EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIA'Y CREDITICIA A NOVIEMBRE DE 2006

. ASPECTOS CUALITATIVOS

La Junta Monetaria, en resolucion JM-185-2005 del 27 de diciembre de
2005, determind la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2006,
disefiada para continuar con el proceso de adopcion de un esquema de metas
explicitas de inflacion, a fin de consolidar la estabilidad en el nivel general de
precios. El objetivo fundamental de la referida politica se establecié como una
meta de inflacion de 6% (+/- 1 punto porcentual) para diciembre de 2006 y de
5% (+/- 1 punto porcentual) para diciembre de 2007.

La implementaciéon de la politica monetaria en 2006, como se indico, es
consistente con los esfuerzos de avanzar en la adopcién de un esquema de
metas explicitas de inflacion, que se fundamenta en la eleccién de la meta de
inflacion como el ancla nominal de dicha politica y se consolida con la vigencia
de un régimen de tipo de cambio flexible, con el uso de instrumentos de control
monetario indirecto (operaciones de estabilizacion monetaria, privilegiando las
decisiones de mercado), asi como con el fortalecimiento de la transparencia en
las actuaciones del Banco Central.

En el contexto descrito, a noviembre de 2006 el ritmo inflacionario se ubico

en 4.40%, inferior en 4.17 puntos porcentuales al observado en diciembre de
2005 (8.57%).
Entorno internacional. En el primer semestre de 2006, el precio internacional
del petréleo mostré una tendencia creciente, la cual reflejo, principalmente, las
tensiones politicas en Nigeria (pais que suministra aproximadamente un 8% de
la oferta mundial del crudo), de las tensiones geopoliticas asociadas al
programa nuclear de Iran (pais que abastece alrededor de un 13% de la
referida oferta) y del alto volumen de la demanda mundial.

Por su parte, en el segundo semestre, el precio internacional del petréleo
registrd un nivel récord histérico (US$77.03 por barril el 14 de julio). Dicho
comportamiento, se asocia, principalmente, a las acciones militares en la
frontera entre Israel y Libano y al lanzamiento de misiles por parte de Corea
del Norte al Mar del Japén. Luego de ese nivel, se registr6 una marcada

tendencia a la baja en el precio del crudo hasta alcanzar un precio de



US$55.81 por barril el 17 de noviembre de 2006, siendo éste el mas bajo

registrado en el segundo semestre del afio. Las principales causas de la
tendencia decreciente en el precio del petrdleo se asocian a los factores
siguientes: a) disminucion de la demanda de combustibles en los Estados
Unidos de América, debido a la finalizacion de la temporada de verano; b)
incremento en el nivel de inventarios de petréleo en los Estados Unidos de
América, como resultado del debilitamiento de la demanda; c) ausencia de
acciones militares importantes que pudieran afectar a los paises petroleros; d)
descubrimiento de importantes reservas de petroleo en el Golfo de México; v,
e) signos de posible desaceleracién econémica mundial.

En cuanto al crecimiento econdmico mundial, el Fondo Monetario
Internacional -FMI- estima que la economia mundial crecera 5.1% en 2006;
dicho comportamiento se sustenta, principalmente, en el repunte que se viene
observando en la produccion industrial mundial desde el segundo semestre de
2005, en la capacidad de adaptacion a las nuevas condiciones del mercado
mundial que ha venido presentando el sector de servicios, en el mayor
crecimiento mostrado por el comercio mundial, en la mejora en el mercado
laboral y en el aumento de la confianza de los consumidores. El porcentaje de
crecimiento econdmico mundial para 2006 es ligeramente superior al
observado en 2005 (4.9%), reflejando el dinamismo de la economia global. En
este resultado influye la evolucidn prevista del crecimiento econémico de los
Estados Unidos de América de 3.4%' (pais que representa el 20.1% de la
economia mundial y es el principal socio comercial de Guatemala), asi como
por el dindmico comportamiento proyectado de la economia de la Republica
Popular China, la cual, no obstante las medidas de restriccion macroeconémica
implementadas en 2005, continuaria registrando un importante crecimiento,

que se estima en 10.0% para 2006.

' Para 2006, seguin una revision reciente del Consejo de Asesores de la Administracion Bush, el crecimiento de la
economia de los Estados Unidos de América se prevé en 3.1%.
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ECONOMIiA MUNDIAL, ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, EUROZONA Y REPUBLICA
POPULAR CHINA
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Entorno interno. Durante 2006, el desempeno de la politica monetaria ha sido
favorecido por el apoyo de la politica fiscal, mediante el mantenimiento de un
nivel de depdsitos en el Banco de Guatemala por encima de lo programado; el
comportamiento desmonetizante del resto del sector publico reflejado en un
aumento de los depdsitos a plazo en el Banco de Guatemala; y, la formacion
de expectativas positivas de crecimiento econdmico por parte de los agentes
econdémicos, derivada del citado comportamiento de la economia global, asi

como de los niveles de inversion publica y privada previstos.

El mantenimiento de la disciplina fiscal es fundamental para consolidar la
estabilidad macroeconémica, asi como para crear un ambiente de certidumbre
y confianza, en el que los agentes econdmicos tomen decisiones adecuadas en
materia de consumo, ahorro e inversioén, factores que son fundamentales para

propiciar el crecimiento y desarrollo ordenado de la economia nacional.

Dicha certeza y confianza en materia econdmica-financiera por parte de los
agentes econdomicos se reflejé en la reciente suspension de operaciones del
Banco del Café, S.A., la cual se fundamento en lo que para el efecto establece
la Ley de Bancos y Grupos Financieros, que constituye un marco legal, agil y
flexible que favorece la administracion de riesgos y la salida ordenada del

sistema de aquellos bancos que presenten problemas y que amenacen o



pongan en riesgo el funcionamiento del sistema financiero del pais, de

conformidad con estandares internacionales, por lo que la suspension de
operaciones del referido banco se considera un caso aislado y no representa
una crisis sistémica en el pais? Sobre el particular, conviene sefialar que
recientemente, tanto el mercado de dinero como el cambiario han evolucionado
normalmente. En ese sentido, no obstante alguna volatilidad mostrada por la
tasa de interés de reportos luego de la suspension, en la actualidad la misma
se ha estabilizado en los niveles que venia observando antes del evento citado.
En lo que respecta al mercado cambiario, éste se mantuvo estable lo que se
reflep en el comportamiento del volumen de transacciones y, pon ende, en el
tipo de cambio nominal. Asimismo, tanto el crédito bancario al sector privado
como las captaciones bancarias mantienen el dinamismo que han venido

mostrando durante el ano.

Otro aspecto importante de resaltar es lo indicado en el ultimo informe
“Doing Business 2007” del Banco Mundial. Al respecto, en dicho informe se
destaca que a partir de 2000 Guatemala implementd reformas econdémico-
financieras significativas y que el pais se encuentra dentro de los ocho paises
en el mundo y dentro de los tres en América Latina que mas reformas ha
implementado en 2006, subrayando los tres aspectos siguientes: mejoramiento
en el registro de la propiedad; una aprobacién mas agil de los estudios de
impacto ambiental; y, la reduccion del tiempo para registrar una empresa nueva
(incluye la implementacion de la “ventanilla agil’). Lo anterior, permitié a
Guatemala pasar del puesto 128 en que se encontraba en 2005 al 118 en
2006.

Inflacién. A noviembre del presente ano, el ritmo inflacionario se desacelerd

4 .17 puntos porcentuales, al pasar de 8.57% en diciembre de 2005 a 4.40% en

2 En este contexto, calificadoras internacionales de riesgo se pronunciaron sobre la credibilidad de las autoridades
monetarias y financieras del pais en cuanto a que la suspension de las operaciones del Banco del Café, S.A. no pone
en riesgo la estabilidad econémicafinanciera de Guatemala. En efecto, Standard & Poor’s mantuvo la calificacion de la
deuda soberana a largo plazo en moneda extranjera de la Republica de Guatemala en BB. Asimismo, la referida
calificadora también mantuvo la calificacién de la deuda interna de largo plazo en BB+. Por su parte, Moody’s refrendd
de “positiva” la calificacion de la deuda soberana del pais en moneda extranjera. Por su parte, Fitch Ratings mantuvo la
calificacion soberana de Guatemala en BB+ con perspectiva estable aplicable a la deuda de largo plazo tanto en
moneda extranjera como en moneda nacional. De acuerdo con dichas entidades, las referidas calificaciones de riesgo
pais, estan respaldadas, entre otros aspectos, por los bajos niveles de deuda externa del pais, por el fortalecimiento de
su posicion externa, por el largo historial de disciplina fiscal e inflacion moderada, por el sélido récord de pago de la
deuda comercial, por el fortalecimiento del sistema bancario y por la perspectiva de un crecimiento econdémico
sostenido. Un mayor detalle sobre los pronunciamientos de dichas calificadoras, se encuentra en el Anexo 1 del
presente documento.



noviembre de 2006. El referido comportamiento se asocia, por un lado, al

hecho de que los precios de los derivados del petréleo en Guatemala
registraron incrementos de menor proporcién en el primer semestre del afo
respecto de la evoluciéon de los mismos en el segundo semestre de 2005, asi
como la reduccién en los referidos precios durante el segundo semestre de
2006, particularmente a partir de la segunda semana de agosto y, por el otro,
al efecto rezagado proveniente de los incrementos en la tasa de interés lider
de la politica monetaria efectuados en 2005 y en 2006. Un analisis
economeétrico realizado recientemente por el Banco de Guatemala, que tomé
en cuenta los niveles inflacionarios registrados en los ultimos dos afios, denota
que un incremento de 1% en la tasa de interés lider de la politica monetaria

reduciria en 0.63% el ritmo inflacionario, con un rezago de seis meses®.
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Como consecuencia del comportamiento del precio internacional del
petréleo, la inflacbn importada disminuyd 1.57 puntos porcentuales, al pasar
de 2.21 puntos porcentuales en diciembre de 2005 a 0.64 puntos porcentuales
en noviembre de 2006, lo que aunado a una desaceleracion de 2.60 puntos

porcentuales en la inflacion doméstica en el mismo periodo, explica, como se

® El modelo de regresion simple utilizado para la estimacion se basa en una serie mensual de enero de 2004 a
noviembre de 2006 y se especificd de la manera siguiente: ri tmo inflacionario = Ro + B (tasa de interés lider.s), donde
3o = intercepto yR+ = pendiente. El término de error fue modelado mediante un proceso de promedios mdviles de
orden 12.



indico, la disminucién de 4.17 puntos porcentuales en el ritmo inflacionario. A

noviembre de 2006, del ritmo inflacionario de 4.40%, 0.64 puntos porcentuales
correspondieron a la inflacién importada y 3.76 puntos porcentuales a la
inflacion doméstica. Cabe destacar que con base en el referido analisis de la
composicion del ritmo inflacionario en inflacién importada y doméstica, se
observa, por una parte, que la inflacion doméstica se ha venido reduciendo
sostenidamente, al pasar de 6.36% en diciembre de 2005 a 3.76% en
noviembre de 2006 y, por la otra, que al analizar la inflacién importada
indirecta® se observa una significativa reduccién, al pasar de 2.21% en
diciembre de 2005 a 0.64% en noviembre de 2006; ambas reducciones, se
explican, fundamentalmente, por la desaceleraciéon en el precio internacional
del petréleo, asi como por el efecto rezagado de los aumentos en la tasa de

interés lider de la politica monetaria durante 2005 y 2006.
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Por su parte, el ritmo inflacionario subyacentes, también mostré una

tendencia a la desaceleracion, al pasar de 7.74% en diciembre de 2005 a

4 Se refiere al aumento de los precios de aquellos bienes y servicios que en su estructura de costos no incorporan los
derivados del petréleo, pero que se ven afectados de manera indirecta por aspectos tales como el aumento en los
recios del transporte, electricidad y otros.

Se refiere a la tasa de crecimiento interanual de un indice de precios que en su construccion elimina algunos de los
bienes y servicios incluidos en el IPC cuyos precios son, por lo general los mas volatiles, de donde deviene que la
inflaciéon subyacente excluye componentes que distorsionan el comportamiento del indice citado por efectos
coyunturales, estacionales o choquesde oferta.



5.20% en noviembre de 2006 (una disminucion de 2.54 puntos porcentuales),

lo que denota, como se indicd, que los ajustes en la tasa de interés lider de la
politica monetaria aplicados en 2005 y en 2006, apoyados por la disciplina

fiscal, han incidido positivamente en el comportamiento de dicha variable.
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Ejecucién de la politica monetaria. La gestion de la politica monetaria en
2006 dentro de un esquema de metas explicitas de inflacion coadyuvé a

moderar las expectativas inflacionarias de los agentes econdémicos.

En ese contexto, la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia vigente
dispone que las decisiones en materia de tasa de interés lider de la politica
monetaria seran adoptadas por la Junta Monetaria una vez al mes conforme un
calendario anual de reuniones, tomando como base el analisis que para el
efecto realice el Comité de Ejecucion, en funcion del Sistema de Prondsticos y
Andlisis de la Politica Monetaria y del seguimiento de las variables indicativas

de dicha politica.

Un resumen de los principales factores que la Junta Monetaria tomé en
consideracion en los meses de abril, junio y julio, cuando acordd elevar la tasa
de interés lider de la politica monetaria en 25 puntos basicos en cada ocasion,

se presenta a continuacion.
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Abril:

Que la tasa de interés activa del sistema bancario, al ser de largo
plazo incluye una prima por inflacion, por lo que un ajuste en la tasa
de interés lider reviste especial importancia dado que contribuye a
enviar una sefial correcta acerca de la restriccion en las condiciones
monetarias, lo que podria inducir a una reduccion en la referida
prima.

Que un aumento en la tasa de interés lider ayudaria a que la tasa de
interés de largo plazo se mantenga estable.

Que la estabilidad del precio internacional del petroleo hacia
previsible que se mantuvieran las expectativas en relacion a que los
precios de las gasolinas permanecieran estables en el corto plazo.
Que la Reserva Federal de los Estados Unidos de América, el 10 de
mayo de 2006, tomaria la decision respecto al nivel de su tasa de
interés objetivo, por lo que se consideré conveniente monitorear la

evolucion de las tasas de interés en los mercados internacionales.

Junio:

Que aunque la politica monetaria no puede evitar los efectos directos
de la inflaciéon importada que se producen por las alzas en los precios
de los combustibles, si puede incidir en moderar las expectativas
inflacionarias y limitar asi los efectos de segunda vuelta que pueden
derivarse de dicha inflacién importada.

Que los indicadores de crecimiento econdmico seguian mostrando un
comportamiento robusto de la actividad real en el pais, a la vez que
la mayoria de las variables indicativas apuntaban a que, con una
adecuada conduccion de las politicas monetaria y fiscal, el logro de la
meta inflacionaria en el mediano plazo resultaba factible.

Que las proyecciones de inflacion, tanto del Banco de Guatemala
como del panel de analistas privados, sefalaban que el ritmo

inflacionario para diciembre de 2006 y de 2007 podria situarse por



encima de la meta establecida por la Junta Monetaria para cada uno

de esos afos.

Que un aumento en la tasa de interés lider de la politica monetaria
enviaria un mensaje de certeza en cuanto al compromiso de
cumplimiento de la meta de inflacién, lo cual incidiria positivamente

en las expectativas de precios de los agentes econémicos.

Julio:

Que los prondsticos de inflacion, tanto para 2006 como para 2007,
indicaban que éstos aun se ubicaban por encima de la meta
establecida para cada uno de esos afos, aspecto que en el contexto
del esquema de metas explicitas de inflacion, aconsejaba restringir la
politica monetaria.

Que aunque la politica monetaria no puede evitar los efectos directos
de la inflaciéon importada que se producen por las alzas en los precios
de los combustibles, si puede restringir las condiciones monetarias a
efecto de procurar la moderacion de las expectativas inflacionarias y
limitar asi los efectos de segunda vuelta que podrian derivarse de la
inflacion importada, particularmente ante un escenario en que el
precio del petréleo es mas volatil.

Que los indicadores de crecimiento econdmico seguian mostrando un
comportamiento robusto, a la vez que la mayoria de las variables
indicativas apuntaban a que, con una adecuada conduccion de las
politicas monetaria y fiscal, el logro de la meta inflacionaria en el
mediano plazo resultaba factible.

Que como en otras oportunidades, un aumento en la tasa de interés
lider de la politica monetaria enviaria un mensaje de certeza en
cuanto al compromiso de cumplimiento de la meta de inflacion, lo
cual incidiria positivamente en las expectativas de precios de los

agentes econémicos.



Cabe destacar que es de fundamental importancia que se continien

realizando los esfuerzos para consolidar la estabilidad macroecondémica, ya
que ésta contribuye a crear un ambiente de certidumbre y confianza para que
los agentes econdmicos tomen decisiones adecuadas en materia de inversion,
consumo y ahorro, factores que son fundamentales para propiciar el

crecimiento y el desarrollo econémico ordenado de la economia nacional.
Il. ENTORNO MACROECONOMICO

A. SECTOR EXTERNO
1. La economia mundial en 2006

Segun el Fondo Monetario Internacional -FMI-8, se espera que
la solidez del crecimiento mostrado por la economia mundial en el primer
semestre de 2006 continue durante el resto del afio. Dicho organismo prevé
para 2006 un crecimiento de la actividad econdémica global de 5.1% (4.9% en
2005), sustentado, fundamentalmente, en la fortaleza del crecimiento
economico de los Estados Unidos de América y de la Republica Popular China.
Asimismo, indica que la actividad econémica viene mostrando fortaleza en la
zona del euro, en Japon, en las economias de mercados emergentes y en los
paises en desarrollo de bajo ingreso per capita. Es importante mencionar que
el crecimiento econdmico global ha venido absorbiendo la mayor parte de la
capacidad productiva ociosa, lo que aunado al alto incremento en el precio
internacional del petrdleo y a las crecientes expectativas de inflacién, han
generado presiones inflacionarias, especialmente en las economias
avanzadas. En cuanto a la inflacién, d FMI prevé que para 2006 en las
referidas economias la misma se situe en 2.6% (2.3% en 2005). En este
contexto, los principales bancos centrales del mundo empezaron a restringir su
politica monetaria, con el fin de abatir las presiones inflacionarias mencionadas.
Esta restriccion monetaria indujo alzas en las tasas de interés, lo que en el
futuro podria afectar el crecimiento econémico global. Por otra parte, el precio

internacional del petréleo continia elevado debido a la fortaleza de la demanda

© IMF World Economic Outlook. September 2006.
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mundial del crudo, asi como por los problemas politicos que han venido

afectando tanto al Medio Oriente como a Nigeria.

Dentro del andlisis regional de la economia mundial para 2006,
el FMI proyecta que la economia de los Estados Unidos de América crezca
3.4% (3.2% en 2005). Dicho crecimiento implica que la economia
estadounidense podria estar operando en niveles cercanos a los
correspondientes a su potencial productivo maximo. Cabe indicar que, a pesar
de un enfriamiento de la actividad en el mercado de vivienda y del alto precio
de los combustibles, los cuales han aminorado el crecimiento econémico desde
el segundo trimestre, la inversion residencial y el consumo privado continuaron
sustentando el crecimiento de esa economia. Ademas, la inversién corporativa
se ha visto fortalecida por las altas ganancias derivadas del crecimiento
economico durante 2006. El déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos continua siendo el principal desequilibrio en esta economia, ya que para
2006 se prevé que dicho déficit sea de 6.6% como porcentaje del producto
interno bruto. La inflacion para 2006 se prevé que sea de 3.6%, superior a la
registrada en 2005 (3.0%), dicho prondstico se asocia a los altos precios en la
energia, aun cuando la autoridad monetaria restringid las condiciones
monetarias.

En el area del euro, el FMI estima un crecimiento de 2.4% para
2006 -el mayor en seis afos-, sustentado en la fortaleza de las ganancias
corporativas, las cuales han propiciado mayores niveles de inversién, un
aumento en el empleo y una expansion mas equilibrada de la economia. Por su
parte, la inflacion para 2006 se estima en 2.3%, levemente superior a la meta
de 2.0% establecida por el Banco Central Europeo.

La economia de Japon, segun el FMI, experimentara un
crecimiento de 2.7% en 2006, sustentado en la solidez de la demanda
agregada interna, especialmente de la inversion privada. Por otra parte, luego
de ser afectada durante varios afios por deflacion, se espera que la economia
japonesa, al terminar el afio indicado, experimente una tasa de inflacion de
0.3%. En ese contexto, el Banco de Japén ha sido cauteloso en el manejo de la
tasa de interés dentro de su gestion monetaria, debido a que el incipiente

aumento del nivel general de precios implicaria a que la politica de tasa de
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interés cero debe revertirse; sin embargo, aumentos muy pronunciados en

dicha tasa podrian propiciar el retorno a los periodos de deflacion, por lo que
en julio, el Banco de Japon elevo la tasa de interés overnight en 25 puntos
béasicos.

Por su parte, las economias emergentes de Asia
experimentaran, en su conjunto, un crecimiento de 8.3% en 2006. Dentro de
estas economias, se espera que la Republica Popular China exceda las
expectativas con un crecimiento cercano al 10.0%. Por su parte, India también
presenta un pronostico de crecimiento econémico robusto de 8.3%. Ademas,
cabe puntualizar que el resto de estas economias también continuaran
creciendo en forma significativa. Es importante resaltar que el alto dinamismo
economico de estos paises se ha sustentado en el aumento de la productividad
total de los factores de la produccon. Al respecto, cabe puntualizar que,
aunque la productividad del capital viene aumentando debido al mayor
progreso tecnolégico, el principal elemento que viene impulsando la
productividad total es el aumento de la productividad laboral. La mayor
productividad laboral, a su vez, ha coadyuvado, no so6lo a expandir la
capacidad productiva de estas economias y, por ende, a reducir la
vulnerabilidad de las mismas a choques exdgenos, como el aumento del precio
internacional del petréleo, sino que ademas ha contribuido a mantener bajos
los costos laborales unitarios, lo que ha permitido contrarrestar las presiones
inflacionarias a que han sido expuestas estas economias debido a su alto
dinamismo econdmico. En 2006, para este grupo de paises se prevé una
inflacion de 3.6 %.

