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BANCO DE GQUATIE M ATA

EDGAR B. BARQUIN DURAN
PRESIDENTE

Guatemala,
22 de diciembre de 2010

Seflores Miembros de Junta Monetaria:

Me complace dirigirme a ustedes para manifestarles que, en mi calidad de
Presidente de la Junta Monetaria y del Banco de Guatemala, conforme lo estipulado
en el inciso a) del articulo 30 del Decreto Namero 16-2002 del Congreso de la
Republica, tengo la atribucion de presentarle a ese alto cuerpo colegiado la
propuesta de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2011, incluyendo las
metas programadas, asi como las medidas y acciones que coadyuven a su efectiva
gjecucion.

En razén de lo expuesto, me permito someter a su consideracion el Dictamen
CT-4/2010, denominado “PROPUESTA DE POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIA Y CREDITICIA PARA 20117, aprobado por el Consejo Técnico
del Banco Central el 20 de diciembre de 2010, el cual cuenta con la aprobacién del
suscrito, para que. conforme lo prescrito en los articulos 133 de la Constitucién
Politica de la Republica de Guatemala y 26 (a) del decreto a que se reficre el parrafo
anterior, se proceda a la determinacion de dicha politica.

Hago propicia la ocasion para reiterarles las muestras de mi alta consideracion
y estima.

Ta. AVENIDA 22-01 ZONA 1, GUATEMALA, GUATEMALA 01001
TELEFONOS FPBX (502) 2429-6000 / 2320-6000 / 2485-6000 FAX (502) 2232-7105
APARTADO POSTAL 365, GUATEMALA, GUATEMALA, C.A.
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l. CONDICIONANTES DEL ENTORNO

EXTERNO"

El crecimiento econémico mundial en
2010, si bien evolucioné favorablemente a lo
largo del afo, evidencié que el proceso de
recuperacién econémica ha sido dispar entre
paises y regiones. En el caso de las
economias avanzadas, aun cuando la
recuperacion de la demanda privada continuo
fragil, el alto nivel de desempleo impacto
negativamente en los niveles de ingreso de las
familias y por ende en sus niveles de
consumo, contrarrestando el efecto de la
mejora en la confianza de los empresarios; por
lo cual muchas economias avanzadas
postergaron el retiro de los estimulos de
politica econémica (fiscal y monetaria) que se
implementaron para mitigar los efectos de la
crisis econdmica mundial y en algunos casos
se pusieron en marcha mecanismos
adicionales para evitar una desaceleracién en
el ritmo de crecimiento. Por su parte, las
economias emergentes, que en muchos casos
gozaban de fundamentos macroecondémicos
més solidos cuando estallé la crisis,
experimentaron un crecimiento vigoroso,
basado en gran medida en la inversion y en el
consumo privado interno, lo que permitidé que
la recuperacion econémica mundial
continuara.

Los mercados financieros mejoraron su
comportamiento en el primer semestre de
2010; no obstante, se evidenciaron episodios
de volatilidad en la segunda mitad del afio por
la lenta recuperacion econémica en los
Estados Unidos de América y por el
resurgimiento de los problemas que auln
persisten en algunos paises periféricos de la
Zona del Euro, principalmente en lIrlanda, y
aunque la Reserva Federal anuncié que
mantendria constante su tenencia de activos
en cartera y su plan de estimulo monetario, y
la Union Europea formaliz6 el paquete de
asistencia financiera para la reestructuracién
del sistema bancario irlandés, no se logré
detener la incertidumbre en dichos mercados.

Durante 2010 los precios de las
principales materias primas (petréleo, trigo y
maiz) marcaron una tendencia alcista,
ubicandose, en general, en valores superiores

! El contenido de este apartado se basa en el documento
“Perspectivas de la Economia Mundial’, del Fondo
Monetario Internacional, Octubre de 2010.

a los observados el afio previo y mostrando
una mayor volatilidad, principalmente en la
segunda mitad del afio; no obstante, el
comportamiento de la inflacion a nivel mundial
se mantuvo contenido. En el caso de las
economias avanzadas, la persistencia de una
brecha del producto negativa, dado que la
capacidad instalada esta subutilizada y el
desempleo continGa alto, se ha traducido en
niveles de inflacién que, en la mayoria de los
casos, se encuentran por debajo de las metas
establecidas para este afio. En las economias
emergentes se espera observar al final del afio
tasas inflacionarias moderadas, mayores que
las de las economias avanzadas;
particularmente en algunos paises
exportadores de productos basicos, por el
crecimiento mas dinamico de sus economias;
en tanto que en los paises importadores netos
de materias primas, que se han Vvisto
afectados por el incremento de los precios
internacionales de estos productos, también
se esperan tasas inflacionarias superiores.

A. PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA

MUNDIAL
1. Crecimiento econdmico y principales

indicadores

Pese a que la recuperacion economica
mundial ain es vulnerable, existen factores
que la impulsan, como lo es el sdlido
crecimiento en muchas economias de
mercados emergentes, debido a que, en la
mayoria de estas economias, la recuperacion
parece haber entrado en una fase auto-
sostenida, no sélo por la reposicion de
inventarios, sino por el sélido desempefio del
consumo y de la inversion fija, evidenciado en
los fuertes aumentos de la produccion
industrial. Asimismo, las perspectivas de un
crecimiento relativamente mas vigoroso de
estas economias y las expectativas de que las
tasas de interés en las economias avanzadas
se mantendran bajas permiten prever que los
flujos de capital continuaran direccionandose
hacia las economias emergentes, aunque esto
podria incidir en apreciaciones reales de sus
tipos de cambio, por lo que el avance en la
productividad de dichas economias jugara un
papel importante para evitar la pérdida de
competitividad.

En las economias avanzadas, el sector
manufacturero, la inversion en magquinaria y
equipo y la produccién industrial continuaran
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recuperandose, si bien esta Ultima adn no ha
alcanzado sus niveles histéricos. Las
encuestas recientes parecen indicar que el
crédito bancario ya no se estd contrayendo.
Adicionalmente, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) prevé que los cambios
regulatorios, destinados a fortalecer el capital
y desalentar la excesiva toma de riesgos, no
tendran importantes efectos negativos en el
crédito bancario a corto plazo.

Otro factor importante lo representa la
perspectiva a corto plazo de los precios de las
materias primas, los cuales, luego de
evidenciar una elevada volatilidad durante el
primer semestre de 2010, han tendido a
estabilizarse. Las proyecciones consideran
que la amplia capacidad ociosa actual en la
industria extractiva permitiria satisfacer la
demanda en 2011; dicha perspectiva ha sido
confirmada por los mercados de materias
primas, los cuales estiman que el precio de
éstas se mantendrd, en términos generales,
invariable en el corto plazo.

En este contexto, el FMI estima que el
crecimiento de la economia mundial en 2011
se ubicara en torno al 4.2% (4.8% en 2010),
con una desaceleracion temporal durante el
primer semestre del afio. Asimismo, prevé un
crecimiento de 2.2% para las economias
avanzadas (2.7% en 2010) y, para las
economias de mercados emergentes, la
prevision es de un crecimiento de 6.4% menor
al esperado para 2010 (7.1%) debido, en
parte, a los efectos de la desaceleracion en las
economias avanzadas, dada la dependencia
respecto de la demanda de dichas economias.
En general, las proyecciones sobre el
comportamiento de la economia mundial para
2011 son menores a las esperadas en 2010
debido, principalmente, a los altos niveles de
desempleo que aun enfrentan las economias
avanzadas, asi como al retiro de las politicas
de estimulo.

CRECIMIENTO ECONOMICO
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La perspectiva mas probable para la
economia de los Estados Unidos de América
es una recuperacion continua pero lenta, con
un crecimiento mucho mas débil que en
anteriores recuperaciones, considerando la
profundidad de la recesion y el proceso de
desapalancamiento causado por la crisis
financiera. Se proyecta que el PIB crecera
alrededor de 2.3% en 2011. Esto implica que
la brecha entre el producto real y el potencial
seguira siendo amplia, aun cuando el
crecimiento potencial se ha visto castigado
temporalmente por la crisis. Asimismo, se
prevé que la tasa de desempleo se mantendra
persistentemente alta.

En Europa, el camino hacia la
recuperacion ha tenido altibajos, en gran
medida como resultado de las politicas
fiscales insostenibles de algunos paises
miembros de la Zona del Euro. No obstante,
recientemente la recuperacion ha cobrado
cierto vigor, pero todavia tenderda a ser
moderada y dispar. Se prevé que el PIB de las
economias avanzadas de Europa crecera a
una tasa de 1.6% en 2011; mientras que para
las economias emergentes sera de 3.1% en el
mismo afio. Existen pronunciadas diferencias
entre las perspectivas economicas de los
diversos paises de la regién, que dependen
del estado de los balances de los sectores
publico y privado y del grado en que las
politicas macroeconémicas puedan sustentar
la recuperacion. La proyeccion de crecimiento
para 2011 para la Zona del Euro es de 1.5%,
menor a la esperada en 2010 (1.7%).

En Asia, las perspectivas econOmicas
de Japén siguen siendo débiles, dada la
fragilidad que aln persiste en la demanda
interna asi como la falta de espacio fiscal para
dar mas impulso a la economia; la proyeccion
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de crecimiento para ese pais en 2011 es de
1.5%. Por su parte, la previsién de crecimiento
para la actividad econémica de la Republica
Popular China en 2011 es de 9.6% (10.5% en
2010), impulsado fundamentalmente por la
demanda interna. Asimismo, se prevé que en
2011 se mantendria la leve moderacion de la
actividad econOmica derivada de las
limitaciones cuantitativas mas estrictas al
crecimiento del crédito bancario, de las
medidas adoptadas para desacelerar el
crecimiento del mercado inmobiliario y para
limitar la exposicién bancaria a dicho mercado,
asi como de la eliminacion gradual del
estimulo fiscal prevista para ese afio.

La region de América Latina y el Caribe
esta dejando atras la crisis mundial a un ritmo
mas rapido de lo previsto, gracias a sus
sélidos fundamentos macroecondémicos, un
considerable respaldo de politica econdmica,
condiciones favorables de financiamiento
externo y fuertes ingresos generados por la
exportacién de materias primas. Para muchas
de estas economias, el posible efecto negativo
de una demanda deprimida de importaciones
desde las economias avanzadas resultara
manejable, ya que dependen mas de la
exportacibn de materias primas a otras
economias emergentes cuya demanda
contintia siendo robusta. No obstante, México,
que tiene profundos vinculos reales vy
financieros con la economia de los Estados
Unidos de América, asi como otras economias
importadoras de materias primas de América
Central y el Caribe, que dependen del turismo
y de los flujos de remesas desde Estados
Unidos de Ameérica, seran mas vulnerables
que otras economias de América Latina, dada
la debilidad de las condiciones econdmicas
estadounidenses. Por lo tanto, se prevé que el
crecimiento de la regiébn alcanzarda un
promedio de 4.0% en 2011.

2. Inflacion

El FMI prevé que la inflacion se
mantendra baja, en general, ante los niveles
de capacidad instalada ociosa y las altas tasas
de desempleo, principalmente en las
economias avanzadas. Asimismo, los
indicadores de mercado parecen sefalar que
los precios de las materias primas se
mantendran estables por lo que cabe esperar
que no se observen presiones inflacionarias
relevantes en 2011. En ese sentido, los
temores sobre los posibles incrementos en los

precios de las materias primas y las
inquietudes con respecto a la expansion de los
balances de los bancos centrales,
principalmente en los Estados Unidos de
América, segun el FMI, son excesivos debido
a que la tasa de crecimiento del dinero, en
sentido amplio, muestra muy poco dinamismo
y los bancos centrales tienen instrumentos de
politica a su disposicion para controlar la
liguidez, a pesar de la expansion de los
balances. Ademas, los riesgos generados por
los precios de las materias primas parecen
limitados en los préximos afios; de hecho, en
las circunstancias actuales, la deflacion
constituye el riesgo mas latente, porque los
riesgos que pesan sobre la actividad
economica se inclinan claramente a la baja.

INFLACION
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B. PRINCIPALES RIESGOS DEL

ENTORNO INTERNACIONAL

De acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional  (FMI), para lograr una
recuperacién econémica soélida y sostenida a
nivel mundial sera necesario el desarrollo
simultaneo de dos acciones fundamentales: un
reequilibrio interno, orientado al fortalecimiento
de la demanda privada respecto a la demanda
publica, que permita llevar a cabo Ila
consolidacion fiscal; y un reequilibrio externo,
centrado en el aumento de las exportaciones
netas en los paises con déficits comerciales,
asi como la reduccion de las exportaciones
netas en los paises con superavits
comerciales; sin embargo, estas dos acciones
se estdn llevando a cabo con demasiada
lentitud.

La demanda interna permanece débil en
las economias avanzadas, lo cual refleja una
correccion de los excesos de la etapa anterior
a la crisis; asimismo, los consumidores que se
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endeudaron demasiado antes de la crisis
ahora estan ahorrando mas y consumiendo
menos, y aunque esto es bueno a largo plazo,
también frena la demanda de corto plazo. Por
su parte, el reequilibrio externo sigue siendo
limitado, dado que las exportaciones netas no
estan contribuyendo al crecimiento de las
economias avanzadas y por su parte, las
economias de mercados emergentes
contintan registrando grandes superavits en
cuenta corriente y respondiendo a las entradas
de capitales principalmente mediante la
acumulacion de reservas internacionales.

En ese contexto, las fuerzas que
podrian frenar la recuperaciéon de la economia
mundial, a corto plazo, contindan siendo
numerosas. Aunque la confianza ha regresado
a los mercados financieros, factores tales
como la elevada volatilidad, el riesgo
soberano, el financiamiento bancario y los
efectos de la reforma regulatoria, contindan
siendo motivo de seguimiento y preocupacion
por parte de los agentes econémicos; aunado
a ello, la debilidad de los mercados
inmobiliarios, la disminucion del estimulo fiscal
y el elevado desempleo representan riesgos
adicionales a la recuperacion econ6mica
mundial.

Los problemas del mercado inmobiliario
podrian debilitar ain més los balances de los
hogares y de los bancos. En los Estados
Unidos de América existe un importante
namero de propiedades cuyo monto de
hipoteca supera los valores de las respectivas
viviendas y el escaso dinamismo de las ventas
mantiene las existencias en niveles altos, lo
gue incide en una caida mayor de los precios.
Cabe sefialar que en episodios anteriores de
recesion, el proceso de recuperacion en la
economia estadounidense descansaba
fuertemente en el impulso del mercado
inmobiliario y en el consumo de las familias,
aspectos que no se observan actualmente, en
virtud de que los hogares han incrementado su
ahorro luego de la crisis, influenciados por la
sustancial pérdida de riqueza que enfrentaron
y por el saneamiento de sus balances.

El proceso de restitucion de inventarios,
factor esencial en la recuperaciéon econdémica,
también ha empezado a desacelerarse. En la
Zona del Euro y en Jap6n, la reduccion de las
existencias fue mas limitada durante la
recesion debido posiblemente al
mantenimiento de la producciéon en niveles
altos, asociado a menores despidos. En las

principales  economias  avanzadas, la
acumulacion de existencias es muy probable
gue no se acelere; por lo tanto, luego de haber
sido un apoyo, sera un factor neutral en el
proceso de recuperacion en el mediano plazo.

La falta de planes de consolidacion
fiscal, sélidos y creibles, también podria
atentar contra la recuperacion econdémica a
mediano plazo, dado que la deuda de los
paises vulnerables de la Zona del Euro
(Irlanda, Grecia y Espafia, principalmente) que
vence el proximo afio es elevada y el proceso
de refinanciamiento podria resultar costoso,
ante el aumento del riesgo soberano, el cual
podria ocasionar perturbaciones en los
mercados financieros. Por lo tanto, el
resurgimiento de la turbulencia en los
mercados de deuda soberana podria generar
una interaccibn negativa entre dichos
mercados y los mercados financieros, lo cual
repercutiria  desfavorablemente en la
recuperacion econémica. Cabe indicar, que los
bancos comerciales también enfrentan una
concentracion de vencimientos, lo que
presenta importantes riesgos para la
normalizacién de las condiciones del crédito.
No obstante, el establecimiento del
mecanismo permanente de ayuda contribuira
a dar confianza a los inversionistas, sobretodo
a los tenedores de deuda soberana emitida
por paises europeos, y permitird normalizar el
funcionamiento de los mercados financieros, lo
cual favorecera la implementacion gradual de
planes de consolidacion fiscal.
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RECUADRO 1
DE LA CRISIS A LA RECUPERACION ECONOMICA

La crisis mundial ha impactado en todas las regiones y paises alrededor del mundo, no sélo en el
ambito econémico y financiero, sino también en lo social e incluso en otras areas como la politica, aunque
con distintos grados de intensidad. No hay duda de que el impacto de la crisis tendra repercusiones de
mediano y largo plazos, sobre las cuales vale la pena reflexionar. A ese respecto, a continuacion se plantean
algunas interrogantes formuladas por la Organizacion para la Cooperaciéon y el Desarrollo Economico
(OCDE).

1. ¢,Cual es el impacto econémico de largo plazo?

La magnitud y prolongacion de la crisis requirié de la implementacion de medidas extraordinarias; la
mayoria de paises alrededor del mundo implementaron politicas de estimulo fiscal, los cuales hoy en dia
afrontan niveles superiores de endeudamiento y de déficit fiscal. Por ejemplo, en los paises de la OCDE, la
deuda publica aument6 cerca de 30% durante la crisis, acercandose en varios casos al 100% del Producto
Interno Bruto (PIB). Los déficits fiscales también se ampliaron, luego de que hace diez afios algunos paises
de la OCDE mostraban incluso superavits. El deterioro continuo y prolongado de las cuentas fiscales en
cualquier pais es insostenible en el largo plazo, de manera que debe buscarse un proceso de consolidacion
fiscal orientado en tres aspectos: incremento de ingresos, reordenamiento del gasto publico y moderacion del
endeudamiento publico.

Las formas mediante las cuales los gobiernos pueden incidir directamente sobre la reduccién de los
déficits fiscales son aumentando los ingresos y/o reduciendo los gastos. Sin embargo la implementacion de
acciones en esta via debe obedecer a una estrategia integral con vision de mediano y largo plazos, para
evitar repercusiones negativas sobre el crecimiento econémico. Otra forma de reducir los déficits fiscales, es
mediante un mayor crecimiento econémico, aspecto que repercute en un aumento de los ingresos fiscales.
No obstante, contrario a los primeros casos, los gobiernos no pueden generar por si mismos crecimiento
econdémico, ya que el sector privado (familias y empresas) mediante sus decisiones de ahorro, consumo,
produccion e inversion, en general, es el que promueve un mayor dinamismo de la actividad economica,
siempre que exista un entorno interno y externo favorable.

La experiencia con otras crisis financieras sefiala que es poco probable que en el corto plazo las tasas
de crecimiento econémico y los niveles de ingreso regresen a la trayectoria que traian previo a la crisis. Por
ejemplo, para los paises miembros de la OCDE se proyecta una tasa de crecimiento del PIB potencial 3%,
por debajo de la tasa que se hubiera observado de no haber sido afectados por la recesion, lo que a su vez
incidira en que los altos niveles de desempleo observados actualmente se mantengan asi por algun tiempo.
En este sentido, se vislumbra que en el mediano plazo y no en el corto plazo, se observen menores
desequilibrios en las cuentas fiscales y mayores tasas de crecimiento econémico.

2. ¢,Cuando regresara la politica pablica a la norma  lidad?

Las medidas extraordinarias implementadas durante la crisis en América Latina y en el resto del
mundo deberan retirarse en algin momento, dado que no son sostenibles. Para ello, es importante encontrar
el momento apropiado, ya que si se retiran demasiado rapido se puede dafiar la recuperacién economica;
mientras que si se espera demasiado tiempo implicara que el peso de la deuda publica continuara
aumentando, en detrimento de la sostenibilidad fiscal.

