares de los Estados Unidos de América. En ese
sentido, las instituciones que decidan participar en €l
mecanismo de subastas deberan contar con recursos
suficientes en sus respectivas cuentas, a efecto de poder
debitarlas por e monto negociado con € Banco de
Guatemala

No estd de més indicar que e mecanismo de
liquidacién anterior se agilizaria ain més cuando las
operaciones que se efectien por medio del Sistema
Electronico de Negociacion de Divisas -SINEDI- se
liquiden en e Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo
Red -LBTR-, en virtud que en este sistema las
operaciones se liquidarian en lineay en tiempo real.

Las caracteristicas de la regla propuesta son las
siguientes:

Parala compra: € Banco de Guatemala mantendra
una postura en el SINEDI de US$100.0 miles, cuyo
precio serd igual a promedio moévil de los dltimos
cinco dias del tipo de cambio de referencia de compra,
menos un margen de fluctuacién de 0.5%. Dicho monto
tendria el propdsito de brindar un mensaje a mercado
acercade ladisposicion del Banco Central de participar
en € mercado cambiario, a fin de evitar la volatilidad
del tipo de cambio. En caso se llegara a agotar dicha
postura, el Banco Centra convocara inmediatamente a
las entidades que constituyen e Mercado Institucional
de Divisas a una subasta de compra de ddlares, por un
monto de US$10.0 millones, permitiendo un periodo de
15 minutos para ingresar las posturas. El precio
maximo de adjudicacion de esta subasta sera igua a
promedio movil de los Ultimos cinco dias del tipo de
cambio de referencia de compra, menos un margen de
fluctuacién de 0.5%. En caso se adjudique nuevamente
e monto subastado, €l Banco de Guatemala convocara
a una subasta adicional, por un monto y un periodo de
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tiempo, para ingresar posturas, iguales a los de la
primera subasta, cuyo precio maximo de adjudicacion
serdigua a tipo de cambio promedio ponderado de las
posturas adjudicadas en la subasta inmediata anterior.
En el caso de que nuevamente se adjudique todo el
monto subastado, € Banco de Guatemala convocara a
otra subasta, procediendo en la misma forma pero sin
exceder un méaximo de cinco subastas de compra de
divisas por dia. Se estima que e precio maximo de
adjudicacion para la segunda y subsiguientes subastas
de compra es € apropiado para la participacion del
Banco de Guatemaa y se descarta la utilizacion del
precio mas bajo recibido en las posturas adjudicadas, en
virtud de que no resulta procedente que e precio
demandado por aguna ingtitucion en particular, sea e
que determine la participacion del Banco de Guatemala
en el mercado cambiario, ya que ello estariainduciendo
a que e Banco Central operara con precios fuera de
mercado y estaria enviando sefiales equivocadas a los
agentes econdémicos, con lo cua podria exacerbarse la
volatilidad del tipo de cambio.

Al dia habil siguiente de haberse efectuado al
menos una subasta de compra de divisas, e Banco
Central ingresara una postura de compra en el SINEDI
por US$100.0 miles, cuyo precio sera el tipo de cambio
promedio ponderado de la adjudicacion efectuada en la
Ultima subasta de compra del dia anterior. Si € dia
habil previo no hubo subasta, el precio de dicha postura
serdigua a promedio mévil de los Ultimos cinco dias
del tipo de cambio de referencia de compra, menos un
margen de fluctuacion de 0.5%.

Para la venta: el Banco de Guatemala mantendra
una postura en el SINEDI de US$100.0 miles, cuyo
precio serd igual a promedio moévil de los dltimos
cinco dias del tipo de cambio de referencia de venta,
méas un margen de fluctuacion de 0.5%. Dicho monto
tendria el propdsito de brindar un mensaje a mercado
acercade ladisposicion del Banco Central de participar
en el mercado cambiario, a fin de evitar la volatilidad
del tipo de cambio. En caso se llegara a agotar dicha
postura, € Banco Central convocard inmediatamente a
las entidades que constituyen e Mercado Institucional
de Divisas a una subasta de venta de ddlares, por un
monto de US$10.0 millones, permitiendo un periodo de
15 minutos paraingresar las posturas. El precio minimo
de adjudicacion de esta subasta serd igual a promedio
movil de los ultimos cinco dias del tipo de cambio de
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referencia de venta, més un margen de fluctuacién de
0.5%. En € caso de que se adjudique todo e monto
subastado, el Banco de Guatemala convocard a una
subasta adicional, por un monto y un periodo de
tiempo, para ingresar posturas, iguales a los de la
primera subasta, cuyo precio minimo de adjudicacion
seraigua a tipo de cambio promedio ponderado de las
posturas adjudicadas en la subasta inmediata anterior.
En caso se adjudique nuevamente e monto subastado,
el Banco de Guatemala convocard a otra subasta
procediendo en la misma forma, sin exceder un
méximo de cinco subastas por dia Se estima que €
precio minimo de adjudicacién para la segunda y
subsiguientes subastas de venta es €l apropiado para la
participacion del Banco de Guatemalay se descarta la
utilizacion del precio més ato recibido en las posturas
adjudicadas, en virtud de que no resulta procedente que
el precio demandado por aguna ingtitucion en
particular, sea €l que determine la participacion del
Banco de Guatemala en el mercado cambiario, ya que
ello estaria induciendo a que € Banco Central operara
con precios fuera de mercado y estaria enviando sefiaes
equivocadas a los agentes econdmicos, con lo cual
podria exacerbarse la volatilidad del tipo de cambio.

Al dia habil siguiente de haberse efectuado al
menos una subasta de venta de divisas, € Banco
Central ingresara una postura de venta en e SINEDI
por US$100.0 miles, cuyo precio sera el tipo de cambio
promedio ponderado de la adjudicacion efectuada en la
Ultima subasta de venta del dia anterior. Si el dia hébil
previo no hubo subasta, €l precio de dicha postura sera
igual a promedio movil de los dltimos cinco dias del
tipo de cambio de referencia de venta, més un margen
de fluctuacion de 0.5%.

Cabe mencionar que e monto diario maximo
propuesto de US$50.0 millones, tanto para la compra
como para la venta de divisas, dividido en cinco
subastas diarias, equivale a monto promedio de las
operaciones gque diariamente se realizan en € Mercado
Institucional de Divisas. Al respecto, se estima que
dicho monto es adecuado porgue en aquellos dias en los
gue se observara un comportamiento atipico, con ata
volatilidad del tipo de cambio, significaria que el Banco
de Guatemala participaria, como minimo, con un monto
igual a monto promedio negociado en e mercado, lo
gue se considera suficiente para desvanecer la
volatilidad excesiva.
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Adicionamente, s la situacion lo amerita, €
Comité de Ejecucion se reuniria en forma extra
ordinaria, en cuyo caso decidiria montos adicionales a
subastar, tanto para la compra como para la venta de
divisas, informando a la Junta Monetaria, en su sesién
maés préxima, sobre la decision adoptada.

F. INSTRUMENTOS PARA MANTENER
LA ESTABILIDAD MACRO-
FINANCIERA

1. Operacionesde estabilizacion
monetaria

La estabilizacion de las principales variables
macrofinancieras (inflacién, tasas de interés y tipo de
cambio) que se halogrado, se explica por el apoyo dela
politica fiscal ala monetariay por la aplicacion de una
politica monetaria que, con la eleccion de un ancla
nominal (meta de inflacién) y dentro del contexto de un
régimen de tipo de cambio flexible, se ha apoyado en la
realizacion de OEMs.

En ese sentido, congruente con |os instrumentos de
regulacion monetaria en un ambiente de condiciones de
mercado, para 2006 las operaciones de estabilizacion
monetaria continuardn siendo el instrumento privi-
legiado para € control de oferta monetaria, ya que es el
instrumento que menos distorsiona & funcionamiento
del mercado financiero, coadyuvando a cumplir con €
objetivo fundamental de promover la estabilidad en €l
nivel general de precios.