En lo que respecta a las Economias Emergentes y Paises en
Desarrollo, el FMI proyecta para 2006 una tasa de crecimiento de 7.3% (7.4%
en 2005). En lo referente a la tasa de inflacibn en 2006, dicho organismo
estima que la misma sera de 5.2% (5.3% en 2005), la cual se explica por el
aumento del precio internacional del petréleo, por la mayor demanda agregada
interna y por la insuficiente capacidad productiva, que ha impedido que la oferta
responda adecuadamente a la demanda. Sin embargo, las autoridades
monetarias de esos paises han logrado contener las presiones inflacionarias a

través de alzas en sus tasas de interés de politica.
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En cuanto a los paises del Hemisferio Occidental, el
crecimiento econdmico para 2006 se estima en 4.8%. Se proyecta que las
economias latinoamericanas experimenten un crecimiento de 4.75%. Aunque
los mejores precios de algunos productos de exportacion de la regién han
coadyuvado a impulsar este crecimiento, la fortaleza de la demanda agregada
interna es el principal factor que ha incidido en la mayor dinamica econémica
de la region, especialmente el repunte de la inversion privada. Dentro de las
economias de este grupo de paises, Argentina experimentara el mayor
crecimiento econdmico en 2006 (8.0%), mientras que Chile, Méxco y Brasil
creceran 5.2%, 4.0% y 3.6%, en su orden. Para Centroamérica, el FMI estima
un crecimiento econémico de 4.8% en 2006. La inflacion para los paises del
Hemisferio Occidental se prevé que sera de 5.6%, la cual es el resultado de la
implementacion de politicas monetarias que han anclado adecuadamente las
expectativas inflacionarias de los agentes econémicos. Ademas, la mayoria de
estas economias se han fortalecido a través de una mayor flexibilidad
cambiaria, un incremento en el nivel de reservas monetarias internacionales y
el fortalecimiento de la disciplina fiscal.

En cuanto a los paises de Oriente Medio, el incremento en la
produccion y en los precios del petréleo continuaron apoyando el crecimiento
del PIB, respaldado por la notable mejora en las posiciones de cuenta corriente
y fiscal, aspecto que es coherente con el crecimiento de 5.8% para 2006. La
inflacion para este conjunto de paises se proyecta que sea de 7.1%.

Para la Comunidad de Estados Independientess, el FMI
proyecta una tasa de crec imiento econdmico de 6.8% en 2006. Este dinamismo
es resultado de los precios favorables de algunos de sus principales bienes de
exportacidn. En estos paises la demanda agregada interna se ha visto
fortalecida por el mayor ingreso de capitales foraneos, tanto privados como

oficiales. Ademas, la inversidon privada se ha recuperado notablemente,

7 Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), dentro del concepto de “Hemisferio Occidental” se incluye a los paises
siguientes: Antigua y Barbuda, Argentina, Las Bahamas, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Dominica, Republica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Granada, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica,
México, Antillas Holandesas, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru, St. Kitts and Nevis, Santa Lucia, San Vicente y las
Granadinas, Surinam, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela.

8 Segun el Fondo Monetario Internacional -FM}, dentro del area de la Comunidad de Estados Independientes -CEl- se
incluye a los paises siguientes: Armenia, Azerbaiyan, Belarus, Georgia, Kazajstan, Republica Kirguisa, Moldova, Rusia,
Tayikistan, Turkmenistan, Ucrania y Uzbekistan.

13



especialmente en Rusia. En lo referente a la tasa de inflacion, la misma se

espera que se situe en 9.6%.

En las economias africanas del Sub-Sahara, el FMI pronostica
para 2006, un crecimiento econdmico de 5.2%, respaldado por el sélido
desempefio de los paises exportadores de petroleo, asi como por las mejoras
de los términos de intercambio que se han traducido en un aumento del ingreso
interno, lo que, a su vez, ha venido fortaleciendo la demanda agregada en
estas economias. Para este grupo de paises, la inflacion en 2006 se estima en
11.7 %.

En lo referente al comercio mundial de bienes y servicios se
estima que éste crecera 8.9% en 2006, lo cual es un resultado direcb del
crecimiento econdmico global.

En lo que concierne al precio internacional del petroleo, debido
a que han continuado los problemas politicos en el Oriente Medio, asi como
que la demanda del crudo se ha mantenido robusta, se estima que el referido
precio continue alto en el resto de 2006. En efecto, segun el FMI las
cotizaciones de petréleo en el mercado a futuro, indican que su precio superara
los US$72.00 por barril a finales de 2006.
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CRECIMIENTO ECONOMICO E INFLACION
POR REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS
ESTIMACIONES PARA 2006
(Variacion Porcentual)

CRECIMIENTO ECONOMICO 2005a/ 2006
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*Comprende Asia en desarrollo, las economias de Asia recientemente industrializadas y Mongolia.
a/ Datos observados.
Fuente: IMF. World Economic Outlook, September 2006.

2. Comportamiento del precio internacional del petréleo

La evolucion del precio internacional del petréleo es un factor
determinante que incide positiva o negativamente en el riesgo inflacionario para
paises que, como Guatemala, son importadores netos de petrdleo. En 2006, el
comportamiento del precio internacional del petréleo continué siendo el
principal factor de riesgo inflacionario.

En efecto, durante el primer semestre del afio el precio
internacional del petréleo mostré una tendencia creciente, hasta alcanzar el 21

de abril un precio récord de US$75.17 por barril; entre los principales factores
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que incidieron en dicho comportamiento se encuentran los siguientes: la crisis

internacional derivada del programa nuclear irani; la inestabilidad politica y
ataques a instalaciones petroleras en Nigeria; el incremento sostenido en la
demanda mundial, principalmente en la Republica Popular China y en los
Estados Unidos de América; la poca capacidad de los productores para
incrementar su volumen de oferta; la disminuciéon del volumen de inventarios
domésticos en los Estados Unidos de América; y, la rigidez del mercado y
expectativas de posibles interrupciones a la produccion.

En el segundo semestre de 2006, hasta el 14 de julio continué
observandose una tendencia alcista del petréleo, cuando se registré6 un nuevo
récord en el precio del barril, al situarse en US$77.03°. Las causas principales
que motivaron estos incrementos se resumen en los aspectos siguientes: las
acciones militares entre Israel y Libano, planted la posibilidad de involucrar a
algunos paises petroleros del Oriente Medio; la continuidad del conflicto
geopolitico causado por la negativa de Iran a interrumpir su programa de
investigacién nuclear; los bajos niveles de inventarios de gasolina en los
Estados Unidos de América; la disminucion de la produccion en Nigeria debido
a conflictos politicos internos; la suspensién temporal de envios de crudo en un
oleoducto de Rusia; la suspension temporal de la produccion del mayor
yacimiento petrolifero de Norte América (Prudhoe Bay, Alaska); el incremento
estacional de verano en la demanda interna de los Estados Unidos de América;
las intenciones de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo -OPEP-
de reducir su produccion; y, el lanzamiento de misiles de prueba realizado por
Corea del Norte en el mar del Japon.

A partir del 14 de julio, cuando se alcanzo el nuevo récord en el
precio internacional del barril de petrdleo, se registré una tendencia a la baja
hasta alcanzar el 17 de noviembre el precio de US$55.81, siendo éste el mas
bajo reportado en 2006, lo que significa una reduccion de 27.55% (US$21.22
por barril). Las principales causas del comportamiento a la baja en el precio
internacional del petréleo son: la disminucién de la demanda de combustibles
en los Estados Unidos de América, por la finalizacién del verano; el incremento

del nivel de inventarios de petrdleo en los Estados Unidos de América; la

° De acuerdo con informacion de Global Petroleum Monthly (Global Insight).
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ausencia de acciones militares importantes que pudieran afectar a los paises

productores; el descubrimiento de importantes reservas de petréleo en el Golfo
de México; los signos de una posible desaceleracion econémica mundial; y, la
ausencia de interrupciones en la produccion de las refinerias de los Estados

Unidos de América y México, derivadas de fendmenos naturales.

PETROLEO
BOLSA DE MERCANCIAS DE NUEVA YORK (NYMEX)
PRIMERA POSICION A FUTURO
DEL 1 DE ENERO AL 30 DE NOVIEMBRE DE 2006

US$ POR BARRIL
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77.03  76.98

75.17 Q A
75.00 — /\/W

70.00 — 68.35

65.00 —
62.45

60.00 —

55.00 — 57.65 56.82
55.81

50.00

. - - S s )

Fuente: Bloomberg.

En el periodo enero - noviembre de 2006, el precio promedio
del barril de petréleo en el mercado internacional se situ6 en US$66.59,
superior al promedio observado en igual periodo de 2005 (US$56.29) lo cual
representa un incremento de 18.30% (36.56% a noviembre de 2005). Es
importante indicar que a noviembre, la menor variacion porcentual del precio
promedio del barril de petrdleo, permitid disminuir las presiones inflacionarias
en 2006.

En un escenario base estimado para diciembre 2006 por Global
Insight, empresa de reconocido prestigio internacional en el analisis del
mercado del petréleo, que supone que el precio internacional del barril de
petréleo se mantenga en niveles cercanos a US$59.00 por barril y de acuerdo
con las proyecciones econométricas de los departamentos técnicos del Banco
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de Guatemala, se esperaria que el ritmo inflacionario para diciembre de 2006

se sittie en 4.93% °.

Cabe mencionar que el precio internacional del petrdleo
continua registrando volatilidad, debido a su sensibilidad ante cualquier cambio
en la oferta y demanda del mismo. Sobre el particular, el Fondo Monetario

Internacional "’

ha sefalado que tal situacion se debe a que existe una brecha
muy reducida, de alrededor de 1.5 millones de barriles diarios, entre la oferta y
la demanda, e indica que para que el comportamiento volatil del precio
internacional del petréleo se estabilice, dicha brecha se deberia ubicar entre 3 y
4 millones de barriles diariamente. Por su parte, Global Insight, sefala que en
2006 la oferta mundial de crudo se sitia en 85.29 millones de barriles diarios,
en tanto que la demanda se situa en 84.48 millones de barriles diarios, lo que
da como resultado una brecha de 081 millones de barriles diarios, como se

presenta en el cuadro siguiente:

PETROLEO
OFERTA Y DEMANDA MUNDIAL DE PETROLEO

Millones de barriles diarios

2005 2006 /7Y
OFERTA  MIEMBROS OPEP 1/ 34.22 34.38
NO MIEMBROS OPEP 50.28 50.91
TOTAL OFERTA 84.50 85.29]
DEMANDA OECD 2/ 49.60 49.39
RESTO DEL MUNDO 33.99 35.09
TOTAL DEMANDA 83.59 84.48
BALANCE GLOBAL 0.91 0.81

py/ cifras proyectadas

1/ Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (11 paises productores)

2/ Organization of Economic Cooperation and Development (30 paises industrializados)
Fuente: Global Insight (Noviembre 2006)

Tomando en cuenta lo anterior, no deberia descartarse que la
ocurrencia de eventos exogenos podran cambiar el escenario base
mencionado. Por ejemplo, Global Insight considera que si no se concretan los
recortes de produccién programados por la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo -OPEP-; si se registra una recesiéon econémica en el

corto plazo en los Estados Unidos de América y en la Republica Popular China;

0 Escenario pasivo, con base en el promedio aritmético de los dos métodos econométricos utilizados, que no incluye
medidas correctivas de politica monetaria.
" FMI. Oil Market Developments and Issues Marzo de 2005.
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y, si se soluciona la crisis por el programa nuclear Irani, el precio del barril de

petrdleo podria reducirse en promedio para el cuarto trimestre de 2006 a

US$57.00. En contraste, si surgiera un choque de oferta el precio por barril de

crudo podria alcanzar US$61.00 para el ultimo trimestre de 2006. Dicho

escenario, se explicaria fundamentalmente por el incremento en la demanda a

causa del invierno en el hemisferio norte; por la inestabilidad politica interna en

Nigeria; por el mayor crecimiento de la demanda por parte de la Republica

Popular China; por el incremento de la tension politica en Oriente Medio; y, por

el surgimiento de nuevos acontecimientos geopoliticos que afecten el mercado

del petrdleo.
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ESCENARIOS DEL MERCADO PETROLERO "
ESCENARIO BASE

Para el cuarto trimestre de 2006, € escenario base para el mercado internacional del
petroleo, se encuentra influido por los altos precios que se registraron en los tres primeros
trimestres de dicho afo, los cuales se constituyeron en un desestimulo al consumo y al
crecimiento econdmico mundial, factores que recientemente se estan reflejando en un
incremento de los inventarios de crudo en los paises industrializados. Sin embargo, se prevé
que ante la permanencia de los factores que provocaron alzas en el transcurso de 2006 (rigidez
de la oferta y crecimiento de la demanda) el precio del petréleo podria permanecer en un rango
entre US$ 57.00 y US$ 61.00 por barril en el cuarto trimestre de 2006.

También se prevé que en el caso de que los precios no se encuentran a un nivel
aceptable para los paises miembros de la OPEP, cuando se reunan el 13 de diciembre del
presente afio, podrian acordar nuevos recortes a la produccién, los que sumados a una mayor
demanda de las refinerias podrian elevar el precio de la canasta de referencia de la OPEP a
niveles cercanos a US$ 60.00 por barril.

La recuperacion al alza en el precio del crudo podria ocurrir a pesar del escepticismo
sobre la capacidad de la OPEP de concretar la reduccion de la produccion acordada
recientemente; derivada por una parte, de las expectativas de que la OPEP trataria de defender
un precio para su canasta de referencia entre US$50.00 y US$55.00 por barril y, por la otra,
que una reduccion acordada en la produccion de crudo seria reforzada por el incremento
estacional en el consumo.

ESCENARIO PESIMISTA

El mercado internacional continia vulnerable a la volatilidad en el precio del crudo, por
lo que éste podria registrar alzas significativas en cualquier momento. Se estima que un
escenario de precios altos podria presentarse como resultado de por lo menos uno de los
siguientes eventos:

v" La reciente caida en el precio internacional de petréleo podria ser revertida a medida que
reinicien sus actividades las refinerias que han suspendido sus operaciones por
mantenimiento y debido al crecimiento de la demanda a causa del invierno en el hemisferio
norte.

v' Un invierno mas intenso de lo normal podria consumir los inventarios agregando rigidez al
mercado, especialmente si se confirma que los inventarios estan constituidos en una
importante proporcion por crudos pesados dificiles de procesar.

v' Iran podria surgir nuevamente como motivo de preocupacion, debido a la posibilidad de
sanciones internacionales y porque se ha demostrado que mantener su nivel de produccion
petrolera es dificil aun en condiciones normales.

v'  Se prevé mayor inestabilidad politica interna en Nigeria a medida que se aproximan las
elecciones presidenciales, situacion que podria provocar interrupciones de importancia en
la produccioén de petroéleo.

v' La OPEP podria tener mayor éxito del que se espera al tratar de hacer efectivos los
recortes de produccién que acuerde.

Independiente de los eventos citados, existen otros a considerar:

v' Problemas en el suministro de gasolina o diesel a los Estados Unidos de América;
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v' Mayor crecimiento de la demanda por parte de la Republica Popular China;

v' Ataques terroristas o incremento de la tension politica en Oriente Medio;

v/ Falta de respuesta de los paises miembros de la OPEP ante incrementos a la produccion
acordados por ésta;

v Interrupciones y retrasos en los incrementos a la produccién programados por paises no
miembros de la OPEP; y,

v' Nuevas presiones al alza por parte de los agentes financieros que invierten en el mercado
del crudo, especialmente en los contratos a corto plazo.

Para diciembre del presente afio se estima que, un escenario de precios altos podria
ser precipitado por un shock geopolitico, en tal caso el precio promedio del crudo podria
superar los US$70.00 por barril. Por otra parte, si llegaran a ocurrir pérdidas importantes en
Nigeria o se realizaran acciones militares en Oriente Medio, se prevé una liberacion de
inventarios de las reservas estratégicas de la OPEP, para contener el alza de precios.

ESCENARIO OPTIMISTA

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

v" Que la OPEP no logre concretar los recortes de produccion programados (situacion que
seria revisada en la reunion de dicha organizacién programada para diciembre);

v/ Si el invierno no llega a presentar temperaturas excesivamenk bajas, podria debilitarse la
demanda de combustibles para calefaccion y en consecuencia el precio perderia soporte.

v'  Debilitamiento de la demanda y expectativas de incrementos en la produccion, a este
respecto, cabe mencionar que es poco probable que occurra una recesion econémica en el
corto plazo en los Estados Unidos de América o en Republica Popular China, en
consecuencia las expectativas de una recesion podrian provocar una reduccion transitoria
de precios, pero solamente hasta que el crecimiento de la demanda demuestre que tales
expectativas carecen de fundamento adecuado.

v' La soluciéon de la crisis causada por el programa nuclear irani y el restablecimiento de la
produccion de crudo liviano en Nigeria (situacion poco probable ya que dada la
inestabilidad politica interna en Nigeria es bastante posible que se incrementen las
pérdidas de produccion); vy,

v" Un incremento significativo en la produccion de etanol y de diesel ultra-bajo en azufre”?.

En caso de ocurrir alguno de los eventos mencionados o si se produce un incremento
mayor al esperado en la produccion de paises no asociados a la OPEP, podria debilitarse el
precio del crudo, en tal caso, se prevé que la OPEP podria programar mayores recortes a su
produccion (aunque para dicha organizacion podria esultar dificil alcanzar un acuerdo en ese
sentido). En este escenario se estima que el precio del barril de crudo podria situarse en
niveles cercanos aUS$57.00 por barril de petroleo tipo wTr,

Fuente: Global Insight
2 Dicho combustible contiene 50 partes por millén de azufre, lo cual resulta en menores emisiones contaminantes
en comparacion con el diesel normal (el cual contiene 500 partes por millén de azufre).

¥ West Texas Intermediate que se cotiza en la Bolsa Mercantil de Nueva York.

21




Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2006 ﬁ}

3. Balanza de pagos estimada para diciembre de 2006
a) Cuentacorriente

Para 2006 se estima que la cuenta corriente de la
balanza de pagos muestre un saldo deficitario de US$1,533.4 millones, mayor
en US$146.1 millones (10.5%) al registrado el afio anterior, equivalente a 4.4%
del PIB. Dicho déficit se financiaria con un superavit de la cuenta de capital y
financiera de US$1,833.4 millones, por lo que se registraria un incremento en
las reservas monetarias internacionales netas por US$300.0 millones.

El saldo de la cuenta corriente seria el resultado del
déficit de la balanza comercial de US$6,200.2 millones y de los superavit, tanto
de la balanza de servicios, por US$563.7 millones, como de las transferencias
corrientes netas, por US$4,103.1 millones.

El saldo de la balanza comercial, con relacion a diciembre
de 2005, estaria determinado por un incremento en el valor FOB de las
exportaciones de US$332.4 millones (9.8%) y un aumento en el valor CIF de
las importaciones de US$1,098.8 millones (12.5%).

El valor FOB de las exportaciones seria de US$3,710.9
millones, mayor en 9.8% al registrado en 2005. En dicho resultado sera
determinante el valor de las exportaciones de azucar, el cual se esperaria que
alcance US$284.4 millones, mayor en US$47.8 millones (20.2%) al registrado
en 2005, situacion que se explicaria, tanto por el incremento de US$1.18
(13.9%) en el precio medio de exportacién, como por el aumento de 5.5% en el
volumen exportado. En efecto, el precio medio de exportaciéon por quintal se
incrementaria de US$8.46 en 2005 a US$9.64 en 2006, mientras que el
volumen exportado, en quintales, aumentaria de 27,977.0 miles en 2005 a
29,512.4 miles en 2006. Segun la Organizacion Internacional del Azucar -OIA-,
el comportamiento al alza de los precios en los mercados internacionales,
obedece al incremento en la demanda de cafia de azucar para la produccién de
etanol, factor que ha incidido positivamente en la colocacion de la produccion
guatemalteca en el mercado mundial.

El valor de las exportaciones de café en 2006 se ubicaria
en US$443.1 millones, inferior en US$20.9 millones (4.5%) al de 2005, lo cual

se explicaria, fundamentalmente, por una reduccién en el volumen exportado,
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ya que el precio medio registraria un nivel similar al de 2005. En efecto, el
precio medio de exportacion por quintal en 2006 seria de US$105.78, nivel
similar al registrado el afo anterior (US$105.83); mientras que, el volumen
exportado en quintales disminuiria, al pasar de 4,384.2 miles en 2005 a 4,189.0
miles en 2006. Segun la Organizacion Internacional del Café -OIC-, la
persistencia en los altos precios del grano se explica por el continuo déficit de
la oferta mundial del mismo originado por la disminucién de la produccién
mundial de café, especialmente, la de Vietham. En efecto, el mal clima en dicho
pais afectd la produccion cafetalera debido al exceso de precipitacion pluvial en
los principales estados productores del grano.

El valor de las exportaciones de banano en 2006 seria de
US$240.3 millones, mayor en US$4.1 millones (1.7%) al registrado el afio
anterior, lo cual se explica por el incremento de 93.3 miles de quintales (0.4%)
en el volumen exportado, y del aumento en el precio medio de exportacion por
quintal, al pasar de US$10.39 en 2005 a US$10.53 en 20086.