Si bien algunos gobiernos alrededor del mundo, incluyendo a los de América Latina y el Caribe, ya
han iniciado el proceso de reducir las medidas de estimulo, el retorno total a la normalidad llevara tiempo y
debera llevarse a cabo mediante una estrategia integral que genere confianza a los agentes econémicos. La
consolidacion fiscal debe ser disefiada e implementada para apoyar el crecimiento econémico de mediano
plazo, dado que la politica fiscal tiene influencia tanto en la demanda como en la oferta agregada.

3. ¢Ha habido un desplazamiento en el balance mundi  al?

En 1980 los paises de ingreso alto, algunos de los cuales pertenecen a la OCDE, representaban el
71% de la economia mundial. En 2008 esa proporcion se redujo al 56%, principalmente por el mayor poder
econoémico de paises como China, India y Brasil. El estimulo econémico de estos paises ha mejorado el
ingreso per capita, ha generado nuevos motores para el crecimiento econémico mundial y también ha
cambiado y continuard cambiando la panoramica del mundo, especialmente si se considera que son las
economias emergentes las que han mostrado una recuperacion mas fuerte y mas rapida, luego de la crisis.
La nueva panoramica mundial también ha traido consigo la generacion de desbalances globales que han
provocado situaciones insostenibles. Estos desbalances han surgido principalmente porque mientras que en
los afios previos a la crisis los paises desarrollados habian aumentado su consumo, en particular de
manufacturas provenientes de los mercados emergentes, estos ultimos han incrementado sus niveles de
ahorro, adquiriendo en gran medida Bonos del Tesoro de los Estados Unidos de América. La crisis ha
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ayudado a suavizar estos desbalances; sin embargo, los mismos aun persisten y requieren de atencién. Por
ejemplo, la OCDE ha llamado la atencién de China para ahorrar menos y gastar mas en areas como
pensiones, salud y educacion, lo que ayudaria a enfrentar no sélo el problema de los desbalances mundiales,
sino ademas permitiria reducir la desigualdad imperante en ese pais. Asimismo, ya se han observado
presiones sobre China para que flexibilice su régimen cambiario. Todo esto lleva a pensar que sera bastante
probable que en la era post-crisis se observen fuertes tensiones politicas y econémicas para corregir los

desequilibrios globales existentes.

Fuente: “From Crisis to Recovery. The Causes, Course and Consequences of the Great Recession”. Brian Keeley and
Patrick Love. OECD Insights. 2010.
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CRECIMIENTO ECONOMICO E INFLACION
POR REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS

ANOS 2010 - 2011
(Variacion Porcentual)

2010 P 20117V
CRECIMIENTO ECONOMICO
Economia Mundial 438 42
Economias avanzadas 27 22
Estados Unidos de América 28 2.3
Zona del euro 1.7 1.5
Japdn 28 1.5
Economias de mercados emergentes y paises en desarrollo 7.1 6.4
Paises en desarrollo de Asia’ 9.4 8.4
Repulblica Popular China 105 b8
India 97 8.4
Africa Subsahariana 5.0 55
Oriente Medio v Morte de Africa 41 51
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 57 4.0
Brasil 74 41
México 5.0 3.9
Europa Central y del Este 37 31
Comunidad de Estados Independientes 43 48
INFLACION®
Economia Mundial 3.3 3.2
Economias avanzadas 1 15
Estados Unidos de América 0.5 1.2
Zona del euro 16 1.5
Japdn -11 07
Economias de mercados emergentes y paises en desarrollo 59 5.0
Paises en desarrollo de Asia’ 5.1 41
Replblica Popular China 3.4 27
India 5.4 57
Africa Subsahariana 73 66
Oriente Medio v Morte de Africa 6.5 6.3
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 6.7 58
Brasil 52 48
México 45 3.0
Europa Central v del Este 5.1 41
Comunidad de Estados Independientes 8.2 7.2

" Cifras proyectadas

Afganistan, Bangladesh, Bhutdn, Camboya, Fiji, Filipinas, India, Indanesia, Islas Saloman, Kiribati, Malasia,
Maldivas, Myanmar, Mepal, Pakistin, Papla Mueva Guinea, Replblica Demaocratica Popular de Laos,

Replhlica Popular China, Samoa, S Lanka, Tailandia, Timar Oriental, Tenga, Vanuatu, Vietnam.

z

Froyeccian para fin de periodo.

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, Octubre de 2010,
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RECUADRO 2
RETIRO DE LAS MEDIDAS DE APOYO FISCAL: DE LA ESTRAT EGIA A LA
IMPLEMENTACION

Las economias del G-20 y otros seis paises (Grecia, Irlanda, Latvia, Lituania, Portugal y Espafia) han
anunciado metas fiscales hasta 2013. Aunque existen divergencias que reflejan las diferentes respuestas de
politica ante las presiones del mercado, en general el tamafio y la velocidad de los ajustes han sido
considerados como un buen balance entre la consolidacion fiscal y las necesidades ciclicas de la economia.

En la mayoria de los casos se han identificado los planes de ajuste Unicamente para 2011, dejando
cierta incertidumbre acerca de como seran alcanzadas las metas propuestas. En general, los planes se
concentran en reducciones del gasto publico, lo cual es apropiado dado los altos ingresos fiscales de algunos
paises analizados. Sin embargo, muchos paises aln necesitan detallar sus objetivos fiscales de largo plazo;
en particular, el nivel de deuda publica que necesitan alcanzar para el cumplimiento de sus metas.

Existe cierta diversidad en el tipo de compromiso que respalda los diferentes planes de ajuste fiscal, lo
que refleja la diferencia de los aspectos operativos y legales de cada pais. La mitad de los paises analizados
ha anunciado sus objetivos de mediano plazo en términos del presupuesto fiscal anual y otros seis paises
han anunciado solamente estrategias fiscales de mediano plazo. En la mayoria de casos, estos objetivos
fiscales han sido establecidos sobre la marcha y pueden ser revisados y ajustados cada afio. Otros paises
han optado por un marco presupuestario multianual en el cual se persigue cumplir con lineamientos
especificos del gasto publico para el mediano plazo. En este sentido, existe una disyuntiva entre mantener la
flexibilidad del gasto y la respuesta frente a choques exégenos que requieran el correspondiente ajuste fiscal.
Una forma en la que podrian reducirse este tipo de tensiones es a través del fortalecimiento de las
instituciones, incluyendo aquellas que buscan el mejoramiento de la transparencia y la rendicién de cuentas.

Los compromisos internacionales complementan los planes de ajuste fiscal de cada palis,
promoviendo entre ellos la coordinacién de politicas macroeconémicas de cada region. A nivel internacional,
bajo la declaracion de Toronto del 27 de junio de 2010, las economias del G-20 anunciaron sus metas de
déficit fiscal hasta 2013 y el nivel de deuda objetivo para 2016. Los paises miembros de la Unién Europea
han establecido sus planes fiscales en sus Programas de Estabilidad y Convergencia. En particular, se
comprometieron en reducir el déficit a 3% del PIB entre 2012 y 2014, segun el criterio de Maastricht. Las
economias del G-20 planean mejorar sus balances fiscales (ajustados ciclicamente) en 1.25% cada afio
durante el periodo 2011-2013. Esta magnitud de ajuste parece ser consistente con el ritmo de recuperacion
economica proyectado en la publicacién del Fondo Monetario Internacional que contiene las Perspectivas de
la Economia Mundial de octubre 2010. Para las economias emergentes, el mejoramiento planificado de los
balances fiscales es menor (1% del PIB), lo que refleja los bajos niveles actuales del déficit.

En general, en las economias avanzadas se prevé que el gasto se mantenga constante en términos
reales durante el periodo 2010-2012, lo cual refleja la magnitud de los estimulos fiscales recientes. Sin
embargo, el déficit primario en 2014 seria 2.25% mas elevado que el observado en 2007, aunque esto es
debido principalmente al deterioro de las proyecciones del producto potencial relacionadas principalmente
con la crisis. Los recortes al gasto publico estaran enfocados en los salarios del sector publico, el tamafio del
servicio civil y las transferencias sociales, mas que en las inversiones publicas, lo cual esta en linea con la
evidencia de los efectos de la composicion de los recortes presupuestarios y la efectividad del ajuste fiscal.
Muchas economias avanzadas han anunciado la congelacion o reduccién a los salarios del sector publico
para el mediano plazo (Canada, Grecia, Irlanda, Italia, Latvia, Portugal, Espafia y Reino Unido), debido, entre
otras cosas, a los altos niveles de gasto sobre el PIB observados antes de la crisis (en promedio 11%). Por el
lado de los ingresos, las medidas que mas predominan en los planes de ajuste son las relacionadas con
aumentos en las tasas de impuestos directos, lo cual eleva la preocupacion sobre el impacto que dichas
medidas podria tener sobre el crecimiento. Las medidas que ya han sido anunciadas y que estan siendo
implementadas incluyen aumentos al impuesto sobre la renta, al impuesto sobre ganancias corporativas y a
las contribuciones al seguro social, los cuales constituyen casi la mitad de los ingresos totales. Por su parte,
los aumentos en las tasas al impuesto al valor agregado (que oscilan entre 1% y 4%) y las exenciones
impositivas representan aproximadamente un cuarto de los ingresos totales.

En cuanto a las economias con menores ingresos, el panorama fiscal de mediano plazo es mas
favorable. Los déficit primarios mejorarian en un 1.25% del PIB durante los siguientes cinco afios, con un
coeficiente promedio de deuda publica a PIB que gradualmente estaria retornando al observado antes de la
crisis (40%). En términos anuales, esto implica una restriccion presupuestaria de menos de 0.25% cada afio.
Este escenario contempla un crecimiento conservador de los ingresos tributarios y del gasto publico, en
términos reales. Aproximadamente una tercera parte de la mejora de los indicadores fiscales en estos paises
se debe al incremento en los ingresos fiscales provenientes de la recuperacion econémica. Sin embargo, aln
prevalecen diferencias entre regiones y grupos de paises. Por ejemplo, se espera que el fortalecimiento de
los indicadores fiscales de paises de América Latina y el Caribe sea mayor al observado en los paises
asiaticos y del medio oriente. No obstante, las economias pertenecientes a este grupo de paises enfrentaran
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riesgos importantes, particularmente la desaceleracion del crecimiento global y los recortes a las donaciones
provenientes de los paises avanzados. Por ejemplo, si el crecimiento fuera 2% para el periodo 2010-2012,
los ingresos fiscales se verian afectados y el déficit fiscal subiria, en promedio, 0.5% mas del PIB. Bajo estas
circunstancias, los coeficientes de deuda publica aumentarian, en promedio, 3% mas del PIB para 2015. Si la
reduccion de la tasa de crecimiento es acompafiada de una disminucion de 10% en las donaciones, los
escenarios serian aun peores para la mayoria de paises con menores ingresos, lo cual se reflejaria en un
desvio considerable de las Metas de Desarrollo del Milenio.

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Monitor Fiscal. Noviembre de 2010.

Il. CONDICIONANTES DEL ENTORNO

INTERNO

Las condicionantes internas para la
politica monetaria, cambiaria y crediticia en
2011 son consecuencia, en gran medida, de la
evolucion de las principales variables
macroeconémicas en el afio previo. En ese
sentido, vale destacar que el ritmo
inflacionario, medido por el indice de Precios
al Consumidor (IPC), se mantuvo hasta
octubre por debajo del valor puntual de la
meta de 5.0% establecida para dicho afio v,
aunque en noviembre registr6 un aumento al
ubicarse en 5.25%, aun se sitla dentro del
margen de tolerancia de la referida meta. La
evolucién de la inflacion estuvo influida,
principalmente, por el comportamiento
observado en la division de gasto de alimentos
y bebidas, la cual fue afectada por factores
tanto internos como externos. Entre los
factores internos destacan los dafios a la
produccion de vegetales, legumbres y frutas vy,
en menor medida, a la de granos basicos
como el maiz y el frijol, resultado de un
invierno extremadamente copioso que afecto
las zonas de produccion. Entre los factores
externos habria tenido un efecto el incremento
observado en el precio internacional del maiz
y del trigo, asociado a dafios en la produccion
mundial, debido a factores climaticos. Por otra
parte, el alza observada en el precio
internacional del petréleo, que afectdé a sus
productos refinados, también influy6 en los
incrementos registrados en la division de gasto
de transporte y comunicaciones.

Con los diferentes métodos de
prondstico  (proyecciones econométricas y
pronésticos de mediano plazo del MMS) se
anticipa que la inflacion total podria situarse
por encima del valor puntual, pero dentro del
margen de tolerancia de la meta de inflacion
establecida para 2010, mientras que la
inflacion subyacente se ubica a partir de
octubre por debajo del limite inferior del
margen de tolerancia. En cuanto a las

expectativas de inflacién para diciembre de
2010, éstas se mantuvieron altas en los
primeros meses del afio y luego tendieron a
disminuir ligeramente, ubicandose en la mayor
parte del afio dentro del margen de tolerancia
de la meta de inflacién, como resultado de que
las acciones de politica monetaria habrian
tendido a moderar las referidas expectativas.

Por su parte, la actividad econdmica en
2010 estaria siendo afectada, en el orden
externo, por la recuperacion esperada en la
tasa de crecimiento economico de los
principales socios comerciales de Guatemala
(Estados Unidos de América, Centroamérica,
México y la Zona del Euro); por la reactivacion
sostenida del comercio mundial; por el
crecimiento esperado de las exportaciones, de
las importaciones y de la inversion extranjera
directa; asi como por el mayor ingreso de
divisas por remesas familiares observado
hasta octubre y noviembre. En el orden
interno, el efecto negativo provocado tanto por
la erupcion del Volcan de Pacaya como por la
tormenta tropical Agatha y por el copioso
invierno en los meses subsiguientes a mayo,
que en conjunto afectaron la produccion,
principalmente de las actividades
agropecuarias y del transporte por carretera,
habrian sido compensados por el mayor
dinamismo de otras actividades, como la
industrial y el comercio al por mayor y al por
menor, lo cual aunado a mayores expectativas
de demanda externa y al mantenimiento de
una politca macroecondémica disciplinada
habria contribuido a que el crecimiento del PIB
en términos reales en 2010 se sitle en 2.6%,
el cual seria mas dinamico al observado en
2009 de 0.5%. Este comportamiento de la
actividad econdmica se corrobora con la
evolucién positiva mostrada por distintos
indicadores econdmicos de corto plazo a
octubre de 2010, entre ellos el indice Mensual
de la Actividad Econdomica (IMAE), el PIB
trimestral (PIBT) y la Encuesta de Opinién
Empresarial (EOE).
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En lo relativo al sector externo, la
drastica contraccion econdémica a nivel
mundial ocurrida en 2009 generdé una

disminucién en el déficit en cuenta corriente y
en los flujos de capital de la balanza de pagos
del pais para dicho afio. En contraste, la
recuperacién econOmica mundial
complementada con un mayor volumen de
comercio internacional ha permitido un
aumento en las exportaciones e importaciones
en 2010, lo cual incidiria en que el déficit en
cuenta corriente para dicho se sitle en
aproximadamente 2.2% del PIB. En efecto, las
exportaciones crecerian 12.3% y las
importaciones 17.2%, lo que generaria un
mayor déficit comercial respecto del afio
anterior. Este mayor déficit comercial seria
parcialmente compensado por el mayor flujo
de divisas por remesas familiares (4.7%
respecto del afio anterior). El déficit en cuenta
corriente seria financiado por el aumento
esperado en la cuenta de capital y financiera,
asociada a mayores flujos de capital (publicos
y privados) derivados del aumento de los
préstamos contratados por el sector publico
para cubrir los compromisos de gasto publico,
del restablecimiento de la confianza de las
empresas extranjeras que ha generado una
mayor reinversion de utilidades y del
incremento en los pasivos externos del resto
del sector privado.

Las reservas monetarias internacionales
netas aumentarian US$470.0 millones, al
situarse en US$5,682.6 millones. Con el citado
monto de reservas monetarias internacionales
netas se podrian cubrir 4.4 meses de
importaciones, o el equivalente de 8.6 veces el
monto del servicio de la deuda publica externa
del pais en un afio.

En cuanto al tipo de cambio nominal,
con excepcidon de lo ocurrido en el primer
trimestre del afio, en 2010 éste mantuvo un
comportamiento, en general, acorde con sus
factores estacionales.

De conformidad con la
Superintendencia de Bancos®, el sistema
financiero evoluciono favorablemente en 2010.
Al respecto, es importante resaltar la evolucién
en dicho afio de tres aspectos: el riesgo de
liquidez, el riesgo de crédito y el riesgo de
solvencia. Con respecto al riesgo de liquidez,
los bancos presentaron durante 2010
posiciones promedio de encaje legal positivas,

2

Superintendencia de Bancos. Informe del Sistema

Financiero. 30 de septiembre de 2010
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tanto en moneda nacional como en moneda
extranjera, y registraron en términos
interanuales un aumento de su liquidez
inmediata y mediata. Respecto al riesgo de
crédito, en términos interanuales, se ha
observado una mejora en la morosidad de la
cartera de créditos y una mejora notoria en la
cobertura de la cartera de créditos vencida. En

cuanto a la solvencia patrimonial de las
entidades bancarias, los indicadores
evidencian un comportamiento favorable

(proporcion del capital contable con respecto a
los activos totales, relacion de capital contable
con la cartera de créditos y relacion de capital
contable con las captaciones).

En cuanto a otros indicadores
relacionados con el sector monetario, a
noviembre de 2010 éstos continuaron

mostrando un comportamiento dentro de los
margenes  previstos, evidenciando un
dinamismo de las captaciones bancarias y una
recuperacion del crédito bancario al sector

privado.
Las finanzas publicas en 2010
experimentaron retos importantes como

consecuencia de que, si bien se comenz6 a
observar un incremento en los ingresos
tributarios, éstos continuaron siendo
insuficientes para compensar la demanda de
gastos para mitigar los efectos de la crisis y
para atender la emergencia derivada de los
dafios causados por la erupcién del Volcan de
Pacaya, por la tormenta tropical Agatha y por
las copiosas lluvias, lo cual ocasioné
aumentos de gasto para rehabilitar carreteras
y puentes y para atender a los damnificados.
Ante dicha situacion el déficit fiscal podria
situarse en 3.2% a finales de afo, superior al
registrado en 2009 (3.1%).

En el contexto descrito, las necesidades
de financiamiento interno 'y externo
aumentaron, lo que incidié6 en que la deuda
publica total creciera 13.1% respecto de
noviembre de 2009. Sobre el particular,
conviene destacar que si bien en general los
indicadores de deuda publica aln se
encuentran por debajo de los valores criticos
establecidos internacionalmente, en el caso
particular de la razén de deuda publica
respecto de los ingresos totales del gobierno
central, ésta se encuentra en un nivel cercano
al limite critico.