Al analizar los vencimientos de las operaciones de
estabilizacion monetaria y las necesidades de liquidez
primaria de la economia, resulta evidente que la oferta
primaria generada por dichos vencimientos ha sido
consistentemente mayor a la demanda de dinero, lo que
ha propiciado que constantemente el Banco Central esté
neutralizando esos excedentes, de naturaeza estruc-
tural. Esta situacion evidencia que € Banco Central,
cuando los espacios monetarios o permitan, puede
realizar operaciones de estabilizacion monetaria a
plazos mayores de un afio, para que gradualmente el
Banco de Guatemala se acerque a tener una posicion
neutral frente al mercado de dinero.
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IMPORTANCIA DE QUE, EN UN ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE INFLACION, EN EL
MEDIANO PLAZO, EL BANCO CENTRAL EXHIBA UNA POSICION NEUTRAL FRENTE AL MERCADO
DE DINERO

El Banco de Guatemala tiene una posicién deudora frente a mercado de dinero, lo cua implica que permanentemente debe
neutralizar excedentes de liquidez primaria. Unaestrategiaque el Banco Central ha adoptado para tener una posicion menos deudora
en el corto plazo ha sido la colocacion de CDPs a plazos largos, aprovechando la coyuntura en que € Ministerio de Finanzas
Publicas, a agotar su cupo de colocacion, no coloca Bonos del Tesoro en dicho mercado (los cuales, por su naturaleza de servir como
fuente de financiamiento, son de largo plazo). La referida estrategia, permite reducir la presién sobre la politica monetaria, a no tener
que estar recolocando frecuentemente |os vencimientos de papeles de corto plazo.

Cabe destacar que mejorar la posicion del Banco Central frente al mercado de dinero tiene la bondad de que coadyuva con €l proceso
de adopcion completa de un esquema monetario de metas explicitas de inflacion y, con ello, a abatir las expectativas inflacionarias y,
consecuentemente, fortalecer la credibilidad de la politica monetaria al hacerla mas efectiva.

Cabe indicar que la efectividad de la politica monetaria se fortalece cuando € Banco Central tiene una posicion acreedora 0 menos
deudora frente al mercado de dinero, debido a que €llo facilita la g ecucidn de |a referida politica, pues € Banco Central incide més
efectivamente sobre |a tasa de interés de mercado de corto plazo.

Por otra parte, la experiencia de algunos paises de Latinoamérica (Chile, México y Brasil) que han adoptado en forma plena €

esquema de metas explicitas de inflacion, confirma que una posicién acreedoradel Banco Central permite aumentar la efectividad de
la politicamonetaria y afianzar las bondades del referido esquema monetario. En €l caso particular de México, cabe mencionar que €
“régimen de saldos diarios’ también conocido como “el corto” hubiera sido imposible de implementar s el Banco de México no
hubiese tenido una posicion acreedora, en virtud de que “el corto” influye sobre el comportamiento de la tasa de interés en € mercado
de corto plazo mediante e control de laliquidez bancaria.

2. Captacion dedepdsitosa plazo en
ddlares de los Estados Unidos de
América

Si bien es cierto que los bancos centrales con una
politica monetaria independiente, orientada a la esta-
bilidad en € nivel general de precios en e contexto de
un régimen de tipo de cambio flexible, enfrentan la
restriccion del postulado de la trinidad imposible de la
macroeconomia abierta, también lo es que en e corto
plazo si pueden implementar medidas transitorias de
politica monetaria orientadas a desalentar apreciaciones
0 depreciaci ones™ aceleradas ddl ti po de cambio, que
ponen en riesgo la estabilidad macroeconémica.

©  Por gjemplo, e Banco Central de Chile, que desde 1999 implement6 un esquema monetario de metas explicitas de inflacion, intervino en el mercado

cambiario en 2001 y 2002 con €l objeto de moderar depreciaciones aceleradas del peso chileno con respecto a ddlar de los Estados Unidos de América, ya
que ello poniaen riesgo la estabilidad macroeconémicay la consecucion del objetivo fundamental del Banco Central. También en 2003, e Banco Central de
Japdn adquirié US$180,000.0 millones para evitar la apreciacion abrupta del tipo de cambio 'y, con ello, distorsiones innecesarias en las principales variables
macroecondmicas.
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En ese contexto, siendo que no existe evidencia
suficiente para poder afirmar que la afluencia de
capitales al pais ha cesado en definitiva'y que, por lo
tanto, tampoco ha desaparecido definitivamente el
riesgo de apreciaciones aceleradas del tipo de cambio
asociadas a dicho fendmeno, se estima prudente que €l
Banco Centra para 2006 continte disponiendo del
instrumento que le permita recoger liquidez en moneda
extranjera mediante la captacion de depdsitos a plazo
en ddlares de los Estados Unidos de América, con €l
objetivo de, si las circunstancias o ameritan, suavizar
el comportamiento del tipo de cambio, extrayendo
dolares estadounidenses del mercado en el momento en
gue (estacionamente) sean excesivos, para re
inyectarlos en e momento en que resulten (estacio-
nalmente) escasos, de conformidad con lo establecido
en la Resolucién JM-99-2004 del 24 de septiembre de
2004.

3. Encajebancario

S bien € encae bancario constituye un meca-
nismo que permite aminorar €l ritmo de expansion de la
liquidez agregaday del crédito, en los Ultimos afios éste
no se ha utilizado para tal fin, sino més bien para
efectos de resguardo de liquidez. En este sentido, dado
que, por una parte, es necesario que se continle
fortaleciendo la confianza en e sistema financiero vy,
por la otra, que las entidades bancarias mantienen
excedentes razonables de encaje bancario, es recomen-
dable continuar con unatasa de encgje de 14.6%.

4. Prestamista de Gltimainstancia

La asistencia crediticia del Banco Central a las
instituciones financieras debe estar orientada Unica
mente a solucionar problemas temporales de liquidez,
con lo que se persigue impedir que dichos problemas se
agraven y puedan presionar innecesariamente las tasas
de interés o atentar contra el buen funcionamiento del
sistema de pagos; es decir, que dicha asistencia debe ser
anicamente una “vavula de seguridad” que responda a
movimientos inesperados de la liquidez que even-
tualmente impidan una distribucién fluida de las reser-
vas através del mercado Interbancario.

Con € objeto de propiciar € adecuado uso de la
facilidad de prestamista de Ultima instancia, la Ley
Orgénica del Banco de Guatemala establece limites ala
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funcion de prestamista de Ultima instancia del Banco
Central, a fin de privilegiar la consecucion de su
objetivo fundamental, el cual es promover la estabilidad
en el nivel general de precios™.

En ese sentido, la Junta Monetaria en resolucion
JM-50-2005, del 2 de marzo de 2005, aprobd los
lineamientos para €l otorgamiento de crédito a los
bancos privados nacionales, de conformidad con lo
establecido en € articulo 48 de la Ley Orgénica del
Banco de Guatemala, orientado, entre otros, a
determinar el procedimiento que de manera general y
uniforme debe observarse para € otorgamiento de tales
créditos, con el propdsito, por un lado, de que se
atiendan con la celeridad necesaria las solicitudes que
en ese sentido se presenten y, por e otro, que las
instituciones bancarias conozcan los requisitos que
deben cumplir para obtener dichos financiamientos.

G. MEDIDASPARA CONTRIBUIRA LA
EFECTIVIDAD DE LA POLITICA
MONETARIA

1. Coordinacion con la politica fiscal

La coordinacion eficiente y eficaz de las gestiones
monetaria y fiscal es necesaria para evitar que el peso
de la estabilizacion recaiga exclusivamente en una de
las politicas mencionadas y, por consiguiente, se
generen distorsiones tales como presiones innecesarias
sobre e tipo de cambio, dtas tasas de interés,
insostenibilidad de la deuda publica e iliquidez del
sistema financiero nacional, las cuaes pueden mermar
el crecimiento economico.