El valor de las exportaciones de cardamomo en 2006 se
proyecta en US$76.6 millones, superior en US$6.3 millones (9.0%) al
registrado en 2005. Este resultado se explicaria por el aumento tanto en el
precio medio de exportacion por quintal, el cual pasaria de US$102.21 en 2005
a US$108.53 en 2006; asi como en el volumen exportado en quintales, el cual
aumentaria de 687.8 miles en 2005 a 705.8 miles en 2006 (2.6%). El
comportamiento en el precio internacional del aromatico se asocia a la
recuperacion de la demanda, especialmente, de aquella proveniente de Siria,
Pakistan y Singapur, principales paises importadores.

El valor de las exportaciones de petroleo seria de
US$254.6 millones, superior en US$29.5 millones (13.1%) al registrado el afio
anterior. Este incremento estaria sustentado por el aumento en el precio medio
de exportacion por barril, el cual pasaria de US$36.26 en 2005 a US$45.26 en
2006, ya que el volumen exportado para 2006 disminuiria en 582.0 miles de
barriles (9.4%) como resultado de menores rendimientos en los pozos
petroleros. En lo que corresponde al incremento en el precio internacional del
petroleo, éste ha estado influenciado por la inestabilidad geopolitica,
principalmente en el Oriente Medio.
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El valor de las exportaciones de otros productos seria de
US$2,411.9 millones, superior en US$265.6 millones (12.4%) al registrado en
2005. Este resultado obedeceria al aumento previsto de las exportaciones,
tanto a Centroamérica como al resto del mundo de 14.9% y 7.6%,
respectivamente. Lo anterior se atribuye ala mayor demanda, asociada a la
recuperacion de la actividad econémica mundial.

El valor CIF de las importaciones en 2006 seria de
US$9,911.1 millones, mayor en US$1,098.8 millones (12.5%) al registrado el
afo anterior. En este crecimiento destacaria el aumento en los rubros de
maquinaria, equipo y herramienta (19.1%); combustibles y lubricantes (18.9%);
materiales de construccion (13.5%); bienes de consumo (9.9%); y, materias
primas y productos intermedios (6.7%). Cabe destacar que el considerable
incremento en las importaciones de combustibles y lubricantes; se explica,
como se indicd, por el alza en el precio internacional del petrdleo y sus
derivados.

Por otro lado, la balanza de servicios en 2006 registraria
un saldo superavitario de US$563.7 millones, superior en US$74.7 millones
(15.3%) al registrado el afio anterior. Dicho resultado estaria determinado por
el superavit de US$934.9 millones en los servicios no factoriales y por el déficit
de US$371.2 millones en los servicios factoriales. El superavit de los servicios
no factoriales obedeceria al mayor ingreso de divisas por concepto de turismo y
viajes. Por su parte, el déficit de los servicios factoriales se explicaria,
principalmente, por el incremento en el servicio de la deuda externa del sector
publico no financiero.

Con relacion a las transferencias corrientes netas, éstas
registrarian un saldo superavitario de US$4,103.1 millones; derivado,
particuamente, del continuo crecimiento del ingreso neto de remesas
familiares, el cual alcanzaria un monto de alrededor de US$3,581.0 millones,

superior en 21% al registrado en 2005.
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b) Cuenta de capital y financiera

La cuenta de capital y financiera de la balanza de pagos
registraria a diciembre de 2006 un saldo superavitario de US$1,833.4 millones,
mayor en US$191.7 millones(11.7%) al registrado el afio anterior.

El saldo de la cuenta de capital y financiera seria el
resultado de los saldos superavitarios de las transferencias de capital; de la
cuenta de capital oficial y bancario; y, de la cuenta de capital privado. En
efecto, las transferencias de capital registrarian en 2006 un saldo superavitario
de US$272.2 millones, mayor en US$146.9 millones (117.2%) al registrado el
afio anterior. Dicho incremento se debe, principalmente, al arreglo negociado
que permitid6 la cancelacién de la deuda que la Corporacidon Financiera
Nacional -CORFINA- tenia con el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria -BBVA- y
con la Compafia Espanola de Seguros de Crédito a la Exportacién, S.A.
Compania de Seguros y Reaseguros -CESCE- por el crédito concedido en
1980 para el financiamiento de la compra de una planta de fabricacion de pasta
de papel y celulosa y un aserradero por parte de Celulosas de Guatemala, S.A.
-CELGUSA-.

La cuenta de capital oficial y bancario registraria un saldo
superavitario de US$197.6 millones en 2006, contrario al déficit de US$83.9
millones registrado en 2005. Dicho resultado se explicaria, fundamentalmente,
por el lado de los ingresos, por los desembolsos de préstamos al sector publico
no financiero por US $593.5 millones; y, por el lado de los egresos, por las
amortizaciones de deuda externa del sector publico no financiero por US$365.5
millones, por el pago de la deuda externa del Banco de Guatemala por US$0.3
millones y por la amortizacién neta de Bonos del Tesoro de la Republica de
Guatemala con no residentes por US$30.1 millones.

En lo que respecta a la cuenta de capital privado, ésta
registraria un saldo superavitario de US$1,363.6 millones, menor en US$236.7
millones (14.8%) al registrado en 2005. Dicho superavit se explicaria por el
ingreso en concepto de inversion extranjera directa por US$325.0 millones,
asociado principalmente al mejoramiento del clima de negocios por la entrada
en vigencia del Tratado de Libre Comercio con los Estados Unidos de América;

por el ingreso neto de capital de mediano y largo plazos por US$651.2
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millones; y, por el ingreso neto de capital de corto plazo por US$387.4 millones,

asociados a la dinamica de la demanda de financiamiento externo del sector
privado.

Derivado de las operaciones en la cuenta corriente y en la
cuenta de capital y financiera de la balanza de pagos, se estima para 2006, un
aumento de reservas monetarias internacionales netas por un monto de
US$300.0 millones.

BALANZA DE PAGOS

ANOS 2005 - 2006
-En millones de US délares-

CONCEPTO 2005 ¥ 2006 * Variaciones
Absolutas Relativas

|. CUENTA CORRIENTE (A+B+C) v -1,387.3 -1,533.4 -146.1 10.5
A. BALANZA COMERCIAL -5,433.8 -6,200.2 -766.4 14.1
1.Exportaciones FOB 3,378.5 3,710.9 3324 9.8
Principales Productos 1,232.2 1,299.0 66.8 5.4
Otros Productos 2,146.3 2,411.9 265.6 12.4
2.Importaciones CIF 8,812.3 9,911.1 1,098.8 12.5
B. SERVICIOS 489.0 563.7 74.7 15.3]
1. Factoriales, Neto -375.8 -371.2 4.6 -1.2
2. No Factoriales, Neto 2 864.8 934.9 70.1 8.1
C. TRANSFERENCIAS CORRIENTES (Netas) 3,657.5 4,103.1 545.6 15.3
1l. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA (A+B+C) 1,641.7 1,833.4 191.7 1.7
A. TRANSFERENCIAS DE CAPITAL 125.3 272.2 146.9 117.2
B. CUENTA DE CAPITAL OFICIAL Y BANCARIO -83.9 197.6 281.5 -335.5
C. CUENTA DE CAPITAL PRIVADO ¥/ 1,600.3 1,363.6 -236.7 -14.8

11l. SALDO DE LA BALANZA DE PAGOS 254.4 300.0

Reservas Monetarias Internacionales Netas
(- aumento) -254.4 -300.0

" Saldo Cuenta Corriente / PIB = -4.4% en 2005 y -4.4% para 2006
z Incluye maquila por US$335.0 millones en 2005 y US$322.1 millones para 2006
3" Incluye errores y omisiones

/A -
P Cifras preliminares
e/ . .

Cifras estimadas
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4. Reservas monetarias internacionales netas

Al 30 de noviembre de 2006, las reservas monetarias
internacionales netas se ubicaron en US$4,053.0 millones, lo que significa un
aumento de US$270.6 millones respecto del nivel observado al 31 de diciembre
de 2005. Dicho aumento es el resultado de ingresos de divisas por US$617.2
millones, egresos de divisas por US$686.9 millones y otros ingresos netos por
US$340.3 millones. Los ingresos se originaron principalmente por desembolsos
de deuda publica externa recibidos por el sector publico no financiero por
US$486.7 millones y por compra de divisas por parte del Banco de Guatemala
por medio del Sistema Electrénico de Negociacion de Divisas -SINED} por
US$130.5 millones, realizadas con el propésito de moderar la volatilidad del
tipo de cambio nominal. Dentro de los desembolsos de deuda publica recibidos
destacan el del préstamo para el Programa Multisectorial de Fortalecimiento de
la Inversion por US$199.0 millones otorgado por el Banco Centroamericano de
Integracién Econdmica -BCIE-; el del Primer Préstamo para Politicas de
Desarrollo y Crecimiento de Base Amplia por US$99.8 millones, concedido por
el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento -BIRF-; y, el del préstamo
para el Programa de Mejoramiento de la Calidad Social por US$60.0 millones,
otorgado por el Banco Interamericano de Desarrollo -BID-. Con relacién a los
egresos, se efectuaron, por un lado, pagos de capital e intereses
correspondientes a Bonos del Tesoro expresados en dolares de los Estados
Unidos de América por US$378.3 millones y, por el otro, pagos relativos al
servicio de la deuda publica externa por US$308.6 millones, de los cuales
US$306.3 millones correspondieron al sector publico no financiero. En lo que
corresponde a otros ingresos netos, éste rubro se integra por los intereses
percibidos sobre inversiones de las RIN (US$145.1 millones); por el ingreso de
regalias por explotacion de petréleo (US$91.0 millones); por el aumento en el
saldo de las cuentas de encaje bancario en moneda extranjera (US$14.6

millones); y, por otros conceptos (US$89.6 millones)'2.

2 Incluye principalmente: variacién del precio internacional del oro; cheques, giros y érdenes de pago; remesas
consulares; y, liquidacion de cartas de crédito.
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RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS
ARNO 2006 "

Millones de US Délares

B R g R Al ol AW

al Al 30 de noviembre

Se considera que el citado nivel de reservas monetarias
internacionales netas es adecuado, ya que el mismo cubriria 4.4 meses de
importaciones de bienes. Adicionalmente, si se deducen las obligaciones de
corto plazo del gobierno central expresadas en ddlares de los Estados Unidos
de América (prueba de sensibilidad), aun se estaria por arriba del limite
sugerido por estandares internacionales, en cuanto a que el nivel de reservas
monetarias internacionales netas debe ser suficiente para financiar al menos
3.0 meses de importaciones de bienes, ya que éste seria de alrededor de 3.5
meses.

Asimismo, la solidez de la posicion externa del pais también
puede medirse mediante su cobertura de la deuda publica externa. En este
sentido, al 30 de noviembre de 2006, el nivel de reservas monetarias
internacionales netas era equivalente a 76 veces el monto del servicio de la
deuda publica externa del pais a un ano (8.6 veces a noviembre de 2005).

Por su parte, si se relaciona el nivel de las reservas monetarias
internacionales netas respecto de la suma del déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos y el servicio de A deuda publica externa a un afo, el
resultado indicaria que con el nivel actual de las citadas reservas se podria

cubrir hasta 2.3 veces las referidas obligaciones (2.2 veces en 2005).
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5. Tipo de cambio nominal

En lo que respecta al tipo de cambio nominal promedio
ponderado, la evolucion del mismo durante la mayor parte del afio fue
congruente con su comportamiento estacional, ubicandose el 30 de noviembre
de 2006 en Q7.64 por US$1.00, lo cual implica una depreciacion de 0.4% con
respecto al nivel registrado el 31 de diciembre de 2005 (Q7.61 por US$1.00).
Sin embargo, se observaron varios episodios de volatilidad por lo que conforme
a los lineamientos de la politica monetaria, cambiaria y crediticia vigente, en el
sentido de reducir la volatilidad del tipo de cambio nominal, el Banco de
Guatemala realizé6 compras de divisas, las que al 30 de noviembre de 2006
ascendieron a US$130.5 millones, mediante la regla de participacion
establecida para el efecto.

En ese contexto, el tipo de cambio nominal mostré cierta
volatilidad entre el 12 y el 17 de enero, por lo que para moderar dicho
comportamiento, el 16 de enero de 2006 el Banco de Guatemala compré
divisas en el mercado cambiario por un monto de US$6.5 millones. En tanto
que entre el 18 de abril y el 15 de mayo el tipo de cambio nominal volvié a
mostrar volatilidad, razén por la cual se hizo necesaria la participacion del
Banco de Guatemala en el mercado de divisas comprando durante abril y
mayo, por montos de US$42.0 millones y US$58.0 millones, respectivamente.
Sin embargo, durante los periodos del 7 al 18 de julio y del 11 al 23 de agosto,
se observd nuevamente volatilidad del tipo de cambio nominal, lo que ocasiono,
que el Banco de Guatemala participara en el mercado cambiario comprando
divisas por US$14.0 millones y US$10.0 millones, en julio y agosto,

respectivamente.
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TIPO DE CAMBIO NOMINAL PROMEDIO PONDERADO
ANO 2006*/
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a) Participacion en el mercado cambiario

El régimen cambiario vigente es flexible y, por ende, el tipo
de cambio se determina por la interaccion entre la oferta y la demanda de
divisas en el mercado y la participacion del Banco de Guatemala se orienta a
moderar la volatilidad del tipo de cambio, sin afectar su tendencia.

En ese contexto, el Banco Central, durante 2006 ha
participado en el mercado cambiario de conformidad con la regla de
participacion aprobada por el Comité de Ejecucion, la cual establece
disposiciones unicamente para la compra de divisas, en los términos

siguientes:

i) Primer umbral

Cuando el tipo de cambio de referencia es mayor a
Q7.70 por US$1.00, el Banco de Guatemala mantiene una postura de compra
en el Sistema Electronico de Negociacion de Divisas -SINED} de US$10.0
millones, cuyo precio es igual al promedio mévil de los ultimos cinco dias del
tipo de cambio de referencia, menos un margen de fluctuaciéon de 0.5%. En
caso de que se agote la postura inicial, se coloca una nueva postura de
US$10.0 millones a un precio de Q0.0025 por debajo del precio de la primera

postura y asi sucesivamente hasta satisfacer los requerimientos del mercado.
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ii) Segundo umbral

Cuando el tipo de cambio de referencia es igual o
menor a Q7.70 por US$1.00 y mayor al precio de la Ultima compra que efectue
el Banco de Guatemala, éste mantiene en el SINEDI una postura de compra de
US$10.0 millones, a un precio igual al promedio movil de los ultimos cinco dias
del tipo de cambio de referencia, menos un margen de fluctuacién de 0.5%; si
se agota la postura inicial antes de que finalicen las operaciones del dia, se
coloca una nueva postura de US$10.0 millones a un precio de Q0.001 por
debajo del precio de la postura anterior y asi sucesivamente hasta satisfacer
los requerimientos del mercado.

Al dia siguiente, el precio de la postura inicial es
igual al tipo de cambio promedio mévil de los ultimos cinco dias del tipo de
cambio de referencia, menos un margen de fluctuacion de 0.5%, o al de la
ultima postura del dia anterior, el que sea menor, siempre que dicho precio no

sea menor al precio de la ultima compra efectuada por el Banco de Guatemala.

iiil) Tercer umbral

Se acciona cuando el tipo de cambio de referencia
es igual o menor al precio de la ultima compra que efectue el Banco de
Guatemala, en cuyo caso el Banco Central ingresa en el SINEDI una postura
de compra de US$10.0 millones al precio de la ultima compra que efectue el
Banco de Guatemala; al agotarse dicha postura se colocara una nueva por un
monto de US$10.0 millones a un precio de Q0.001 por debajo del de la primera
postura y asi sucesivamente, hasta satisfacer los requerimientos del mercado.

Al dia siguiente, la participacion del Banco de
Guatemala se inicia de la manera siguiente: a) si no se hubiera agotado la
ultima postura del dia anterior, la postura inicial es por el saldo de la misma vy al
mismo precio; b) en caso se hubiera agotado, la postura inicial es de US$10.0
millones a un precio de Q0.001 por debajo del precio de la ultima postura del
dia anterior.

El Banco de Guatemala mantiene una postura de
compra de US$10.0 millones al precio de la ultima compra que efectiue el

Banco Central hasta que el promedio mévil de los ultimos cinco dias del tipo de
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cambio de referencia, menos un margen de fluctuacion de 0.5% sea igual a

dicho precio; a partir de lo cual el Banco de Guatemala mantiene una postura
de compra de US$10.0 millones a un precio igual al valor que resulte de dicho

calculo.

b) Complemento de la regla cambiaria cuando se observa
alta volatilidad en el tipo de cambio nominal

Con base en informaciéon que se obfiene por la via mas
apropiada, el Banco de Guatemala participa en el mercado cambiario cuando el
tipo de cambio experimenta excesiva volatilidad y su cotizacion en el mercado
excede los valores del promedio mévil de los ultimos cinco dias habiles del tipo
de cambio de referencia menos un margen de fluctuacion de 0.5%, colocando
una postura inicial de compra de divisas en el SINEDI de US$10.0 millones al
precio que resulte menor entre el tipo de cambio de referencia vigente para ese
dia; el promedio mévil de los ultimos cinco dias del tipo de cambio de
referencia, menos un margen de fluctuacion de 0.5%; vy, el promedio de los
tipos de cambio de cierre del dia anterior, reportado por las instituciones que
constituyen el Mercado Institucional de Divisas, en operaciones mayores a
US$50.0 miles, siempre que dicho precio no sea menor del precio de la Ultima
compra que efectie el Banco de Guatemala en el SINEDI; en caso de que se
agote la postura inicial, se coloca una nueva postura de US$10.0 millones a un
precio de QO0.001 por debajo del precio de la primera postura y asi
sucesivamente hasta satisfacer los requerimientos del mercado. Al contar con
la informacion del promedio de los tipos de cambio de apertura para ese dia de
las operaciones mayores a US$50.0 miles, reportada por las instituciones que
constituyen el Mercado Institucional de Divisas, el Banco Central verifica si
dicho promedio es menor al precio de la postura actual, en cuyo caso dicho
promedio es el nuevo precio de la postura de compra, siempre que dicho precio
no sea menor del precio de la ultima compra que efectie el Banco de
Guatemala en el SINEDI.
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Es importante mencionar que en 2006 la participacion del

Banco de Guatemala en el mercado cambiario se ha materializado en la
compra de US$130.5 millones (US$466.6 millones en 2005).

En ese sentido, si bien la regla descrita ha permitido la
participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario orientada a
moderar la volatilidad del tipo de cambio, principalmente en los meses de abril
y mayo, se estima que la misma es susceptible de ser mejorada, a efecto de
superar los aspectos siguientes: a) esta orientada a que el Banco Central
participe en el mercado cambiario uUnicamente cuando el tipo de cambio
muestra un comportamiento hacia la apreciacion; b) no establece limites en
cuanto a montos y numero de participaciones; y, c) el Banco Central mantiene
presencia permanente en el mercado cambiario, aun en periodos de estabilidad
del tipo de cambio nominal. Por ultimo, vale la pena puntualizar que dichos
planteamientos son congruentes con las recomendaciones que realizara una

mision del FMI en su mas reciente visita a Guatemala.

B. SECTOR REAL

1. Aspectos generales

La actividad econdmica nacional habia venido manifestando
desde 1999, una desaceleracién, la cual se revirtio en 2004, al mostrar una
tendencia ascendente que continud en 2005y se prevé se consolide en 2006,
afo para el que se estima que el Producto Interno Bruto -PIB-, en términos
reales, crezca 4.6% (3.2% en 2005). Cabe indicar que esta tasa de crecimiento,
por primera vez en los ultimos siete afos™, es superior a la tasa promedio
registrada en la década de los afios noventa (4.1%); asimismo, es mayor, por

tercer afio consecutivo, a la tasa de crecimiento de la poblacion (2.5%)".

3 En anexo 2 se presenta una exposicion tedrica y empirica sobre los determinantes del crecimiento econdmico.
" Proyeccion realizada por el Instituto Nacional de Estadistica ANE-, con base en los Censos Nacionales X| de
Poblaciony VI de Habitacion 2002.
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PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL

TASAS DE VARIACION
ANOS 1996 - 2006
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economica nacional se apoya, por una parte, en el crecimiento econémico
esperado en los Estados Unidos de Américay en el resto de los principales
paises socios comerciales de Guatemala'® y, por la otra, en la entrada en
vigencia del Tratado de Libre Comercio entre los Estados Unidos de América y
Centroamérica y Republica Dominicana -TLC- (DR-CAFTA, por sus siglas en

inglés).

El FMI™ estima que el TLC podria representar para los paises de
Centroamérica, un crecimiento econémico de 0.7 puntos porcentuales anuales
adicionales a lo que crecerian en un escenario sin TLC, hasta llegar, en el largo
plazo, a un maximo de 1.5 puntos porcentuales anuales adicionales. Por su
parte, el Banco Mundial -B M-'" estima que es posible que el TLC tenga efectos
positivos en el crecimiento econdmico de Centroamérica, de entre 0.6 y 0.8
puntos porcentuales adicionales a los que se registrarian en un escenario sin
TLC.

En relacién al impacto que el tratado podria tener sobre la tasa de

crecimiento real del pais, los departamentos técnicos del Banco de Guatemala,

'® Seguin el Fondo Monetario Internacional -FMF, los Estados Unidos de América crecera 3.4% (3.2% en 2005).
Respecto de los paises entroamericanos, el referido organismo estima que sus economias creceran asi: Costa Rica
6.5% (5.9% en 2005); Honduras 4.5% (4.2% en 2005); Nicaragua 3.7% (4.0% en 2005); y, El Salvador 3.5% (2.8% en
2005).

'® EMI. América Central: Integracién mundial y cooperacion regional, Washington, DC, 2005.