Las decisiones adoptadas por la Junta
Monetaria en 2010, respecto de la tasa de
interés lider de la politica monetaria, se
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fundamentaron en un analisis integral de la
coyuntura tanto interna como externa, en la
que no se evidencié presion inflacionaria o
desinflacionaria sustancial, por lo que la tasa
de interés lider permanecié sin cambios en un
valor de 4.50%. En efecto, en el &mbito
externo se tomdé en consideracién que la
recuperacién econémica mundial continu6
fortaleciéndose, aunque en forma moderada,
observando mayor dinamismo en las
economias emergentes. Aunado a ello, se
consideré que las perspectivas econdmicas
continban siendo dispares entre paises y
regiones y, para el caso de las economias
avanzadas, el nivel de desempleo sigue
siendo uno de los principales obstaculos para
un mayor crecimiento econémico en 2010 y en
2011; en tanto que en el entorno interno se
consider6 que la actividad econémica sigue
recuperandose, lo que se refleja en el
comportamiento del indice Mensual de la
Actividad Econémica, asi como que la mayoria
de los pronésticos y expectativas de inflacion
para 2010 y para 2011 se ubicaban dentro de
la meta; ademds, se considerd importante
actuar con cautela y prudencia toda vez que
aunque la brecha del producto, el
comportamiento del crédito bancario al sector
privado y la inflaciéon subyacente sugerian que
las presiones inflacionarias de demanda
seguian contenidas, los pronésticos y la
expectativas de inflacibn permanecen por
encima del valor puntual de la meta de
inflacién y muy cercanos al techo del margen
de tolerancia, ademas de que aln persisten
riesgos en factores de oferta relacionados con
los precios internacionales de materias primas
como el maiz y el trigo, que han generado
efectos de segunda vuelta en el pasado, y con
los precios internos de vegetales y otros
productos agricolas, ambos sujetos a
condiciones climéticas. En ese contexto, la
autoridad monetaria decidi®6 mantener una
postura de politica monetaria prudente con el
propésito de moderar las expectativas de
inflacién que, como se indico, se encuentran
cercanas al limite superior del rango meta
para 2011 y anclar dichas expectativas al
objetivo de inflacion de mediano plazo (4.0%).

Partiendo de las condiciones
macroecondémicas prevalecientes en 2010, a
continuacion se sefialan las perspectivas para
las principales variables que determinaran el
entorno interno  en el cual debera
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desempenfiarse la politica monetaria, cambiaria
y crediticia en 2011.

A. PERSPECTIVAS DEL SECTOR REAL
Las  perspectivas favorables de
crecimiento de la demanda externa de los
principales socios comerciales de Guatemala,
particularmente, por el mayor dinamismo
esperado en las economias de Centroamérica;
asi como por las perspectivas de crecimiento,
que aunque levemente menos dinamico, de
los Estados Unidos de América y de la Zona
del Euro, permiten prever que tanto las
exportaciones como las importaciones del pais
presentarian un comportamiento positivo
(aunque ligeramente menos dindmico que en
2010) que coadyuvaria al logro de un
crecimiento econémico para 2011, mayor que
el de 2010. Adicionalmente, otros factores
externos como la recuperacion de la inversién
extranjera directa y un crecimiento favorable
en el ingreso de divisas al pais por remesas

familiares, también apoyaria el referido
crecimiento.
En el orden interno, el crecimiento

econémico proyectado estaria sustentado en
las expectativas de una relativa estabilidad de
precios, lo cual fortaleceria la confianza de los
agentes econdmicos en la toma de decisiones
de consumo, ahorro e inversion. Asi también,
estaria  contribuyendo  positivamente  al
crecimiento del crédito al sector privado. De
igual manera, se prevé un mayor nivel de
gasto privado y publico. En este udltimo caso,
asociado a los efectos positivos de la
ejecucion del proceso de reconstruccion de
infraestructura dafiada por los fendémenos
climaticos ocurridos durante 2010°.

En el contexto descrito, los
departamentos técnicos del Banco de
Guatemala estiman que la tasa de crecimiento
del Producto Interno Bruto (PIB), en términos
reales, pasaria de 2.6% en 2010 a un rango
de entre 2.6% y 3.2% en 2011°,

® En septiembre de 2010, una misién multidisciplinaria
liderada por la CEPAL evalué los dafios y pérdidas
ocasionadas por los eventos climaticos que afectaron al
pais durante 2010 (erupcion del Volcan de Pacaya,
tormenta tropical Agatha, exceso de lluvias, tormenta
tropical Alex, tormenta tropical Frank y depresién tropical
11-E), estimando que los efectos acumulados de estos
eventos, tendrian un impacto positivo de 0.67 puntos
porcentuales en el PIB real de 2011, esto gracias a la
mayor inversion en infraestructura.

4 Un andlisis por rama de actividad se presenta en Anexo
I
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PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
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Un elemento que se debe tomar en
consideracion, como fuente de incertidumbre
para la consolidacion del proceso de
recuperacién en 2011 es el proceso electoral
general en el pais, por medio del cual se
elegira al Presidente de la Republica, a los
diputados al Congreso de la Republica y a los
alcaldes en todos los municipios. La dilacion,
por parte de algunos agentes econémicos, en
la toma de decisiones de inversion, en espera
de conocer los resultados electorales y sus
posibles implicaciones, podria causar atrasos
en la ejecucion de proyectos de inversion y de
esa manera, afectar las proyecciones de
crecimiento.

B. PERSPECTIVAS DEL SECTOR

EXTERNO

El proceso de recuperacién de la
economia nacional, que se espera siga
afianzandose en 2011, se reflejaria en un
incremento en las importaciones que, a su
vez, explicaria un aumento del déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos,
respecto de 2010°.

5 Un andlisis detallado de los rubros de la balanza de
pagos se incluye en Anexo |.

GUATEMALA: BALANZA DE PAGOS
CUENTA CORRIENTE / PIB
ANOS: 2001 - 2011

Como porcentaje del PIB
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Cifras preliminares para 2009, estimadas para 2010 y proyectadas para 2011

Los Activos de Reserva del Banco de
Guatemala® también podrian aumentar en
aproximadamente US$266.4 millones, como
resultado de un saldo superavitario estimado
en la cuenta capital y financiera de la balanza
de pagos por US$1,897.2 millones’, generado,
principalmente, por los ingresos
correspondientes al financiamiento externo
neto del Sector Publico por alrededor de
US$679.3 millones. El referido superavit seria
suficiente para financiar el déficit en cuenta
corriente proyectado por US$1,630.8 millones,
equivalente a 3.7% del PIB (2.2% en 2010).

En lo que respecta a la cuenta de
capital y financiera, se espera un saldo
superavitario de US$1,897.2 millones, superior
en US$603.1 millones al valor estimado para
2010. En cuanto al resultado de la cuenta
financiera, destacaria el incremento por
US$265.2 millones en el rubro otra inversion,
gue pasaria de un superavit de US$724.1
millones a uno de US$989.3 millones en 2011,
en tanto que la inversién directa aumentaria
en US$79.8 millones, al situarse en US$758.1
millones.

Derivado del comportamiento estimado
de la cuenta corriente y de la cuenta de capital
y financiera se espera, un incremento de las
RMIN de US$275.0 millones. Con el aumento
proyectado tanto en el nivel de dichas
reservas como en las importaciones de
bienes, el nimero de meses de importaciones
de bienes financiables con reservas
monetarias internacionales seria de 4.2 (4.4

® Para 2011, no se incluyen como Activos de Reserva la
revalorizacién neta estimada en las tenencias de activos
externos por US$8.6 millones; sin embargo, la misma
forma parte del incremento de US$275.0 millones en las
Reservas Monetarias Internacionales Netas.

" Incluye errores y omisiones por US$171.4 millones.
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en 2010), nivel que seguiria reflejando una
posicién externa favorable.

C. PERSPECTIVAS DEL SECTOR

FISCAL

Es importante indicar que para tener un
panorama del posible desempefio de las
finanzas publicas para 2011 se presentaran
dos escenarios; el primero, denominado
“escenario base”, toma en consideracion la
informacién contenida en el Presupuesto
General de Ingresos y Egresos del Estado
para el Ejercicio Fiscal 20118 Al respecto,
cabe indicar que las cifras contenidas en dicho
presupuesto no consideran los recursos
destinados al programa de reconstruccion de
los dafios causados por la erupcion del Volcan
de Pacaya, la tormenta tropical Agatha y los
dafios causados por el invierno copioso en
2010. ElI segundo escenario (“escenario
alternativo”) incluye los recursos previstos en
el referido presupuesto mas los recursos del
programa de reconstruccion por Q1,715.0

millones”.
1. Escenario Base
En este escenario, la ejecucion

presupuestaria para 2011 registraria ingresos
totales por Q42,082.2 millones, monto superior
en Q5,115.5 millones (13.8%) respecto al
cierre estimado de 2010. En ese sentido, por
concepto de ingresos tributarios se percibirian
Q38,789.9 millones, monto superior en
Q4,349.7 millones (12.6%) a los estimados
para el cierre de 2010, mientras que los gastos
totales se ubicarian en Q52,177.8 millones,
mayores en Q4,566.1 millones (9.6%)
respecto al cierre estimado para 2010. Los
gastos de funcionamiento  alcanzarian
Q39,462.3 millones, mayores en Q5,055.2
millones (14.7%) al de 2010, en tanto que los
gastos de capital se situarian en Q12,715.5
millones (Q489.1 millones menos que los de
2010). El déficit fiscal se ubicaria en
Q10,095.6 millones (equivalente a 2.8% del

8 Adicionalmente, se contempla el ingreso de un

desembolso por US$150.0 millones de un préstamo del
BCIE por US$265.0 millones, el cual se encuentra
pendiente de aprobacion por parte del Congreso de la
Republica (US$115.0 millones ya estan previstos como
fuente de financiamiento en el presupuesto aprobado para
2011).

° Incluye los ingresos provenientes de la ampliacién de
Bonos del Tesoro por Q1,680.0 millones y la parte no
ejecutada en 2010 del Préstamo del Banco Mundial para
Politicas de Desarrollo para la Gestién del Riesgo de
Desastres por el equivalente a Q35.0 millones.
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PIB), coherente con un esfuerzo en el
mejoramiento de los ingresos tributarios y un
menor ritmo en el crecimiento de los gastos y
en linea con el proceso de consolidacién
fiscal. En lo que respecta al financiamiento del
déficit, el financiamiento interno neto seria de
Q5,681.0 millones, mientras que el
financiamiento externo neto se ubicaria en
Q5,536.2 millones, resultado de desembolsos
por Q7,749.3 millones y amortizaciones por
Q2,213.1 millones. Finalmente, se estima un
aumento de recursos de caja por Q1,121.6
millones.

2. Escenario Alternativo

En este escenario se considera que el
Gobierno Central, ejecutaria los recursos
destinados para el programa de
reconstruccion por un monto de Q1,715.0
millones, de los cuales Q1,680.0 millones
provendrian de la negociacion de Bonos de
Reconstruccion y Q35.0 millones del préstamo
contratado con el BIRF denominado
“Préstamo para Politicas de Desarrollo para la
Gestion del Riesgo de Desastres”, recursos
que provendrian de la caja, en virtud que dicho
desembolso se realizé en junio de 2010. En
ese sentido, los ingresos y donaciones son
iguales a los del Escenario Base, por lo que no
tienen variacién alguna respecto del escenario
previo. En lo que respecta a los gastos totales,
éstos aumentarian en Q5,376.1 millones
(11.3%) respecto del cierre estimado para
2010, sobresaliendo el mayor gasto en
funcionamiento  por  Q5,245.2  millones
(15.2%), asimismo, el gasto de capital
aumentaria en Q130.9 millones (1.0%). El
déficit fiscal se ubicaria en Q10,905.6 millones
(equivalente a 3.0% del PIB), como resultado
de trasladar a 2011 el gasto en reconstruccién
gue no se ejecutaria en 2010. En lo que
respecta al financiamiento del déficit, el
financiamiento interno neto seria de Q7,361.0
millones, mientras que el financiamiento
externo neto ascenderia a Q5,536.2 millones y
un aumento de recursos de caja por Q1,991.6
millones.

En cualquiera de los dos escenarios es
importante tener presente que, si bien el
esfuerzo contraciclico de la politica fiscal
habria mitigado los efectos de la crisis
econdmica y financiera, este esfuerzo significé
un incremento en el endeudamiento publico,
de manera que se hace necesario emprender
y afianzar un esfuerzo de consolidacién fiscal
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mediante la reduccién del déficit fiscal a fin de
preservar la sostenibilidad de la deuda publica.

D. PROYECCIONES, PRONOSTICOS Y

EXPECTATIVAS DE INFL ACION

El analisis del entorno interno que
enfrentard el Banco Central en 2011, en la
ejecucion de la politica monetaria a determinar
para ese afio, se completa con una revisién de
los pronésticos y de las expectativas de
inflacién correspondientes. En efecto, las
posibles desviaciones de tales prondsticos y
expectativas respecto de la meta de inflacion
aplicable condicionan de manera importante la
postura que la politica monetaria debe adoptar
para favorecer la consecucion del objetivo
fundamental del banco central.

1. Proyeccién econométrica de inflacion

para 2011

Para diciembre de 2011 los modelos
econométricos empleados para el pronéstico
de inflacién indican que el ritmo inflacionario
se situaria en 5.92%. Lo anterior se explicaria
por las  perspectivas de  presiones
inflacionarias asociadas a factores externos e
internos descritos. Entre los factores externos
que podrian registrarse estan las alzas de los
precios internacionales de materias primas
estratégicas para Guatemala, como el petréleo
y sus productos derivados, asi como de
algunos cereales, particularmente el maiz y el
trigo. Entre los factores internos, un mayor
nivel de demanda agregada que incidiria en un
aumento en el consumo privado.

Proyecciones de los indices de Inflacion Total y Subyacente

Ritmo Inflacionario’/
Enero 2010 - Diciembre 2011
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1/Observado s noviembre 2010 y proyectado s diciembrs 2011.
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2. Pronésticos de mediano plazo con
base en el Modelo Macroeconémico
Semiestructural (MMS)

Para finales de 2011 el prondstico
provisto para el ritmo inflacionario en el cuarto
corrimiento del MMS del Banco de Guatemala
es de 5.11%. Debe tomarse en cuenta que
este prondstico es consistente con una
trayectoria al alza de la tasa de interés lider de
la politica monetaria, que pasa de 4.50% en el
cuarto trimestre de 2010 a 5.26% en el cuarto
trimestre de 2011.

3. Expectativas de inflacion del panel de
analistas privados
En 2010 los analistas privados

comenzaron a asignar un peso mayor en sus
expectativas de inflacién para diciembre de
2011 como resultado de los efectos del precio
de los combustibles, del precio del petréleo,
del desemperio de la politica fiscal, del tipo de
cambio nominal, del precio de las materias
primas y del desempefio de la politica
monetaria. En ese sentido, segun la encuesta
de noviembre de 2010, el ritmo inflacionario se
situaria en 5.77%.

EXPECTATIVAS DE INFLACION i
FACTORES QUE PODRIAN EXPLICAR EL PRONOSTICO
PARA DICIEMBRE DE 2011

Puntos Porcentuales

6.00 — 577

4.00 —

2.00 -

0.00

En Ene-10 En Feb-10 En Mar-10 En Abr-10 En May-10 En Jun-10 En Jul-10_En Ago-10 En Sep-10 En Oct-10 En Nov-10
CPrecios de los CPrecio del petroleaml fio de Ia politica fiscal
mTipo de cambio nominal  EIPrecios de las materias primas CIDesempefio de la politica monetaria
motros

FUENTE: Encuesta de Expectativas de Inflacion al Panel de Analistas Privados.
NOTA: El rubro otros incluye: 1. Estacionalidad de los precios agricolas; 2. Condiciones climiticas y Otros factores.

Es importante resaltar que las
expectativas de inflacidbn son sensibles a
choques de oferta, lo cual sefala la necesidad
de seguir realizando esfuerzos en materia de
politica monetaria para anclar las expectativas
a la meta de inflacion, mediante la adopcion
de medidas oportunas que contrarresten esa
sensibilidad.

Tomando en  consideracion  los
elementos descritos, los departamentos
técnicos presentan la propuesta de politica
monetaria, cambiaria y crediticia siguiente:
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. PROPUESTA DE POLITICA
MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA PARA 2011

A OBJETIVO FUNDAMENTAL
El articulo 3 de la Ley Orgéanica del

Banco de Guatemala dispone lo siguiente:

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

B. META DE POLITICA

Considerando que, de conformidad con
el mandato legal citado, el objetivo
fundamental del Banco de Guatemala se
materializa propiciando condiciones que
promuevan la estabilidad en el nivel general
de precios, resulta apropiado hacer
operacional dicho objetivo mediante el
establecimiento de una meta cuantitativa para
la tasa de inflacion. Cabe indicar que la
fijacion de una meta cuantitativa para la tasa
de inflacién es una de las caracteristicas mas
sobresalientes del régimen de metas explicitas
de inflacién, en virtud de que permite anclar
las expectativas inflacionarias.

1. Propdésito de la meta de inflacion

En un régimen de metas explicitas de
inflacién, la meta de inflacion que establece la
autoridad monetaria tiene el propdsito
primordial de constituir el ancla nominal de la
politica monetaria y, como tal, orientar tanto
las acciones de la politica monetaria como las
expectativas de los agentes econdmicos. En
dicho régimen, la politica monetaria no tiene
un objetivo para la tasa de crecimiento
econdmico, para el tipo de cambio nominal o
para la tasa de crecimiento de algun agregado
monetario o crediticio (emisibn monetaria,
base monetaria, medios de pago o crédito
bancario al sector privado). En tal contexto, las
acciones de la politica monetaria se orientan a

la consecucion de la meta de inflacién,
mediante una vision prospectiva.
Las expectativas de los agentes

econdmicos son importantes para determinar
los niveles de precios y de actividad
econdmica. Al respecto, cuando la expectativa
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de inflacion de los agentes econémicos no
coincide con la meta de inflacion, la
consecucién de dicha meta requiere de
mayores esfuerzos por parte de la politica
monetaria y, usualmente, de mayores costos
en términos de una menor tasa de crecimiento
de la actividad econdmica y de mayor apoyo
de la politica fiscal a la politica monetaria. Por
tal razon, es deseable que las expectativas de
inflacion de los agentes econdmicos coincidan
con la meta de inflacién fijada por el Banco
Central. Este aspecto requiere, por un lado,
que la meta de inflacion sea realista y
alcanzable en el horizonte temporal
correspondiente y, por el otro, que exista la
conviccion de que el Banco Central accionara
los instrumentos de politica monetaria en la
medida necesaria para alcanzar su meta de
inflacion. Lo anterior, en virtud de que la mejor
contribucién que un Banco Central puede

hacer para el crecimiento econdémico
sostenible es la estabilidad del nivel general
de precios, ya que ésta reduce la

incertidumbre, propicia la eficiente asignacion
de recursos y promueve la confianza tanto de
los inversionistas como de los consumidores,
incidiendo favorablemente, de esa forma, en

las decisiones de produccién, empleo vy
ahorro.
2. La meta de inflacion para 2010

De conformidad con la resolucion JM-
145-2009, la Junta Monetaria determiné que la
meta para la variacion interanual del indice de
precios al consumidor para diciembre de 2010
era de 5.0% +/- 1.0 punto porcentual
Asimismo, para 2011 determiné el mismo valor
y margen de tolerancia y una variacion de
4.0% +/- 1.0 punto porcentual para un
horizonte de mediano plazo (2013).

Al evaluar el cumplimiento de la meta de
inflacion para 2010, destaca que a noviembre
de 2010, la inflacibn acumulada registré un
nivel de 5.31% vy el ritmo inflacionario a dicho
mes fue de 5.25%. Con base en estas cifras y
en los prondsticos mas recientes del ritmo
inflacionario, se prevé que la inflacion para
2010 se ubicara por encima del valor puntual
de la meta, pero dentro del margen de
tolerancia.

3. Propuesta de meta de inflacion
Tomando en  consideracion los
resultados alcanzados en 2010 y

considerando que en un esquema de metas
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explicitas de inflacion, cobra particular
importancia definir una trayectoria prospectiva
para la meta de inflacién, que permita anclar
las expectativas inflacionarias de los agentes
econdmicos, en el corto, mediano y largo
plazos, en niveles consistentes con el
mantenimiento de la estabilidad del nivel
general de precios, se propone que la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2011
adopte las metas cuantitativas siguientes, que
permitan la efectiva materializacion del
proceso de convergencia hacia la meta
inflacionaria de mediano plazo: i) 5.0% +/- 1.0
punto porcentual para diciembre de 2011; ii)
4.5% +/- 1.0 punto porcentual para diciembre
de 2012; iii) 4.0% +/- 1.0 punto porcentual, con
un horizonte de convergencia de mediano
plazo de 3 afios, como se ilustra en la gréafica
siguiente.