Durante 2005, la coordinacién entre las politicas
fiscal y monetaria se continu6 llevando a cabo mediante
un Comité de Coordinacion que, conforme lo acordado
entre las autoridades del Ministerio de Finanzas
Plblicas y del Banco de Guatemala, se relne
periédicamente para darle seguimiento a las opera
ciones redizadas por dichas instituciones, velando
porque las mismas sean acordes a un programa
monetario consistente y coherente, en e marco del pro-
grama econémico del pais.

® Lo mencionado esta regulado en € articulo 48 de la ley, @ cual establece que e Banco de Guatemala, con base en la Politica Monetaria, Cambiaria y

Crediticia determinada por la Junta Monetaria, podré otorgar crédito alasinstituciones bancarias Ginicamente para cubrir deficiencias transitorias de liquidez.
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En e contexto descrito, la continuacion para 2006
de una adecuada coordinacion de las politicas fiscal y
monetaria constituye una especie de “activo” que
fortalece la ingtitucionalidad de la politica macro-
economica.

2. Modernizacién de sistema de pagos

El Banco de Guatemala, de acuerdo con €l inciso
c), articulo 4 de su Ley Orgénica, tiene como funcién
procurar €l buen funcionamiento del sistema de pagos,
fortaleciendo la confianza y la seguridad del mismo.

Los sistemas de pagos, a facilitar las
transacciones econdmicas y la movilidad de fondos,
llegan a constituirse en un factor importante para el
buen funcionamiento de la economia. Asimismo, los
sistemas de pago coadyuvan a la efectividad de la
politica monetaria, a desarrollo de los mercados de
bienes y financiero y a la estabilidad financiera y
monetaria

Dentro del anterior contexto la Junta Monetaria, en
resolucion JM-140-2004, aprobé la Matriz de
Modernizacion del Sistema de Pagos con el fin de
fortalecer e marco normativo del sistema de pagos,
lograr la cooperacion ingtitucional para la
modernizacion del mismo e implementar un sistema de
pagos moderno. En ese sentido, se contemplé la
implementacién de un Sistema de Liquidacion Bruta en
Tiempo Real -LBTR- bgjo un marco regulatorio que de
certeza legal a dicho sistema. El sistema LBTR,
aprobado por la Junta Monetaria en resolucién JM-166-
2005 del 30 de noviembre de 2005, en su primera fase,
gue iniciard operaciones a principios de enero de 2006,
involucrard a las instituciones bancarias, sociedades
financieras, del sector publico, la Céamara de
Compensacion Bancaria y la Mesa Electronica
Bancaria de Dinero. Para € 2006 debera imple-
mentarse la segunda fase, que consiste en incorporar a
referido sistema, los sistemas administrados por la
Bolsa de Vaores Nacional (Sistema Electronico de
Negociacion de Divisas -SINEDI- y Sistema
Electronico de Liquidacion -SEL-), por la Asociacion
Bancaria de Guatemala (Camaras de Compensacion
Automatizadas -ACHs-, por sus siglas en inglés) y a
otros participantes expresamente autorizados por €
Banco de Guatemala Lo anterior, se traduce en
beneficio directo a la economia del pais, a la efec-
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tividad de la politica monetaria, al desarrollo de los
mercados financieros y a la estabilidad macroeco-
némica

Por otra parte, € Banco de Guatemala promovera
la preparacién de un anteproyecto de ley para normar lo
relativo a sistema de pagos del pais, e cua contem-
plarg, entre otros aspectos, € relativo a la creacion de
un Consgjo Nacional del Sistema de Pagos.

Por dltimo, en e &mbito regional, e Banco de
Guatemala seguird participando en el proyecto regional
de armonizacion y fortalecimiento de sistemas de pa-
gos de Centroaméricay de la Republica Dominicana, €l
cua es coordinado por el Consgjo Monetario Centro-
americano; asimismo, continuara apoyando e proceso
de desarollo e implementacion del Sistema de
Interconexion de Pagos, €l cual persigue interactuar con
los sistemas de alto valor de los bancos centrales de los
paises de laregion.

3. Transparenciay rendicion de cuentas
del Banco de Guatemala

Para el fortalecimiento de la rendicion de cuentas
de la actuacion del Banco Central es necesario que,
ademas de cumplir con la elaboracién de los diferentes
informes y publicaciones contenidas en la ley orgénica
y con €l fin de que el Banco de Guatemala dé a conocer
al publico en forma comprensible y accesible los
objetivos de la politica monetaria, asi como las
acciones tomadas para la gjecucién de dicha politica®,
se propone la calendarizacion de los temas estratégicos
gue se deben presentar a Junta Monetaria contenida en
el anexo 5. Adicionamente, a efecto de generar
certidumbre en los agentes econdmicos en la toma de
sus decisiones, los bancos centrales que gecutan la
politica monetaria en e marco de un esguema de metas
explicitas de inflacion, anuncian  publicamente €l
calendario anua de las reuniones en las que tomarén
decision respecto de la tasa de interés lider de politica
monetaria. La fijacion de dichas fechas depende, en
cada pais, de la frecuencia y de la disponibilidad de
informacion estadistica que, luego de ser analizada con
detenimiento, apoye la toma de decisiones. En este
sentido, a continuacion se presenta el calendario que en

% Cabeindicar que en materiade metas explidtas de inflacion, latransparenciay rendicion de cuentas en un esquema monetario de tal naturaleza constituye un
elemento valioso para el disefio, implementaciony efectividad de la politica monetaria
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el caso del Banco de Guatemala podria anunciarse
publicamente para 2006.

CALENDARIO DE LASSESIONESEN LASQUE EL COMITE DE EJECUCION TOMARA
POSICION RESPECTO DE LA TASA DE INTERESLIDER DE LA POLITICA
MONETARIA PARA 2006

SESION DIiA
Enero 27
Febrero 24
Marzo 24
Abiil 28
Mayo 26
Junio 23
Julio 28
Agosto 25
Septiembre 29
Octubre 27
Noviembre 24
Diciembre 28
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111. Las Exigencias Comunicacionales de un Régimen Monetario de M etas Explicitas de Inflacion (Inflation targeting)

En los ultimos afios, para €l cumplimiento de su principal objetivo, un nimero creciente de bancos centrales ha adoptado con éxito el
régimen monetario conocido como “ Metas Explicitas de Inflacion” (inflation targeting). Como bien se sabe, bajo este esquema, latasa
de inflacién para un periodo determinado es € objetivo directo y el compromiso firme del banco central, en vez de utilizar como
objetivo intermedio un agregado monetario, € tipo de cambio u otra variable nominal. Es un marco monetario que implicaun uso mas
discreciona de diversos instrumentos de politica monetaria, pues lo fundamental es cumplir con la expresion del objetivo de inflacion.

Este marco de politica monetaria requiere un aumento en la transparencia de las acciones del banco central y una comunicacion e
informacion fluiday constante con el publico, ya que permanentemente se deberd informar si la meta de inflacion se esta cumpliendo, y
en caso de desviaciones, explicarlasy corregirlas.

Ello hace también que €l proceso de rendicidn de cuentas sea més estricto, por cuanto que esta referido precisamente a cumplimiento
de lameta de inflacion.

La principal motivacion para adoptar € régimen de Metas Explicitas de Inflacion (MEI) es que se ha comprobado que es un esquema
que puede favorecer la consolidacion de la credibilidad en las politicas del banco central y de su objetivo de reducir € ritmo
inflacionario. Entre sus ventgjas estan € permitir una eval uacion mas tangible del desempefio monetario del banco central, y por ende,
una mejor rendicion de cuentas ante la sociedad; asi como mejorar la comprensién del publico hacia la politica monetaria. Con la
mayor transparencia que ofrece el régimen de MEI, €l banco central estara expuesto a un escrutinio publico mas intenso.