" BM. EI CAFTARD: Desafios y Oportunidades para América Central, pagina 186, 2005.
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con base en un analisis econométrico, estiman que al haberse puesto en vigor

este tratado el 1 de julio de 2006, dicho impacto podria ubicarse entre 0.24 y

0.42 puntos porcentuales adicionales para este afio (Ver Anexo 3).

Cabe agregar que si bien el precio internacional del petréleo por
tercer afo se constituyé en un factor adverso a la actividad productiva nacional,
el impulso que continia mostrando la economia mundial, sustentado,
fundamentalmente, en el crecimiento econémico de los Estados Unidos de
América y de la Republica Popular China, da soporte al crecimiento esperado

de la economia guatemalteca.

En el orden interno, el crecimiento esperado se basa en el
mantenimiento de la estabilidad macroeconémica, como resultado de la
aplicacion de politicas monetaria y fiscal disciplinadas; en la mejora de las
expectativas de los agentes econdmicos, fundamentada en una mayor
demanda agregada, en un mejor clima de negocios; y, en el impulso
proveniente de la realizacion de las labores de reconstruccion en las areas que
fueron afectadas por la tormenta tropical Stan, asi como de mayores niveles de
inversion publica y privada, asociado a dicho esfuerzo y a otras obras de

infraestructura’®.

En cuanto al indice Mensual de la Actividad Econdémica -IMAE-,
su tendencia-ciclo, con cifras a octubre de 2006 (ultima informacion disponible),
después de mostrar un comportamiento creciente de mayo de 2005 (2.53%) a
junio de 2006 (5.88%), lo cual es congruente con el resultado esperado en la
actividad econdémica para el presente afio, en julio empezé a desacelerarse,
alcanzando en octubre una variacion interanual de 5.47%; no obstante, la

misma es superior a la observada en el mismo mes de 2005 (3.96%).

'8 El Congreso de la Republica, mediante decretos nimeros 882005 y 89-2005 aprobd la ejecucion de los proyectos
viales de la “Franja Transversal del Norte” y del “Anillo Periférico Metropolitano”. Adicionalmente, el Ministerio de
Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda inicié los trabajos para la remodelacion del Aeropuerto Internacional La
Aurora y la Municipalidad de la Ciudad de Guatemala esta realizando los trabajos de infraestructura vial para la puesta
en marcha del TRANSMETRO.
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INDICE MENSUAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
TENDENCIA-CICLO
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De acuerdo con el comportamiento esperado de la actividad
econdmica para 2006, segun los resultados de las Encuestas de Opinidn
Empresarial'® llevadas a cabo en marzo-abril y agosto-septiembre de 2006, en
promedio el 89.5% de los empresarios entrevistados manifesté que el volumen
de produccion de productos industriales aumentara o sera igual para el
presente afo, porcentaje superior al promedio de las dos encuestas realizadas
en 2005 (85.3%).

Por otra parte, de acuerdo con la tendencia del indice de
Confianza de la Actividad Econdmica del Panel de Analistas Privados -EEF?°,
las expectativas del desempefio de la actividad econdémica continuaran
mejorando durante el presente afio, puesto que el nivel de confianza se
mantuvo por encima del registrado a finales del afo anterior. En efecto,
después de haber alcanzado un nivel de 71.88 en diciembre de 2005, el
referido indice pasd a 70.31 en noviembre, alcanzando su valor maximo en

febrero (81.25). Cabe mencionar que el promedio del indice de enero a

9 Encuesta semestral dirigida a los empresarios de la industria manufacturera, cuya muestra incluye 434
establecimientos industriales, de los cualesel 60% son grandes (mas de 50 trabajadores), el 22% son medianos (entre
20 y 49 trabajadores) y el 18% son pequefios (entre 5y 19 trabajadores).

20 E| indice de Confianza de la Actividad Econémica del Panel de Analistas Privados tiene el propésito de medirla
percepcion de los agentes econémicos, tanto sobre la situacién econémica actual y el ambiente para los negocios,
como sobre la evolucion econémica del pais en el futuro inmediato. Cabe indicar que las expectativas de expertos
nacionales e internacionales, son recogidas por medio de la EEI, que desde diciembre de 2003 realiza en forma
mensual el Banco de Guatemala y cuyos resultados son publicados en su sitio Web.
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noviembre de 2006 fue de 74.98, superior en 6.3% al promedio registrado en el

mismo periodo del afio anterior (70.51).

INDICE DE CONFIANZA DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

DEL PANEL DE ANALISTAS PRIVADOS
ENERO 2005 - OCTUBRE 2006

indice
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FUENTE: Encuesta de Expectativas de Inflacion al Panel de Analistas Privados.

Otro indicador que se obtiene de la Encuesta de Expectativas de
Inflacidn es el relativo a la estimacion de crecimiento del PIB. Al respecto, en la
encuesta de noviembre, los analistas mencionados previeron, que la actividad
econdmica nacional para 2006 aumentara en 4.1%, expectativa de crecimiento

superior ala diciembre de 2005 (3.1%).
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EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS DEL PANEL DE
ANALISTAS PRIVADOS RESPECTO DEL CRECIMIENTO

ANUAL DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
ANO 2006

Porcentaje
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FUENTE: Encuesta de Expectativas de Inflacion al Panel de Analistas Privados.

2. Producto interno bruto por el origen de la produccién

Por el lado del origen de la produccion, para 2006 se prevé un
comportamiento positivo para todos los sectores productivos, estimandose que
la mayoria registren tasas de crecimiento mas dinamicas que las observadas el
afio anterior, con excepcion de los sectores agricultura, silvicultura, caza y
pesca y propiedad de vivienda, cuyas tasas de crecimiento seran menos
dinamicas.

En cuanto a la produccion del sector agricultura, silvicultura, caza
y pesca (con una participacion de 22.2% en el PIB), segun apreciaciones
proporcionadas por asociaciones de productores, gremiales y entidades
publicas y privadas, se estima que ésta experimente un menor dinamismo con
relacion al ano anterior, al mostrar una tasa de crecimiento de 1.8%, menor a la
de 2.2% registrada en 2005. Dicho comportamiento se explica por tasas de
crecimiento positivas en los componentes de la produccion del subsector
agricola (0.4%), principalmente, en el caso de los productos de exportacion,
cuyo crecimiento (0.9%) se estima sera menos dinamico que el del afio anterior
(2.7%); asimismo, se espera una caida de 6.7% en los productos de consumo
industrial debido, principalmente, a la disminucion en la produccidon de cafa de
azucar. En el caso de los productos de exportacion, se prevé una

desaceleracion de 0.9% en la produccion de banano, lo que sera
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contrarrestado por el incremento en la produccion de café oro y de cardamomo.
Respecto de los productos de consumo interno, se espera que éstos tengan un
comportamiento mas dinamico que el registrado el afio previo, principalmente
el maiz, cuya produccion se recuperara después de haber sido afectada por las
secuelas de la tormenta tropical Stan.

En el caso del café, con base en informacién proporcionada por la
Asociacion Nacional del Café -ANACAFE-, se prevé una produccién de 4900.0
miles de quintales, superior a la registrada en 2005 (4,800.0 miles de
quintales), comportamiento que se explica por las expectativas de mejores
precios en el mercado internacional del grano, lo que se tradujo en que los
productores llevaran a cabo mayores labores culturales y, por ende, propiciara
un incremento en el rendimiento por manzana cultivada.

La produccién de cardamomo, por su parte, se espera que para
2006 crezca 2.5% (0.3% en 2005). Segun la Asociacién de Cardamomeros de
Guatemala -CARDEGUA-, el mayor dinamismo se explica por la mejora que se
pronostica en las exportaciones del aromatico. En efecto, se prevé que el
volumen de exportaciones crezca 2.6% en 2006, ante una mejora esperada en
el precio medio de exportacion, que de un precio US$102.21 por quintal en
2005, se estima se situara en US$108.53 por quintal en 2006.

En lo que se refiere a la produccion de banano, se estima wna
variacion negativa de 3.6% para 2006 (11.4% en 2005). Segun apreciaciones
de la Compania de Desarrollo Bananero, S.A., -BANDEGUA -y de la Compania
Bananera Guatemalteca Independiente, S.A., -COBIGUA-, la contraccion
esperada se explica porque Guatemala dejé de exportar al mercado europeo,
derivado que la Unién Europea abandondé la modalidad de cuotas,
estableciendo un nuevo arancel a las importaciones de banano a partir de
enero de 2006 (176 Euros por tonelada métrica).

Con respecto a la produccion de cafia de azucar, se prevé una
caida de 7.9%, comportamiento que contrasta con el crecimiento de 0.2%
observado en 2005. En efecto, de acuerdo con informacion de la Asociacion de
Azucareros de Guatemala -ASAZGUA- y del Centro Guatemalteco de
Investigacion y Capacitacion de la Cafia de Azucar -CENGICANA-, durante la
zafra 2005/2006 se espera una produccion de 360.9 millones de quintales de
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cafa de azucar, cifra inferior en 31.1 millones de quintales a la registrada en la
zafra 2004/2005 (392.0 millones de quintalks). Cabe indicar que en 2006 el
area cultivada disminuyo a raiz de factores climatolégicos que incidieron en el
rendimiento por manzana cosechada.

En el caso de los productos de consumo interno, se espera un
crecimiento mas dinamico que el registrado en 2005, al pasar de 4.0% en ese
afno a 6.1% en 2006, como resultado, principalmente, de un incremento de
10.0% en la produccién de maiz y de 5.0% en la produccion de frijol (4.1% y
3.0% en 2005, respectivamente). En efecto, de acuerdo con informacion de la
Coordinadora Nacional de Productores de Granos Basicos -CONAGRAB-, se
estima que la produccién de maiz sera de 24.7 millones de quintales (22.5
millones de quintales en 2005), como resultado de la normalizacion de la
produccion en las areas afectadas por la tormenta tropical Stan. En el caso del
frijol también se prevé una mayor producciéon en miles de quintales, al pasar de
2,058.9 miles en 2005 a 2,161.8 miles en 2006. En cuanto a otros productos de
consumo como las frutas y hortalizas, se estima que éstas registraran una
desaceleracion en su produccion, al alcanzar tasas de crecimiento de 5.8% y
5.7%, respectivamente (en 2005 crecieron 6.3% y 8.1%, en su orden).

En el caso del sector industria manufacturera (con una
participacién de 12.5% en el PIB), para 2006 se estima un crecimiento de 3.6%,
superior al observado en 2005 (2.7%), siendo éste el mas alto registrado en los
ultimos ocho anos. Tal comportamiento se asocia, entre otros factores, al
crecimiento de la demanda de los productos industriales guatemaltecos en los
mercados del resto del mundo (4.3%) y, principalmente, en los mercados del
area centroamericana (12.2%), derivado de un desempefio positivo de sus
economias. En efecto, el valor de las exportaciones de productos alimenticios,
frutas y sus preparados y azucar hacia el resto del mundo, en términos de
ddlares de Estados Unidos de América, registrd a septiembre del presente afio
un crecimiento de 16.6% (12.5% en 2005), 21.5% (30.3% en 2005) y 54.6%
(4.9% en 2005), respectivamente. En cuanto a las ventas a Centroamérica,
destacan las tasas de crecimiento de las exportaciones de productos
alimenticios, con 18.4% (11.7% en 2005); materiales de construccién, con
17.4% (12.5% en 2005); y, articulos de plastico, con 14.8% (21.4% en 2005).
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Cabe agregar que, a septiembre de 2006, las importaciones de
materias primas y productos intermedios (sin incluir las importaciones
realizadas al amparo del decreto 29-89 del Congreso de la Republica “Ley de
Fomento y Desarrollo de la Actividad Exportadora y de Maquila”), con destino a
la industria manufacturera, registraron en términos de dolares de los Estados
Unidos de América, un incremento de 9.8% (8.5% a septiembre 2005), en tanto
que las importaciones de bienes de capital para la industria crecieron 24.6%
(13.2% a septiembre de 2005).

La actividad del sector comercio al por mayor y al por menor(con
una participacion de 24.3% en el PIB), se estima que para 2006 registre una
tasa de crecimiento de 3.1% (2.4% en 2005), explicada, principalmente, por el
mayor dinamismo que se prevé en el ritmo de crecimiento del sector industria
manufacturera, asi como en las importaciones de bienes.

El sector minas y canteras se prevé que registre un crecimiento
de 9.5% (2.1% de caida en 2005). Este comportamiento, de acuerdo con
informacién del Ministerio de Energia y Minas, estda determinado,
fundamentalmente, por una mayor demanda de cal, piedrin y arena para la
construccion publica y privada. En contraste, se prevé una caida de 12.8% en
la produccion de petréleo (8.3% de caida en 2005), debido a que aun se ha
normalizado la explotacion en los pozos que dejaron de producir, a raiz de la
finalizacién del contrato numero 1-85%', el cual fue nuevamente adjudicado en
contrato numero 1-2006% y debido al proceso de reacondicionamiento de tres
pozos, iniciado en 2005, del contrato nimero 2-85%3.

En lo que respecta al sector electricidad y agua, se estima un
crecimiento de 24% (1.7% en 2005). De acuerdo con informacion del
Administrador del Mercado Mayorista -AMM-, a septiembre de 2006 se registrd
una generacion bruta total de energia eléctrica de 5,497.5 miles de MWH,
volumen que implica un aumento de 0.4% respecto al del mismo periodo del
afio anterior (2.7% en 2005). En dicho comportamiento ha influido Ila
generacion bruta hidraulica, que a septiembre de 2006 registré un crecimiento

2! Venci6 en agosto de 2005.

22 En el cual se nombra como administrador a la empresa Perod Energy Company -PERENCO- y como operador al
Ministerio de energia y Minas.

2 Este contrato fue adjudicado a la empresa PERENCO y vence en 2010.
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de 15.3% (12.4% a septiembre de 2005), mientras que la generacién bruta

térmica, al mes indicado, presentdé una caida de 8.7% (-2.5% en 2005)
asociada a la evolucion en el precio del petroleo. Cabe agregar que, en el
menor dinamismo en la generacion de energia eléctrica ha incidido, en alguna
medida, la baja de las ventas a El Salvador, las que a septiembre habian
registrado una disminucién de 85.2%, al pasar de 316.6 miles de MWH en 2005
a 46.8 miles de MWH en 2006.

El sector construcciéon, con una participacion de 1.9% del PIB, se
espera que registre en 2006 un crecimiento de 29.6% (16.0% en 2005), como
resultado de un incremento de 47.1% en la construcciéon privada (27.0% en
2005) y de 7.6% (4.6% en 2005) en la construccion publica. En la construccion
publica el resultado se asocia al hecho de que la ejecucion presupuestaria para
el presente afio se dirigiria, por una parte, a labores de reconstruccion de la
infraestructura afectada por la tormenta tropical Stan y, por la otra, a
actividades de mantenimiento, rehabilitacién de tramos carreteros; ampliacion
del Aeropuerto Internacional La Aurora; y, al inicio de los proyectos viales de la
Franja Transversal del Norte, del Anillo Periférico Metropolitano y del
Transmetro (este ultimo por parte de la Municipalidad de Guatemala). En el
caso de la construccion privada, el comportamiento positivo estaria asociado al
aumento esperado en el volumen de la superficie de construccion autorizada
por las municipalidades de los principales municipios encuestados en el pai324,
asi como a la culminacion de las construcciones autorizadas e iniciadas en
2005.

El sector transporte, almacenamiento y comunicaciones (con una
participacion de 13.0% en el PIB), se espera que registre un crecimiento de
12.9% en 2006 (9.3% en 2005), comportamiento explicado, por una parte, por
el mayor dinamismo esperado en el subsector comunicaciones, que representa
el 46.6% del sector, el cual se estima registre una tasa de crecimiento de
17.6%, mayor en 5.6 puntos porcentuales a la de 2005, derivado del auge que
ha mantenido la activacion de nuevas lineas telefénicas en todo el pais; y, por

la otra, por el crecimiento de 9.1% en el subsector transporte (7.3% en 2005),

2 Incluye los municipios del drea metropolitana: Guatemala, Mixco, Villa Nueva, Santa Catarina Pinula, San Jos
Pinula, Villa Canales y San Miguel Petapa y a 36 municipios del interior de la Republica.
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asociado al incremento registrado en el transporte urbano y en el extraurbano

de carga.

En cuanto al sector banca, seguros y bienes inmuebles, se prevé
que en 2006 se registre una tasa de crecimiento de 5.6% 3.1% en 2005),
asociada al comportamiento de la actividad de intermediacion financiera.

Para los sectores de propiedad de vivienda y de servicios
privados, se esperan tasas de crecimiento de 20% y 3.8%, respectivamente
(25% y 3.6%, en el mismo orden, en 2005). En el caso del sector
administracion publica y defensa, se estima un repunte de 3.6% (1.8% de caida
en 2005).

ORIGEN POR RAMAS DE ACTIVIDAD DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
A PRECIOS DE MERCADO
ANOS 2005 - 2006
(millones de quetzales de 1958)

CONCEPTO 2005 2006 Tasas de variacion

p/ py/ 2005 2006

PRODUCTO INTERNO BRUTO 5,747.0| 6.,009.8 3.2 4.6
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1,308.0] 1,331.3 2.2 1.8
Explotacién de minas y canteras 27.5 30.2 -2.1 9.5
Industria manufacturera 722.8 748.9 2.7 36

Construccion 86.0 1114 16.0 29.6
Electricidad y agua 251.3 257.3 1.7 24
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 693.0 782.1 9.3 12.9
Comercio al por mayor y al por menor 1,4183| 1,461.5 2.4 31
Banca, seguros y bienes inmuebles 283.7 299.6 3.1 5.6
Propiedad de vivienda 266.3 271.8 25 2.0
Administracién publica y defensa 344.4 356.9 -1.8 36
Servicios privados 345.7 358.8 3.6 38

p/ Cifras preliminares
py/ Cifras proyectadas
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3. Producto interno bruto por el lado del gasto
Para 2006 se estima que las variables que integran el PIB por el
lado del gasto, en términos reales, registren tasas de crecimiento positivas y
mas dinamicas que las observadas en 2005, con excepcién de la inversion del

gobierno central.

La demanda interna, constituida por el consumo, la inversion y la
variacion de existencias, se espera que registre un crecimiento de 4.4%, mayor
al de 3.4% observado en 2005.

El consumo privado se estima que registre una tasa de
crecimiento de 4.6%, mayor en 0.3 puntos porcentuales al observado el afio
anterior, asociado a la estabilidad macroeconémica y al aumento previsto en

las remesas familiares procedentes del extranjero.

El gasto en consumo del gobierno, que incluye las
remuneraciones y la compra de bienes y servicios, se prevé que en 2006 tenga
un crecimiento de 7.9% (-14% en 2005), asociado a una mayor ejecucion

presupuestaria en gasto de funcionamiento por parte del gobierno central.

En materia de inversion, la formacion geografica bruta de capital
fijo se estima que registre un incremento de 18.0% (12.5% en 2005), como
resultado de un aumento de 19.7% en la inversion privada (11.7% en 2005) y
de una desaceleracion de 9.5% en la inversion publica (16.4% de crecimiento
en 2005). El crecimiento de la inversion privada, en términos reales, se debe,
principalmente, al incremento de 47.3% esperado en la construccion privada
(26.9% en 2005) y de 17.1% en los bienes de capital importados (10.9% en
2005). En cuanto al comportamiento de la inversion publica, éste se explica por

la reduccion de 34.8% en la compra de maquinaria y equipo (210.1% en 2005).

La demanda externa, constituida por las exportaciones de bienes
y servicios, se estima que registre, en términos reales, un crecimiento de 6.5%
(-1.0% en 2005). Al respecto, cabe indicar que la demanda externa se veria
impulsada por el mejor desempefio previsto de la actividad econémica de
Estados Unidos de América y de los principales socios comerciales del pais,

asi como por el mayor dinamismo esperado por la entrada en vigencia del TLC.
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Por el lado de la oferta externa, las importaciones de bienes y

servicios se estima que registren, en términos reales, un crecimiento de 5.2%,
mayor al observado el afo anterior (1.4%). En cuanto a la estructura de las
importaciones (sin incluir las importaciones realizadas al amparo del Decreto
Numero 29-89 del Congreso de la Republica “Ley de Fomento y Desarrollo de
la Actividad Exportadora y de Maquila”), en términos de valor en dodlares
estadounidenses, a septiembre de 2006 las de bienes de capital crecieron
21.7% (11.3% en 2005); las de bienes de consumo 10.3% (7.1% en 2005); las
de materias primas y productos intermedios 9.0% (8.0% en 2005); las de
combustibles y lubricantes 31.5% @44.2% en 2005); y, las de materiales de
construccion 12.3% (21.7% en 2005).