Meta de Inflacion
2010-2013

Porcentaje

6 Meta de

mediano plazo
5 W
4 {t

2010 2011 2012 2013

Se considera aconsejable continuar
manteniendo el valor puntual de la meta de
inflacién para 2011 en 5.0% +/- 1.0 punto
porcentual, tomando en cuenta que las
proyecciones de inflacién para diciembre de
dicho afio la ubican dentro de dicho rango, que
existe aun un escenario de recuperacién
econOmica mundial débil, el cual es divergente
entre paises y regiones, que los precios
internacionales de materias primas estarian
relativamente estables y que la recuperacion
de la demanda interna dependera, en parte,
de la recuperaciébn economica de los
principales socios comerciales del pais. Una
gradual convergencia a la meta de mediano
plazo (4.0% +/- 1.0 punto porcentual) puede
contribuir en el proceso y continuar
profundizando en el anclaje de las
expectativas inflacionarias, tanto a las metas
cuantitativas intermedias como a la de
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mediano plazo, contribuyendo a fortalecer la
credibilidad de la politica monetaria.

4. Caracteristicas de la meta de
inflacion propuesta
a) Valor central y margen de
tolerancia
Con un valor central, cualquier
desviaciébn del pronéstico de inflacién

relevante respecto de dicho valor obliga a
considerar ajustes correctivos; tales ajustes
serian de pequefia magnitud en los casos en
los que los desvios del pronodstico relevante
con relacion al referido valor fuesen poco
significativos. Por consiguiente, la
consecuencia operativa del uso de un valor
central es que demanda acciones graduales y
oportunas de la politica monetaria.

La funcibn del margen de
tolerancia, como parte integral de la meta, es
permitir desviaciones no mayores que ese
limite, de la inflacion observada respecto de la
meta, en reconocimiento de que el Banco
Central, mediante la politica monetaria, ejerce

una influencia imperfecta en la tasa de
inflacion observada.

b) Valor central de la meta de
inflacion

El valor central de la meta de

inflacion para 2011 de 5.0% toma en cuenta
los pronésticos y proyecciones de inflacién, los
cuales indican que la inflacibn se estaria
situando levemente por encima de dicho valor.
Adicionalmente, el hecho de mantener la meta
de inflaciébn contribuye, como se indic6, a
fortalecer la credibilidad de Ila politica
monetaria.

Respecto del valor central de la
meta para diciembre de 2012, se considera
conveniente que constituya un paso
intermedio entre el valor central de la meta
para 2011 (5.0%) y el valor central de la meta
de mediano plazo definida para 2013 (4.0%),
pues ello permite una convergencia gradual al
objetivo de mediano plazo y contribuye a
anclar las expectativas de inflacion.

C) Amplitud del rango de la meta
La propuesta planteada involucra
confirmar el margen de tolerancia de la meta
de inflacién para diciembre de 2011, de +/- 1.0
punto porcentual, alrededor del valor central
de 5.0%. En este sentido, la meta de inflacion
qgue fue establecida en la resolucion JM-145-
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2009 para dicho afio se mantendria vigente. Al
respecto, cabe sefalar que los bancos
centrales hacen su mejor esfuerzo por
alcanzar las metas establecidas y cuando esto
no es posible, explican las causas de los
desvios ocurridos cuando éstos devienen de
factores completamente exdgenos.

Por otro lado, el margen de
tolerancia de la meta de inflacion para
diciembre de 2012 y 2013 continuaria en +/-
1.0 punto porcentual alrededor del valor
central de las metas para dichos afios.

d) Horizonte de la meta

Con relacion al horizonte de la
meta de politica monetaria, se plantean metas
de inflacién para 2011 y para 2012, asi como
una meta de inflacibn de mediano plazo. Al
respecto, cabe indicar que, para que las
expectativas inflacionarias de los agentes
econdémicos se anclen efectivamente en los
niveles de las metas de inflacion establecidas
por la autoridad monetaria, es necesario que
la meta de inflacion de mediano y largo plazos,
al desempefiar una funcién de ancla nominal
de la politica monetaria sea creible para que
los agentes econdmicos adopten sus
decisiones de inversion, consumo, ahorro,
produccion y empleo sobre la confianza de
que la autoridad monetaria adopta las
acciones necesarias para alcanzar sus metas.
En tal sentido, es importante tomar en cuenta
gue los efectos de las acciones de politica
monetaria ocurren con rezago, aspecto que
incide en los mecanismos de transmision, de
manera que la meta de politica monetaria es
mas util cuando se vincula con las acciones de
dicha politica por medio del horizonte temporal
requerido para que tales acciones tengan
efecto. De ello se deriva la necesidad de que
el horizonte de la meta inflacionaria sea
suficientemente amplio.

Desde el punto de vista de la
transparencia y de la rendicién de cuentas,
contar con una meta de inflacion de horizonte
extendido hace posible que la autoridad
monetaria expligue mas apropiadamente sus
acciones al publico, pues permite relacionar de
mejor manera las implicaciones esperadas de
tales acciones con la consecucion de la meta
inflacionaria en el mediano y largo plazos.
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C. VARIABLES INDICATIVAS DE LA

POLITICA MONETARIA

Las variables indicativas que utiliza la
autoridad monetaria para la toma de
decisiones de politica monetaria, dentro de un
esquema de metas explicitas de inflacion, le
permiten orientar sus acciones hacia la
consecucion de la meta de inflacion en el
horizonte relevante. En ese sentido, se
propone que para 2011 sean consideradas
como variables indicativas las siguientes:

1. Ritmo inflacionario total proyectado

2. Ritmo inflacionario subyacente
proyectado

3. Pronésticos de inflaciébn de mediano
plazo del Modelo Macroeconémico
Semiestructural (MMS)

4. Expectativas de inflacion del panel de
analistas privados

5. Tasa de interés parametro

6. Tasa de interés de politica monetaria
del Modelo Macroeconémico
Semiestructural (MMS)

1. Ritmo inflacionario total proyectado

Se dard seguimiento a los pronésticos
del ritmo inflacionario total proyectado para
diciembre de 2011 y de 2012 y se compararan
con las metas de inflacién establecidas para
dichas fechas. Adicionalmente, con fines
informativos, se presentard el pronéstico de
esta variable con horizontes méviles de 12 y
de 24 meses.

2. Ritmo inflacionario
proyectado

La inflaciébn subyacente muestra las
variaciones del nivel de precios que se
encuentran relacionadas en mayor medida con
las acciones de politica monetaria. El calculo
de esta variable se puede efectuar
excluyendo, del Iindice de Precios al
Consumidor (IPC), los precios de los bienes y
servicios que tienen una elevada variabilidad
(por lo general, estacional o coyuntural) que,
en circunstancias normales, no puede ser
neutralizada por acciones de politica
monetaria, pero existen otros métodos para
medirla.

En este sentido, se dara seguimiento a
los pronésticos del ritmo inflacionario
subyacente para diciembre de 2011 y de 2012
y se compararan con las metas de inflacion
establecidas para dichas fechas. También en

subyacente
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este caso se presentaran prondsticos con
horizontes moviles de 12 y de 24 meses con
fines informativos.

3. Pronésticos de inflacion de mediano
plazo del Modelo Macroecondémico
Semiestructural (MMS)

El MMS es un sistema de ecuaciones
que permite cuantificar la direccién y magnitud
de las relaciones entre las principales
variables macroeconémicas. En este contexto,
los prondsticos de inflacion de mediano plazo
son condicionales a la evolucion futura de
todas las variables que integran el MMS, lo
cual proporciona consistencia
macroecondmica a los prondsticos y, a su vez,
permite  reflejar los efectos de Ia
implementacion de acciones de politica
monetaria para la consecucion de las metas
de inflacion.

En ese sentido, se dara seguimiento a
los pronosticos de inflacion del MMS para
diciembre de 2011 y de 2012, los cuales se
estarian comparando con las metas de
inflacion establecidas para dichos afios.
Adicionalmente, con fines informativos se
reportarian los pronésticos de inflacion con un
horizonte mévil de 24 meses.

4. Expectativas de inflacion del panel de
analistas privados

Las expectativas de inflacién se definen
como la percepcion de los agentes
econdmicos acerca del comportamiento futuro
del nivel general de precios en la economia.
Cabe indicar que las expectativas de inflacion,
gue para un cierto periodo se formen los
agentes econdémicos, pueden influir en forma
sustancial en la determinacion de la tasa de
inflacion que finalmente se registre en dicho
periodo.

En este contexto, para 2011 se propone
utilizar como variable indicativa de la politica
monetaria las expectativas de inflacion, para
diciembre de 2011 y de 2012, provenientes de
una Encuesta de Expectativas Econdmicas al
Panel de Analistas Privados (EEElO). Dichas
expectativas se estarian comparando con las
metas de inflacién establecidas.

0 Hasta 2010, esta encuesta se denominada “Encuesta
de Expectativas de Inflacion”. Sin embargo, tomando en
cuenta que se han afadido otras variables en ella, como
el crecimiento econémico (anual y trimestral), el déficit en
cuenta corriente, el déficit fiscal y el tipo de cambio
nominal, se consideré conveniente modificar el nombre de
la referida encuesta.
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Adicionalmente, con fines informativos se
continuaria reportando las expectativas de
inflacion, derivadas de la referida encuesta,
con horizontes moviles de 12 y de 24 meses.

5. Tasa de interés parametro

La tasa de interés parametro es un
indicador basado en la Regla de Taylor que
incorpora ajustes sobre una tasa de interés
base (o neutral) en funcién de la brecha de
inflacion, de la brecha del producto asi como
de un ajuste por tipo de cambio nominal; su
resultado indica los niveles de tasa de interés
que deberian de privar para ser compatibles
con la meta de inflacion.

Para determinar la orientacion de
politca monetaria que se deriva de la
formulacién de célculo de la tasa de interés
parametro, se procedié a definir rangos que
sugieren diferentes orientaciones respecto a la
decision sobre la tasa lider de la politica
monetaria: restrictiva, moderadamente
restrictiva, invariable, moderadamente relajada
y relajada, segun se refleja en la grafica
siguiente.

TASAS DE INTERES LiDER Y PARAMETRO
MAYO 2008 - NOVIEMBRE 2010

120 7Porcentaje

10.0
8.0, g
6.0 -

4.0

2.0 4

Restrictiva
1 1 T
P X X PR O O OO S O O N VO O OO
INIRS NS SRS NI NN NN
U P R i AR S SRS
VLI TR VI T PP PR

0.0 T T T T T

= Tasa lider = Tasa de interés parametro

NOTA: Calculos con inflacion Los rangos estan con1y2 estandar
de la diferencia entre la tasa de interés parametro y la tasa de interés lider de la politica monetaria para el periodo
2008-2010.

El seguimiento de la tasa de interés
parametro para fines de orientacion de politica
sera mensual. Conviene sefalar que en la
mayor parte de 2010, este indicador sugirié
una orientacion de politica monetaria
invariable, consistente con la estabilidad que
mostraron las brechas que la integran,
particularmente la de inflacion.
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TASAS DE INTERES LIDER, NEUTRAL

Y PARAMETRO
MAYO 2008 - NOVIEMBRE 2010

Porcentaje
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* Se reflere alas brechas de Inflaclon, del producto y del tipo de camblo.
6. Tasa de interés de politica monetaria

del Modelo Macroeconémico

Semiestructural (MMS)

Como se menciond, los pronésticos de
inflacion derivados del MMS son condicionales
al comportamiento de las variables que
integran el sistema de ecuaciones que
conforman el modelo y, en particular, son
funcién de los pronésticos de la tasa de interés
de politica monetaria que se derivan del
mismo y la tasa de interés de politica
monetaria prescrita por el MMS reviste suma
importancia como indicador de la postura y de
la orientacion de la politica monetaria; de ahi
se deriva la conveniencia de continuar
utilizandola como variable indicativa.

Para el seguimiento de esta variable se
compararia el nivel observado de la tasa de
interés lider de la politica monetaria con un
margen de tolerancia calculado para la tasa de
interés proyectada por el MMS.

La siguiente grafica ilustra la orientacion
de politica monetaria que sugeria dicha
variable a lo largo de 2010.

Tasa de interés lider de la politica monetaria
y pronosticos de tasa de interés del MMS
2009-2010

Porcentaje

Tasa de interés del MMS
— +/-2 Desviaciones Estandar

=m- Tasa de interés lider de la politica monetaria
+/-1 Desviacion Estandar
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D. INDICE  SINTETICO LAS

VARIABLES INDICATIVA S

Este indice permite evaluar, de manera
conjunta, la orientacion de las variables
indicativas, tomando en consideracion la
importancia relativa de cada variable en el
proceso de toma de decisiones de politica
monetaria.

Los pesos relativos de cada variable
indicativa se obtuvieron por medio de la
actualizacion, con base en la (dltima
informacion disponible, de la estimacion de los
coeficientes de correlaciéon de cada una de
dichas variables respecto a la inflacion
observada.

DE
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iINDICE SINTETICO DE LAS VARIABLES INDICATIVAS
PESO RELATIVO CONFORME EL COEFICIENTE DE CORRELACION

Peso relativo de la variable en el indice Sintético
Variable indicativa
Propuesto Vigente

1 Ritmao inflacionario subyacente proyectado 21 23
2 Ritma inflacionario total proyectado 19 19
3 Expectativas de inflacion del panel de analistas privados 17 18
4 Tasa de interés parametro 16 11
5 Pronésticos de inflacion de mediano plazo del MMS 16 17
6 Tasa deinterés del MMS 11 12

Total 100 100

Adicionalmente, se normalizaron los
diferentes  porcentajes que indican la
proporcidn de variables indicativas que
sugieren las diferentes orientaciones de
politica monetaria (restringida,
moderadamente restringida, invariable,
moderadamente relajada y relajada) y se
obtuvo un indice sintético que fluctia entre 0 y
100. A mayor (menor) valor del indice
sintético, la proporcion de variables indicativas
gue sugiere restringir la politica monetaria es
mayor (menor).

indice Sintético Vigente y Propuesto

2008-2010
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E. VARIABLES DE SEGUIMIENTO

En adicion a la informacion de las
variables indicativas descritas, se considera
conveniente monitorear el comportamiento de
un segundo grupo de variables, denominadas
“de seguimiento”, las cuales si bien no se
utilizan con fines prescriptivos de politica
monetaria, incorporan elementos adicionales
de andlisis que mejoran la comprensioén de los
principales mecanismos de transmisién de la
politica monetaria. En ese sentido, se incluye
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informacion, por una parte, de los principales
agregados de dinero y crédito y por la otra, de
las principales tasas de interés, tanto en
moneda nacional como en moneda extranjera.
En ese sentido, para 2011 se considera que
las variables relevantes para este propésito
son las siguientes:

Emision monetaria

Medios de pago

Crédito bancario al sector privado
Tasas de interés activas y pasivas,
promedio ponderado, del sistema
bancario (en M/N y en M/E)

5. Tasas de interés de corto plazo

PN PE

Cabe indicar que para 2011, a
diferencia de afios anteriores, se considera
gue no es conveniente dar seguimiento en
términos de corredores programados a los
agregados de dinero y de crédito. Lo anterior
obedece a que el mantenimiento de las
variables dentro de los corredores podia ser
percibido como una meta intermedia de un
esquema de metas de agregados monetarios,
situacién que es inconsistente con el esquema
de metas explicitas de inflacion, en el cual se
da seguimiento a un conjunto mas amplio de
variables, ya que el surgimiento de nuevos
productos financieros ha restado estabilidad a
la demanda de las diferentes definiciones de
dinero y la correlacién existente entre las
variables monetarias y el nivel de precios es
menos significativa, al menos en el corto
plazo. Por lo anterior, a efecto de cambiar el
enfoque actual por uno mas prospectivo, se
propone monitorear los pronésticos de
agregados monetarios y de crédito, ademas
de sus valores observados.
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Por otra parte, para 2011 se propone
excluir, de las variables de seguimiento, la
base monetaria amplia, ya que dicha variable
no constituye un agregado monetario como tal
y, por tanto, no proporciona informacion
acerca de los niveles observado o esperado
del producto nominal o de la inflacién; su
funciébn como indicador adecuado de los
niveles de liquidez de corto plazo disponibles
en la economia es limitado, pues registra
fluctuaciones exdgenas (principalmente
causadas por movimientos de caja del sector
publico), en ocasiones sustanciales, que son
apropiadamente  compensadas por la
operatoria normal del Banco Central, de
manera que no se afecten los niveles de
liquidez, como se refleja en la estabilidad de
las tasas de interés de mercado de corto plazo
(interbancarias y de reportos).

1. Emision monetaria

La emisibn monetaria constituye un
indicador de los niveles de dinero en sentido
restringido existentes en la economia, cuyo
seguimiento y proyeccién es (til para anticipar
posibles presiones sobre el nivel general de
precios. Es muy importante porque es el
pasivo por excelencia de los bancos centrales
y estd constituida por la suma del numerario
en circulacion y la caja de los bancos del
sistema. El andlisis de las causas de
expansion y contraccibn de la emisién
monetaria es un elemento de analisis muy
valioso para conocer el desenvolvimiento de
las principales cuentas de balance del Banco
Central (reservas monetarias internacionales,
posicién con el Gobierno Central y bancos del
sistema, operaciones de estabilizacion
monetaria, entre otros).

En el régimen de metas explicitas de
inflacién, en el cual la politica monetaria no
tiene un objetivo cuantitativo para determinado
agregado monetario, el Banco Central
determina las condiciones generales de
liquidez de Ila economia mediante la
implementacion de una tasa de interés
relevante y los agentes econémicos, por su
parte, son quienes determinan los montos de
los agregados monetarios y sus fluctuaciones.
Por tal motivo, en el corto plazo, la emision
monetaria es determinada fundamentalmente
por factores de demanda mas que por factores
de oferta. Por otra parte, la participacion de la
emision de billetes y monedas en la
integracion total de los medios de pago
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dependera, entre otros factores, de la
aceptacion y efectividad de sus sustitutos. En
otras palabras, un sistema financiero que
cuente con productos financieros que faciliten
la realizacién de transacciones econdémicas de
manera segura, rapida y eficiente contribuira a
gue los agentes econdmicos necesiten tener
menos billetes y monedas en su poder. De esa
cuenta, la emisiébn monetaria reacciona a
cambios en factores de demanda de dinero
(motivo transaccion, precaucion o
especulaciéon y avances tecnolégicos en los
medios de pago), mas que a cambios en
factores de oferta de dinero.

A fin de dar un seguimiento integral al
comportamiento de la emisiébn monetaria y

enfatizar el enfoque prospectivo de las
variables de seguimiento, se propone
monitorear a la referida variable sobre
supuestos de estimaciones

macroecondémicamente consistentes con la
tasa de crecimiento interanual esperada para
diciembre de 2011 y para diciembre de 2012,
la cual se informaria mensualmente con cada
actualizacion del programa monetario. En ese
sentido, las proyecciones de emisién
monetaria para diciembre de 2011 y de 2012
se realizarian tanto con métodos de andlisis
de series de tiempo como con el modelo de
programacion  monetaria. Por  ejemplo,
utilizando datos observados a noviembre de
2010, tales proyecciones indican que, en
promedio, la variacion relativa interanual de la
emisién monetaria se ubicaria al finalizar 2011
en 9.0% +/- 1.0 punto porcentual y en 2012 en
9.5% +/- 1.0 punto porcentual.

EMISION MONETARIA
VARIACION INTERANUAL

- 2011 2012

Proyectado

Observado

SELO0 060995
ERESRESER

—Observada® Estimada
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2. Medios de pago

Los medios de pago (M2) miden la
oferta de dinero en un sentido amplio y
constituyen un indicador del comportamiento
de la creacion secundaria de dinero. La
importancia de dar seguimiento a un indicador
de oferta monetaria radica en la relacion
existente entre ésta y la demanda agregada,
las tasas de interés y los precios internos.