Debido a lo anterior, un régimen monetario de MEI exige requerimientos mucho mas estrictos en términos de cantidad, calidad y
transparencia de la informacion pertinente, asi como de una estrategia de comunicacion con la sociedad para un adecuado seguimiento
y monitoreo. Esto Ultimo es particularmente rel evante, pues sin apoyo publico, los esfuerzos de las acciones del banco central bajo un
esquema de MEI estarian encaminados al fracaso. Es por €ello que resulta particularmente crucial bajo este esquema crear un consenso
social en torno ala necesidad de lograr |la estabilidad permanente de precios.

¢Como puede € publico monitorear y evaluar la politica monetaria bajo un sistema de MEI? Sin ser una lista exhaustiva, se ha
reconocido que |os siguientes elementos comunicacional es son necesarios bajo un esquema de MEI:

a.  Anuncio €ficaz de metas inflacionarias en un horizonte multi-anual.

b. Dar a conocer a publico —genera y especializado— la mayor informacién posible relacionada con metodologias de célculo,
operaciones, e instrumentacion y toma de decisiones de la politica monetaria. Ello pudiera contemplar por jemplo, divulgar el
modelo de estimacion de demanda de dinero, el mecanismo particular de transmision de la politica monetaria, la forma en que
se fijaron las metas de inflacion, descripcion y explicacion de los mecanismos de intervencion monetaria, la mecanica de la
toma de decisiones, etcétera.

c. Declaraciones publicas sisteméticas por parte de las maximas autoridades decisorias de lainstitucion.
d. Publicacion periédica de un reporte detallado sobre la evolucion de la inflacion, las medidas monetarias instrumentadas y una
evaluacion del cumplimiento de los objetivos propuestos, y en caso de desviaciones, detallar las medidas correctivas que se

piensan seguir.

Fuente: Cadigo de Principios y Buenas Practicas Comunicacionales para la Banca Central. Centro de Estudios Monetarios L atinoamericanos.
Marzo 2004.
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4. Avanceen el mgoramiento delas
estadisticas econdmicas

a) Avancesenla
implementacién del Sistema
de Cuentas Nacionales 1993

El Banco de Guatemala esté llevando a cabo €l
proyecto de implementacion del Sistema de Cuentas
Nacionales 1993 (SCN 93)%, con e objeto de adoptar
la metodologia internacional més reciente para €
clculo de las cuentas nacionales, que incluye la
adopcion de un nuevo afio base més actualizado.

En el contexto descrito, previo a 2005, el Banco de
Guatemala ha realizado las acciones siguientes:

i. Contratacion de servicios de consultores interna
cionales especidistas en los diversos temas del
proyecto.

ii. Presentacion ala Junta Monetaria de los resultados
preliminares del nuevo afio base (2001), que
incluye:

Cuentas de produccion y generacion del ingreso por
actividades econémicas;

Cuadro de Oferta y Utilizacion -COU-, e cua
incluye 143 actividades econémicas y 226
productos;

Cuadro de Clasificacion Cruzada de Industrias y
Sectores Ingtitucionales -CCIS-; y,

Matriz de empleo.

iii. Acciones realizadas en 2005:

Se eaboraron las cuentas de produccion y
generacion del ingreso de cada una de las
actividades econdémicas y sectores institucionales
para € periodo 2001-2003, tanto a precios
corrientes como constantes de 2001;

*Denominado asi en el Manual preparado bajo los auspicios del Grupo Intersectorial de Trabajo sobre Cuentas Nacionales, la Comision de las Comunidades
Europeas -EUROSTAT-, El Fondo Monetario Internacional, la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos -OCDE-, las Naciones Unidasy € Banco
Mundial.
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V.

Se construyeron las hojas de equilibrio de oferta 'y
utilizacion para 226 productos, a precios corrientes
y constantes de 2001 para el periodo 2001-2003, de
acuerdo con la Nomenclatura de Productos de
Guatemala (NPG), la cua fue adaptada de la
Clasificacion Central de Productos (CCP); y,

Se integraron, en forma preliminar para 2001-2003,
los Cuadros de Oferta y Utilizacién -COU-, a
precios corrientes y constantes de 2001,
desagregados para 143 actividades econdmicas y
226 productos segun la NPG.

Otras acciones redlizadas:

Se construyeron los indices de precios del comercio
exterior por productos -NPG- para el periodo 2001-
2003 y estan en proceso de elaboracion los
correspondientes a 2004;

A partir de los resultados preliminares del COU
2001, se han iniciado los trabajos para elaborar una
matriz de contabilidad social, paralo cua seintegré
una comision intergubernamental. Ademaés, se
cuenta con e apoyo del Institute of Social Studies
de Holanda-1SS-; y,

En forma conjunta con e Comité Interinstitucional
de la Cuenta Satélite de Turismo para Guatemala -
CSTG-, e cua estd integrado por e Instituto
Naciona de Estadistica -INE-, Instituto
Guatemalteco de Turismo -INGUAT-, Direccién
Genera de Migracién, Camara de Turismo -
CAMTUR- y e Banco de Guatemala, se participa
en la elaboracion de la cuenta satélite de turismo,
con € apoyo financiero del Banco Interamericano
de Desarrollo -BID-.

Cuentas nacionales trimestrales

El Banco de Guatemala, como parte del proceso

de mejoramiento de las estadisticas econdémicas
nacionales, y dentro del marco conceptual del SCN93,
en octubre del presente afio inici6 e Programa de
Implementacion de Cuentas Nacionales Trimestrales,
Cuyo objetivo es desarrollar un sistema de cuentas que
permita disponer de un indicador de corto plazo
consistente con las cuentas anuales base 2001, que
contribuya a dar seguimiento a la politica monetaria,
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cambiaria 'y crediticiay que, ala vez, se constituya en
un instrumento adicional para la oportuna toma de
decisiones de |os agentes econdmicos.

El referido programa comprendera estimaciones
trimestrales del Producto Interno Bruto -PIB-, a precios
corrientes y constantes de 2001, asi como estimaciones
del valor bruto de produccion, del valor de las
exportaciones e importaciones de bienes y servicios, del
consumo privado de los hogares, del consumo
intermedio y del valor agregado por rama de actividad,
gjustados a los datos de las cuentas nacionales anuales.
Ademés, se contara con € Cuadro de Oferta y
Utilizacion Trimestral.

b) Avancesen la implementacién
del V Manual deBalanza de
Pagos

El Banco de Guatemda, en lo rdativo a
tratamiento estadistico del sector externo se encuentra
en la fase de implementacién del V Manua de Balanza
de Pagos. En ese sentido, durante 2005 se han
realizado dos acciones concretas. En primer lugar, entre
el 27 dejunio y € 15 de septiembre de 2005 €l Banco
Centrd implementd un programa de encuestas
empresariales e ingtitucionales, con € objetivo de
recopilar informacion econdmica y financiera
correspondiente a afio 2004: de empresas de inversion
extranjera directa; de empresas extranjeras y nacionales
de transporte internacional; de donaciones a
ingtituciones recibidas del exterior; de organismos
internacional es radicados en Guatemala; y, de empresas
de otros servicios. En segundo lugar, se esta llevando a
cabo un proceso de adecuacion del registro de las
estadisticas cambiarias, para lo cua se ha preparado
una propuesta de modificacion a los formularios
relativos al registro estadistico de ingreso y de egreso
dedivisasy a del Movimiento Diario de Divisas, de ta
manera gue el contenido de los mismos sea congruente
con € V Manual de Balanza de Pagos. Se espera que €
proyecto de los nuevos formularios sea sometido a
aprobacion de la Junta Monetaria en enero de 2006.
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c) Avancesen laimplementacion
del Manual de Estadisticas
Monetariasy Financieras

En 2005 se ha dado prioridad a la implementacién
del Manua de Estadisticas Monetarias y Financieras
(MEMF), edicion 2000, del Fondo Monetario
Internacional, cuyo marco metodolgico incorpora las
mejores préacticas internacionales en materia de
compilacion y divulgacion de las estadisticas mone-
tarias por parte de los diversos bancos centrales.