GASTOS DEDICADOS AL PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOS DE MERCADO
ANOS 2005 - 2006
(millones de quetzales de 1958)

CONCEPTO 2005 2006 Tasas de variacion
p/ py/ 2005 2006
1. Gastos en consumo de las personas e
instituciones privadas sin fines de lucro 4,706.6 | 4,922.0 43 4.6
2. Gastos en consumo del gobierno general 435.0 469.5 -1.4 7.9
3. Formacion geografica bruta de capital fijo 690.4 814.5 125 18.0
Privada 571.6 684.5 11.7 19.7
Publica 118.8 130.0 16.4 9.5
4. Variacion de existencias 211.9 104.5
GASTO BRUTO DE LA NACION 6,0439| 6,310.5 34 4.4
5. Exportacion de bienes y servicios 853.7 909.5 -1.0 6.5
6. Menos: Importacién de bienes y servicios 1,150.6 1,210.2 14 5.2
PRODUCTO INTERNO BRUTO 5,747.0| 6.009.8 32 4.6

p/ Cifras preliminares
py/ Cifras proyectadas
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C. SECTORFISCAL
1. Andlisis de la ejecucion presupuestaria

De conformidad con cifras preliminares del Ministerio de
Finanzas Publicas -MFP-, la situacion financiera del gobierno central a octubre
(ultima informacion disponible) registré un déficit fiscal de Q875.7 millones,
monto inferior en Q84.8 millones (8.8%) al registrado a octubre de 2005
(Q960.5 millones). Como proporcion del PIB el déficit fiscal se ubicé en 0.3%,
levemente inferior al registrado en 2005 (0.4%). Por otra parte, cabe indicar que
el nivel de los ingresos tributarios a octubre del presente afio ha permitido que
la carga tributaria se ubique en 8.4%, mayor en 0.4 puntos porcentuales a la
registrada en 2005. En ese sentido, la evolucion que registra dicho indicador es
consistente con el estimado para el cierre del afio (10.4%). Asimismo, cabe
indicar que a octubre del presente afio se registré un suweravit primario25 de
0.7% del PIB, superior en 0.1 puntos porcentuales al registrado en 2005, como
resultado de que al deducir el pago de intereses de la deuda publica por
Q2,718.7 millones del gasto total se genera un superavit por Q1,843.0
millones. Otro indicador importante de las finanzas publicas lo constituye la
elasticidad tributaria, la cual a octubre de 2006 fue de 1.5, lo que indica un
mayor dinamismo en el crecimiento que registraron los ingresos tributarios

respecto al crecimiento estimado para fin de afio de la actividad econémica.

Los ingresos fiscales a octubre ascendieron a Q23,994 .1
millones, superiores en Q3,414.7 millones (16.6%) a los observados en igual
periodo del afio anterior, lo que representa una recaudacion de 84.8% respecto
al presupuesto para 2006 (82.3% en 2005). Por concepto de ingresos
tributarios se percibieron Q22,711.3 millones, monto superior en Q3,373.0
millones (17.4%) al observado en el mismo periodo del afio anterior,
registrando un 87.9% de la recaudacion tributaria programada en el
presupuesto de 2006 (83.1% en 2005f°. Dicho incremento se explica por la
mayor recaudacion de impuestos directos (Q1,454.7 millones) e indirectos
(Q1,918.3 millones). El crecimiento en la recaudacion de los impuestos

3 E déficit o superavit primario se obtiene excluyendo del gasto total los pagos de intereses de la deuda publica de la
medida convencional del déficit.

2 Cabe indicar que de conformidad con informacion de la Superintendencia de Administracion Tributaria -SAT- los
ingresos tributarios recaudados fueron superiores en Q563.8 millones (2.4%) con relacién a lo programado a octubre.
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indirectos se explica, fundamentalmente, por el aumento de los ingresos
provenientes del Impuesto al Valor Agregado -IVA-. En efecto, los ingresos por
concepto del IVA alcanzaron Q9,950.7 millones, monto superior en Q1,400.1
millones (16.4%) a lo percibido en igual periodo de 2005. Cabe indicar que
dicho resultado se asocia, principalmente, a la mayor recaudacién del IVA
sobre importaciones, la cual fue mayor en Q918.1 millones (16.7%) respecto a
octubre de 2005.

En lo que concierne al incremento en los impuestos directos
(26.4%), éste se explica, principalmente, por la mayor recaudacion de ingresos
provenientes del Impuesto Sobre la Renta -ISR- y del Impuesto Extraordinario y
Temporal de Apoyo a los Acuerdos de Paz -IETAAP-, cuyos montos se
incrementaron en Q907.1 millones (23.4%) y Q556.3 millones (34.6%),
respectivamente, con relacion a lo observado a octubre de 2005.

Por su parte, los gastos ejecutados a octubre de 2006
registraron un monto de Q24,869.8 millones, superior en Q3,329.9 millones
(15.5%) a los observados en igual periodo de 2005, lo que representa una
ejecucion del 71.6% respecto al presupuesto para 2006 (en octubre de 2005 la
ejecucion registrada fue de 72.1%). En lo que respecta a la estructura del gasto
total a octubre de 2006, el gasto de funcionamiento (que no incluye los
vencimientos y amortizaciones de deuda) registré un 69.9% del total (71.2% a
octubre de 2005), mientras que el gasto de capital representd un 30.1% del
total (28.8% a octubre de 2005). De acuerdo con el Ministerio de Finanzas
Publicas, el mayor dinamismo en el gasto publico fue producto, por una parte,
del incremento en el gasto social por Q1,208.7 millones (12.5% respecto al
monto registrado en igual periodo del afio anterior) destinado a todas las
erogaciones asignadas a los sectores considerados como prioritarios en los
Acuerdos de Paz, tal es el caso de Educacion, Salud, Vivienda, Seguridad
Interna y Justicia, y, por otra a la ejecucion del gasto asignado al denominado
‘Programa de Rehabilitacion y Reconstruccion originado por la Tormenta
Tropical Stan”.

Los gastos de funcionamiento se situaron en Q17,377.4

millones, monto superior en Q2,051.6 millones (13.4%) al observado en el
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mismo periodo del afo anterior. Este resultado estuvo determinado,
basicamente, por el incremento de Q1,041.5 millones (14.3%) en los gastos de
operaciéon y por el aumento de Q767.5 millones (13.7%) en las transferencias
corrientes. De acuerdo con el Ministerio de Finanzas Publicas, el aumento en
los gastos de operacidn obedece, entre otros aspectos, al otorgamiento de un
bono unico al magisterio nacional por parte del Ministerio de Educacion por un
monto de Q1,000.00 por maestro; al monto destinado a la contratacion de
personal para el “Cuerpo Especial de Reservas para la Seguridad Ciudadana”
por parte del Ministerio de la Defensa; y, al incremento en el aporte patronal
efectuado por el Gobierno Central al Instituto Guatemalteco de Seguridad
Social -IGSS-. Por su parte, el aumento registrado en las transferencias
corrientes, obedecid, principalmente, a las realizadas por el Gobierno Central al
Organismo Judicial; a la Universidad de San Carlos de Guatemala; al Ministerio
de Cultura y Deportes; al Ministerio de Salud; al Ministerio de Comunicaciones,

Infraestructura y Vivienda; y, al Ministerio de Educacién.

Los gastos de capital ascendieron a Q7,492.4 millones, monto
mayor en Q1,278.3 millones (20.6%) al registrado en similar periodo de 2005,
registrando una ejecucion de 65.7% con relacion a los gastos presupuestados
para 2006 (61.6% en 2005). Dicho resultado fue determinado por un
incremento en los gastos de inversion directa e indirecta, los cuales registraron
un aumento de Q393.4 millones (24.0%) y de Q884.9 millones (19.3%),
respectivamente. En efecto, el incremento del gasto de inversion directa se
debi6 a la mayor ejecucibn en obras de infraestructura (ampliacion,
rehabilitacién y reconstruccion de carreteras) realizada por el Ministerio de
Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda. Por su parte, el incremento del
gasto de inversién indirecta obedecidé a las mayores transferencias de capital
realizadas, principalmente, a las Municipalidades, a los Consejos de Desarrollo
Urbano y Rural, al Fondo de Inversion Social y al Fondo Guatemalteco para la

Vivienda.

Como proporcion del PIB, a octubre, los gastos totales

representaron 9.3%, los de funcionamiento 6.5% y los de capital 2.8%,
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superiores a los registrados en igual periodo de 2005 (8.9%, 6.3% y 2.6%,

respectivamente).

Como resultado de los ingresos corrientes y gastos corrientes
descritos, a octubre, se generdé un ahorro en aienta corriente de Q6,396.8
millones, monto mayor en Q1,456.0 millones (29.5%) al registrado en el mismo
periodo de 2005. En ese sentido, el ahorro en cuenta corriente registrado en el
periodo analizado permitio financiar el 85.4% del gasto de inversién (79.5% en
2005). En términos del PIB, esta variable representé un 2.4% (2.0% a octubre
de 2005).

En lo que respecta a las fuentes de financiamiento del déficit
registrado a octubre, el financiamiento externo neto se situ6 en Q2,365.6
millones, producto de desembolsos de préstamos por Q3,695.2 millones y
amortizaciones por Q1,329.6 millones. Los desembolsos de préstamos
provinieron, principalmente, del préstamo otorgado por el Banco
Centroamericano de Integraciéon Econdémica -BCIE- por el equivalente a
Q1,513.5 millones para financiar parcialmente el “Programa Multisectorial de
Fortalecimiento de la Inversién”; del préstamo concedido por el Banco
Internacional de Reconstruccion y Fomento -BIRF- por el equivalente a Q761.5
millones denominado “Primer Préstamo para Politicas de Desarrollo y
Crecimiento de Base Amplia”; y, del préstamo concedido por el Banco
Interamericano de Desarrollo -BID- por el equivalente a Q455.8 millones para
financiar el denominado “Programa de Mejoramiento de la Calidad del Gasto
Social”.

Por su parte, el financiamiento interno neto ascendié a Q1,945.6
millones, como resultado de negociaciones de titulos publicos por Q6,478.9
millones, vencimientos por Q3,373.8 millones y la amortizacion por Q1,159.5
millones para cubrir la deficiencia neta del Banco de Guatemala
correspondiente al ejercicio contable 2004. En consecuencia, la caja fiscal

registré un aumento de Q3,435.5 millones.
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GOBIERNO CENTRAL
EJECUCION DEL PRESUPUESTO A OCTUBRE
ANOS 2005 - 2006

-En millones de quetzales-

VARIACIONES
CONCEPTO 2005 2006 ABSOLUTA RELATIVA
I. Ingresos y Donaciones 20,579.4 23,994.1 3,414.7 16.6)
A. Ingresos 20,285.7 23,796.8 3,511.1 17.3
1. Ingresos Corrientes 20,266.6 23,774.2 3,507.6 17.3
a. Tributarios 19,338.3 22,711.3 3,373.0 17.4
i. Impuestos Directos 5,509.8 6,964.5 1,454.7 26.4
ii. Impuestos Indirectos 13,828.5 15,746.8 1,918.3 13.9
b. No Tributarios 928.3 1,062.9 134.6 14.5)
2. Ingresos de Capital 191 22.6 3.5 0.0
B. Donaciones 293.7 197.3 -96.4 -32.8
Il. Total de Gastos 21,539.9 24,869.8 3,329.9 15.5|
A. Funcionamiento 15,325.8 17,377 .4 2,051.6 13.4
1. De Operacién 7,261.5 8,303.0 1,041.5 14.3
2. Transferencias 5,588.2 6,355.7 767.5 13.7|
3. Intereses por Deuda 2,476.1 2,718.7 242.6 9.8
B. Capital 6,214.1 7,492.4 1,278.3 20.6)
1. Inversion Directa 1,639.5 2,032.9 393.4 24.0
2. Inversion Indirecta 4,574.6 5,459.5 884.9 19.3
lll. Déficit o Superavit Fiscal -960.5 -875.7 84.8 -8.8
IV. Ahorro en Cuenta Corriente 4,940.8 6.,396.8 1,456.0 29.5
V. Financiamiento (A+B+C) 960.5 875.7 -84.8 -8.8
A. Financiamiento Externo Neto -373.8 2,365.6 2,739.4 732.9
B. Financiamiento Interno Neto 2,933.0 1,945.6 -987.4 -33.7
1. Negociacién de Bonos 4,316.0 6,478.9 2,162.9 50.1
2. Vencimiento de Bonos 1,383.0 3,373.8 1,990.8 143.9
3. Amortizacion Costo de Politica 0.0 1,159.5 1,159.5 100.0
C. Variacion de Caja -1,598.7 -3,435.5 -1,836.8 114.9
(-Aumento +Disminucién)

FUENTE: Ministerio de Finanzas Publicas.

1/ El 31 de agosto de 2005 el Ministerio de Finanzas Publicas entregé al Banco de Guatemala
Bonos del Tesoro por Q963.7 millones para cubrir la deficiencia neta del Banco Central
correspondiente al ejercicio contable 2003; sin embargo, la amortizacién del costo de politica no
fue operada en la ejecuciéon presupuestaria a octubre de ese afo, debido a que el Ministerio de
Finanzas Publicas registr6 la operaciéon en diciembre, por motivos de programacion
presupuestaria.

2. DeudaPublica
a) Interna
El saldo de la deuda publica interna a octubre, se situ6 en
Q19,530.8 millones, superior en Q3,105.1 millones (18.9%) al monto observado
en diciembre de 2005. Est aumento obedecid, principalmente, al incremento
en las tenencias de Bonos del Tesoro por parte del Banco de Guatemala, del

sector privado bancario y del sector privado no bancario, las cuales se

50



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2006 ﬁ}

incrementaron en Q1,634.1 millones, Q1,660.8 millones y Q183.0 millones,
respectivamente. Por su parte, el sector publico y el sector no residente
redujeron sus tenencias de valores en Q145.8 millones yQ227.0 millones,
respectivamente. Es importante indicar que a octubre de 2006 el Banco de
Guatemala registra tenencias de Bonos del Tesoro, las cuales se derivan del
hecho de que por disposicién contenida en la Ley Organica del Banco de
Guatemala, al Estado de Guatemala, por intermedio del Ministerio de Finanzas
Publicas, le corresponde cubrir las deficiencias netas que el Banco de
Guatemala registre en cada ejercicio contable; en ese contexto, el 28 de agosto
de 2006, el Ministerio de Finanzas Publicas cumplié por segunda ocasién con
dicho mandato legal, trasladando al Banco de Guatemala Bonos del Tesoro por
Q1,159.5 millones para cubrir su deficiencia neta correspondiente al ejercicio
contable 2004. Asimismo, el Banco de Guatemala, de conformidad con la
resolucién JM-123-2006 fue autorizado por la Junta Monetaria para adquirir
directamente del Fondo para la Proteccion del Ahorro -FOPA- Bonos del
Tesoro de la Republica de Guatemala -Bonos Paz- por el equivalente a Q474.7
millones, cuyos recursos fueron trasladados, en su calidad de administrador del
FOPA, al fideicomiso de administracion y realizacion de activos excluidos del

Banco del Café, Sociedad Andénima.

En lo que se refiere a la estructura del saldo de la deuda
interna por tenedor, la misma vari6 como consecuencia de las mayores
negociaciones realizadas con el sector privado bancario y la tenencia de
valores por parte del Banco de Guatemala. En efecto, al 31 de diciembre de
2005, la participacién de dichos sectores respecto del total fue de 21.1% y
5.9%, respectivamente, mientras que a octubre del presente afio, dicha
participacion se ubicé en 26.2% y 13.3%, en el referido orden. En contraste,
los sectores privado no bancario, publico y no residente disminuyeron su
participacion relativa de diciembre de 2005 a octubre de 2006, al pasar de
46.3%, 23.7% y 3.1% a 39.8%, 19.2% y 1.5%, respectivamente.
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Gobierno Central
Saldo de la Deuda Publica Interna
Aiios 2005 - 2006
- En millones de quetzales y en porcentajes -

Al Al Variacion
Tenedor 31/12/2005 | Estructura | 31/10/2006 | Estructura Absoluta Relativa
Total 16,425.7| 100.0 19,530. 100.0 3,105.1 18.9]
Banco de Guatemala 963.7] 5.9 2,597.8 13.3 1,634.1 169.6}
Sector Privado Bancario 3,464.0 21.1 5,124.8] 26.2 1,660.9 47.9
Sector Publico 3,886 4] 23.7 3,740.6| 19.2 -145.8 -3.8
Sector No Residente 513.9 3.1 286.9 1.5 -227.0 -44.2
Sector Privado no Bancario 7,597.7] 46.3 7,780.7| 39.8 183.0) 2.4

FUENTE: Seccién de Liquidacion de Valores, Banco de Guatemala.

En cuanto al plazo de colocacion de la deuda, es importante
sefalar que en 2005 el promedio ponderado de las colocaciones en quetzales
fue de 3,051 dias, mientras que a octubre de 2006 se ubico en 3,507 dias. Es

importante indicar que en ambos afios no se realizaron colocaciones de Bonos

del Tesoro en dolares de los Estados Unidos de América.

PLAZO PROMEDIO PONDERADO DE LOS BONOS
NEGOCIADOS POR EL GOBIERNO
ANOS: 2005 - 2006 @

3500
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200

Colocaciones en Quetzales
2005 3051
2006 3207

2005 12006

al A octubre de 2006

En 2005, la tasa de interés promedio ponderado de las
colocaciones del Gobierno expresadas en quetzales se ubicé en 9.22%,

mientras que a octubre del presente afio se ubico en 8.89%.
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TASAS DE INTERES DE COLOCACIONES DEL GOBIERNO
EN QUETZALES
ANOS: 2005 - 2006%

Tasa Media de Interés

T T T T T T
1090 1456 1820 2184 2548 2912 3840

Flazos en dias

—2005 --2006

al A octubre 2006

b) Externa

De conformidad con cifras preliminares a octubre de 2006,
el saldo de la deuda publica externa se situé en US$3,899.1 millones, monto
superior en US$176.2 millones al saldo registrado al 31 diciembre de 2005.
Dicho aumento es el resultado de desembolsos por US$487.6 millones,
amortizaciones por US$301.9 millones?’ y una reduccién del saldo contable de
US$9.5 millones derivado de la apreciacién del doélar estadounidense con
respecto a otras monedas que integran las unidades de cuenta en que estan
denominados algunos préstamos. Por lo tanto, la transferencia neta de los
recursos, entendida como el resultado de la diferencia entre los recursos
desembolsados y la amortizacién de capital (sin incluir el arreglo negociado de
de la deuda de CORFINA, antes citado), fue positiva en US$306.2 millones.

En cuanto a los desembolsos por préstamos al gobierno
central a octubre de 2006, por acreedor, destacan los provenientes del Banco
Centroamericano de Integracion Econémica -BCIE- por US$239.7 millones?®,

del Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento -BIRF- por US$131.8

27El monto de las amortizaciones inclu ye US$131.0 millones, de los cuales US$10.5 millones corresponden al pago que
la Corporacién Financiera Nacional -CORFINA- efectud al Banco Bilbao Vizcaya Argentaria a cuenta de la deuda de
Celulosas de Guatemala, S.A. -CELGUSA-; asimismo, las amortizaciones incluyen US$120.5 millones
correspondientes al arreglo negociado que permitié la cancelacion de la deuda que CORFINA tenia con el Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria y la Compafiia Espafiola de Seguros de Crédito a la Exportacion S.A. Compaiiia de Seguros
y Reaseguros -CESCE-. Cabe resaltar, que una vez realizado el pago mencionado quedaron sin efecto de la
mencionada deuda, el pago del saldo de intereses capitalizados por US$361.0 millones y un monto de intereses por
mora por US$74.0 millones.

28 Dentro de los desembolsos de los préstamos del BCIE, destacé el destinado a financiar parcialmente el “Programa
Multisectorial de Fortalecimiento de la Inversion” por US$199.0 millones.
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millones?® y del Banco Interamericano de Desarrollo -BID- por US$104.7

millones ®.

En lo que respecta a las amortizaciones de capital
sobresalen las realizadas al Banco Interamericano de Desarrollo -BID- por
US$51.6 millones y al Banco Centroamericano de Integracién Econdmica
-BCIE- por US$45.7 millones. En lo que respecta al pago de intereses de la
deuda externa destacan los que corresponden a los bonos negociados en el
exterior -EUROBONOS- por US$84.0 millones.

3. Estimacion de cierre para diciembre de 2006
De conformidad con estimaciones del Ministerio de Finanzas
Publicas, el cierre presupuestario para 2006 contempla que el déficit fiscal
alcanzaria un nivel de alrededor de 1.5% del PIB, similar al registrado en 2005,
mientras que la carga tributaria se ubicaria en alrededor de 10.4%, superior a la
registrada en 2005 (9.6%).

4. Disposiciones legales en 2006 para el fortalecimiento de la
administracion tributaria

El Congreso de la Republica, por medio del Decreto Numero
20-2006, emiti6 las “Disposiciones Legales para el Fortalecimiento de la
Administracion Tributaria”, con el propésito de fortalecer las normas legales que
coadyuven a la detencidn de practicas de evasion y elusion tributaria y que
permitan al Estado contar con los recursos tributarios necesarios para atender
los programas sociales. En efecto, las medidas que contemplan dicho decreto
norman lo relativo a los agentes retenedores, la creacion del registro fiscal de
imprentas y lo concerniente a la bancarizacién en materia tributaria. Esta Ley
modifica el Cdédigo Tributario; la Ley del Impuesto al Valor Agregado; la Ley
Contra la Defraudacion y el Contrabando Aduaneros; instituye el control

aduanero en puertos, aeropuertos y puestos fronterizos; y, crea el Consejo

2 Dentro de los desembolsos de los préstamos del BIRF, sobresalio el destinado a financiar el “Primer Préstamo para
Politicas de Desarrollo y Crecimiento de Base Amplia”, por US$99.8 millones.

%0 Dentro de los desembolsos de los préstamos del BID, resalté el destinado a financiar el “Programa de Mejoramiento
de la Calidad del Gasto Soci al”, por US$60.0 millones.
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Interinstitucional para la Prevencion, Combate a & Defraudacién Fiscal y al

Contrabando Aduanero.

D. SECTOR FINANCIERO
1. Liquidez bancaria
a) Enmonedanacional
La liquidez bancaria, medida por los excedentes o
deficiencias de encaje, refleja la disponibilidad inmediata de recursos
financieros en el sistema bancario. Durante el periodo enero-noviembre de
2006, el sistema bancario mostro, en promedio, niveles positivos y moderados
de liquidez, con excepcidn de octubre en el cual se ubicé en niveles superiores
a los observados en el resto del ano. En efecto, la liquidez promedio del
sistema bancario fue, en enero Q179.4 millones, en febrero Q121.2 millones,
en marzo Q121.3 millones, en abril Q114.1 millones, en mayo Q103.4 millones,
en junio Q134.1 millones, en julio Q114.1 millones, en agosto Q148.6 millones,
en septiembre Q150.5 millones, en octubre Q459.9 millones y en noviembre
Q237.4 millones.