De manera similar que en la emisién
monetaria, se propone dar seguimiento a los
medios de pago con  estimaciones
macroeconémicamente consistentes de la tasa
de crecimiento interanual esperada para
diciembre de 2011 y para diciembre de 2012
las cuales provendrian de las actualizaciones
del programa monetario.

De conformidad con las proyecciones
de series de tiempo, del modelo de
programacién monetaria 'y con datos
observados a noviembre de 2010, la variacion
relativa interanual de los medios de pago
totales (medios de pago en moneda nacional
mas medios de pago en moneda extranjera)
para diciembre de 2011 podrian ubicarse en
12.0% +/- 1.0 punto porcentual, en tanto que
para diciembre de 2012 se espera que
registren un crecimiento de 11.5% +/- 1.0
punto porcentual.

MEDIOS DE PAGO
VARIACION INTERANUAL

2011 2012

Proyectado

-

Observado

°

ve,

%,
i
s

—Observada® Estimada

3. Crédito bancario al sector privado

El crédito bancario al sector privado
mide el monto de recursos canalizados de los
ahorradores a los inversores a través del
sistema bancario (proceso de intermediacion
financiera). La importancia de monitorear el
comportamiento del crédito deviene, al igual
que en el caso de los agregados de dinero, de
la relacién de éste con la demanda agregada,
las tasas de interés y los precios internos. En
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efecto, la relacion entre el volumen de crédito
y el producto interno bruto es por lo regular
mas estrecha que la relacién entre éste Ultimo
y el dinero™. En ese sentido, la evidencia
empirica para Guatemala sugiere que, en
promedio, el crédito al sector privado
responde, con al menos dos trimestres de
rezago, al comportamiento del producto
interno  bruto. Adicionalmente el crédito
bancario es un indicador de las decisiones de
consumo e inversion de los agentes
econémicos.

De igual forma que en el caso de los
agregados monetarios mencionados, el
crecimiento interanual estimado del crédito
bancario al sector privado (en moneda
nacional y en moneda extranjera) se
determina de manera consistente con las
proyecciones de inflacién y con el crecimiento
proyectado de la actividad econémica. En ese
sentido, con informacion observada a
noviembre de 2010, para diciembre de 2011
se proyecta un crecimiento interanual del
crédito bancario al sector privado en un rango
de 9.0% +/- 1.0 punto porcentual, mientras que
para diciembre de 2012 seria de 9.5% +/- 1.0
punto porcentual.

CREDITO TOTAL AL SECTOR PRIVADO
VARIACION INTERANUAL

2011 2012
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ot e et .

Proyectado

Observado
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4. Tasas de interés activas y pasivas,
promedio ponderado, del sistema
bancario (en M/N y en M/E)

Los mecanismos de transmisién de la
politica monetaria se pueden analizar desde
dos enfoques: el enfoque de precios y
rendimientos de activos en los mercados
financieros y el enfoque del crédito. Para

* Benjamin M. Friedman. The Roles of Money and Credit
in Macroecomic Analisys. National Bureau of Economic
Research. December 1981.
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complementar el seguimiento que se hace al
crédito bancario al sector privado se propone
dar seguimiento a las tasas de interés activa
total* y pasiva total'*, ambas tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera, ya que
las mismas son las mas representativas de las
operaciones realizadas por los bancos.

Es importante destacar que no obstante
gue el vinculo de la politica monetaria con el
objetivo final de la misma es la tasa de interés
real, para efectos de seguimiento se
presentarian los datos nominales de las tasas
de interés y se analizarian sus variaciones.

TASA DE INTERES ACTIVA Y PASIVA EN MIN
Enero 2005 - Diciembre 2010 #

Porcentaje

15.0 o
14.0

130 ’M
12.0 o

11.0 o
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al Al 2 de diciembre

TASA DE INTERES ACTIVA Y PASIVA EN MIE
Enero 2005 - Diciembre 2010 ¥

Porcentaje

10.0
9.0 -
80 ~M
7.0 4
6.0 —

5.0 —

—Tasa Activa ME —Tasa Pasiva

al Al 2 de diciembre

5. Tasas de interés de corto plazo

Como se indico, el canal de transmisién
de la tasa de interés es fundamental en un
esquema de metas explicitas de inflaciéon. La
efectividad de la politica monetaria esta
asociada a la capacidad del Banco Central de

2 Excluye el rubro préstamos con tarjetas de crédito.
'3 Excluye el rubro depésitos a la vista.
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incidir en la tasa de interés real de largo plazo,
lo cual a su vez incidira en las decisiones de
consumo e inversion de los agentes
econdmicos. Sin embargo, cambios en la tasa
de interés lider de politica no afectan de
manera directa la tasa de interés real de largo
plazo. De manera general, se espera que en
un primer momento la tasa de interés lider
incida en la tasa de interés interbancaria de
corto plazo, para que, en un segundo
momento, ésta se transmita hacia el resto de
tasas de interés de la economia.

En tanto la tasa de interés lider de
Guatemala sea una tasa de neutralizacion a
un plazo de 7 dias, se propone utilizar la tasa
de interés de las operaciones de reporto de 7
dias como la mejor aproximacién a la tasa
interbancaria, y por lo tanto, al costo real de
los excedentes o faltantes de liquidez de los
bancos, base sobre la cual se iniciaria a
construir la curva de rendimiento para los
plazos maéas largos, reflejando asi las
expectativas implicitas de inflacion y la prima
por riesgos de liquidez.

TASA DE INTERES DE REPORTOS PARA OPERACIONES A 7 DiAS
Y TASA DE INTERES LIDER

Enero 2005 - Diciembre 2010 #
9.0 4
8.0 -
7.0

6.0 -

5.0

a/ Al2 de diciembre

Cabe mencionar que con los ajustes a
los procedimientos operativos de la politica
monetaria, orientados a fortalecer el
mecanismo de transmision de la politica
monetaria, los cuales contemplan definir la
tasa de interés lider de la politica monetaria
como la tasa de referencia para las
operaciones al plazo de un dia (overnight) y
realizar las operaciones de estabilizacion
monetaria también al plazo de un dia,
posteriormente se sugiere monitorear el
comportamiento de la tasa de operaciones de
reporto a 1 dia plazo.
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TASA DE INTERES DE REPORTOS PARA OPERACIONES A 1 DiA
Y TASA DE INTERES LIDER

Enero 2005 - Diciembre 2010 #

Porcentaje
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F. PRINCIPIOS PARA PARTICIPAR EN

EL MERCADO
Con el propésito de alcanzar el objetivo
fundamental de la politca monetaria,

cambiaria y crediticia para 2011, se considera
conveniente explicitar los principios que
orientarian la participacion del Banco Central
tanto en el mercado monetario como en el
mercado cambiario.

1. Enfoque en el objetivo fundamental

La participacion del Banco de
Guatemala en los mercados monetario y
cambiario se realizara privilegiando la
consecucién de su objetivo fundamental, en
congruencia con el esquema de metas
explicitas de inflacién.
2. El uso de operaciones de

estabilizacion monetaria en un

esquema de metas explicitas de

inflacion

En el esquema de metas explicitas de
inflacién, el principal instrumento para moderar
la liquidez primaria de la economia Ilo
constituyen las Operaciones de Estabilizacion
Monetaria (OEM), que para el caso de
Guatemala comprenden la recepcion de
depositos a plazo (neutralizacién de liquidez),
las operaciones de inyeccién de liquidez, asi
como la realizacibn de operaciones de
mercado abierto en el mercado secundario de
valores, en condiciones de mercado, por parte
del Banco Central, con los sectores financiero,
publico y privado no financiero, con la finalidad
de contraer o expandir la liquidez primaria, a
efecto de que incida en el comportamiento de
la demanda agregada de la economia, con el
propdsito de contribuir al logro del objetivo
fundamental de la politica monetaria.
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3. Flexibilidad cambiaria

Si bien en un esquema de flexibilidad
cambiaria el tipo de cambio nominal es
determinado por la interaccion entre la oferta y
la demanda de divisas en el mercado, existen
razones para justificar la eventual participacion
del Banco Central en el Mercado Institucional
de Divisas, siempre que dicha participacién
tenga como propoésito moderar la volatilidad
del tipo de cambio nominal sin afectar su
tendencia.

G. INSTRUMENTOS PARA MANTENER LA
ESTABILIDAD MACROFINANCIERA

1. Politica monetaria
a) Tasa de interés lider de la
politica monetaria
En un régimen de metas

explicitas de inflacion, el Banco Central da a
conocer la postura de la politica monetaria, en
relaciéon con la perspectiva inflacionaria de la
economia, mediante la determinacién de una
tasa de interés de corto plazo que tiene
incidencia sobre las condiciones de liquidez de
los mercados financieros y que suele
denominarse “tasa de interés de politica
monetaria”. Cuando el Banco Central identifica
presiones inflacionarias relevantes, incrementa
el nivel de la tasa de interés de politica
monetaria para restringir la liquidez vy
promover el incremento de otras tasas de
interés a plazos mas largos que inciden en los
niveles de consumo y de inversién y por el
contrario, cuando identifica  presiones
desinflacionarias importantes, reduce el nivel
de la tasa de interés de politica monetaria; la
mantiene sin cambio, cuando considera que la
perspectiva inflacionaria es consistente con la
consecucion de la meta de inflacion™.

En el caso de Guatemala, en
2005 se adopté como la tasa de interés lider
de la politica monetaria, la tasa de interés de
los depésitos constituidos en el Banco de
Guatemala al plazo de siete dias; sin
embargo, en el proceso de consolidacién del
Esquema de Metas Explicitas de Inflacién y de
modernizacion, desarrollo y profundizacién del
mercado de valores, se aprob6 el 21 de
octubre un mecanismo orientado a definir la
tasa de interés lider en términos de
operaciones al plazo de 1 dia (overnight)

“ Mas adelante se presenta el calendario que contiene las
fechas de las reuniones en las que la autoridad monetaria
decidiria respecto del nivel de la tasa de interés lider de la
politica monetaria.



Propuesta de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2011

conforme resolucién JM-109-2010. Ello porque
favorece el manejo mas eficiente de la liquidez
por parte de los bancos y sociedades
financieras, haciendo posible que éstos
mantengan, en promedio, saldos menores de
depositos a corto plazo en el Banco Central, lo
que a su vez, fortalece la incidencia de los
cambios en la tasa de interés lider sobre las
decisiones financieras de los bancos vy
sociedades financieras y, por ende, sobre las
tasas de interés activas y pasivas, dando
mayor efectividad a los mecanismos de
transmision de la politica monetaria sobre la
demanda agregada, el tipo de cambio real v,
particularmente, sobre la trayectoria de la
inflacién. Dichas modificaciones entraron en
vigencia a partir del 19 de noviembre de 2010.

En la medida en que los
participantes en el mercado de dinero se
adapten al nuevo esquema operativo y que los
bancos y sociedades financieras vayan
trasladando los depositos a 7 dias hacia
plazos mayores, se transitaria hacia el
esquema definitivo, en el cual la tasa de
interés lider de politica monetaria se definiria
en términos de operaciones al plazo de 1 dia
(overnight) y, a la vez, las operaciones de
estabilizacion monetaria se efectuarian al
plazo de un dia, con el propésito de lograr que
las tasas de interés relevantes en el mercado
interbancario, a ese plazo, se aproximen a la
tasa de interés lider de politica monetaria. Se
estima que el cambio al plazo de 1 dia
(overnight) se implementaria a partir del 1 de
junio de 2011.

b) Operaciones de estabilizacion

monetaria (OEM)

La moderacion que se ha logrado
en el comportamiento de las principales
variables macrofinancieras (inflacién, tasas de
interés y tipo de cambio nominal), se explica
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 tanto en la realizacion de OEM como
en la disciplina de la politica fiscal.

Con esa base y privilegiando el
uso de instrumentos de regulacién monetaria
indirecta en un ambiente de condiciones de
mercado, para 2011 las operaciones de
estabilizacion monetaria continuaran siendo el
instrumento central para moderar la liquidez
primaria, ya que es el que menos distorsiona
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el funcionamiento del mercado financiero,
coadyuvando a cumplir, como se indico, con el
objetivo  fundamental de promover la
estabilidad del nivel general de precios.

En ese contexto, para 2011 se
propone continuar participando en el mercado
de dinero mediante los mecanismos que
actualmente utiliza el Banco de Guatemala
para la recepcion de depositos a plazo, siendo
los siguientes:

i) Recepcion de depésitos a
plazo
* Mesa Electrénica Bancaria de Dinero

Mediante este mecanismo se realizaran
captaciones de los bancos del sistema y
sociedades financieras, por medio de
subastas y de la facilidad permanente
de neutralizacion de liquidez, al plazo de
7 dias. A partir del 1 de junio de 2011,
las referidas captaciones se realizaran
Unicamente al plazo de 1 dia.

» Sistema de Valores de la Bolsa de

Valores Nacional, S. A.

Mediante este mecanismo se realizaran
captaciones de los bancos del sistema y
sociedades financieras, por medio de
subastas y de la facilidad permanente
de neutralizacion de liquidez, al plazo de
7 dias. A partir del 1 de junio de 2011,
las referidas captaciones se realizaran
Unicamente al plazo de 1 dia.

* Subasta

Mediante este mecanismo se realizaran
captaciones por medio de la bolsa de
valores que opera en el pais con cupos
determinados y en forma directa sin
cupos, utilizando subastas de derechos
de constitucion de depdsitos a plazo por
fechas de vencimiento.

e Ventanilla
Mediante este mecanismo se realizaran
captaciones con entidades del sector
publico y con el sector privado no
financiero.

C) Otros instrumentos de politica

monetaria
i) Encaje bancario
El encaje bancario
constituye un instrumento que permite

moderar el ritmo de expansién de la liquidez
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agregada y del crédito bancario. De acuerdo
con las mejores practicas internacionales, en
la actualidad se utiliza como resguardo de
liquidez. En este sentido, se propone
mantener la tasa de encaje en 14.6%, tanto en
moneda nacional como en moneda extranjera.

ii) Recepcion de depositos a
plazo, cuyos
vencimientos sean
mayores de un afio
Al examinar los

vencimientos de las operaciones de
estabilizacion monetaria y las necesidades de
liquidez primaria de la economia, resulta
evidente que la oferta de emisibn monetaria
generada por dichos vencimientos ha sido
consistentemente mayor a la demanda. Esta
situacién evidencia la necesidad de que el
Banco Central, cuando los espacios
monetarios lo permitan, y en coordinacién con
la politica fiscal, pueda realizar operaciones de
estabilizacion monetaria, cuyos vencimientos
sean mayores a un afo, para que
gradualmente, por una parte, el Banco de
Guatemala tenga una posicion menos deudora
frente al mercado de dinero y, por la otra,
mejore el manejo de sus pasivos, mediante la
extension de esos vencimientos.

Es importante puntualizar
que mejorar la posicién del Banco Central
frente al mercado de dinero tiene la ventaja de
que coadyuva al proceso de fortalecimiento
del esquema de metas explicitas de inflacion
y, con ello, incrementa la efectividad de la
politca monetaria, aspecto que permite
moderar las expectativas inflacionarias.

iii)  Operaciones de

inyeccioén de liquidez

El Banco de Guatemala
realizara operaciones de inyeccién de liquidez
con los bancos del sistema y sociedades
financieras, aceptando depésitos a plazo en el
Banco Central y Bonos del Tesoro de la
Republica de Guatemala, mediante los

mecanismos siguientes:

* Mesa Electronica Bancaria de Dinero
Por medio de subastas y de la facilidad
permanente de inyeccion de liquidez, al
plazo de 7 dias. A partir del 1 de junio
de 2011, las referidas operaciones se
realizaran Unicamente al plazo de 1 dia.
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» Sistema de Valores de la Bolsa de
Valores Nacional, S. A.
Por medio de subastas y de la facilidad
permanente de inyeccion de liquidez, al
plazo de 7 dias. A partir del 1 de junio
de 2011, las referidas operaciones se
realizaran Unicamente al plazo de 1 dia.

Los depdsitos a plazo en el
Banco de Guatemala y los Bonos del Tesoro
de la Republica de Guatemala, que acepte el
Banco Central en las operaciones de inyeccion
de liquidez seran valorizados, conforme a la
metodologia que apruebe el Comité de
Ejecucion.

iv)  Operaciones de mercado

abierto
El Banco de Guatemala
podra realizar operaciones de mercado abierto
en el mercado secundario de valores,
mediante la negociacién de Bonos del Tesoro
de la Republica de Guatemala, para cuyo
efecto, al igual que en 2010, se propone que la
Junta Monetaria los declare elegibles, de
conformidad con lo establecido para el efecto
en el articulo 46 de la Ley Orgéanica del Banco
de Guatemala.

2. Politica cambiaria
a) Moderacién de la volatilidad de
corto plazo

Con el propésito de consolidar el
esquema de metas explicitas de inflacion es
necesario una mayor flexibilidad cambiaria,
por lo que tomando en cuenta que 2011 es un
afio electoral y que aun no se ha consolidado
el proceso de recuperacion mundial, y
manteniendo el principio de que Ila
participacion del Banco de Guatemala se limite
a moderar la volatilidad del tipo de cambio
nominal, sin afectar su tendencia, se propone
modificar el margen de fluctuacién de la regla
cambiaria vigente de 0.50% a 0.60%,
manteniendo invariables los demas
parametros de la misma'®. Cabe indicar que la
propuesta de modificacion a dicha regla, no
pretende influir en el mercado cambiario con el
propésito de alcanzar o mantener un objetivo
de tipo de cambio predeterminado, sino por el

® Una explicacion amplia acerca del andlisis y

modificacion de la regla cambiaria se encuentra en el
documento denominado “Analisis de la Participacion del
Banco de Guatemala en el Mercado Cambiario”.
Diciembre de 2010.
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contrario, avanzar hacia una  mayor
flexibilidad, pero de manera gradual, principio
fundamental dentro del esquema de metas
explicitas de inflacién.

b) Captacion de depdsitos a plazo
en dolares de los Estados
Unidos de América
Se estima prudente que el Banco
Central continte disponiendo en 2011 de un
instrumento que le permita recoger liquidez en
moneda extranjera, mediante la recepcion de
depdsitos a plazo en dolares de los Estados
Unidos de América, con el objetivo de suavizar
el comportamiento del tipo de cambio nominal
sin afectar su tendencia, de conformidad con
lo establecido en la resolucion JM-99-2004 del
24 de septiembre de 2004.

3. Politica crediticia
a) Prestamista de Gltima instancia

De conformidad a las mejores
practicas internacionales sobre la materia, el
apoyo financiero del Banco Central a los
bancos del sistema se orienta Unicamente a
solventar deficiencias temporales de liquidez,
con lo que se persigue apoyar financieramente
a las instituciones bancarias para que, por una
parte, no se afecte el normal funcionamiento
del sistema de pagos y, por la otra, no se
presione innecesariamente las tasas de
interés de corto plazo; es decir, que dicho
apoyo debe ser Unicamente una “valvula de
seguridad” que responda a movimientos
inesperados de la liquidez que eventualmente
impidan una distribucion fluida de las reservas
por medio del mercado interbancario.

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

Sobre el particular, se observara
lo dispuesto por la Junta Monetaria en la
resolucion JM-50-2005, en la que se
aprobaron  los lineamientos para el
otorgamiento de crédito a los bancos privados
nacionales, de conformidad con lo establecido
en el articulo 48 de la Ley Orgéanica del Banco
de Guatemala, orientado, entre otros
aspectos, a determinar el procedimiento que
de manera general y uniforme debe
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observarse para el otorgamiento de tales
créditos, con el propdsito, por un lado, de que
se atiendan con la celeridad necesaria las
solicitudes que se presenten y, por el otro, que
las instituciones bancarias conozcan los
requisitos que deben cumplir para obtener
dicho financiamiento.