En tal contexto, € referido manual contempla,
entre otros aspectos, que las estadisticas monetarias de
un pais deben cumplir dos requisitos basicos. E
primero, relativo a que las mismas identifiquen a los
sectores que actlan en la intermediacion financiera
(oferentes y demandantes de fondos), aspecto que en €l
ambito del referido manua se  denomina
“sectorizacion”. El segundo requisito esté relacionado
con € hecho de que las estadisticas monetarias deben
incluir en su compilacion a todos los agentes que de
manera directa o indirecta participan en € proceso de
intermediacion financiera, 1o que en términos del
manual se le denomina “cobertura’.

En cuanto a la cobertura de las estadisticas
monetarias y financieras, cabe indicar que la misma se
ha ampliado, de acuerdo a las directrices del citado
manual, paraincluir a otros intermediarios financieros
diferentes de los bancos del sistemay de |as sociedades
financieras, dentro de los cuales se pueden mencionar a
las entidades fuera de plaza (off shore), alas compafias
aseguradoras, a los amacenes generaes de deposito, a
las entidades emisoras de tarjetas de crédito v,
actualmente, se estén realizando esfuerzos paraincluir a
las cooperativas de ahorro y crédito.

IV. RECOMENDACION

Con base en lo expuesto, € Consegjo Técnico del
Banco de Guatemala se permite recomendar a la Junta
Monetaria aprobar la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia para 2006, asi como las medidas comple-
mentarias a la misma, en los términos planteados en €
presente dictamen.
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Oscar R. Monterroso Sazo

Director

Luis Felipe Granadu::.'\
Asesor II

Depto. Anilisis Bancario y
Financiero

Asesoria Juridi

F. Estuardo Garcia Alburez
Secretario

Atentamente,

e

Juan s Castafieda F.
Director

Depto. Investigaciones Econdmicas

AxRalgn a oa
Subdirector

disticas Econémicas

Coordinador

El presente dictamen fue aprobado por el Consejo Técnico del Banco de Guaternala en sesién celebrada el 15 de diciembre de 2005.

Mea/whm
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V. APENDICE ESTADISTICO
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A. SECTOR REAL
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B. SECTOR MONETARIO
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B. SECTOR MONETARIO
ANOS 2000 - 2006
Millones de quetzales

CONCEPTO 2000 2001 2002 2003 2004 2005°" 2006%
Reservas Internacionales Netas (millones de US$ Délares) 1,874.1 2,347.9 2,369.6 2,919.3 3,528.0 3,778.0 3,953.0
Reservas Internacionales Netas en MN ¥ 14,992.8 18,783.2 18,956.8 23,354.2 28,223.6 30,223.9 31,623.9
Emisién Monetaria 8,214.2 9,475.9 9,999.6 11,924.4 12,626.4 14,101.8 15,498.8
Crédito al Sector Privado Total ? 26,561.9 30,281.9 32,531.2 34,1345 39,772.2 46,133.6 53,982.0
Captaciones Bancarias Totales 2 33,221.1 38,883.9 42,749.1 47,577.2 53,398.5 59,931.5 68,340.2
Medios de Pago M2 en MN 40,429.2 45,173.3 48,180.7 53,285.1 57,559.1 63,499.8 71,408.7|
Medios de Pago M2 en M/E ¥ 72.9 2,054.9 3,293.3 4,899.9 7,031.9 8,481.7 10,670.3
Medio de Pago Totales M2 (MN + ME) 40,502.1 47,228.2 51,474.0 58,185.0 64,591.0 71,9815 82,078.9
Costo de la Politica Monetaria 547.1 1,260.8 1,015.5 990.4 1,186.4 611.0 290.0
Saldo de OMAs 8,612.9 11,011.7 11,158.7 14,508.5 15,904.2 18,691.3 18,075.3
M3 Total 44,2375 49,601.7 55,179.8 61,603.9 68,248.3 76,028.6 86,672.6

INDICADORES MONETARIOS
ANOS 2000 - 2006
En porcentajes

CONCEPTO 2000 2001 2002 2003 2004 2005°" 2006%
RIN en MN / Emisién Monetaria 182.5 198.2 189.6 195.9 223.5 2143 204.0
RIN en MN / OMAs 174.1 170.6 169.9 161.0 177.5 161.7 175.0
RIN en MN/ M2 Total 37.0 39.8 36.8 40.1 43.7 42.0 38.5)
OMAs / Emisién Monetaria 104.9 116.2 111.6 121.7 126.0 1325 116.6
Crédito al Sector Privado Total / PIB Nominal 17.7 18.4 17.8 17.3 18.3 189 19.6)
M2 Total / PIB Nominal 27.0 28.6 28.2 29.4 29.8 29.4 29.7
M2 en ME / M2 Total 0.2 4.4 6.4 8.4 10.9 11.8 13.0
OMAs / M2 Total 21.3 23.3 21.7 24.9 24.6 26.0 22.0
OMAs / PIB Nominal 5.8 6.7 6.1 7.3 7.3 7.6 6.5
Costo de la Politica Monetaria / PIB Nominal 0.4 0.8 0.6 0.5 0.5 0.2 0.1

1/ Tipo de Cambio: Q8.00 X US$1.00

2/ No incluye Entidades Fuera de Plaza

¢/ Estimado de cierre

¢ Estimado

Fuente: Banco de Guatemala y Superintendencia de Bancos
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Politica Monetaria, Cambiariay Crediticia: Evaluacion a Noviembre de 2005

FINANZAS PUBLICAS
ANOS 2000 - 2006

Millones de Quetzales y Porcentajes
Concepto 2000 2001 2002 2003 2004 2005 e/ 2006 e/
Carga tributaria 9.4 9.7| 10.6 10.3 10.1 10.0 10.0
Elasticidad tributaria 11 1.3 2.0 0.6, 0.8 0.9 1.0
Ingresos totales (% del PIB) 104 11.1 114 11.0 10.8 10.7 11.0
Impuestos indirectos / Ingresos tributarios 76.5 75.7| 73.6 74.1 75.5) 73.5 74.2
Gastos totales (% del PIB) 12.2 12.9 12.4 13.3 11.8] 12.2 13.4
Gastos de capital / Gasto total 29.4 27.8 30.1 331 31.5 325 32.8
Gasto social / Gasto total 40.8 42.2 411 39.9 41.7 41.6 n.d.
Déficit fiscal (% del PIB) 1.8 1.9 1.0 23 1.0 15 2.5
Superavit/Déficit primario (% del PIB) -0.6 -0.5) 0.3 -1.2 0.2 -0.3 -1.1
(Ahorro en cuenta corriente 2,316.2 2,251.8 4,590.0 3,762.8 5,650.7| 5,398.7 4,933.1]
Servicio deuda publica total /Ingresos tributarios 67.2 75.3 3338 27.9 27.3 29.3 38.8
Servicio deuda publica externa/ Exportaciones de bienes y servicios 6.5 8.1 7.8 7.6 9.6) 7.0 7.9
Saldo deuda publica interna / Deuda publica total 29.6 28.8 251 28.6 29.6) 35.8 35.5
Saldo deuda publica externa / Deuda publica total 70.4 71.2 74.9 71.4 70.4 64.2 64.5
Saldo deuda publica total (% del PIB) 19.5 19.6 17.9 19.5 20.0 19.5 20.3
Saldo deuda publica interna (% del PIB) 5.8 5.6 45 5.6 5.9 7.0 7.2
Saldo deuda publica externa (% del PIB) 13.7 13.9 134 13.9 14.1 12,5 13.1
Saldo deuda publica externa/ Exportaciones de bienes y servicios 64.8 69.3 75.6 80.7 80.4] 71.9 69.2

e/ Estimacion.
n.d. = no disponible
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.
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BALANZA DE PAGOS
Afios 2000 - 2006