) SISTEMA BANCARIO
POSICION PROMEDIO DE LIQUIDEZ EN M/N
Enero 2005 - IMNowviembre 2006
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FUENTE: Superinfendencia de Bancos.

Por su parte, la liquidez diaria que los bancos registraron
durante el periodo enero-noviembre de 2006, muestra una estabilidad similar

respecto al mismo periodo del afo previo, con una tendencia hacia el alza en
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octubre. En efecto, en el referido periodo la liquidez diaria registré su punto

maximo el 10 de enero (Q1,456.6 millones) y su nivel mas bajo el 21 de abril
(-Q1,010.0 millones). Al 30 de noviembre, el saldo diario de la liquidez bancaria

se ubicé en una posicion negativa de Q438.6 millones.

SISTEMA BANCARIO
POSICION DIARIA DE LIQUIDEZ EN M/N

Enero 2005 - Noviembre 2006

Millones de quetzales
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FUEMTE: Superintend encia de BEancosz.

El comportamiento moderado y estable de la liquidez en
2006 se puede analizar en dos periodos. El primero, de enero-agosto, dicho
comportamiento se asocia al mayor volumen de recursos que se canalizaron al
crédito bancario, ya que esta variable, particularmente en los primeros meses
del aino mostré un dinamismo importante; y, el segundo de agosto a noviembre,
cuando la liquidez bancaria mostré aumentos significativos, lo cual se asocia
con el menor dinamismo del crédito bancario, a los recursos provenientes del
vencimiento neto de inversiones de los bancos en CDP’s, asi como al traslado
de recursos del Fondo para la Proteccién del Ahorro para la cobertura de los
depositantes derivado de la suspension de operaciones del Banco del Café,
S.A.

b) Enmoneda extranjera

Durante el periodo enero-noviembre de 2006, la liquidez
bancaria promedio en moneda extranjera, medida por la sumatoria de los
excedentes y deficiencias de encaje, mostré6 un comportamiento estable, con

tendencia hacia el alza a partir de julio, situandose en el periodo entre US$5.3
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millones (en febrero) y US$11.4 millones (en octubre). Al 30 de noviembre, la

liguidez promedio en moneda extranjera se situé en US$8.7 millones.

i SISTEMA BANCARIO
POSICION PROMEDIO DE LIQUIDEZ EN M/E
Emnero 2005 - Noviembyre 2006
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FUENTE: Superintendencia de Bancos.

Por otra parte, durante 2006, el comportamiento de la
liquidez diaria en moneda extranjera puede analizarse en dos etapas. En la
primera, de enero a junio, dicha variable mostr6 un comportamiento
relativamente estable, similar al observado en el mismo periodo del afio previo,
registrando su nivel maximo el 26 de enero (US$17.9 millones) y su nivel mas
bajo el 30 de mayo (-US$13.9 millones); mientras que en una segunda etapa,
de julio a noviembre, la liquidez bancaria experimentdé montos mas elevados,
ubicandose en su punto mas alto el 6 de agosto (US$38.1 millones), lo cual se
asocia con la disponibilidad de recursos que se derivan del menor dinamismo
del crédito en moneda extranjera y, en menor cuantia, al flujo de recursos

provenientes de la desinversion en titulos en moneda extranjera.
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SISTEMA BANCARIO
POSICION DIARIA DE LIQUIDEZ EN M/E

Enero 2005 - Noviembye 2006
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FUENTE: Superintend encia de Bancos.

2. Fortalecimiento del sistema financiero nacional

a) Fortalecimiento del sistema bancario

En resolucion JM-12-2006 del 18 de enero de 2006, la
Junta Monetaria dispuso que los almacenes generales de depdésito, las
empresas de seguros, las empresas de fianzas, las casas de cambio, el
Instituto de Fomento de Hipotecas Aseguradas, los bancos y las sociedades
financieras, continuen observando y aplicando, para el ejercicio contable 2006,
los manuales de instrucciones contables respectivos, a que se refieren las
resoluciones JM-194-95 y JM-48-2002, a efecto de que los registros contables
y lo que de ellos se derive se operen con base en dichos manuales. Cabe
indicar que en resolucién JM-41-2006 del 22 de marzo de 2006, la Junta
Monetaria aprobd el Acuerdo No. 32006 del Superintendente de Bancos,
mediante el cual se modifica el Manual de Instrucciones Contables para
Bancos y Sociedades Financieras, en el sentido de incluir una cuenta y
divisionarias para registrar las operaciones que se efectuen con bancos en el
exterior, referentes a depdsitos en moneda nacional y depdsitos a plazo en
moneda extranjera, con el objeto de brindar un mejor ordenamiento y mayor
claridad a los registros contables y que los mismos guarden relacién con la

naturaleza de las operaciones que les dan origen.
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En resolucion JM27-2006 del 1 de marzo de 2006, la

Junta Monetaria emitio el Reglamento Sobre el Retiro del Pais de las
Sucursales de Bancos Extranjeros, que tiene por objeto establecer los
requisitos y los tramites que deben cumplirse para el retiro ordenado de las
sucursales de bancos extranjeros, asi como del capital pagado de dichas
sucursales.

En resolucion JM-32-2006 del 9 de marzo de 2006, la
Junta Monetaria resolvid autorizar al Banco Industrial, S. A., la adquisicion de
2,151,114 acciones del Banco de Occidente, S. A., por un monto de US$136.8
millones. En informe No. 3182006 del 3 de marzo de 2006, Ila
Superintendencia de Bancos, por una parte, sefala que segun el reporte de
andlisis financiero al 31 de diciembre de 2005, los indices financieros de
liquidez, solvencia y rentabilidad del Banco de Occidente, S. A, reflejan que
dicha entidad presenta una situacion financiera razonable y que en la citada
fecha, dicho banco ocupaba el sexto lugar en la clasificacién por nivel de
activos netos del sistema bancario nacional y, por la otra, que la fusién por
absorcion permitiria al Banco Industrial, S. A., aprovechar economias de
escala®.

En resolucion JM-62-2006 del 1 de junio de 2006, la
Junta Monetaria modificé el articulo 6 del Reglamento para la determinacién del
monto minimo del patrimonio requerido para exposicion a los riesgos, aplicable
a Bancos y Sociedades Financieras, emitido en resolucion JM-46-2004,
referente a los activos y contingencias con ponderacion del cincuenta por
ciento (50%), adicionando el numeral 5, que se refiere a los créditos otorgados
al sector privado, garantizados por fondos de garantia de fideicomisos
constituidos por el Estado de Guatemala, que cuenten con opinion favorable de
la Superintendencia de Bancos, cuyo patrimonio fideicometido esté constituido
exclusivamente por dinero en efectivo; y sus recursos se inviertan unicamente
en titulos valores emitidos o garantizados por el Estado de Guatemala o
entidades supervisadas por la Superintendencia de Bancos, siempre que

dichas entidades no se encuentren sometidas a un plan de regularizacién

31 Cabe sefialar que en el marco de consolidacion del sistema financiero, reviste particular importancia la iniciativa de
exonerar del Impuesto al Valor Agregado -IVA- a las transacciones que conlleven compra-venta de cartera crediticia
entre instituciones bancarias, en virtud de que tal medida podria promover nuevas fusiones bancarias.
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patrimonial en los términos que indica la Ley de Bancos y Grupos Financieros,
hasta por el monto cubierto por la garantia respectiva. Asimismo, modificé el
articulo 34, numeral 3, referente a otras garantias, del Reglamento para la
Administracion del Riesgo Crediticio, emitido en resolucion JM-93-2005,
adicionando las literales j) que se refiere a los mismos fondos de la
modificacion al reglamento anterior; y, k) que se refiere a los montos recibidos
en efectivo provenientes de fondos de garantia de fideicomisos, cuyo destino
final sea la liquidacion de un activo crediticio.

En resolucion JM-69-2006 del 5 de julio de 2006, la Junta
Monetaria autorizé la fusion por absorcion del Banco de Occidente, S. A. por
Banco Industrial, S. A., condicionada a que, a mas tardar, al momento de la
inscripcién definitiva en el Registro Mercantil de la escritura publica donde se
formalice la operacioén, el capital pagado del Banco Industrial, S. A. debera
incrementarse a Q1,175,262,700.00.

En resolucion JM-111-2006 del 11 de octubre de 2006, la
Junta Monetaria autorizé la constitucion de la entidad Banco Azteca de
Guatemala, S. A. y fijo, con base en el Dictamen numero 2-2006 de la
Superintendencia de Bancos, en Q105.0 millones el monto minimo de capital
pagado inicial con el que la entidad iniciara operaciones, el cual debera ser
cubierto totalmente en efectivo y depositado en el Banco de Guatemala, previo
al inicio de operaciones; asimismo, en el referido Dictamen consta que el
estudio de factibilidad muestra la viabilidad del proyecto en el horizonte de
planificacién evaluado y refleja beneficios sociales y econdmicos para el pais,
al generar fuentes de empleo, permitir el ingreso de inversion extranjera y
consolidar la canalizacion de recursos hacia créditos de consumo.

En resolucion JM-124-2006 del 23 de octubre de 2006, la
Junta Monetaria modificé el articulo 6, Categoria IV, del Reglamento para la
determinacioén del monto minimo del patrimonio requerido para exposicion a los
riesgos, aplicable a Bancos y Sociedades Financieras, emitido en resolucion
JM-46-2004, modificado por resolucion JM-62-2006, referente a los activos y
contingencias con ponderacion del cincuenta por ciento (50%), adicionandole el
numeral 6, que se refiere a los certificados de participacién emitidos por

fideicomisos que se constituyen conforme lo dispuesto en el articulo 79 de la
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Ley de Bancos y Grupos Financieros, dado que por razones de su liquidez y
solvencia, éstos cuentan con caracteristicas de riesgo que pueden compararse
a las de los activos y contingencias contemplados en esa categoria. Asimismo,
modificé el articulo 15 Transitorio, de dicho reglamento, en el sentido de que
hasta el 30 de junio de 2007, las inversiones correspondientes a certificados de
participacion, se clasificaran en la categoria lll, con ponderacién del veinte por
ciento (20%).

b) Reforma complementaria

En 2006, la Junta Monetaria emitié opinion favorable, por
una parte, al proyecto de Ley de la Actividad Aseguradora, mediante
resolucion JM-42-2006 del 22 de marzo de 2006 vy, por la otra, al proyecto de
Ley de Garantias Mobiliarias, en el punto tercero del Acta numero 19-2006,
aprobada en sesion numero 21-2006 del 17 de mayo de 2006, con la
sugerencia que se tomen en consideracion las observaciones formuladas al
Titulo VI, Reglas de Prelacion y Persecucion, que fueron hechas del
conocimiento de la Comision Interinstitucional nombrada para elaborar el
referido proyecto de ley.

En la exposicion de motivos del proyecto de Ley de la
Actividad Aseguradora, se sefiala que la estructura basica de la legislacion de
la actividad aseguradora vigente en Guatemala data de los afios cincuenta y
sesenta del siglo pasado y se orienta a un modelo de actividad especializada,
con limitada oportunidad para ampliar operaciones y escasa participacion
internacional directa. De esa cuenta, muchas de las nuevas practicas de
seguros no estan explicitamente previstas en el ambito de regulacion
prudencial y de supervisidon del sistema asegurador nacional, lo que ha
propiciado que la legislacion financiera vigente aplicable a este sector ya no
responda adecuadamente a la dinamica e intensidad con que se desarrolla el
mercado financiero, caracterizado por una mayor volatilidad, competencia y
riesgo.

Cabe resaltar que en la elaboracion del proyecto de ley
se analizaron y tomaron en cuenta los Principios sobre la Supervisiéon de

Seguros emitidos en septiembre de 1997 y actualizados en octubre de 2003
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por la Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS, por sus

siglas en inglés)” lo cual representa un avance significativo para el sistema
asegurador guatemalteco, acorde con las tendencias mundiales que
experimentan los mercados financieros. En este sentido, el proyecto esta
orientado a proveer un marco legal general, moderno y flexible que brinde
certeza juridica y contribuya a la eficiencia, transparencia y competitividad de
los participantes y de las actividades del mercado asegurador. Para tal efecto,
promueve una solida gestion de riesgos, sustentada en la regulacion de las
responsabilidades, restricciones y deberes de los administradores de las
entidades. Dicho marco se complementa con un enfoque preventivo y de
autorregulacion previsto en la implementacion de una soélida normativa
prudencial, esto en el contexto de un buen gobierno corporativo y sobre la base
de la supervisién de riesgos en forma consolidada.

Por su parte, en la exposiciéon de motivos del proyecto de
Ley de Garantias Mobiliarias se senala que facilitar o permitir el acceso al
crédito a los micro, pequefos y medianos empresarios redundara en un
incremento a la producciéon real y en un aumento del capital de trabajo.
Asimismo, obligara a estos sectores a buscar la eficiencia y la eficacia a fin de
reducir sus costos de produccion y ser mas competitivos. Consecuentemente,
se incrementara de forma considerable la capacidad productiva y la generacion
de fuentes de empleo. De manera que para contribuir con la democratizacion
del crédito, se requiere no soélo la simplificacion de los actuales procedimientos
para la constitucidon de garantias mobiliarias, sino ampliar la gama de bienes
muebles que pueden ser objeto de pignoracion; resultando necesario crear un
marco legal especial para la constitucion, modificacion, prorroga, extinciéon y
ejecucion de dichas garantias y, consecuentemente, la publicidad de las
mismas, a efecto de que sean utilizadas para respaldar el financiamiento que
se les otorgue a los sectores productivos integrantes de la economia informal

del pais.

%2 |a IAIS fue establecida en 1992. Su membresia incluye a mas de 100 supervisores de seguros de diferentes paises.
Su proposito es mejorar la supervision de la actividad de seguros tanto local como internacional, con el fin de mantener
mercados aseguradores que sean confiables, estables y eficientes, para el beneficio y proteccion de los asegurados,
asi como unir esfuerzos para desarrollar estandares practicos que puedan ser aplicados por sus miembros sobre bases
voluntarias.
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De ser aprobado este proyecto de ley, se daria un

caracter unitario y, por ende, un tratamiento uniforme, a la garantias sobre
bienes muebles regidas hasta ahora en forma dispersa por la legislacién
guatemalteca; ademas, se introduciria una importante innovacion en cuanto a
la ejecucién de la garantia, ya que en caso de incumplimiento de la obligacion,
ésta podria ejecutarse de forma voluntaria, es decir, en la forma y condiciones

que las partes acuerden libremente.

3. Sistema de alerta temprana

Al 31 de octubre de 2006, el desempeiio del sistema bancario
nacional, medido a través del indicador CAMEL3®® evidencia un mejor
comportamiento del sistema con respecto a diciembre de 2005. En efecto, en
dicha fecha este indicador se ubico en 10.52, cifra significativamente superior a
la observada en diciembre de 2005 (-14.52). Cabe indicar que los valores
sefalados anteriormente tienen como base de comparacion el agregado
observado para el sistema bancario durante el periodo enero de 1996 a julio de
1997, en el cual el sistema bancario registrd un desempefio normal. Para
obtener una mejor apreciacion del contenido del indicador, una evaluacién de

cada uno de sus componentes se presenta a continuacién:

% Dentro de los sistemas de alerta temprana utilizados por los bancos centrales para el analisis macroeconémico del
sistema financiero se incluye el modelo CAMEL (que en sus siglas en inglés se refieren a Capital, Assets,
Management, Earnings y Liquidity). El modelo permite evaluar el desempefio de las instituciones financieras en
funcion de indicadores que miden la capitalizacion (C), la calidad del activo mas importante como lo es la cartera
crediticia (A), la gestién administrativa (M), la rentabilidad real (E) y la liquidez (L). En cuanto a la interpretacién de ese
indicador, mientras mayor es el agregado, mejor es el desempefio del sistema.
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SISTEMA BANCARIO
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El indicador de capitalizacion, que mide la solvencia financiera,
muestra la adecuacién del capital de las entidades para cubrir con recursos
propios la exposicion al riesgo derivada de las operaciones activas que
realizan. Dicho indicador se construye con base en los activos y contingencias
sujetas por ley a requerimientos minimos de capital con respecto al capital
computable. Al respecto, durante el periodo bajo estudio, el valor del indicador
aumento de 13.41% en diciembre de 2005 a 14.02% en octubre de 2006. En
ese caso, el capital computable tuvo un mayor dinamismo en su crecimiento
durante el ano. En efecto, en tanto el capital computable crecié 18.28%, los
activos y contingencias ponderados por riesgo lo hicieron en 13.14%. Es
necesario puntualizar que el indicador de capitalizacion sigue ubicandose por
encima de lo que exige la normativa prudencial al respecto, la cual fija el
requerimiento minimo de capital en 10% con respecto a los activos y
contingencias sujetos a requerimiento.

La calidad del activo medida a través del coeficiente que
relaciona la sumatoria de la cartera vencida y en mora (cartera contaminada)
con respecto al total de la cartera de créditos bruta (incluye provisiones),
registra un aumento al pasar de 4.95% en diciembre de 2005 a 6.21% en
octubre de 2006. Al desagregar los componentes del indicador se pudo
establecer que el comportamiento observado se explica, fundamentalmente,

por un incremento importante de la cartera en mora.
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Para medir la gestién administrativa se utiliza una aproximacion
entre los gastos administrativos anualizados con respecto a los activos totales
netos promedio (excluye provisiones, depreciaciones y amortizaciones). En
este indicador se evidencia una mejoria al pasar de 4.36% en diciembre de
2005 a 3.82% en octubre de 2006. Dicho comportamiento se explica
principalmente porque los gastos administrativos han crecido menos que
proporcionalmente con respecto los activos promedio.

El indicador de rentabilidad real expresa el rendimiento del
patrimonio de las entidades durante el periodo. Para el efecto, se considera la
razén entre la utilidad neta (después de impuestos) anualizada con respecto al
capital contable promedio, menos el ritmo inflacionario. Esta medicién permite
evaluar la sostenibilidad en el largo plazo del patrimonio de las entidades.
Durante el periodo de diciembre de 2005 a octubre de 2006, la rentabilidad real
aumento considerablemente al pasar de 6.59% a 12.72%, respectivamente.
Dicho comportamiento se explica, fundamentalmente, por los ingresos
provenientes de las colocaciones {inancieros y por operaciones en moneda
extranjera), los cuales representaron el 8.3% del total de ingresos al 31 de
octubre de 2006.

Un adecuado manejo de la liquidez bancaria permite a las
entidades enfrentar sus obligaciones de corto plazo sin incurrir en costos
innecesarios. Una medicién de este indicador se obtiene mediante la razén
entre las disponibilidades y los depdsitos totales. Durante el periodo, el
indicador muestra un incremento al pasar de 20.14% en diciembre de 2005 a
21.01% en octubre de 2006. Dicho comportamiento es producto del crecimiento
de las disponibilidades (17.2%), el cual fue mas que proporcional respecto al
incremento de los depdsitos totales (12.4%).

En sintesis, la mejoria global observada en el indicador CAMEL
obedece, fundamentalmente, al comportamiento favorable mostrado por los
indicadores de capitalizacion, gestion administrativa, rentabilidad real y liquidez
bancaria, lo aual refleja los avances del sistema bancario, en el contexto de la
reforma estructural del sector financiero en el pais. Ese resultado no fue mayor

debido almenor desempeno del indicador de calidad de activos.
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4. Fuentes y usos de fondos del sistema bancario

Al 30 de noviembre de 2006 el sistema bancario habia obtenido
recursos de otros sectores para realizar su funcion de intermediacién financiera
por un monto de Q13,074.0 millones, en tanto que para similar periodo del afio
anterior éstos ascendieron a Q9,738.6 millones.

A la fecha indicada, las principales fuentes de recursos del
sistema bancario provinieron de las captaciones totales de depdsitos del
publico (en moneda nacional y en moneda extranjera) por Q9,407.2 millones;
por el aumento en los otros activos netos por Q1,486.7 millones (asociado al
incremento en el capital contable del sistema bancario); por la obtencién de
créditos en el exterior por Q745.1 millones; por la desinversion en Certificados
de Depésitos a Plazo -CDPs- del Banco de Guatemala por Q592.1 millones;
por la amortizacion del crédito otorgado a insfituciones financieras por Q591.3
millones; y, por la reduccion del financiamiento neto otorgado al sector publico
(inversiones menos depositos) por Q251.6 millones. En comparacion con
similar fecha de 2005, las principales fuentes de recursos provinieron de las
captaciones totales de depdsitos del publico por Q7,496.1 millones; por la
obtencion de créditos en el exterior por Q1,192.7 millones; por la desinversion
en Certificados de Depdsitos a Plazo -CDPs- del Banco de Guatemala por
Q853.2 millones; y, por la amortizacion del crédito otorgado a instituciones

financieras por Q115.4 millones.
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SISTEMA BANCARIO
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En cuanto a los principales usos que el sistema bancario dio a
los referidos recursos (Q13,074.0 millones), como se aprecia en la gréafica
siguiente, en 2006 se destinaron Q12,167.6 millones al otorgamiento de crédito
al sector privado en moneda nacional y en moneda extranjera y Q906.4
millones para aumentar su posicion de encaje bancario total. Por su parte, en
similar fecha de 2005, el uso de los recursos ascendié a Q9,738.6 millones, el
cual se destino al otorgamiento de crédito al sector privado en moneda nacional
y en moneda extranjera por Q7,241.2 millones; al financiamiento neto otorgado
al sector publico (inversiones menos depositos) por Q2,102.8 millones; v, al

mejoramiento de su posicion de encaje bancario total por Q394.6 millones.
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SISTEMA BANCARIO
USOS DE RECURSOS
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5. Entidades fuera de plaza (offshore)
Aunque la disponibilidad de informacién de las entidades fuera
de plaza todavia es limitada, los datos disponibles a septiembre de 2006
permiten, de manera general, realizar un analisis de sus operaciones de forma
desagregada.
a) Captaciones
Las captaciones totales (incluye bonos) de las entidades
fuera de plaza, al 3 de septiembre de 2006, registraron un saldo por el
equivalente en Q18,235.3 millones, mayor en Q650.3 millones (3.7%) al
registrado al 31 de diciembre de 2005. A finales de 2005, las captaciones
totales de las entidades fuera de plaza representaban un 25.2% del total de
captaciones del sistema bancario nacional, en tanto que al 30 de septiembre de

2006, dicha proporcién aumenté a 25.4%34.