H. MEDIDAS PARA FORTALECER LA

EFECTIVIDAD DE LA POLITICA
MONETARIA

1. Informacién de las operaciones
interbancarias en el mercado

secundario de valores

Tomando en consideracion que la
informacion sobre los precios de los titulos que
se negocian en el mercado secundario de
valores constituye un elemento importante en
el desarrollo y profundizaciéon del mismo, se
propone que el Banco de Guatemala contintie
consolidando y publicando la informacién
sobre las operaciones que se realicen con
Depositos a Plazo constituidos en el Banco de
Guatemala y con Bonos del Tesoro de la
Republica de Guatemala o con los certificados
representativos de tales bonos, en el mercado
bursétil y extraburséatil. Al respecto, se propone
a la Junta Monetaria que, al igual que en 2010,
instruya a los bancos del sistema y sociedades
financieras para que informen diariamente al
Banco de Guatemala las caracteristicas
financieras de las operaciones que realicen
con Depositos a Plazo constituidos en el
Banco de Guatemala y Certificados
Representativos de Bonos del Tesoro de la
Republica de Guatemala en el mercado
bursatil y extrabursatil, por los medios, en la
forma y con la periodicidad que establezca el
Banco Central.

Una vez consolidada la informacién, el
Banco de Guatemala continuara poniendo a
disposicion de los participantes la informacién
de plazos, tasas de rendimiento y montos
negociados, en términos globales, en su sitio
de Internet.

2. Informacidn sobre liquidez bancaria

Se propone instruir a los bancos del
sistema y sociedades financieras para que
informen diariamente al Banco de Guatemala,
en el horario y por los medios que éste
indique, sobre su posicion de liquidez.
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3. Informacién de las operaciones en el
mercado cambiario
Se propone instruir a las instituciones
que conforman el Mercado Institucional de
Divisas para que informen diariamente al
Banco de Guatemala, en el horario y por los

medios que éste indique, sobre las

operaciones realizadas en el mercado

cambiario.

4, Informacién del mercado de divisas a
plazo

Se propone instruir a las instituciones
que conforman el Mercado Institucional de
Divisas para que informen diariamente al
Banco de Guatemala, las caracteristicas
financieras de los contratos forward
negociados y liquidados, en la forma que
establezca el Banco Central. Una vez
consolidada dicha informacién, el Banco de
Guatemala la pondria a disposicion de los
participantes, en su sitio de Internet.

5. Coordinacién con la politica fiscal ~ *°

Una coordinacién eficiente y eficaz de
las politicas monetaria y fiscal es necesaria
para evitar que el peso de la estabilidad
recaiga exclusivamente en una de las politicas
mencionadas y, por consiguiente, se generen
distorsiones, como presiones innecesarias
sobre el tipo de cambio nominal, las tasas de
interés, la deuda publica y la liquidez del
sistema financiero nacional, las cuales pueden
mermar el crecimiento econémico.

Durante 2010, la coordinacion entre las
politicas fiscal y monetaria se continud
llevando a cabo mediante un Comité de
Coordinacion que, conforme lo acordado entre
el Ministerio de Finanzas Publicas y el Banco
de Guatemala, se relne periddicamente, por
una parte, para darle seguimiento a las
operaciones realizadas por dichos entes y, por
la otra, para evaluar las acciones a adoptar
respecto de dicha coordinaciéon, velando
porque las mismas sean acordes a un
programa monetario y fiscal consistente con

5 A fin de fortalecer la eficiencia y credibilidad de la
politica macroeconémica, es conveniente fortalecer la
comunicacion institucional entre el Banco Central y el
Ministerio de Finanzas Publicas mediante la continuidad
del grupo de trabajo constituido en 2002 y formalizado en
2003 por ambos entes, a fin de materializar los esfuerzos
que le permitan a las politicas monetaria y fiscal cumplir
con sus oObjetivos en materia de estabilidad
macroeconémica.
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un esquema de metas explicitas de inflacion y
sean coherentes con el marco del programa
econdémico del pais.

En el contexto descrito, se considera
gue para 2011 se continde con una adecuada
coordinacién de las politicas fiscal y monetaria
en virtud de que tal coordinacién constituye un
activo que fortalece la institucionalidad de la
politica macroeconémica en el pais.

6. Transparencia y rendicién de cuentas

del Banco de Guatemala

Para el fortalecimiento de la rendicién
de cuentas de la actuacion del Banco Central
es necesario que, ademas de cumplir con la
elaboracion de los diferentes informes vy
publicaciones, que debe realizar de
conformidad con lo dispuesto en su ley
organica, el Banco de Guatemala dé a
conocer al publico lo dispuesto en materia de
politica monetaria para el logro del objetivo
fundamental del Banco Central, cual es la
estabilidad en el nivel general de precios.
Asimismo, a efecto de generar certeza en los
agentes econOmicos para la toma de sus
decisiones, el Banco de Guatemala, en un
esquema de metas explicitas de inflacién,
anuncia publicamente el calendario anual de
las reuniones en las que la autoridad
monetaria tomara decisiéon respecto de la tasa
de interés lider de politica monetaria. A
continuacion se propone el calendario que el
Banco de Guatemala podria anunciar para
2011. Dicho calendario se elaboré tomando en
consideracion, por una parte, la disponibilidad
de la informacion relevante para la toma de
decisién respecto de la tasa de interés lider vy,
por la otra, la adecuacion del periodo entre
cada decision, para permitir un analisis mas
completo del balance de riesgos de inflacién,
del entorno tanto interno como externo en el
gue se desempenia la politica monetaria.
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CALENDARIO DE LAS SESIONES
EN LAS QUE LA JUNTA MONETARIA
TOMARA DECISION
RESPECTO DE LA TASA DE INTERES
LIDER, DURANTE 2011

FECHA
23 DE FEBRERO
30 DE MARZO
27 DE ABRIL
29 DE JUNIO
27 DE JULIO
28 DE SEPTIEMBRE
26 DE OCTUBRE
30 DE NOVIEMBRE

IV. RECOMENDACION

El Consejo Técnico del Banco de
Guatemala, con base en lo expuesto, se
permite recomendar a la Junta Monetaria
determinar la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia para 2011, asi como las medidas
complementarias a la misma, en los términos
consignados en el presente dictamen.

29




Propuesta de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2011

Atentamente,

Director Subdirectd
Depto. Estudios Econdmicos Depto. Inv

Otto Reng

Depto. Analisi
inanciero

Edg AemUs Ramirez
Director/

Depto. | nte};ﬁacional

N\

: A B0 LI ‘\\_‘x\\\\‘-- 1
é&@)@'_} R]%\éTE\Fb m&%’%i nez-. Sergio F. Recinos Rivera
Asesor Il Gerente Financiero

Asesoria m\J \

Resse

F. Estuardo Garcia Alburez Oscaf Roberto Monterroso Sazo
Secretario Gerente Economico
Coordinador

El presente dictamen fue aprobado por el Consejo Técnico del Banco de Guatemala, en sesion celebrada el 20 de
diciembre de 2010.
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ANEXOS
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ANEXO 1
PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2011
A. DEL SECTOR REAL

El comportamiento mostrado por la actividad econémica mundial durante 2010 evolucioné de
acuerdo a lo previsto por los distintos organismos financieros internacionales, en el sentido de que
en dicho afio la mayoria de paises lograrian revertir los efectos negativos provocados por la
recesion experimentada en 2009, una de las mas profundas desde la Segunda Guerra Mundial; sin
embargo, este proceso de recuperacion ha sido lento y desigual en las distintas regiones del
mundo, en parte, por la persistencia de elevadas tasas de desempleo en la mayoria de economias
avanzadas, en las que el repunte de la inversién privada no se ha traducido en una recuperacién
del empleo, aspecto al cual se suma el bajo nivel de confianza de los consumidores.

En efecto, la recuperacion global, pese a los episodios de alta volatilidad registrados durante
el presente afio en los mercados financieros, se ha visto impulsada, fundamentalmente, por el
comportamiento de las economias emergentes, cuyo desempefio ha sido mejor de lo previsto
inicialmente.

En el caso particular de Centroamérica, de conformidad con las Ultimas proyecciones del
Fondo Monetario Internacional (FMI)”, para 2011 se estima una tasa de crecimiento de 3.7%,
comportamiento mas dinamico al previsto para 2010 (3.1%), esto no obstante la persistencia de los
riesgos asociados a la leve desaceleracidén prevista de la economia de los Estados Unidos de
América, para la cual dicho organismo estima una tasa de crecimiento de 2.3% en 2011 (2.6% en
2010), asi como al menor dinamismo previsto en el crecimiento econémico de la Zona del Euro,
para la cual se prevé un crecimiento de 1.5%, el cual resulta levemente inferior al observado en el
afio previo (1.7%), comportamiento asociado a la fragilidad de las finanzas publicas en algunas
economias de esa region. En ese sentido, el mayor dinamismo esperado para las economias

centroamericanas se sustenta, fundamentalmente, en un repunte gradual de la demanda interna.

" Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial: Recuperacion, riesgo y reequilibrio. Octubre de
2010.
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Las perspectivas favorables de crecimiento de la demanda externa de los principales socios

comerciales de Guatemala, particularmente, como se indico, por el mayor dinamismo esperado en

las economias de Centroamérica; asi como por las perspectivas de crecimiento, aunque levemente

menos dinamico, de los Estados Unidos de América y de la Zona del Euro, permiten prever que

tanto las exportaciones como las importaciones del pais presenten un comportamiento positivo

(aunque ligeramente menos dinamico) que estaria coadyuvando a alcanzar el crecimiento

esperado de la actividad econémica para 2011. Adicionalmente, otros factores externos como la

recuperacion de la inversion extranjera directa y un crecimiento favorable en el ingreso de divisas

al pais por remesas familiares, también apoyarian el referido crecimiento.
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En el orden interno, el crecimiento econdmico proyectado estaria sustentado en

la

estabilidad de precios, lo cual fortaleceria la confianza de los agentes econémicos en la toma de

decisiones de consumo, ahorro, produccion e inversidn. Asi también, estaria contribuyendo

positivamente al crecimiento previsto del crédito bancario al sector privado. De igual manera, se

prevé que la demanda interna presente tasas de crecimiento positivas, derivado de que se espera

un mayor nivel de gasto privado y publico. En este Gltimo caso, asociado a los efectos provenientes
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de la ejecucion del proceso de reconstruccion de la infraestructura fisica dafiada por los fenémenos

climaticos ocurridos durante 20108,

Guatemala: Gasto de Consumo Final (GCF) y
Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF)
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En el contexto descrito, los departamentos técnicos del Banco de Guatemala estiman que la
tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), en términos reales, pasaria de 2.6% en 2010
a un rango de entre 2.6% y 3.2% en 2011.

En términos del comportamiento de las actividades econdémicas, con excepcion de la
Construccion, para la cual se proyecta una tasa de variacidon levemente negativa, para el resto de
actividades se estiman tasas de crecimiento positivas y, en algunos casos, superiores a las
esperadas para 2010, tal como se comenta a continuacion.

La actividad Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca (con una participacion de
13.3% en el PIB) estaria registrando mayor dinamismo en su tasa de crecimiento respecto de
2010, al pasar de 1.1% a una de 1.9% en 2011. De acuerdo con apreciaciones de las fuentes de
informacidn del sector, dicho comportamiento estaria asociado a la recuperacién esperada tanto en
la produccion de cultivos tradicionales (café, banano y cardamomo) como no tradicionales, en
particular, la de granos basicos y hortalizas, cuyas areas de siembra fueron dafiadas por los
fendomenos climaticos que afectaron el territorio nacional en 2010. Sin embargo, para el caso del
cultivo de cafia de azlcar, se estima una caida de 2.9% (crecimiento de 5.6% en 2010) lo cual,

segun informacion de la Asociacion de Azucareros de Guatemala (Asazgua), estaria asociado al

'8 En septiembre de 2010, una misién multidisciplinaria liderada por la CEPAL evalud los dafios y pérdidas ocasionadas por
los eventos climaticos que afectaron al pais durante 2010 (erupcién del Volcan Pacaya, tormenta tropical Agatha, exceso de
lluvias, tormenta tropical Alex, tormenta tropical Frank y depresion tropical 11-E), estimando que los efectos acumulados de
estos eventos, tendrian un impacto positivo de 0.67 puntos porcentuales en el PIB real de 2011, asociado a la mayor
inversion prevista en infraestructura.
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impacto negativo del exceso de lluvias sobre el cultivo durante 2010, principalmente en la costa
sur, lugar donde se concentra la mayor produccion del edulcorante.

La actividad Explotacién de minas y canteras (con una participacién de 0.6% en el PIB) se
prevé una recuperacion, al pasar de una tasa de variacion de -1.0% en el afio previo a una de
0.4% para 2011. Dicho comportamiento estaria influenciado, por el crecimiento estimado en la
extraccion de minerales metalicos, asociado al incremento de los precios internacionales del oro,
gue en los ultimos afios ha registrado crecimientos récord al constituirse en un activo de reserva de
valor demandado por los inversionistas que cotizan en las bolsas de mercancias ante la debilidad
gue ha mostrado el dolar estadounidense, que compensaria una caida aunque menor a la de 2010,
en la extraccion de piedra, arena y arcilla, derivado del comportamiento estimado hacia la
recuperacién de la actividad construccion, principal demandante de estos productos.

Para la actividad Industrias manufactureras (con un peso relativo de 17.9% en el PIB), luego
de la contraccion de 0.9% observada en 2009 registré una importante recuperacién (2.4% en 2010)
asociada, principalmente, al incremento en la demanda externa de productos manufacturados y
para 2011 se estima muestre una leve desaceleracion al situarse en 2.3%, que estaria asociada a
la disminucion prevista en la demanda externa de productos textiles y prendas de vestir en los
Estados Unidos de América y de otros productos manufacturados. El comportamiento descrito,
seria compensado por un mayor dinamismo en la produccién de alimentos y bebidas, explicado,
principalmente, por el incremento del consumo final de los hogares en dichos productos, el cual es
financiado, en parte, por el ingreso de divisas por remesas familiares, cuyo crecimiento se estima
sea mayor al previsto para 2010.

La actividad Suministro de electricidad y captacién de agua (con una participacion de 2.5%
en el PIB), se estima un incremento de 1.1% (0.5% en 2010). Dicho comportamiento estaria
asociado a la normalizacion esperada de operaciones de las hidroeléctricas dafiadas por el
invierno copioso que caracterizo 2010", lo que permitiria una mayor generacion de energia
eléctrica para atender la demanda interna de las actividades productivas y de los hogares.

En el caso de la actividad Construccion (con un peso relativo de 2.9% en el PIB), por cuarto
afio consecutivo se mantendria contraida, aunque menos pronunciada a la observada en los dos
Ultimos afios (-10.9% en 2009 y -11.2% en 2010) explicada, en parte, por una menor
desaceleracion de la construccion de edificaciones (residenciales y no residenciales), segun lo
refleja el cambio de tendencia en el comportamiento del nimero de metros autorizados de
construccion durante el segundo semestre de 2010, obras que se concluirian durante 2011; asi
como por los efectos positivos asociados a la ejecuciéon del proceso de reconstruccion de la

infraestructura fisica dafiada por los fenémenos climaticos ocurridos en 2010.

'° Se registraron dafios en la infraestructura de las generadoras Los Esclavos y Aguacapa, en Santa Rosa; Santa Maria en
Quetzaltenango; El Salto y Jurin Marinal&, en Escuintla; y Las Vacas en Guatemala; provocados por el azolvamiento de los
embalses ante la crecida de los rios y por el exceso de lodo y desechos.
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La actividad Comercio al por mayor y al por menor (con una participacion del 11.8% en el
PIB), se estima muestre una tasa de crecimiento de 3.6% (3.7% en 2010), derivado de la pérdida
de dinamismo prevista, por un lado, en las importaciones de bienes, particularmente las relativas a
materias primas y productos intermedios; y, por el otro, en el valor bruto de la produccion de bienes
industriales.

La actividad Transporte, almacenamiento y comunicaciones (con un peso relativo de 10.7%
en el PIB), se estima pase de un crecimiento de 4.2% a 2.9% en 2011, influenciado, por una parte,
por la evolucion de la subactividad correo y comunicaciones, la cual registraria un crecimiento de
3.0% (4.3% para 2010), asociado al menor dinamismo esperado en la activacion de lineas
telefénicas cuya demanda ha tendido a normalizarse; y, por la otra, al comportamiento de la
subactividad transporte, la cual creceria 2.8% (3.2% en 2010), derivado del menor volumen de
transporte de carga por carretera, resultado de la desaceleracién esperada en las importaciones y
exportaciones de bienes, asi como del comportamiento de las actividades que demandan este
servicio (industrias manufactureras y agricultura).

En el caso de la actividad Intermediacion financiera, seguros y actividades auxiliares (con
una participacion de 4.3% en el PIB), se espera crezca 3.6% (2.6% en 2010), resultado de la
recuperacion en la demanda de créditos bancarios por parte del sector privado, asi como del
dinamismo previsto en el valor agregado generado por parte de las sociedades de seguros y los
auxiliares financieros.

En la actividad Alquiler de vivienda (con un peso relativo de 10.2% en el PIB) se prevé un
incremento de 2.6% (2.7% en 2010). Dicha disminucién estaria asociada a una menor oferta de
viviendas destinadas al arrendamiento, producto de la desaceleracion prevista en la construccion
de edificaciones residenciales.

La actividad Servicios privados (con una participacion de 16.3% en el PIB) se estima una
tasa de crecimiento de 3.9% (3.8% en 2010), asociado a que, en promedio, la demanda intermedia
proveniente de las actividades agropecuarias, industriales y comerciales, principales usuarios de
estos servicios, sea levemente mayor a la del afio previo.

Finalmente, el valor agregado generado por la actividad Administracién publica y defensa, la
cual tiene un peso relativo de 7.5% del PIB, se prevé registre un crecimiento de 2.7% en 2011
(7.0% para 2010). Este comportamiento estaria explicado, por el menor dinamismo previsto en el
pago de remuneraciones, derivado de la estabilizacion en la contratacion de personal en el sector
publico. Dicha estimacién supone un escenario en el que se usan los bonos para reconstruccion.

A continuacién se presenta un cuadro que muestra las tasas de crecimiento por ramas de

actividad econdmica para 2011.
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PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL MEDIDO POR EL ORIGEN DE LAPRODUCCION
ANOS 2010 - 2011
Estructura porcentual y tasas de crecimiento

. Estructura porcentual Tasas de variacion
ACTIVIDADES ECONOMICAS
2010 * 2011 ™ 2010 * 2011 ™
1. Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 13.4 13.3 1.1 1.9
2. Explotacién de minas y canteras 0.6 0.6 -1.0 0.4
3. Industrias manufactureras 17.9 17.9 2.4 2.3
4. Suministro de electricidad y captacion de agua 25 25 0.5 1.1
5. Construccion 3.0 29 -11.2 -1.4
6. Comercio al por mayor y al por menor 11.7 11.8 3.7 3.6
7. Transporte, almacenamiento y comunicaciones 10.7 10.7 4.2 2.9
8. Intermediacioén financiera, seguros y actividades auxiliares 4.3 4.3 2.6 3.6
9. Alquiler de vivienda 10.2 10.2 2.7 2.6
10. Servicios privados 16.1 16.3 3.8 3.9
11. Administracién publica y defensa 7.5 7.5 7.0 2.7
PRODUCTO INTERNO BRUTO 2.6 26-3.2

e/ Cifras estimadas
py/ Cifras proyectadas

B. DE LA BALANZA DE PAGOS

Se prevé que los Activos de Reserva del Banco de Guatemala®® aumenten en
aproximadamente US$266.4 millones, resultado de un saldo superavitario en la cuenta capital y
financiera por US$1,897.2 millones®, generado, principalmente, por los ingresos correspondientes
al financiamiento externo neto del Sector Publico para 2011 por alrededor de US$679.3 millones.
El referido superavit seria suficiente para financiar el déficit en cuenta corriente proyectado por
US$1,630.8 millones, equivalente a 3.7% del PIB (2.2% en 2010).