- En millonesde US Délares -

CONCEPTO 2000 2001 2002 2003 2004” 2005/ 2006 ¢

Saldo Cuenta Corriente -1,049.0 -1,252.9 -1,234.9 -1,039.1 -1,188.3 -1,302.6 -1,409.0
Exportaciones FOB 2,711.2 2,463.6 2,473.2 2,631.8 2,938.7 3,370.8 3,797.4
Principales productos 1,178.3 949.7 958.4 970.5 1,003.5 1,207.3 1,259.9
Otros productos 1,532.9 1,513.9 1,514.8 1,661.3 1,935.2 2,163.5 2,537.5
Importaciones CIF 51714 5,606.4 6,304.1 6,721.5 7,811.6 8,831.1 9,719.9
Servicios 545.8 893.1 619.7 588.7 678.9 665.4 840.5
Transferencias Corrientes (Neto) 865.4 996.8 1,976.3 2,461.9 3,005.7 3,492.3 3,673.0
Remesas Familiares (Neto) 524.3 571.3 1,503.7 2,026.3 2,518.1 2,940.2 3,118.0
Saldo Cuenta Capital y Financiera 1,703.4 1,726.7 1,256.7 1,588.7 1,797.0 1,552.6 1,584.0
Transferencias de Capital (Neto) 85.5 93.4 124.2 133.8 135.3 139.1 141.3
Capital Oficial y Bancario 1476 208.9 53.8 285.5 249.3 -61.7 300.2
Capital Privado 1,470.3 1,424.4 1,078.7 1,169.4 1,412.4 1,475.2 1,142.5
Variacion de RIN {(-) Aumento, (+) Disminucién} -654.4 -473.8 -21.8 -549.6 -608.7 -250.0 -175.0
Monto de Reservas M onetarias I nter nacionales Netas 1,874.1 2,347.9 2,369.7 2,919.3 3,528.0 3,778.0 3,953.0

RELACION RESPECTO AL PIB

Saldo Cuenta Corriente -5.4 -6.0 -5.3 -4.2 -4.4 -4.1 -3.9
Exportaciones FOB 14.1 11.7 10.6 10.6 10.8 10.5 10.6
Principales productos 6.1 45 41 3.9 3.7 3.8 35
Otros productos 7.9 7.2 6.5 6.7 7.1 6.8 71
Importaciones CIF 26.8 26.7 27.0 27.0 28.6 27.6 27.2
Servicios 28 4.3 2.7 24 25 21 2.4
Transferencias Corrientes (Neto) 45 4.7 8.5 9.9 11.0 10.9 10.3
Remesas Familiares (Neto) 2.7 2.7 6.4 8.1 9.2 9.2 87
Saldo Cuenta Capital y Financiera 8.8 8.2 5.4 6.4 6.6 4.8 4.4
Transferencias de Capital (Neto) 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4
Capital Oficial y Bancario 0.8 1.0 0.2 11 0.9 -0.2 0.8
Capital Privado 76 6.8 4.6 4.7 5.2 4.6 3.2
Meses de Importacién de Bienes Financiables con RIN 4.0 45 4.2 45 4.8 4.7 4.4

Meses de Importacién de Bienesy Servicios No
Factoriales Financiables con RIN 3.7 4.1 3.9 4.1 4.4 4.3 4.1

COMERCIO EXTERIOR

EXPORTACION - PRINCIPALES PRODUCTOS

Café 572.3 300.8 269.0 294.5 325.7 467.3 488.2
Volumen (Miles de qq) 6,316.8 5,282.8 4,528.5 4,982.1 4,303.1 4,426.8 4,740.0
Precio Medio (USS$ por qintal) 90.60 56.94 59.40 59.11 75.69 105.56 103.00

Azlcar 179.6 259.5 208.2 189.2 191.1 205.6 2176
Volumen (Miles de qq) 26,606.1 31,3803 27,329.7 27,481.1 25,713.9 24,833.2 26,700.0
Precio Medio (US$ por quintal) 6.75 8.27 7.62 6.88 7.43 8.28 8.15

Banano 187.8 193.0 233.0 230.6 2335 237.1 266.1
Volumen (Miles de qq) 16,121.0 16,962.7 20,817.6 20,736.9 20,795.1 22,474.7 24,750.0
Precio Medio (Uss$ por quintal) 11.65 11.38 11.19 11.12 11.23 1055 10.75

Cardamomo 79.4 96.1 93.1 78.9 73.8 70.9 79.0
Volumen (Miles de qq) 315.4 331.6 414.9 621.4 621.0 748.0 810.0
Precio Medio (US$ por qintal) 251.74 289.81 224.39 126.97 118.84 94.79 9753

Petréleo 159.2 100.3 155.1 1773 179.4 226.4 209.0
Volumen (Miles de barriles) 7,370.3 7,104.6 8,401.3 8,237.5 6,765.6 6,292.2 5,545.0
Precio Medio (US$ por barril) 21.60 14.12 18.46 2152 26.52 35.98 37.69

IMPORTACIONES - Grupo Econémico CUODE

Bienes de Consumo 1,435.9 1,784.3 2,003.6 2,188.8 2,480.9 2,682.9 2,925.5
Materias Primasy Productos Intermedios 1,778.4 1,873.4 2,133.7 2,139.1 2,528.0 2,681.1 3,025.0
Combustiblesy Lubricantes 540.4 595.9 650.2 908.4 1,088.5 1,566.3 1,619.4
Materiales de Construccion 142.3 156.4 148.1 154.2 166.8 203.4 220.0
Bienes de Capital 1,274.4 1,196.4 1,368.5 1,331.0 1,547.4 1,697.4 1,930.0