34 Cabe indicar que si se suman las @ptaciones de las entidades fuera de plaza a las del sistema bancario nacional, al
31 de diciembre de 2005, las captaciones de dichas entidades representaban un 22.1% del total, mientras que al 30 de
septiembre de 2006 dicha relacién se ubico en 20.5%.
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ENTIDADES FUERA DE PLAZA
CAPTACIONES
Del 31 de diciembre de 2003 al 30 de septiembre de 2006

Por el equivalente en millones de quetzales
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Nota: A partir de junio de 2006, la Superintendencia de Bancos divulga trimestralmente la informacién.
Fuente: Superintendencia de Bancos

ENTIDADES FUERA DE PLAZA
PARTICIPACION PORCENTUAL DE LAS CAPTACIONES DE LAS ENTIDADES FUERA DE PLAZA
RESPECTO DE LAS CAPTACIONES DE LOS BANCOS DEL SISTEMA
Del 31 de diciembre de 2003 al 30 de septiembre de 2006

Porcentaje
2004 2005 2006
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319 324
30.9
30.0 294
283 28.0
27.3
252 | 251 254
25.0 239
20.0
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Nota: A partir de junio de 2006, la Superintendencia de Bancos divulga trimestralmente la informacién.
Fuente: Superintendencia de Bancos

b) Crédito al sector privado
El crédito otorgado por las entidades fuera de plaza al
sector privado, al 30 de septiembre de 2006, muestra un saldo por el
equivalente en Q12,762.7 millones, superior en Q1,348.3 millones (11.8%) al
registrado el 31 de diciembre de 2005. A finales de 2005 el crédito otorgado

por las entidades fuera de plaza al sector privado repre sentaba 23.6% del total
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otorgado por el sistema bancario nacional, en tanto que al 30 de septiembre de

2006, dicha proporcion se situd en 22.3%>°.

ENTIDADES FUERA DE PLAZA
CREDITO AL SECTOR PRIVADO
Del 31 de diciembre de 2003 al 30 de septiembre de 2006

Por el equivalente en millones de quetzales
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Nota: A partir de junio de 2006, la Superintendencia de Bancos divulga trimestralmente la informacion.
Fuente: Superintendencia de Bancos

ENTIDADES FUERA DE PLAZA
PARTICIPACION PORCENTUAL DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO DE LAS ENTIDADES FUEHR
DE PLAZA RESPECTO DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO DE LOS BANCOS DEL SISTEMA
Del 31 de diciembre de 2003 al 30 de septiembre de 2006
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Nota: A partir de junio de 20086, la Superintendencia de Bancos divulga trimestralmente la informacién.
Fuente: Superintendencia de Bancos

Cabe indicar que si se suma el crédito al sector privado de las entidades fuera de plaza a las del sistema bancario

nacional, al 31 de diciembre de 2005, el crédito al sector privado de dichas entidades representaba un 19.1% del total,
mientras que al 30 de septiembre de 2006 dicha relacion se ubicé en 18.2%.

70



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2006 ﬁ}

il. EVOLUCION DE LAS VARIABLES DE POLITICA MONETARIA
A META DE INFLACION

1. indice de Precios al Consumidor -IPC-

De conformidad con el IPC elaborado por el Instituto
Nacional de Estadistica -INE-, al 30 de noviembre de 2006, a nivel republica, se
registré un ritmo inflacionario de 4.40%, porcentaje que se situa por debajo del
limite inferior del margen de tolerancia de la meta de inflacién establecida para
finales de 2006 (6.0% +/- 1 punto porcentual). El referido porcentaje resulta
inferior en 4.85 puntos porcentuales al observado en noviembre de 2005
(9.25%).

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO
2005 - 2006

Porcentaje
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica -INE-

El comportamiento observado en la inflacion interanual a
noviembre de 2006 refleja, principalmente, el incremento que dentro del IPC
registro la division de gasto Alimentos, bebidas no alcohdlicas y comidas
fuera del hogar (ponderacion 38.75%), con una variacién interanual de 4.00%,
que explica el 39.71% de la variacion interanual del IPC. Destacan por su
participacion, las variaciones interanuales en el indice de los grupos de gasto
Frutas frescas, secas y en conserva (12.46%); Pan y cereales (7.89%);
Comidas preparadas fuera del hogar (3.82%); y, carnes (3.53%). A nivel de

gastos basicos, los que registraron las mayores alzas a nivel interanual fueron
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el pan (15.77%); la carne bovina (6.74%); y, los desayunos o cenas (5.29%),
que en conjunto representan el 27.68% del total de la inflacion a noviembre de
2006. Por su parte, el grupo de gasto Hortalizas, lequmbres y tubérculos
registré una reduccion de 6.11%.

La division de gasto Transporte y comunicaciones
(ponderacion 10.92%), registré a noviembre una variacion interanual de 3.45%
y explicé el 7.82% del ritmo inflacionario. Incidieron en dicho comportamiento,
principalmente, los aumentos en los precios medios del transporte aéreo
(41.53%); el servicio de correo internacional (11.01%); vy, el transporte
extraurbano (1.65%), incrementos asociados al comportamiento en el precio
internacional del petrdleo.

La division de gasto Vivienda, agua, electricidad, gas y
otros combustibles (ponderacion 10.00%), registré una variacion interanual
de 5.35% y explicd el 11.08% del ritmo inflacionario total. Destacan en esta
division las alzas en el servicio de electricidad (8.43%); alquileres reales de
vivienda (5.49%); y, el gas propano (3.28%).

Por su parte, la division de gasto Recreacion y cultura
(ponderacion 6.83%), registré wna variacion interanual de 6.61% y explica el
9.66 % del total del ritmo inflacionario, destacando el alza en los viajes de paseo
dentro del pais (27.57%) y los viajes de paseo fuera del pais (14.14%).

El comportamiento de las cuatro divisiones de gasto
mencionadas explicd, en conjunto, el 68.27% del ritmo inflacionario observado

a noviembre de 2006.
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

RITMO INFLACIONARIO
NIVEL REPUBLICA
(Base: Diciembre 2000 =100.0)
Noviembre 2006
o . . RITMO PARTICIPACION EN EL PARTICIPACION EN EL
DIVISION DE GASTO EENREREENE | N Noviembre | |\ s CIONARIO |RITMOINFLACIONARIO| RITMOINFLACIONARIO
GASTO 2005 2006 n 2 COMOPORCENTAJE /3
INDICEGENERAL 10000 145.42 151.82 4.40 4.40 100.00
1. Alimentos bebidas no alcohdlicas y comidas fuera del hogar 3875 164.04 170.60 4.00 1.75 39.71
. Vestuarioy calzado 794 124.68 128.30 2.90 0.20 4.49
3. Vivienda, agua, electricidad, gas y otros 1000 132.71 139.81 5.35 0.49 11.08
4. Mobiliario, cquipo de la vivienda y mant. de rutina dela casa 795 132.45 139.07 5.00 0.36 8.22
. salud 548 134.90 143.91 6.68 034 7.72
6. Transporte y comunicaciones 1092 132.95 137.53 3.45 0.34 7.82
7. Recreacion y cultura 683 137.12 146.18 6.61 0.43 9.66
3. Educacion 560 143.94 149.86 411 0.23 5.18
9. Bienes y servicios diversos 653 135.00 141.01 446 02 012

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica -INE-

1/Tasa de variacion del mes en examen con respecto al mismo mes del afio anterior.
2/Incidendia en la variacién.

3/Participacion en la variacion: (Inddenda /Variacion total) * 100.

La inflacibn acumulada a noviembre del presente afo, a
nivel republica, se situé en 4.44%, inferior en 4.17 puntos porcentuales a la

registrada al mismo mesdel afio anterior (8.61%).

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
INFLACION ACUMULADA
2005 - 2006
Porcentaje
10.00
' 8.57%
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.00
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200
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*/ A noviembre de 2006
Fuente: Instituto M acional de Estadistica -1k E-.

A nivel de regiones, la Region VI (Noroccidente) registro el
ritmo inflacionario mas alto, 5.81%; vy, la Region IV (Suroriente) experimenté
una variacion interanual de 5.49%. Por su parte, la Region | (Metropolitana),

que tiene una ponderacion de 64.32% en el IPC total, observd un ritmo
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inflacionario de 4.58%, superior en 0.18 puntos porcentuales al promedio a
nivel republica (4.40%).

En la Regién VII (Noroccidente), con una ponderacion de
3.49% dentro de la estuctura de las regiones, el comportamiento observado se
explica, principalmente, por el alza en el precio medio del pan (19.49%); el
maiz (16.08%); la carne bovina (11.46%); las especias, aderezos y productos
aromaticos (28.25%); la carne de aves (7.44%); los desayunos (4.70%); vy, los
productos de tortilleria (4.70%). Cabe indicar que los incrementos mencionados
representan, en conjunto, mas del 45.00% de la variacion interanual en dicha
region.

El incremento observado en la Region IV (Suroriente ), con
una ponderacion de 3.60% obedece, principalmente, al alza registrada en el
precio medio del tomate (31.70%); del servicio de electricidad (21.20%); del
pan (16.26%); de los productos de tortilleria (13.54%); del servicio basico de
hospitales (16.24%); y, del pan (16.26%); rubros que, en conjunto, representan
el 65.02% de la variacién en dicha region.

La variacion interanual registrada, en la Region |
(Metropolitana), con una ponderacion de 64.32%, se explica, principalmente,
por el incremento observado en los precios medios del pan @1.57%); del
transporte aéreo (41.53%); de los viajes de paseo dentro del pais (40.91%); de
la reparacion y mantenimiento de vehiculos (11.66%); y, de los alquileres de
vivienda (4.53%), productos que en conjunto explican el 51.09% del total de la

variacion interanual observada.
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
VARIACION INTERANUAL POR REGIONES DEL PAI[S
BASE: DICIEMBRE 2000 = 100.0
NOVIEMBRE 2006

Porcentaje
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Fuente: Instituto Macional de Estadistica -IME-

2. Inflaciéon subyacente

La inflacion subyacente es la tasa de crecimiento de un
indice de precios que, con el propdsito de eliminar distorsiones en su calculo,
excluye algunos bienes y servicios cuyos precios son altamente volatiles. A
este respecto, para el caso de Guatemala, se excluyen los indices de los
grupos de gasto frutas frescas, secas y en conserva; hortalizas, legumbres y
tubérculos; gas manufacturado y natural y gases licuados de petréleo; v,
gasolinas, cuyas ponderaciones dentro del IPC son de 1.28%, 3.77%, 1.09% y
2.04%, respectivamente, para un total de 8.18%.

En tal sentido, la inflacion subyacente, a nivel republica,
registr6 a noviembre de 2006 una variacion interanual de 5.20% (8.03% a
noviembre de 2005), superior en 0.80 puntos porcentuales respecto a la
inflacion total (4.40%).

En el comportamiento del ritmo inflacionario subyacente fue
determinante la evolucion de los precios del pan; del transporte aéreo; de los
viajes de paseo dentro del pais; del servicio de electricidad; y, de los alquileres
de vivienda, los que en conjunto explican el 38.50% de la inflaciéon subyacente

a noviembre de 2006.
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iINDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

TOTAL Y SUBYACENTE
RITMO INFLACIONARIO
Porcentaje 2005 - 2006

10.00

8.00

6.00

25.20%

F b4-40%
4.00 —

2.00

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2005 Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic 2006 Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov

[==IPC TOTAL  ZJPC SUBYACENTE |

*/ A noviembre de 2006
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica -INE-.

3. Inflacién importada

Desde 2004 el comportamiento del ritmo inflacionario ha
estado significativamente influenciado por la inflacion importada, la cual a su
vez responde, principalmente, al alza en el precio internacional del petréleo.

Para efectos de analisis, la inflacion importada se divide en
directa e indirecta. La directa se refiere al efecto que el precio internacional del
petréleo tiene sobre los precios de 32 bienes y servicios de la canasta basica,
que en su estructura de costos hacen uso intensivo de productos derivados del
crudo. El calculo de la misma es posible realizarlo, dado que la informacién
estadistica de las cuentas nacionales, bajo el enfoque del Sistema de Cuentas
Nacionales 1993 -SCN93-, cuarta revision, ya permite contar con la estructura
de costos de produccion de dichos bienes y servicios.

Por su parte, la inflacion importada indirecta, se refiere al
aumento de los precios de aquellos bienes y servicios que en su estructura de
costos no incorporan los derivados del petréleo, pero que se ven afectados de
manera indirecta por aspectos tales como el aumento en los precios del

transporte, electricidad y otros.

76



METODOLOGIA DE CALCULO DE LA INFLACION IMPORTADA DIRECTA

Para llevar a cabo el calculo de la inflacién importada directa se utiliza la estructura de
consumo intermedio del afio base 2001 del Sistema de Cuentas Nacionales 1993 -SCN93-,
cuarta revision, para lo cual se establecen los porcentajes que los insumos derivados del petroleo
representan dentro de los costos de produccion de 32 bienes y servicios.

Seguidamente, el calculo se empieza a realizar considerando el costo de los referidos
bienes y servicios que no es afectado por los derivados del petroleo, de la manera siguiente:

aelNDP 0 VINDP = Variacion del indice de cada bien o servicio,
g excluidos los insumos derivados del
petroleo
Vo = Variacion indice (original)

INDP = % de insumos no derivados del petroleo

Se obtiene el nuevo indice para los 32 gastos basicos.

la=Ia (?/]NDP o) VINDP = Variacion del indice de cada bien o servicio,
e e 100 % excluidos los insumos derivados del petroleo
la = indice actual ajustado
la_, = Indice anterior ajustado

Posteriormente, se forma un nuevo indice de precios, el cual deriva de la consolidacion
de los nuevos indices de los 32 bienes o servicios (que ya no incluyen el efecto de la variacion
de precios de los derivados del petroleo) con los indices de los 186 bienes y servicios restantes
que conforman el IPC.

Por ultimo, al nuevo indice obtenido se le calcula el ritmo inflacionario, el cual se resta
del ritmo inflacionario del IPC total, obteniendo asi la inflacion importada directa.

A noviembre de 2006, principalmente por la desaceleracion
en el precio internacional del petréleo y de la inflacién de los principales socios
comerciales, asi como de la apreciacion del tipo de cambio nominal, la inflacion
importada explica 0.64 puntos porcentuales del ritmo inflacionario total (4.40%),
de los cuales 0.33 puntos porcentuales corresponden a la inflacion importada

directa y 0.31 puntos porcentuales a la inflacion importada indirecta.
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Por ultimo, cabe indicar que en todos los paises
centroamericanos, el ritmo inflacionario se sitia dentro de sus respectivas
metas de inflacion para 2006.

CENTROAMERICA
METAS DE INFLACION Y RITMO INFLACIONARIO POR PAIiS
A NOVIEMBRE 2006
Porcentaje
14.00
12.00
11.0 %
-158
10.00 88%-93%
-178
8.00
% 5.5 % - 6.5%
(+/- 1 pp)
6.00
m -163
3.0%-40% 9.42
4.00 7.52
s
2.00 4.40 285 -
000 T T T T T
Guatemala El Salvador Honduras Nicaragua * Costa Rica
[ Meta de Inflacion Jinflacién observada
*/ Cifras a octubre
4. Pronésticos econométricos de inflacion para diciembre

de 2006 yde 2007

a) Método 1
La metodologia empleada por el Departamento de

Investigaciones Econdmicas del Banco de Guatemala para llevar a cabo el
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pronéstico mensual de inflacion consiste en el uso de modelos de series de

tiempo univariadas, cuyos pronésticos dependen Unicamente del
comportamiento histérico de la variable a pronosticar.

Dicha metodologia consta de tres etapas. En la
primera, la informacion mensual de inflacion se separa en un componente
tendencial y en un componente ciclico por medio del filtro de Hodrick-Prescoitt.
En la segunda etapa, cada elemento se estima y se pronostica por separado
por medio de un modelo Autoregresivo Integrado de Promedios Moviles
(ARIMA, por sus siglas en inglés). Cabe indicar que el modelo utilizado para
estimar y pronosticar el componente tendencial es Autoregresivo de orden
cuatro AR(4); es decir, que dicho componente es funcién de sus cuatro rezagos
inmediatos.

Por su parte, el modelo utilizado para estimar y
pronosticar el componente ciclico es un modelo Autoregresivo de Promedios
Moviles (ARMA, por sus siglas en inglés) de orden dos-tres; es decir, que dicho
componente es funcion de sus dos rezagos inmediatos y de tres rezagos del
término de error (et).

En la tercera etapa, se pronostica tanto el
componente tendencial como el componente ciclico y se obtiene el prondstico
de inflacién total, el cual se calcula por medio de la sumatoria de los
prondsticos de ambos componentes.

De acuerdo con los prondsticos de inflaciéon
obtenidos por este método, el ritmo de inflacion interanual seria de 4.86% para

diciembre de 2006, mientras que para diciembre de 2007 seria de 4.98%.

b) Método 2
De acuerdo con la metodologia utilizada por el
Departamento de Estadisticas Econdémicas del Banco de Guatemala, la
proyeccion del IPC se realiza en tres etapas. En la primera etapa, ocho de las
nueve divisiones que conforman el IPC se pronostican de forma univariada,
utilizando el método de suavizamiento exponencial Holt Winters multiplicativo,
el cual es apropiado para series que contienen una tendencia lineal y factores

estacionales multiplicativos, como es el caso de cada componente del IPC.
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En la segunda etapa se pronostica la division

restante, Transporte y comunicaciones. Para llevar a cabo dicho prondstico se
aplican coeficientes nomales de variacion promedio entre 2003 y 2004,
correspondientes a los precios internacionales del petréleo y, posteriormente, a
dichos coeficientes se les adiciona la parte proporcional de la variacién de los
precios del petroleo a futuro, utilizando, para el efecto, el porcentaje del peso
que tienen las gasolinas en el IPC (2.05%).

Finalmente, en la tercera etapa se integran los
pronoésticos de los nueve rubros que componen el IPC, por medio de la
aplicacién del peso que cada rubro tiene en dicho indice.

Con este método, para diciembre de 2006 se estima
que el IPC alcanzaria una variacion interanual de 4.99%. Dicha estimacion se
explicaria, fundamentalmente, por el comportamiento del precio internacional
del petréleo que, segun estimaciones de Global Insight se esperaria se situe,
en promedio, en alrededor de US$61.00 por barril.

Para diciembre de 2007, se estima que el IPC

alcanzaria una variacion interanual de 5.07% respecto de 2006.

5. Pronésticos de mediano plazo, Modelo
Macroeconémico Semiestructural -MMS- (cuarto
corrimiento)

En este apartado se ilustran, por medio de diagramas de
abanico, los pronosticos de mediano plazo generados por el Modelo
Macroecondmico Semiestructural -MMS-, en el corrimiento correspondiente al
cuarto trimestre de 2006 y se presenta el balance de riesgos implicito en dichos

prondsticos.

a) Diagrama de abanico
Los prondsticos de inflacion se pueden ilustrar con
un “diagrama de abanico”, el cual representa la funcién de probabilidades (o
de densidad) de los valores futuros de una variable, condicional a la
informacion conocida en el presente. A partir de esta funcién de densidad se

puede conocer la probabilidad condicional de que la variable asuma valores en
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intervalos particulares en cualquier periodo del horizonte de pronéstico. Dichas

probabilidades se interpretan como "el riesgo" de que la variable asuma ciertos
valores en un horizonte determinado. El diagrama de abanico se construye
utilizando insumos provenientes del MMS, asi como de informacién subjetiva
con respecto al pronédstico. La informacion que proviene del MMS es la
siguiente: i) valores histéricos de la inflacion; ii) prondstico trimestral de la
misma para 2006 y 2007; iii) desviacion estandar historica del error de
prondstico de inflacién; iv) listado de variables exdgenas que podrian afectar la
inflacién durante los proximos dos afos; v) desviacion estandar histérica de
cada variable exégena; vy, vi) efecto de cada variable exdgena en la inflacion.
Por su parte, la informacién subjetiva que se requiere para la construccion del
diagrama de abanico es la siguiente: i) la probabilidad de que cada variable
exogena se encuentre por arriba de su pronostico modal en un futuro®; y, ii) la
distribucién del sesgo de prondsticos a lo largo de cada afio.

El area mas oscura del diagrama de abanico indica
la senda que con mayor probabilidad puede recorrer la inflacion. Se interpreta
como el prondstico modal, dado que es el valor que maximiza la funcion de
densidad en cada periodo del horizonte de pronéstico.

El siguiente diagrama de abanico ilustra el
pronéstico de inflacion para el periodo 2006-2007, generado por el cuarto
corrimiento del MMS en 2006. Es importante resaltar que la dispersion en la
funcidon de densidad del prondstico de inflacidon se incrementa conforme se
amplia el horizonte de prondstico. El prondstico modal de inflacién para el
cuarto trimestre de 2006 es de 4.80%; mientras que para el cuarto trimestre de
2007 es de 4.83%.