En lo que respecta al valor FOB de las exportaciones, éste se situaria en US$9,161.5
millones, monto mayor en US$972.8 millones (11.9%) al de 2010 y estaria determinado por el
incremento en el valor de las exportaciones de Otros Productos por US$761.4 millones (13.0%). De
ese monto, las exportaciones a Centroamérica estarian creciendo US$325.0 millones (15.2%),
mientras que al Resto del Mundo US$436.4 millones (11.8%). Por su parte, las exportaciones de
los Principales Productos aumentarian en US$203.9 millones (9.0%).

A nivel de productos, las exportaciones de café registrarian un aumento en su valor, al pasar
de US$675.1 millones en 2010 a US$730.8 millones en 2011, resultado de aumentos tanto del
volumen como del precio medio de exportacion. De acuerdo con la Asociacion Nacional del Café

(Anacafé) se prevé una disminucion en las cosechas de este producto en Brasil y Vietnam,

% para 2011 no se incluyen como Activos de Reserva la revalorizacién neta estimada en las tenencias de activos externos
por US$8.6 millones; sin embargo, la misma forma parte del incremento de US$275.0 millones en las Reservas Monetarias
Internacionales Netas.

2 Incluye errores y omisiones por US$171.4 millones.
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principales productores del aromatico, debido a condiciones climaticas desfavorables, lo que
repercutiria en una reduccion en la oferta mundial del grano. Por su parte, el volumen exportado se
veria favorecido por la mejora esperada en las condiciones meteoroldgicas para 2011.

En lo concerniente al valor de las exportaciones de azlcar, se estima que éste se sitle en
US$731.5 millones, superior en US$13.0 millones (1.8%) respecto de 2010, debido al incremento
en el volumen exportado de 342.4 miles de quintales (0.8%) y al del precio medio de exportacion.
El aumento en el precio estaria asociado a condiciones climaticas desfavorables en Brasil, principal
productor del edulcorante y a un incremento de la demanda de paises como la Republica Popular
China e India.

En el caso del banano, se espera que las exportaciones se sitien en US$443.8 millones,
superior en US$48.1 millones (12.2%) al de 2010. Este resultado se explicaria por un aumento
tanto en el volumen de exportacion que pasaria de 29,731.2 miles de quintales a 32,407.0 miles de
quintales como en el precio medio de exportacion por quintal, que pasaria de US$13.31 a
US$13.69. Respecto al volumen, el mismo estaria influenciado por mejores condiciones climaticas.

En lo relativo al valor de las exportaciones de cardamomo, éstas se situarian en US$304.3
millones, monto mayor en US$59.8 millones (24.5%) al de 2010. Dicho comportamiento seria el
resultado neto de la disminucién en el precio medio de exportacién por quintal, que pasaria de
US$612.14 en 2010 a US$581.53 en 2011 y del incremento en el volumen, que pasaria de 399.5
miles de quintales a 523.4 miles de quintales. En lo que respecta al aumento de la produccién, se
espera esté favorecida por mejores condiciones climaticas en el territorio nacional, ya que, a
diferencia del afio anterior, no seria afectada por el fenédmeno climatico “El Nifio”; adicionalmente,
se espera produccion de nuevas plantaciones; las cuales fueron iniciadas en temporadas
anteriores cuando se registraron precios superiores en este producto. Por otra parte, el precio
medio estara influenciado, principalmente, por un incremento de la oferta de este producto.

En lo que respecta al petréleo, se espera un aumento en el valor de las exportaciones, al
pasar de US$236.9 millones a US$264.2 millones, resultado de que tanto el volumen como el
precio internacional del crudo, en promedio, seria superior al registrado en 2010, derivado del
aumento de la demanda internacional de crudo, que, segun la Agencia Internacional de la Energia,
seria resultado de la actividad econémica mundial.

El valor FOB de las importaciones para 2011 seria de US$14,260.5 millones, monto mayor
en US$1,788.2 millones (14.3%) al registrado en 2010. El resultado previsto estaria asociado
principalmente a una mayor demanda interna. En la estimacion del valor de las importaciones de
mercancias generales, destaca el aumento en la importacién de combustibles y lubricantes (16.8%)
por el incremento esperado en los precios internacionales del petréleo, por el incremento en
materias primas y productos intermedios (15.2%), maquinaria, equipo y herramienta (13.0%), y
materiales de construccién (8.8%), asociado al proceso de reconstruccién y recuperacion de la

demanda interna.
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Por su parte, las importaciones de bienes de consumo registrarian un incremento de 12.6%,
derivado de las mejores expectativas en el nivel de empleo, en el mejor desempefio econémico de
la economia interna y en la mejora del flujo de divisas por remesas familiares. Las importaciones
de bienes adquiridos en puertos crecerian en US$0.3 millones (12.8%) asociado a la recuperacion
del volumen del comercio internacional.

Como resultado de las proyecciones del comercio para 2011, la balanza comercial registraria
un déficit de US$5,099.0 millones, monto mayor en US$815.4 millones (19.0%) al déficit de 2010.

En cuanto a la balanza de servicios, se prevé que ésta registre un saldo deficitario de
US$336.4 millones, monto mayor en US$69.0 millones (25.8%) respecto del déficit previsto para
2010, asociado a los déficits en los rubros de transportes, seguros y otros servicios.

Por su parte, la balanza de renta registraria un saldo deficitario de US$1,324.9 millones,
monto superior en US$98.2 millones (8.0%), respecto de 2010. Dicho resultado obedeceria,
principalmente, a pagos por concepto de dividendos a inversiones extranjeras.

En las transferencias corrientes se esperan ingresos netos por US$5,129.5 millones,
mayores en US$250.8 millones (5.1%) a los estimados para 2010, debido, principalmente, a que se
prevé para dicho afio un aumento de 5.3% en el ingreso neto por concepto de remesas familiares.

En lo que respecta a la cuenta de capital y financiera, se espera un saldo superavitario de
US$1,897.2 millones, superior en US$603.1 millones al valor estimado para 2010. En cuanto al
resultado de la cuenta financiera, destacaria el incremento por US$265.2 millones en el rubro otra
inversion, que pasaria de un superavit de US$724.1 millones en 2010 a otro de US$989.3 millones
en 20117 en tanto que la inversién directa aumentaria en US$79.8 millones, al situarse en 2011
en US$758.1 millones. Por su parte, se espera un saldo deficitario de US$21.6 millones en la
inversion de cartera, derivado principalmente de las operaciones de los bancos del sistema.

En lo concerniente a la cuenta de capital para 2011, ésta registraria un saldo cero, dado que
no se proyecta recibir donaciones de capital.

Derivado del comportamiento estimado de la cuenta corriente y de la cuenta de capital y
financiera se espera un incremento de las RMIN de US$275.0 millones. Con el aumento
proyectado tanto en el nivel de dichas reservas como en las importaciones de bienes, el nUmero de
meses de importaciones de bienes financiables con reservas monetarias internacionales seria de
4.2 (4.4 en 2010), nivel que seguiria reflejando una posicion externa favorable. Si se deducen las
obligaciones de corto plazo del Gobierno Central por su equivalente en dolares de los Estados
Unidos de América (prueba de sensibilidad), éste seria de alrededor de 3.4 meses de

importaciones de bienes.

Z|ncluye desembolsos de préstamos externos contratados por el sector publico por un monto total de US$950.8 millones,
entre los que destacan los siguientes: US$200.0 millones destinados al PBL Sector Financiero y US$27.8 millones
destinados al Programa de Abastecimiento de Agua Potable y Saneamiento Basico Rural, ambos del BID; US$265.0
millones destinados al Préstamo Multisectorial de Fortalecimiento Fiscal y US$35.7 millones destinados al Proyecto Vial
Franja Transversal del Norte, ambos del BCIE; US$100.0 millones destinados al DPL fiscal Ill del BIRF; y US$25.0 millones
destinados al Proyecto de Mejoramiento de Carreteras en Zonapaz, de Overseas Economic Cooperation Fund (OECF).
Dichos ingresos serian contrarrestados por amortizaciones de deuda publica externa por US$271.5 millones.
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GUATEMALA: BALANZA DE PAGOS
ANOS: 2010 - 2011

-En millones de US Dolares-

CONCEPTO 2010 ¢/ 2011 7Y Variaciones
Absoluta Relativa

CUENTA CORRIENTE -899.1 -1,630.8 -731.8 814

A-BALANZA COMERCIAL -4,283.6 -5,099.0 -815.4 19.0

Exportaciones FOB 8,188.7 9,161.5 9728 119

Mercancias Generales 81102 90754 9653 1.9

Principales Productos 2.270.8 24747 2039 9.0

Otros Productos 58394 6,600.7 761.4 13.0

Bienes Adquiridos en Puerto 785 86.1 75 96

Importaciones FOB 12,4723 14,260.5 1,788.2 14.3

Mercancias Generales 12,4701 14, 258.0 1,787.9 14.3

Bienes Adquiridos en Fuerto 22 25 0.3 12.8

B- SERVICIOS -267.4 -336.4 -69.0 25.8

Créditos 2,058.8 2,271.6 212.9 10.3

Débitos 2,326.2 2,608.1 281.9 12.1

C.RENTA -1,226.7 -1,324.9 -98.2 8.0

Créditos 3471 368.2 211 6.1

Débitos 1,573.8 1,693.1 119.3 76

D- TRANSFERENCIAS CORRIENTES 4,878.7 5,129.5 250.8 5.1

Remesas Familiares (Netas) 41370 43563 219.3 53

CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA */ 1,204.2 1,897.2 603.1 46.6
De los cuales:

A-CUENTA DE CAPITAL (NETO) ™/ 1.0 0.0 -1.0 0.0

B- CUENTA FINANCIERA 1,406.7 1,725.8 319.1 22.7

1- Inversién Directa 678.3 758.1 79.8 11.8

En el exterior -31.2 315 0.3 1.0

En Guatemala 709.5 789.6 80.1 11.3

2- Inversion de Cartera 43 -21.6 -25.9 -600.4

3- Otra Inversion 7241 989.3 265.2 36.6

Préstamos del Sector Publico 6039 679.3 75.4 125

SALDO DE BALANZA DE PAGOS 3951 266.4 -128.7 -32.6

ACTIVOS DE RESERVA (- aumento)***/ -395.1 -266.4 128.7 -32.6

CUENTA CORRIENTE / PIB 2.2 -3.7

®I Cifras estimadas

M Cifras proyectadas

* Incluye errores y omisiones

**| Se refiere a donaciones de capital

***| De conformidad con el Quinto Manual de Balanza de Pagos, las transacciones de Activos de Reserva del Banco Central registradas enla
balanza de pagos no incluyen variaciones en el valor de la tenencia de activos externos, debido a revalorizaciones o desvalorizaciones por

variaciones en los precios de mercado. En 2011, estas variaciones obedecerian a la revalorizacion estimada en tenencias de oro por U5$10.3
millones y a la desvalorizacion estimada en la tenencia de DEG por US$1.7 millones. Por tanto, la variacion de RMIN es de US$275.0 millones.
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C. DE LAS FINANZAS PUBLICAS
Para tener un panorama del posible desempefio de las finanzas publicas para 2011 y
conforme lo comentado en las condicionantes del entorno interno, a continuacién se presentan dos

escenarios fiscales.

1. Escenario Base

Este escenario toma en consideracién la informacion contenida en el Presupuesto General
de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2011. Adicionalmente, se contempla el
ingreso de un desembolso por US$150.0 millones de un préstamo del BCIE por US$265.0
millones, el cual se encuentra pendiente de aprobacion por parte del Congreso de la Republica
(US$115.0 millones ya estan previstos como fuente de financiamiento en el presupuesto aprobado
para 2011).

GOBIERNO CENTRAL
EJECUCION PRESUPUESTARIA
ANOS: 2010 - 2011
~-Millones de quetzales-
Escenaric Base

COMCEPTO 2010 = 20117 VARIACIONES
Absoluta Relativa
I. INGRESOS ¥ DOMACIONES 36,966.7 42,082.2 5,115.5 13.8
A Ingresaos (1+2) 36 544 5 40 9868 4,442 3 12.2
1. Ingresos Coaorrientes 36.518.4 40.959.9 4.441.5 12.2
a. Tributarios 34 4402 38.789.9 4.349.7 12.6
b. Mo Tributarios 20732 2.169.9 91.7 4.4
2 Ingresos de Capital 261 26.9 0.3 31
B. Donaciones 422 2 1.095.4 6732 159.5
Il. TOTAL DE GASTOS AT 6117 52 177.8 4,566.1 9.6
A De Funcionamisnto 34.407 1 39.462.3 5 0552 14.F
B. De Capital 13.204.6 12.715.5 -489.1 -3.7
Il. SUPERAVIT O DEFICIT PRESUPUESTAL -10,645.0 -10,095.6 549.4 -5.2
V. FINANCIAMIENTO NMETO 10.645.0 10.095.6 -549.4 -5.2
A Interno 4 5000 5 6810 1.181.0 26 2
B. Externc 4. 9026 5.536.2 633.6 12.9
. Wariacign de Caja 1.242.4 -1.121.6 -2.364.0 -190.3
(-} aumento {+} disminucian
Carga tributaria 10.4 10.8
Deficit/PIB -3.2 -2.8

Fuente: Ministerio de Finanzas Pablicas
el Estimaciones del Ministerio de Finanzas Pablicas.
*/  Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2011.

2. Escenario Alternativo
En este escenario se considera que el Gobierno Central, ejecutaria los recursos destinados
para el programa de reconstruccién por un monto de Q1,715.0 millones, de los cuales Q1,680.0

millones provendrian de la negociacion de Bonos de Reconstruccion y Q35.0 millones del

41



Propuesta de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2011

préstamo contratado con el BIRF denominado “Préstamo para Politicas de Desarrollo para la

Gestion del Riesgo de Desastres”.

GOBIERNO CENTRAL
EJECUCION PRESUPUESTARIA
ANOCS: 2010- 2011
-Millones de quetzales-
Escenario Alternativo

CONCEPTO 2010 = 20117 VARIACIONES
Absoluta Relativa
I. INGRESOS ¥ DOMACIOMNES 36,966.7 42,0822 5.115.5 13.8
A Ingresos (1+2) 36.544 .5 40.986.5 4. 4423 12.2
1. Ingresos Corrientes 36.513.4 40.959.9 4.441.5 12.2
a. Tributarios 34.440.2 38.789.9 4. 3497 12.6
b. Mo Tributarios 2.078.2 2.169.9 91.7 4.4
2. Ingresos de Capital 261 26.9 0.3 3.0
B. Daonaciones 422 2 1.095.4 673.2 1595
Il. TOTAL DE GASTOS 47.,611.7 52,987.8 5,376.1 11.3
A De Funcionamisnto 34.407 1 39.652.3 5245 2 152
B. De Capital 13.204.6 13.335.5 130.9 1.0
Il. SUPERAVIT O DEFICIT PRESUPUESTAL -10,645.0 -10,905.6 -260.6 2.4
V. FINANCIAMIENTO NMETO 10,645.0 10,905.6 260.6 2.4
A Interno 4. 5000 7.361.0 2.861.0 63.6
B. Externc 4.902.6 5.536.2 633.6 12.9
C_ Wariacign de Caja 1.242 4 -1.991 68 -3.234.0 -260 3
(-} aumento {(+} disminucidn
Carga tributaria 10.4 10.8
Deficit/PIB -3.2 -3.0

Fuente: Ministerio de Finanzas Pablicas
el Cifras estimadas del Ministerio de Finanzas Pablicas.
*/  Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2011.

D. DEL SECTOR MONETARIO

En 2011 se debe continuar aplicando una politica monetaria disciplinada que, en el marco de
un esquema de metas explicitas de inflaciébn y mediante el uso de instrumentos indirectos de
control monetario (operaciones de estabilizacion monetaria), fortalezca la gestién del Banco de
Guatemala. En ese contexto, la politica monetaria debe centrarse, como lo consigna la ley, en la
consecucién de la estabilidad en el nivel general de precios.

El programa monetario tradicionalmente se ha utilizado para la prescripcion de valores
puntuales de crecimiento para agregados monetarios, crédito, reservas internacionales, entre otras
variables, que son consistentes con la meta de inflacion y con el crecimiento estimado de la
economia. La experiencia practica ha demostrado que con el paso del tiempo los supuestos que
sirven de base para la construccién del programa monetario tienden a cambiar derivado de
circunstancias coyunturales que alteran los valores programados originalmente y conducen a

realizar comparaciones de valores observados con valores programados que algunas veces
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carecen de validez. En ese sentido, con el propoésito de contar con un programa monetario que
brinde mayor capacidad analitica, se recomienda que cada mes, al incorporar la informacion
financiera acostumbrada, también se revisen los supuestos basicos que sustentan la programacion
monetaria, particularmente en la programacién de flujos de caja del sector publico y el nivel de
reservas monetarias internacionales, el comportamiento de la posicion con bancos y financieras y
la estimacién de gastos netos del Banco Central, entre otros. Lo anterior contribuiria, por una parte,
a mejorar la programacion financiera de mediano plazo y consiguientemente, la estimaciéon de
liquidez de corto plazo; y por la otra, a fortalecer el nuevo marco operativo de la politica monetaria.

Tomando en consideracion los dos escenarios fiscales, se elaboraron dos escenarios
monetarios, los cuales guardan consistencia con la meta de inflaciébn de 5.0% +/- 1.0 punto
porcentual y con el crecimiento previsto de la actividad econdémica real, asi como con las

estimaciones de los sectores externo y fiscal.

1. Escenario Base

Esta opcién corresponde al escenario mas probable y contempla un crecimiento de la
actividad economica real de entre 2.6% y 3.2% para 2011 y, como se indicd, una meta de inflacion
de 5.0% +/- 1.0 punto porcentual. Con esa base, la demanda de emisién monetaria para 2011
registraria una tasa de crecimiento interanual de 9.2% +/- 1.0 punto porcentual respecto al saldo
estimado para 2010. En ese contexto, se prevé que los medios de pago totales (M/N + M/E)
podrian crecer en 12.0% +/- 1.0 punto porcentual, en tanto que el crédito bancario al sector privado
(M/N + M/E) creceria en 9.0% +/- 1.0 punto porcentual, ambos en términos interanuales.

Para 2011 se prevé una expansién monetaria de origen externo por el equivalente a
Q2,255.0 millones, correspondiente a un aumento del nivel de las reservas monetarias
internacionales netas por US$275.0 millones. El aumento de las referidas reservas se explicaria,
principalmente, por desembolsos de préstamos externos para el sector publico por alrededor de
US$950.8 millones®, por colocacion de Eurobonos por US$325.0 millones, por intereses
provenientes de la inversidn de las reservas monetarias internacionales por alrededor de US$97.2
millones y por regalias por explotacién de petrdleo por US$48.5 millones. Por su parte, se
registrarian egresos por amortizaciones de capital e intereses de la deuda externa del sector
publico por alrededor de US$544.1 millones, amortizaciones a capital y pago de intereses de
Bonos del Tesoro y Eurobonos por alrededor de US$530.5 millones, asi como otros egresos netos
por US$48.2 millones.

Tomando en cuenta el comportamiento de las RMIN, se esperaria que los Activos Internos

Netos (AIN) del Banco de Guatemala registren una disminucién (desmonetizacién) de Q2,920.0

% Incluye los desembolsos siguientes: US$265.0 millones del BCIE correspondientes al préstamo Multisectorial de
Fortalecimiento Fiscal; US$200.0 millones del BID correspondientes al préstamo PBL Sector Financiero; US$100.0 millones
del BIRF correspondientes al préstamo DFL Fiscal ll; y US$35.7 millones del BCIE destinados al Proyecto Vial Franja
Transversal del Norte.
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millones. Entre los factores de contraccion de liquidez de los AIN del Banco de Guatemala
estarian, por una parte, el aumento por Q2,070.0 millones en la cuenta encaje de los bancos del
sistema, debido al crecimiento esperado de las captaciones bancarias; y por la otra, el aumento
previsto en los depdsitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala por alrededor de
Q1,122.0 millones.