® Preliminar

¢/ Estimado de cierre

¢ Estimado

Fuente: Banco de Guatemala
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VARIABLES MACROECONOMICAS RELEVANTES
POR REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS
ANOS 2000 - 2004 Y EXPECTATIVAS PARA 2005 Y 2006
(Variacién Porcentual)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
CRECIMIENTO ECONOMICO
Economia Mundial 4.7 2.4 3.0 4.0 5.1 4.3 4.3
Economias avanzadas 3.9 1.2 1.5 1.9 3.3 2.5 2.7
Estados Unidos de América 3.7 0.8 1.6 2.7 4.2 3.5 3.3
Area del euro 3.8 1.7 0.9 0.7 2.0 1.2 1.8
Japén 2.4 0.2 -0.3 14 2.7 2.0 2.0
Economias emergentes de Asia 1 6.7 5.6 6.6 8.1 8.2 7.8 7.2
China 8.0 7.5 8.3 9.5 9.5 9.0 8.2
Mercados emergentes v paises en desarrollo 5.8 4.1 4.8 6.5 7.3 6.4 6.1
Africa 3.3 4.1 3.6 4.6 5.3 4.5 5.9
Medio Oriente 4.9 3.7 4.2 6.5 5.5 5.4 5.0
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 3.9 0.5 0.0 2.2 5.6 4.1 3.8
Argentina -0.8 -4.4 -10.9 8.8 9.0 7.5 4.2
Brasil 4.4 1.3 1.9 0.5 4.9 3.3 35
Uruguay -1.4 -3.4 -11.0 2.2 12.3 6.0 4.0
Chile 4.5 3.4 2.2 37 6.1 5.9 5.8
México 6.6 -0.2 0.8 14 4.4 3.0 35
Venezuela 3.7 3.4 -8.9 -7.7 17.9 7.8 4.5
Peru 2.9 0.2 4.9 4.0 4.8 5.5 4.5
Colombia 2.9 15 1.9 4.1 4.1 4.0 4.0
Costa Rica 1.8 1.0 2.9 6.5 4.2 3.2 2.7
El Salvador 2.2 1.7 2.2 1.8 1.5 2.0 2.0
Guatemala %/ 3.6 2.3 2.2 2.1 2.7 3.2 4.4
Honduras 5.7 2.6 2.7 35 4.6 4.2 4.5
Nicaragua 4.1 3.0 0.8 2.3 5.1 3.5 4.0
Europa Central y del Este 4.9 0.2 4.4 4.6 6.5) 4.3 4.6
Comunidad de Estados Independientes 9.1 6.3 5.3 7.9 8.4 6.0 5.7
INFLACION
Economias avanzadas 2.2 2.1 1.5 1.8 2.0 2.2 2.0
Estados Unidos de América 3.4 2.8 1.6 2.3 2.7 3.1 2.8
Area del euro 2.1 2.3 2.3 2.1 2.1 2.1 1.8
Japén -0.9 -0.7 -1.0 -0.2 0.0 -0.4 -0.1
Economias emergentes de Asia 1 1.9 2.7 2.1 2.6 4.2 4.2 4.7
China 0.4 0.7, -0.8 1.2 3.9 3.0 3.8
Mercados emergentes v paises en desarrollo 7.3 6.7 5.9 6.0 5.8] 5.9 5.7
Africa 13.1 12.2 9.6 10.4 7.8 8.2 7.0
Medio Oriente 5.9 5.4] 6.5 7.1 8.4] 10.0 9.7
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 7.6 6.1 8.9 10.6 6.5) 6.3 5.4
Argentina -0.9 -1.1 25.9 13.4 4.4 9.5 10.4]
Brasil 7.1 6.8 8.4 14.8 6.6 6.8 4.6
Uruguay 4.8 4.4 14.0! 19.4 9.2 5.2 6.5
Chile 3.8 3.6 2.5 2.8 1.1 2.9 3.3
México 9.5 6.4 5.0 4.5 4.7 4.3 3.6
Venezuela 16.2 12.5 22.4 31.1 21.7 16.6 18.0
Peru 3.8 2.0 0.2 2.3 3.7 1.8 2.6
Colombia 9.2 8.0 6.3 7.1 5.9 5.2 4.8
Costa Rica 11.0 11.3 9.2 9.4 12.3 12.6 9.5
El Salvador 4.3 14 2.8 25 5.4 4.0 4.0
Guatemala %/ 5.1 8.9 6.3 5.9 9.2 9.2 5.0-7.0
Honduras 11.0 9.7 7.7 7.7 8.1 8.1 5.8
Nicaragua 9.9 4.7 4.0 6.6 9.3 9.0 6.0
Europa Central y del Este 22.7 19.4/ 14.7 9.2 6.5) 4.8 4.3
Comunidad de Estados Independientes 24.6 20.3 13.8 12.0 10.3 12.6 10.5

Y Comprende Asia en desarrollo y las economias de Asia recientemente industrializadas.
% Datos del Banco de Guatemala
Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, Fondo Monetario Internacional, a septiembre de 2005

-198-



PR
3 R\

)

&
£l

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

VARIABLES MACROECONOMICAS RELEVANTES
POR REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS
ANOS 2000 - 2004 Y EXPECTATIVAS PARA 2005 Y 2006
(Variacién Porcentual)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
RESULTADO PRESUPUESTAL DEL GOBIERNO CENTRAL/PIB

Economias avanzadas 0.2 -1.0 -2.4 -3.0 -2.8 -2.6 -2.6
Estados Unidos de América 2.0 0.5 -2.4 -3.4 -3.1 -2.6 -2.9
Area del euro -0.4 -1.6 -2.1 -2.3 -2.3 -2.3 -2.3
Japén -6.9 -6.3 -6.9 -7.1 -7.0| -6.9 -6.7
Economias emergentes de Asia */ 4.7 4.2 -4.0 -3.5 -2.6 2.7 -2.5
Replblica Popular China -3.6 -3.1 -3.3 -2.8 -1.7 -1.7 -1.5
Mercados emergentes y paises en desarrollo -3.0 -3.3 -3.5 -2.9 -1.7] -1.1 -0.7
Africa -1.3 -2.1 -2.5 -1.9 -0.2) 0.6 2.4
Medio Oriente 4.3 -0.5 -2.2 -0.1 1.6 6.8 7.8
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) -2.4 -2.6 3.1 -3.1 -1.5 2.1 -1.6
Guatemala 7 -1.8 -1.9 -1.0 23 1.0 -1.5 -2.5

Europa Central y del Este -4.9 -7.1 -7.5 -5.7 -4.7 -4.1 -3.7
Comunidad de Estados Independientes 0.3 1.8 1.0 1.2 2.7 6.0 6.6

CUENTA CORRIENTE/PIB

Economias avanzadas -1.0 -0.8 -0.9 -0.8 -1.0 -1.3 -1.4
Estados Unidos de América -4.2 -3.8 -4.5 -4.7 -5.7| -6.1 -6.1
Area del euro -0.6! 0.1 0.7 0.3 0.5] 0.2 0.2
Japén 2.5 2.1 2.8 3.2 3.7 3.3 3.0
Economias emergentes de Asia * 2.1 18 2.9 3.0 2.9 3.0 2.8
Replblica Popular China 1.9 1.5 2.8 3.2 4.2 6.1 5.6
Mercados emergentes y paises en desarrollo -- - - -- -- -- --
Africa 1.6 0.1 -1.8 -0.5 0.1 1.6 3.5

Y Comprende Asia en desarrollo y las economias de Asia recientemente industrializadas
%/ Ministerio de Finanzas Publicas. Para 2006 corresponde al dato del presupuesto.
Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, Fondo Monetario Internacional, a septiembre de 2005
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SECTOR BANCARIO "
Afios 1998 - 2005
-Millones de quetzales-

CONCEPTO 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 %
Activo Total 35,854.4 38,964.0 49,8125 55,910.2 61,510.3 66,217.3 75,909.1 84,559.2
Cartera de Créditos total (bruta) 19,486.4 22,128.8 24,081.5 25,963.3 28,097.9 31,126.6 36,495.7 41,880.4
En Moneda Nacional 19,486.4 22,128.8 24,081.5 20,153.3 20,960.8 22,506.3 26,168.6 30,681.1
En Moneda Extranjera 5,810.0 71371 8,620.3 10,327.1 11,1993
Cartera Vencida y en mora 14825 2,312.8 2,176.7 2,113.0 2,226.6 2,007.7 21117 2,524.8
Activos 32123 5231.0 5,730.9 5691.1 5895.3 5,593.6 5617.9 5920.2
Improductivos
[Activos afectos ponderados por riesgo 22,735.7 26,386.5 29,153.6 31,100.7 33,5138 36,477.1 41,216.3 47,646.2
Inversiones en valores * 8,022.0 71121 12,047.7 15,178.3 15,667.8 18,270.3 21,236.7 23,768.5
nacionales
Pasivo Total 32,958.2 35,072.2 45,290.9 51,0414 55,980.8 60,257.0 69,185.2 77,3475
Depositos totales 22,986.0 24,047.2 32,749.3 39,098.6 44,180.3 48,949.0 57,057.5 64,584.6
En Moneda Nacional 22,986.0 24,047.2 32,749.3 37,089.8 40,587.4 43,5139 49,645.0 56,160.1
En Moneda Extranjera 2,008.8 3,592.9 5435.1 74125 84245
Crédito Externo 3,305.1 3,442.9 47419 5,166.4 5297.4 5,785.2 6,446.9 6,664.9
Patrimonio Computable 2,828.1 3,870.6 4,176.2 44312 5,044.0 5320.4 6,024.9 6,483.8
Ganancia neta 3014 450.1 445.9 542.0 439.0 716.1 968.8 11284
Capital pagado + reservas 1,923.3 2,681.3 3,554.9 3,747.1 4,420.6 4,450.9 4,778.7 50115
NUMERO DE HABITANTES Y NUMERO DE AGENCIAS BANCARIAS
Afios 1998 - 2005
CONCEPTO 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 20057
NUmero de habitantes 10,799,133 11,088,362 11,225,403 11,503,653 11,791,136 12,087,014 12,390,518 12,700,611
N_l]mero de agencias bancarias 978 1,093 1,164 1,217 1,257 1,245 1,343 1,348
INDICADORES BANCARIOS