En cuanto a los factores que tendrian un efecto monetizante, destacan, principalmente, los
gastos netos estimados del Banco de Guatemala en alrededor de Q689.0 millones, asociados,
principalmente, al pago de los intereses de las Operaciones de Estabilizacion Monetaria (OEM) y a
los rendimientos provenientes de la inversion de las reservas monetarias internacionales.

Consistente con el disefio y ejecucion del programa monetario, la variable de cierre de los
AIN serian las OEM. En este sentido y considerando el comportamiento de los factores
monetizantes y desmonetizantes, el Banco de Guatemala deberia reducir en 2011 su saldo de
OEM en Q2,737.0 millones.

2. Escenario Alternativo

En este escenario se prevé una expansion monetaria de origen externo igual a la del
escenario anterior, en virtud de que la informacion fiscal no contempla un endeudamiento externo
neto diferente, por lo que se mantienen los mismos supuestos.

Tomando en cuenta el comportamiento de las RMIN, se esperaria que los Activos Internos
Netos (AIN) del Banco de Guatemala registren una disminucién (desmonetizacién) de Q3,816.0
millones. Entre los factores de contraccion de liquidez de los AIN del Banco de Guatemala estaria
el aumento por Q2,070.0 millones en el saldo de las cuentas de encaje bancario debido al
crecimiento esperado de las captaciones bancarias y el aumento previsto en los depdsitos del
Gobierno Central en el Banco de Guatemala en alrededor de Q1,992.0 millones. Dicha contraccion
de liquidez seria parcialmente contrarrestada por los gastos netos del Banco de Guatemala
estimados en alrededor de Q663.0 millones, asociada, principalmente al pago de los intereses de
las Operaciones de Estabilizacion Monetaria (OEM) y a los rendimientos provenientes de la
inversion de las reservas monetarias internacionales.

Consistente con el disefio y ejecucion del programa monetario, la variable de cierre de los
AIN serian las OEM. En este sentido y considerando el comportamiento de los factores
monetizantes y desmonetizantes, el Banco de Guatemala deberia reducir su saldo de OEM en
Q3,633.0 millones.
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PROGRAMA MONETARIO Y FISCAL 2011

Millones de quetzales

Concepto . .
Escenario Escenario . .
Base Alternativo Rl
CUENTAS FISCALES
Ingresos 42,082 42,082 0
Egresos 52,178 52,988 810
Corrientes 39,462 39,652 190
Capital 12,716 13,336 620
Déficit 10,096 10,906 810
(% del PIB) 2.8 3.0 0.2
Financiamiento externo neto 5,536 5,536 0
Financiamiento interno neto 5,681 7,361 1,680
Variacion de Caja -1,122 -1,992 -870
A. FACTORES MONETIZANTES (+) Y
DESMONETIZANTES (-)
I. Reservas Monetarias Internacionales Netas 2,25 5 2,255 0
En US$ 275 275 0
I1. Activos Internos Netos -2,920 -3,816 -896
1. Gobierno Central -1,122 -1,992 -870
2. Resto del sector publico -49 -49 0
3. Posicién con bancos -2,070 -2,070 0
Crédito a bancos 0 0 0
Reserva bancaria -2,070 -2,070 0
4. Otros Activos Netos 322 295 -26
Gastos y productos (neto) 689 663 -26
Otros -368 -368 0
[1l. CREACION DE LIQUIDEZ -665 -1,561 -896
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 2,072 2,072 0
C. EXCEDENTE (- ) O FALTANTE (+) 2,737 3,633 896
DE LIQUIDEZ (B-11I)
D. OEM NETAS CON EL SECTOR PRIVADO (-) Aumento 2,737 3,633 896
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APENDICE ESTADISTICO
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A. SECTOR REAL
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PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL MEDIDO POR EL ORIGEN DE LA PRODUGCION
ANOS 2008 - 2011

' Variacion porcentual (%) Contribucién en variacion
ACTIVIDADES ECONOMICAS porcentual del PIB
2008 | 2009 | 2010 | 2011™| 2008 | 2009" | 2010 | 2011 ™

PRODUCTO INTERNO BRUTO 33 0.5 26 |26-3.2
1. Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 09 38 11 19 0.1 04 01 0.3
2. Explotacian de minas y canteras 43 42 -1.0 04 0.0 0.0 0.0 0.0
3. Industrias manufactureras 2.0 0.9 24 2.3 0.4 0.2 04 04
4. Suministro de electricidad y captacion de agua 18 07 05 11 0.0 0.0 0.0 0.0
5. Construccidn 05 | -100 | 112 | 14 0.0 04 | 04 0.0
6. Comercio al par mayor y al por menor 20 21 37 38 02 03 04 04
7. Transporte, aimacenamiento y comunicaciones 148 25 42 29 14 03 04 03
g Intermediacion financiera, seguros y actividades 78 41 28 98 04 02 01 02
9 Alquliler de vivienda 38 31 27 28 04 03 03 03
10. Servicios privados 6.4 11 38 39 10 02 06 08
11. Administracion publica y defensa 43 128 70 27 03 08 05 02

ESTRUCTURA PORCENTUAL

1. Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 132 138 134 133
2. Explotacion de minas y canteras 08 07 06 08
3. Industrias manufactureras 182 180 179 179
4 Suministro de electricidad y captacion de agua 28 28 25 25
5. Construccidn 39 35 a0 29
8 Comercio al por mayor y al por menor "9 18l 17 118
7. Transporte, aimacenamiento y comunicaciones 103 105 107 107
g Intermediacion financiera, seguras y actividades 47 43 41 41
9 f-\lquliler de vivienda 1000 102 102 102
10. Servicios privados 158 169 161 163
11. Administracion publica y defensa 6.4 72 75 75

pi Cifras preliminares
g Cifras estimadas

py! Cifras proyectadas

48




Propuesta de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2011

A
AR

%)
)

=
TN
w5

PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL MEDIDO POR EL DESTINO DEL GASTO
ANOS 2008 - 2011

Variacién Porcentual (%) Contribucién en variacion
CONCEPTO ° percentual del PIB
2008 | 2009 | 2010% | 2011 ™| 2008 | 2009™ | 2010 | 2011°"
PRODUCTO INTERNO BRUTO 3.3 0.5 26 | 26-32
1 GASTCO DE CONSUMO FINAL 5.0 16 4.0 45 486 1.5 38 43
Gastos en consumo final de los hogares e
instituciones sin fines de lucro que sirven a los 43 03 36 41 a7 02 31 345
hogares
Gastos en consumo del gobierno general 11.3 143 74 79 1.0 1.3 08 09
2 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIIO 58 -14.0 -7 358 -11 -2.4 -0.3 05
Construccién 0.3 1.7 -10.6 -0.4 0.0 -0.9 -0.7 0.0
IMaquinaria y equipo 116 167 91 74 13 18 07 06
3 VARIACION DE EXISTENCIAS -2208 427 -77.0 107.9 2.9 06 1.7 -0.5
4 EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS -0.2 6.1 78 6.7 0.0 1.6 19 1.7
5 IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 57 -93 13.7 8.8 2.3 -3.4 45 32
ESTRUCTURA PORCENTUAL
1 GASTC DE CONSUMO FINAL 942 95.1 96.4 98.0
Gastos en consumo final de los hogares e
instituciones sin fines de lucro que sirven a los 851 849 857 86.7
hogares
Gastos en consumo del gobierno general 91 10.4 10.9 11.4
2 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 17.4 14.9 14.3 14.3
Construccion 78 6.9 6.0 58
IMaquinaria y equipo 94 78 83 87
3 VARIACION DE EXISTENCIAS 1.5 2.2 -0.5 1.0
4 EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 261 244 256 26.6
5 IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 36.5 32.9 36.5 386

p/ Cifras preliminares
e/ Cifras estimadas
py! Cifras proyectadas
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B. SECTOR MONETARIO
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SECTOR MONETARIO
ANQOS 2008 - 2011

Millones de quetzales

CONCEPTO 2008 2009 2010¥ 20117
Reservas monetarias internacionales netas (millones de USS) 4.658.8 52126 5BBZ.5 59575
Reservas monetarias internacionales netas en MM 38.202.2 427433 46.596.5 48.851.8
Ermision monetaria 19,6659 21,2326 22,5203 24,5923
Crédito hancario al sector privada total 87,2094 858,189.3 92,4292 100.773.9
Captaciones hancarias totales ' 87.447.0 96,447 6 106.978.3 120.354.7
IMedios de pago M2 en MM 49.906.1 96.614.2 104.481.7 114 465.8
Medios de pago M2 en M/E 14.286.5 17.999.3 227393 28.021.7
Medios de pago totales M2 {MN + ME) 104.192.6 114.613.5 127.221.0 142 4875
Salde de OEM 15.581.1 14.867.9 17.343.3 14.655.8
113 total 108.841.4 120.972.8 134.279.8 150,393.4

" No incluye Entidades Fuera de Plaza

* Cifras estimadas

*' Cifraz provectadas

Fuente: Banco de Guatemala y Superintendencia de Bancoz

INDICADORES MONETARIOS
ANGOS 2008 - 2011

En porcentajes

CONCEPTO 2008 2009 2010¥ 20117
RMIM en MMN/Emision monetaria 1943 2013 206.9 198.6
RMIM en MN/OEMs 2452 2875 2687 3333
RMIMN en MN/AMZ total 36.7 T3 J6.6 343
QEM/Emisidn monetaria 79.2 70.0 770 59.6
Credite bancario al sector privade total/PIB nominal 295 28.7 278 28.2
M2 total/PIB nominal 352 373 38.3 39.8
M2 en ME/M2 total 13.7 15.7 17.9 19.7
OEM/M2 tatal 15.0 13.0 13.6 10.3
OEM/PIB nominal 53 43 52 41

""Mo incluye Entidades Fuera de Plaza

* Cifras estimadas

*' Cifraz provectadas

Fuente: Banco de Guatsmala v Superintendencia de Bancos

51



Propuesta de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2011

C. SECTOR FISCAL
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FINANZAS PUBLICAS

ANOS 2008-2010

Porcentajes

Concepto 2008 2008 2010
Carga tributaria 1.3 10.3 104
Elasticidad tributaria 04 -1.2 1.0
Ingresos totales (% del PIB) 12.0 1.1 11.1
Impuestos directos/ingresos tributarios 291 305 300
Impuestas indirectos/ingresos tributarios 709 69.5 70.0
Gastos totales (% del PIB) 136 142 143
Gastos de funcionamiento/Gasto total G7.2 71.3 T2.3
Gastos de capital/Gasto total 328 28.7 277
Gasto social/Gasto total 324 7.0 40.8
Déficit fiscal (% del PIB) -1.6 -3.1 -3.2
Superavit/Déficit primario (% del PIB) 0.3 -1.7 1.7
Ahorro en cuenta corriente (% del PIB) 27 0.8 06
Servicio deuda publica total/ingresos tributarios 15.0 20.8 205
Servicio deuda puhblica externa/Exportaciones de bienes y senicios 49 54 50
Saldo deuda plblica interna/Deuda plblica total 442 432 440
Saldo deuda publica externa/Deuda publica total LR b6.8 56.0
Saldo deuda publica total (% del PIB) 201 23.0 24.0
Saldo deuda piblica interna (% del PIB) 8.9 9.9 10.6
Saldo deuda plblica externa (% del PIB) 112 131 134
Saldo deuda publica externa/Exportaciones de hienes y senicios 427 515 523

e/ Cifras estimadas por el Ministerio de Finanzas Pulblicas
Fuente: Ministerio de Finanzas Pudblicas v Banco de Guatemala
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D. SECTOR EXTERNO
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BALANZA DE PAGOS" Y

PRINCIPALES INDICADORES DE COMERCIC EXTERIOR
Afios 2008 - 2011

- En millones de US Dolares -

Variaciones 2010-2011

CONCEPTO 2008 2009 2010° | 20117 | Absolutas | Relativas
Saldo Cuenta Corriente -1,680.3 7.5 -899.1 -1,630.8 7318 81.4
Exportaciones FOB 78465 7.294 9 5.1887 91615 97238 119
Mercancias Generales T.746.9 7.2215 5.110.2 9.075.4 965.3 119
Principales productos 19209 1,994 3 22708 24747 2039 90
Otros productos 58260 52272 58394 66007 7614 13.0
Bienes adquiridos en puertos 99.6 734 785 86.1 TA 9.6
Importaciones FOB 134212 10,6431 12,4723 14.260.5 1.786.2 143
Semicios -276.1 -158.8 -267 4 -336 4 -69.0 2538
Renta -937.6 -1.1111 -1.226.7 -1.324.9 -98.2 g0
Transferencias Corrientes (MNeto) 51081 46256 48787 51294 2508 51
Remesas Familiares (Meto) 44033 39813 4.137.0 43863 2193 53
Saldo Cuenta Capital y Financiera Yy 2,013.0 465.3 1,294.2 1,897.2 603.1 46.6
De los cuales
Cuenta Capital 11 10 10 00 -1.0 00
Cuenta Financiera 1.464.3 2047 14067 17258 3191 227
Inversidn Directa 7374 5737 6763 7561 748 1.6
Inversidn de Cartera 622 -124.6 43 216 -25.9 -600.4
Otra Inversidn G64.7 -244.4 7241 989.3 2652 36.6
Activos de Reserva {i-) Aumente, (+} Disminucid 3327 472.8 -395.1 -266.4 128.7 -32.6
Monto de Reservas Internacionales Netas (RIIN) 4,658.8 5,212.6 5,682.6 5,957.6 275.0 4.8
RELACION RESPECTO AL PIB
Saldo Cuenta Corriente -4.3 0.0 -2.2 37
Exportaciones FOB 200 19.4 19.9 209
Principales productos 4.9 53 85 56
Otros productos 149 139 142 150
Importaciones FOB 343 283 303 3245
Sericios -0.7 -0.4 -0.6 -0.8
Renta -2.4 -29 -30 -30
Transferencias Corrientes (Meto) 13.0 123 11.8 M7
Remesas Familiares (Meta) 11.2 105 100 9.9
Saldo Cuenta Capital y Financiera 51 1.2 31 4.3
De los cuales
Cuenta Capital 0o 00 00 00
Cuenta Financiera 37 05 34 39
Inversidn Directa 19 15 16 1.7
Inversidn de Cartera 0z -0.3 0o 0o
Otra Inversidn 1.7 08 1.8 23
Meses de Importacion de Bienes (FOB) Financiables con RMIN 5.3 5.0 4.8 4.5
Meses de Importacion de Bienes (FOB) y Servicios Financiables con
RMIN 4.4 4.2 4.0 3.8
COMERCIO EXTERIOR
EXPORTACIONES - PRINCIPALES PRODUCTOS
Cafeé 646.2 579.5 675.1 730.8 55.7 8.3
Volumen {Miles de gg) 5,000.8 50541 47965 50363 23938 50
Precio Medio (USS peor quintal) 129.22 114,68 140.74 14510 438 210
Aziacar 3781 718.6 731.5 13.0 1.8
Volumen iMiles de ag) 28,194.0 427977 431401 3424 0.8
Precio Medio (USS por quintal) 13.41 16.79 16.96 017 100
Banano 314.9 395.7 443.8 48.1 12.2
Wolumen (Miles de gg} 281898 287312 32.407.0 26758 a.0
Precio Medio (UsS por quintal) 1117 1369 0.39 2.90
Cardamomo 208.0 244.6 3043 59.8 24.5
Volumen (Miles q) 477.4 3995 5234 1238 31.0
Precio Medio ¢ por quintal} 43570 612.14 281.82 -30.61 -5.00
Petréleo 373.7 236.9 264.2 273 1.5
Volumen (Miles de barriles) 4775.5 3,935.7 4171.9 236.1 6.0
Precio Medio (USS por barril 78.25 60.20 63.33 313 5.20
IMPORTACIONES FOB (Grupo Econémico CUODE) 13421.2 10,643.1 124723 14,260.5 1,788.2 143
IMercancias Generales 13.418.8 10,6415 12,4701 14,258.0 1787.9 14.3
Bienes de Consumo 3.389.2 3.000.4 33471 3,767.9 4207 12.8
Combustibles y Lubricantes 2,677.0 2,050.4 25077 28280 420.3 16.8
Materias Primas y Productos Intermedios 4,841.8 36281 44081 50784 670.3 15.2
Materiales de Construccidn 333.1 24538 2503 272.4 221 8.8
Bienes de Capital 2176.9 1,706.5 1,856.6 22111 254.5 13.0
Diversos 0.8 0.3 03 03 0.0 0.0
Bienes adquiridos en puertos 26 1.8 22 25 0.3 128

Incluye errores y omisiones

etodelogla del Quinte Manual de Balanza de Pagos (MBPS) del Fendo Monetario Internacional (FMI

*I Las transacciones de Activos de Reserva del Banco Central registradas en la balanza de pages no incluyen variacionss en el valor de 1a tenencia de actives externcs, debide a

revalorizaciones o desvalorizaciones de precios de mercado.
® Cifras preliminares

® Cifras estimadas

' Cifras proyectadas

Fuente: Banco de Guatemala
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E. SECTOR BANCARIO
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- Millones de quetzales -

SECTOR BANCARIO

ARNO- 2009-2010

COMCEPTO 2009 2010°
Activo total 139.981.5 145,894 3
Cartera de créditos total (bruta) 77.889.3 80.6358.6
En meoneda nacional 540756 B7.324 4
En moneda extranjera 23.813.7 23,3152
Cartera vencida 2.111.3 2.017.9
Activos improductives’ 6. 122.7 6,132.4
Activos ponderados por riesgo 86.221.0 91,4792
Inversiones en valores nacionales® 31,7471 37,9052
Pasivo total 125,285 9 132,905.6
Depdsitos totales 108.295.0 117.223.0
En meoneda nacional 890.336.3 96.659.1
En moneda extranjera 17,9587 20,5639
Credito externo 10,9076 9,644 2
Patrimonio computable 14,5200 15,6692
Ganancia neta 2.308.7 25867
Capital pagado + reservas 9197 2 10,2105
POBLACION Y Hﬂlu1l§RO DE AGENCIAS BANCARIAS
AMO: 2009-2010
COMCEPTO 2009 2010
Poblacidn 14,017,067 | 14,361,666
Mimero de agencias bancarias® 2,824 2,906

" 8& integran por activos fijos, cartera vencida y bienes realizables,

¥ 8e integran por titulos valores para la venta, fitulos valores para su vencimiento e

inversiones permanentes,
" Cifras proyectadas.

* Cifras a noviembre,

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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INDICADORES BANCARIOS
ANOD: 2009-2010
- Porcentajes y numero -

v
COMCEPTO 2009 2010°

Cartera de créditos/activo total h5.6 b2
Estructura de |a cartera crediticia por tipe de moneda

@ Cartera en moneda nacional / cartera total 694 711

® Cartera en moneda extranjera { cartera total 30.6 28.9
Cartera vencida/cartera total 27 2.5
Activos improductivaos / activo total 4.4 41
Inversidn en valores nacionales/activa total 227 255
Depositos/pasivo total 06.4 0g8.2
Depositos en moneda nacional/depdsitos totales 834 82.5
Depdsitos en moneda extranjera/depadsitos totales 16.6 17.5
Crédito externo/pasivo total 8.7 7.3
Credito externo/cartera total 14.0 12.0
Solvencia patrimonial

® Patrimonio computable/activos ponderados por riesgo 16.8 171
Rentabilidad (ganancia/capital pagadoe mas reservas) 251 254
Bancarizacian {poblacign/nimera de agencias bancarias) 4,964 4,942

¥ Cifras a noviembre.
Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituto Nacional de Estadistica (INE).

58