Afios 1998 - 2005
-Porcentajes y niimero-

CONCEPTO 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 %
Cartera de créditos / Activo total 54.3 56.8 48.3 46.4 45.7) 470 48.1 49.5)
Estructura de la cartera crediticia por tipo de moneda

Cartera en moneda nacional / Cartera Total 100.0 100.0 100.0 776 746 72.3 717 73.3

Cartera en moneda extranjera / Cartera Total 224 254 21.7] 28.3 26.7|
Cartera vencida y en mora / Cartera Total 76 105 9.0 8.1 79 6.5) 5.8 6.0|
Activos Improductivos / Activo Total 9.0 134 115 10.2 9.6) 84 74 7.0
Inversion en Valores nacionales / Activo Total 224 183 242 271 255 276 28.0 28.1]
Depositos / Pasivo Total 69.7 68.6 72.3 76.6 789 81.2] 82.5 83.5)
Depositos en moneda nacional / Depsitos totales 100.0 100.0 100.0 94.9 91.9 88.9) 87.0 87.0
Depdsitos en moneda extranjera / Depésitos totales 5.1 8.1 111 13.0 13.0
Crédito Externo / Pasivo Total 10.0 98 105 101 95 96 9.3 8.6
Crédito Externo / Cartera Total 17.0 156 197 199 189 18.6) 17.7) 15.9
Solvencia Patrimonial

Patrimonio computable / activos ponderados por riesgo 124 147 143 142 151 14.6) 14.9 13.6|
Rentabilidad * (Ganancia / capital pagado més reservas) 157 16.8 125 145 9.9 16.1] 20.3 217.0
Bancarizacion (N(mero de habitantes / nimero de agencias bancarias) 11,042 10,145 9,644 9,452 9,380 9,708 9,226 9,422

1/ A parti de 2001 no incluye bancos respecto de los cuales se solicité la declaratoria de quiebra.

2/ Se refiere a aquéllos que no generan ingresos financieros (activos fijos, activos extraordinarios, cartera vencida y cartera en mora).
3/ Incluye inversiones temporales e inversiones de largo plazo.

4/ Los indicadores son anuales.

a/ Cifras a octubre. En el caso del nimero de habitantes corresponde a estimaciones efectuadas por el INE.

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituto Nacional de Estadistica -INE-
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SISTEMA BANCARIO “
POSICION DIARIA DE LIQUIDEZ EN M/N A FIN DE CADA MES

AROS: 2004 - 2005 ~
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= Mo incluye bancos respecto de los cuales se solicitd la declaratoria de guiebra

=& 30 de noviembre de 2005

SISTEMA BANCARIO
POSICION DIARIA DE LIQUIDEZ EN M/N A FIN DE CADA MES
ANO: 2004 - 2005
Millones de quetzales

MES 2004 2005
Enero -350.6 -656.1
Febrero -97.1 111.4
Marzo 343.5 -24.4
Abril -14.5 46.2
Mayo -30.4 109.8
Junio 24.9 -308.6
Julio -470.3 -99.1
Agosto 163.5 -484.5
Septiembre 35.6 -360.7
Octubre 2.0 65.8
Noviembre -445.2 -519.4 a/
Diciembre 656.0

a/ Cifras al 30 de noviembre.
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SISTEMA BANCARIOY
CARTERA CREDITICIA POR ACTIVIDAD ECONOMICA

Afos: 2002 - 2005
- Millones de quetzales -

DESTINO 2002 2003 2004 2005 a/

Total 28,097.9 31,126.6 36,495.7| 41,880.4
Agricultura, ganaderia, silvicultura, cazay pesca 2,125.3 2,757.9 2,612.9] 2,451.4
Explotacién de minas y canteras 45.9 14.1 7.8 15.5
Industria manufacturera 3,154.0 3,473.4 3,476.9] 3,225.1]
Electricidad, gas y agua 379.7] 452.3 608.7 770.2
Construccion 1,750.7 1,919.3 2,749.2 4,086.3]
Comercio 7,399.0 7,287.2 6,961.4] 7,042.5
Transporte y almacenamiento 210.3] 224.5 228.6 496.4
Estaplf90|m|entos financieros, bienes inmuebles y 091.0 12071 1,355.1] 2127.0
servicios prestados a las empresas
Servicios comunales, sociales y personales 761.9 979.8 946.6 937.9
Consumo, transferencias y otros 11,280.1 12,791.0 17,548.5 20,728.1]

SISTEMA BANCARIOY
ESTRUCTURA DE LA CARTERA CREDITICIA POR ACTIVIDAD ECONOMICA
Afios: 2002 - 2005

- Porcentajes -
DESTINO 2002 2003 2004 2005 a/

Total 100.0 100.0 100.0 100.0
Agricultura, ganaderia, silvicultura, cazay pesca 7.6 8.9 7.2 5.9
Explotacién de minas y canteras 0.2 0.0 0.0 0.0
Industria manufacturera 11.2 11.2 9.5 7.7
Electricidad, gas y agua 14 15 17 18
Construccion 6.2 6.2 75 9.8
Comercio 26.3 234 19.1 16.8
Transporte y almacenamiento 0.7 0.7 0.6 1.2
Servicios comunales, sociales y personales 2.7 3.1 2.6 2.2
Consumo, transferencias y otros 40.1 411 48.1 495

1/ No incluye bancos respecto de los cuales se solicit6 la declaratoria de quiebra.
a/ Cifras al 31 de octubre.
Fuente: Boletin Mensual de Estadisticas del Sistema Financiero, Superintendencia de Bancos.
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SISTEMA BANCARIO
POSICION PROMEDIO DE LIQUIDEZ EN M/N DE CADA MES
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2 Mo incluye bancos respecto de los cuales se solicitd la declaratoria de quiebra
Al 30 de noviembre de 2005

SISTEMA BANCARIO
POSICION PROMEDIO DE LIQUIDEZ EN M/N DE CADA MES
ANO: 2004 - 2005
Millones de quetzales

MES 2004 2005
Enero 100.5 156.8
Febrero 161.1 86.2
Marzo 128.9 116.4
Abril 138.4 111.3
Mayo 151.4 125.8
Junio 146.2 138.7
Julio 193.4 142.6
Agosto 115.9 96.8
Septiembre 161.5 86.2
Octubre 137.2 119.7
Noviembre 181.9 149.6 a/
Diciembre 245.5

a/ Cifras al 30 de noviembre.
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= Mo incluye bancos respecto de los cuales se solicitd la declaratoria de guiebra
=8 30 de noviemnbre de 2005

SISTEMA BANCARIO
POSICION DIARIA DE LIQUIDEZ EN M/E A FIN DE CADA MES
ANO: 2004 - 2005
Millones de US ddélares

MES 2004 2005
Enero 1.1 13.6
Febrero 8.9 4.7
Marzo -1.3 -7.1
Abril 5.6 -1.0
Mayo 12.0 8.7
Junio 6.0 4.1
Julio 9.6 -4.5
Agosto 6.7 2.0
Septiembre 1.2 5.6
Octubre 3.5 -2.6
Noviembre 5.7 -3.4 a/
Diciembre 0.2

a/ Cifras al 30 de noviembre.
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