% El prondstico modal de una variable se refiere al prondstico con mayor probabilidad de ocurrencia.
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RITMO DE INFLACION INTERANUAL

Observado y Pronosticado para 2007

Porcentaje

O =N WRouoao

2001Q4
2002Q1 1
2002Q2
2002Q3 1
2002Q4
2003Q1
2003Q2 1
2003Q3
2003Q4 1
2004Q1
2004Q2
2004Q3
2004Q4 4
2005Q1
2005Q2
2005Q3 1
2005Q4 1
2006Q1 4
2006Q2 4
2006Q3
2006Q4 4
2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4

Como se indico, existen ciertos elementos subjetivos
necesarios para la construccion de un diagrama de abanico y que se
relacionan, principalmente, con los prondsticos de las variables exdgenas del
modelo. En el presente ejercicio de prondstico, la probabilidad subjetiva
asignada al evento de que el valor futuro de cada variable exégena para 2006 y
para 2007 sea mayor que su pronostico puntual es de 50%. Esto implica que la
distribucion de densidad del prondstico de inflacion es simétrica, como lo indica
el diagrama de abanico ilustrado anteriormente.

Por su parte, las principales variables exdégenas en
el MMS son las siguientes: i) la prima por riesgo pais; ii) la inflacién externa; iii)
la tasa de interés externa; iv) el producto interno bruto externo; y, v) el precio
internacional del diesel. Para efectos del MMS, todas las variables externas
corresponden a los Estados Unidos de América. En el caso del pronéstico de la
variable tasa de interés externa la fuente es The Financial Forecast Center vy el
prondstico del precio internacional del diesel se obtienen de Global Insight. La
fuente de informacion sobre los prondsticos de las variables externas restantes
es Consensus Forecast. Dichas empresas se especializan en la elaboracién de
pronosticos de variables econdmicas y financieras.
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b) Balance de riesgos

En los cuadros siguientes se muestra el balance de

riesgos para el prondstico de inflacion; es decir, la probabilidad de que la

inflacién futura se encuentre por arriba del prondstico modal, asi como la

probabilidad de que la inflacidn futura se encuentre dentro de ciertos rangos.

Balance de Riesgos para el
Cuarto Trimestre de 2006

Meta %
Marpea de Halaura = %
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TG} DoGCH  Diferencia
W -
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Frobabilidad de que b inflacida fubera s encuentre
dewirs de o8 ranps de valore:
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Ralance de Riespos para el
Cuarto Trimestre de 2007
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Como se observa en el cuadro del lado izquierdo, la
meta de inflacién interanual para el cuarto trimestre de 2006 es de 6% = 1
punto porcentual. Segun el pronéstico generado en el cuarto corrimiento de
2006, existe un 32.32% de probabilidad de que la tasa de inflacién interanual
se encuentre dentro de la meta de politica monetaria, la probabilidad de que la
tasa en cuestion se encuentre por encima de la meta es cero y existe un
67.67% de probabilidad de que la tasa de inflaciéon se ubique por debajo de la
referida meta de politica monetaria.

Por su parte, en el cuadro del lado derecho se
muestra el balance de riesgos del prondstico de inflacién interanual para el
cuarto trimestre de 2007. Como se observa en dicho cuadro, la meta de
inflacién interanual para el cuarto trimestre de 2007 es de 5% +/ 1 punto
porcentual. Segun el prondstico generado en el cuarto corrimiento de 2006,

existe un 35.26% de probabilidad de que la tasa de inflacién interanual se
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encuentre dentro de la meta de politica monetaria, un 29.62% de probabilidad

de que la tasa en cuestion se encuentre por encima de la meta y un 35.17% de
probabilidad de que la tasa de inflacion se ubique por debajo de la referida
meta de politica monetaria.

Es pertinente mencionar que el MMS se encuentra

en proceso de afinamiento, identificandose las tareas pendientes siguientes 3.

i) Revisar la calibracion;
i)  Generar consenso acerca de las propiedades del modelo; vy,

i)  Elaborar un informe acerca de las propiedades del modelo.

En cuanto a la revision de la calibracién del modelo,
se tiene previsto realizarla en el primer trimestre de 2007. La elaboracion del
informe sobre las propiedades del MMS se estaria completando en el primer
semestre de 2007; la divulgacién posterior de dicho documento conduciria a la
generacion del consenso acerca de las propiedades del modelo.

Adicionalmente, el doctor Sebastian Edwards
identifico algunos aspectos de especificacion del MMS que, a su juicio, es

conveniente modificar®. Tales aspectos son los siguientes:

i) Incorporar un mecanismo directo de pass-through del tipo de
cambio nominal;

i) Incorporar de manera mas explicita los precios externos y los
términos de intercambio;

i) Desarrollar una versién mas flexible de curva de rendimientos;

iv) Incrementar el nivel de la tasa de interés neutral de politica en
estado estacionario;

V) Afinar la relacién entre la tasa de interés lider y el tipo de

cambio nominal; vy,

%7 Para la identificacién de las tareas pendientes en cuanto al MMS, fue sumamente valioso contar con los puntos de
vista del consultor Jan Vicek, quien visité el Banco de Guatemala del 8 al 12 de mayo de 2006, como parte de la
asistencia técnica que el FMI esta proveyendo al Banco de Guatemala en materia de metas explicitas de inflacion.

% Edwards, Sebastian (2006). Politica Monetaria en Guatemala 2004-2006: Evaluacion y Perspectivas Futuras.
Noviembre 4. Pags. 69 a 73.
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Vi) Revisar la metodologia para determinar los componentes

tendenciales de algunas variables clave en el modelo.

Con relacion a las observaciones citadas, se
considera que a finales del segundo trimestre de 2007 se estaria concluyendo
la evaluacion de cada uno de los aspectos citados y, de ser el caso, podrian

incorporarse las modificaciones al modelo que se estimen convenientes.

B. TASAS DE INTERES
1. De Operaciones de Estabilizacion Monetaria -OEMs-
a) En moneda nacional

Durante el periodo comprendido de enero a noviembre de
2006, en las OEMs de corto plazo que se realizan en la Mesa Electrénica
Bancaria de Dinero -MEBD- y en las bolsas de valores, la tasa de interés de
Certificados de Deposito a Plazo -CDPs- a 7 dias (tasa de interés lider de la
politica monetaria) registré tres alzas nominales de 25 puntos basicos, al pasar
de 4.25% a 4.50% el 27 de abril, de 4.50% a 4.75% el 22 de junioy de 4.75% a
5.00% el 27 de julio, como resultado de las decisiones adoptadas por la Junta
Monetaria el 26 de abril, el 21 de junio y el 26 de julio, con el propésito de

coadyuvar a abatir las expectativas inflacionarias.

TASA DE INTERES LIiDER DE LA POLITICA MONETARIA

525 _POTCeNtale Enero de 2005 - Noviembre de 2006
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Por su parte, las tasas de interés de las OEMs en el

mecanismo de licitacion fueron determinadas por las condiciones de mercado,
reflejadas en las posturas que se recibieron. EI Comité de Ejecucion continud
aplicando limites maximos (cupos) para cada uno de los gdazos de hasta un
afio, los cuales se fijaron tomando en cuenta la informacién que proporciona el
flujo diario estimado de monetizacion y con base en la regla establecida para el
efecto, la que, a su vez, se basa en propiciar una estructura de plazos acorde
con su comportamiento histérico reciente y en reducir gradualmente el saldo de
las OEMs de muy corto plazo.

El Comité de Ejecucion, tomando en cuenta lo acordado en
materia de coordinacién con la politica fiscal para la participacion en el
mercado de dinero, determiné que, a partir de enero, el Banco de Guatemala
convocara a licitacion cada lunes a plazos de 91 dias y 364 dias y cada
viernes a plazos de 182 dias y 728 dias. Posteriormente, establecié que a
partir del 20 de enero la licitacién de los viernes se limitara al plazo de 182
dias.

Asimismo, determind que a partir del 27 de marzo, con el
propodsito de fomentar la competencia en el mecanismo de licitaciones, se
redujera la frecuencia de éstas a una por semana (los lunes) y que los plazos
se licitaran de forma alterna; es decir, 91 dias y 364 dias en una semana y 182
dias y 364 dias en la semana siguiente. El propdsito de esta ultima medida se
relaciona con el hecho de que el esquema monetario de metas explicitas de
inflacion requiere de un marco operacional basado en la realizacion de OEMs
en condiciones de mercado que no soélo motive la eficiencia del mercado
primario de titulos publicos, sino que, a la vez, promueva el desarrollo y
profundizacion de un mercado secundario para tales titulos, a fin e que el
Banco Central envie sefiales claras al mercado de dinero sobre la orientacion
de su politica, asi como recibir de éste aquella informaciéon que le permita
disponer de elementos adicionales para la toma de decisiones. Posteriormente,
el Comité de Ejecucion tomando en consideracién, por una parte, las
condiciones favorables en el mercado de dinero y, por la otra, la estrategia de

trasladar liquidez a mediano plazo, acordé que a partir del 31 de julio no se
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convocara a licitaciones al plazo de 91 dias, el cual se sustituyé por el plazo
de 182 dias.

En ese contexto, se estima que las medidas adoptadas
durante el presente ano, relativas a la reduccion de la frecuencia de
licitaciones, contribuiran, conjuntamente con las mejoras a los procedimientos
operativos relacionados con la expedicion de certificados de depdsitos a plazo
por fecha de vencimiento y la transferencia de titularidad de los depdsitos a
plazo en custodia en el Banco Central, a estimular el mercado de los CDPs del
Banco de Guatemala.

Posteriormente, el Comité de Ejecucién, tomando en
cuenta que el Ministerio de Finanzas Publicas agotd su cupo de colocacion de
Bonos del Tesoro correspondiente a 2006, lo que genera un espacio en el
mercado para las colocaciones de CDPs de largo plazo que permite extender
el perfil de vencimientos de dichas operaciones, propiciando asi el traslado de
la liquidez de corto plazo a plazos mas largos, determiné que el Banco de
Guatemala convocara, a partir del 21 de noviembre de 2006, a licitacion de
CDPs a plazos de 1092 dias (3 anos), de 1820 dias (5 afios) y de 2548 dias (7
afios), sin cupos preestablecidos, para que los vencimientos de las
colocaciones que se realicen coincidan con los vencimientos de las
colocaciones efectuadas durante noviembre y diciembre de 2005 (en 2009,
2011 y 2013), lo cual permitira la comparacion en el mercado secundario de los
CDPs, a plazos largos, expedidos durante 2005 con los que se expidan en
2006 y de esa manera se iria profundizando dicho mercado. Para el efecto, el
Comité de Ejecucién tomo en cuenta: que dado que el Banco de Guatemala
tiene una posicion deudora estructural frente al sistema financiero y al Instituto
Guatemalteco de Seguridad Social -IGSS-, la colocacion de CDPs a plazos
largos permite que el Banco Central adopte una posicién menos deudora frente
a dicho sistema en la ejecucion cotidiana de la politica monetaria; que una
prudente administracién de los pasivos monetarios del Banco de Guatemala
implica diversificar los plazos de los mismos; y, que con las colocaciones de
CDPs a largo plazo se busca reducir la vulnerabilidad de la politica monetaria
en el corto plazo, dado que montos superiores al manejo normal de liquidez

coyuntural manifestada, especialmente en los vencimientos del plazo de 7
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dias, le resta efectividad a la politica monetaria, por lo que se considera

necesario trasladar parte de este saldo a plazos mayores, para moderar las
presiones de liquidez de corto plazo.

En la tabla siguiente se observa que las tasas de interés
promedio ponderado han mostrado estabilidad para los plazos de 91 y 182
dias y un leve comportamiento a la baja para el plazo de 364 dias. Por su
parte, las adjudicaciones a plazos largos solamente se realizaron al plazo de
2548 dias (8 afos).

TASAS DE INTERES PROMEDIO PONDERADO
DE OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA
EN LICITACION
DE ENERO A NOVIEMBRE 2006 ¥

- En Porcentajes -

PLAZO ENDlas ENERO FEBRERO MARZD ABRIL MAYD JUMID JULID AGOSTO  |SEFTIEMERE| OCTUBRE | NOVIEMERE
g1 ¥ 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5,00 - - - N
182 5,50 5.50 5.50 5.47 5.50 & 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50
364 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.21 6.22 6.21 6.19 6.18 6.16
728 7.00 = = - - = = - & - -

2,548 = 2 - = 5 = s . 0 - 8.00

al Datos ai 271112006
bl Para ef plazo de 91 dias se dejo de convocar a ficitacion a partir del 31 de julie
ol Para el plazo de 728 dias se dejo de convecar a licitacion a partir del 18 de enero

La tasa de interés promedio ponderado del saldo de las
OEMs durante el periodo del 31 de diciembre de 2005 al 30 de noviembre de
2006 mostrd un leve comportamiento al alza, al pasar de 6.44% a 6.46%, como
consecuencia tanto del incremento de la tasa de interés lider de la politica
monetaria como de la disminucion del saldo de las OEMs en los plazos de 91,
182, 364 y 728 dias. En las graficas siguientes se muestra, por una parte, el
comportamiento de la tasa de interés promedio ponderado de enero de 2005 a
noviembre de 2006 y, por la otra, se comparan los saldos de las OEMs entre el

31 de diciembre de 2005 y el 30 de noviembre de 2006.
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TASA DE INTERES PROMEDIO PONDERADO
DE OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA
ENERO 2005 - NOVIEMBRE 2006

8.00 Porcentaje

2005 2006
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Al analizar las OEMs por plazo de captacion, éstas pueden
dividirse en operaciones a 7 dias (asociadas a la tasa de interés lider de
politica monetaria) y a plazos mayores. Como se observa en la grafica
siguiente, durante el periodo analizado dichas operaciones se han concentrado
principalmente en plazos mayores a 7 dias, alcanzando un maximo de
Q14,672.0 millones el 24 de enero de 2006 y un minimo de Q10,525.7 millones
el 30 de noviembre de 2006.

Por su parte, el saldo de las operaciones a 7 dias, al 30 de

noviembre de 2006, registraron un nivel maximo de Q4,983.0 millones y al 11
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de abril de 2006 un nivel minimo de Q1,064.1 millones. El saldo total de las

OEMs registrado al 30 de noviembre de 2006 ascendié a Q15,508.7 millones,
del cual Q4,983.0 millones (32.1%) corresponde al plazo de 7 dias.

OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA

SALDOS DIARIOS POR PLAZO
DICIEMBRE 2005 - NOVIEMBRE 2006

=En Millones de quetzales-
16.,000.0

1400004 = %
---------
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8,000.0 4 2006

6,000.0

4,000.0 4
2,000.0 4
0.0
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FEEEETI S PIEESE PP EE S SIS ETEEE P EE IS EESSES

| ——A 7 dias - - - Mayores a 7 dias |

Por otra parte, en cuanto a las operaciones de inyeccién de
liquidez, el Comité de Ejecucion acordd mantener posturas de oferta de
liquidez a 7 dias plazo, a una tasa de interés de 7.65%. Cabe mencionar que
durante 2006 se redujo la brecha entre la tasa de interés lider activa (de
inyeccién) y la pasiva (de captacién), de 3.40 puntos porcentuales a 2.65
puntos porcentuales, derivado de los tres incrementos de 25 puntos basicos a
la tasa de interés lider de politica monetaria aprobados por Junta Monetaria el
26 de abril, el 21 de junio y el 26 de julio de 2006.

b) En moneda extranjera
El Comité de Ejecucion, tomando en consideracion el
monto significativo de vencimientos de Bonos del Tesoro expresados en
ddlares de los Estados Unidos de América negociados con residentes, decidié
que el Banco de Guatemala convocara a licitacion de depdsitos a plazo
expresados en dolares de los Estados Unidos de América una vez por
semana. En ese sentido, el 18 y el 25 de enero, el 1 de febrero, el 5 de abril, el

10 de mayo, el 7, el 14 y el 28 de junio, el 5, el 12 y el 19 de julio, el 2y el 9de
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agosto convoco a licitacion de depésitos a plazo a 91 dias y a 364 dias;

mientras que el 21 y 23 de junio convoco a los plazos de 91 dias, de 182 dias y
de 364 dias. Cabe sefalar que de las demandas presentadas (US$18.0

millones), no se adjudicé monto alguno en las referidas licitaciones.

2. Tasade interés parametro
La tasa de interés parametro es un indicador basado en la “Regla de

Taylor™®

, que incorpora ajustes sobre una tasa base (o neutral) en funcion de
diferenciales de inflacién, de demanda agregada y de tipo de cambio nominal,
de manera que la tasa de interés resultante indique los niveles de tasa de
interés que deberian privar en el mercado para ser compatibles con el nivel de
inflacion existente. La Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2006
establece que la tasa parametro se comparara tanto con la tasa de interés
promedio ponderado de las operaciones de reporto de entre 8 y 15 dias, como
con la tasa de interés promedio ponderado de las operaciones de estabilizacion
monetaria hasta 91 dias plazo.

Al 30 de noviembre de 2006, la tasa de interés parametro se situ6 en
3.21% vy sus limites superior e inferior, calculados con media desviacion
estandar, se situaron en 5.19% y 1.24%, respectivamente. Cabe indicar que de
enero a septiembre la tasa de interés de reportos para plazos entre 8 y 15 dias
asi como la tasa de interés para las operaciones de estabilizacién monetaria
para los plazos de hasta 91 dias se mantuvieron dentro de los margenes de
tolerancia de la tasa parametro; sin embargo, a partir de octubre la tasa de
interés de reportos para plazcs entre 8 y 15 dias se ubico por encima del limite
superior del margen de tolerancia de dicha tasa parametro; en tanto que la tasa
de interés de operaciones de estabilizacidn monetaria para los plazos de hasta
91 dias se situ6 alrededor del limite superior. En efecto, al 30 de noviembre la
tasa de interés de reportos para plazos entre 8 y 15 dias se ubico en 5.33%

mientras que la tasa de interés promedio ponderado para las operaciones de

39 La Regla de Taylor es un indicador que es utilizado por muchos bancos centrales para orientar las decisiones de
participacién en el mercado monetario, en virtud de que la misma refleja los ajustes en la tasa de interés por inflacién y
por exceso de demanda que resultan compatibles con el objetivo fundamental de la politica monetaria. En el caso de
Guatemala se ha considerado conveniente adicionarle un ajuste por movimientos cambiarios, por lo cual se le ha
denominado “Tasa Parametro”.
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estabilizacion monetaria de hasta 91 dias plazo se situé en 5.00%, lo anterior

indica que la politica monetariaa la referida fecha, debia ser invariable.

Es pertinente comentar que la tasa de interés de reportos para
plazcs entre 8 y 15 dias en la ultima semana de octubre de 2006, mostré un
comportamiento al alza, asociado, fundamentalmente, al cambio en las
expectativas de los depositantes a partir de la suspensién de operaciones del
Banco del Café, S.A. que genend posiciones temporales de iliquidez en algunas
instituciones bancarias.

SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES
ACTIVA, PASIVA, DE REPORTOS, DE OEMs HASTA 91 DIAS Y PARAMETRO
ENERO 2005 - NOVIEMBRE 2006 ™
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NOTA: Calculo efectuado con media desviacion estandar. ¥ Cifras al 30/11/2006

Cabe mencionar que, a partir de junio de 2006, para monitorear la
orientacion de politica monetaria, la tasa de interés parametro se ha
comparado con la tasa de interés para las operaciones de reporto para plazos
de entre 8 y 15 dias y con la tasa de interés promedio ponderado para las
operaciones de estabilizacion monetaria hasta 91 dias, utilizando para el efecto
un margen de tolerancia de la tasa de interés parametro de media desviacion
estandar, valor que demostré ser una medida apropiada con respecto al primer
semestre del afo, cuando el margen de tolerancia era de una desviacion
estandar.

En adicion al margen de tolerancia, cabe indicar que aun hay

espacio para afinar el calculo de la tasa de interés parametro. Al respecto, en
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opinidon de expertos internacionales, como el doctor Sebastian Edwards, y de

acuerdo con la experiencia de los paises que aplican el esquema de metas
explicitas de inflacién y que utilizan como herramienta de politica monetaria la
Regla de Taylor, el componente de las desviaciones de la inflacion observada
con respecto de su meta debe tener una ponderacién mayor a la unidad (por lo
general, 1.5), mientras que el componente de la brecha del producto
(diferencia entre el producto interno bruto observado y el potencial), una
ponderacion considerablemente menor a la unidad, reflejando asi la mayor
preferencia de los bancos centrales por cumplir su meta de inflacion. En el
caso de Guatemala, la ponderacion de la desviacion de la inflacion respecto de
su meta en la tasa de interés parametro es de 1.33, la cual se considera baja si
se compara, como se indicd, con parametros de otros bancos centrales que

operan en economias pequefas y abiertas.

3. Competitividad externa de la tasa de interés pasivainterna

La competitividad externa de la tasa de interés pasiva interna en
moneda nacional puede ser evaluada si se le compara con la tasa de interés de
paridad. Esta ultima se define como la suma de tres elementos: i) una tasa de
interés internacional comparable; ii) una prima por riesgo cambiario; vy, iii) una
prima por riesgo pais.

Para efectos de medicion, en el presente analisis se utiliza la tasa de
interés para los depoésitos a seis meses plazo en los Estados Unidos de
América, como una tasa de interés pasiva externa comparable a la tasa de
interés pasiva doméstica en moneda nacional (tasa de interés promedio
ponderado del sistema bancario nacional para los depésitos a plazo). Ademas,
para estimar la prima por riesgo cambiario, se utiliza la diferencia entre el tipo
de cambio promedio (compra y venta) observado en el Mercado Institucional de
Divisas y el tipo de cambio promedio (compra y venta) negociado en el
mercado de futuros de Guatemala. A la vez, para estimar la prima por riesgo
pais, se calcula la diferencia entre la tasa de retorno de los Bonos del Tesoro

colocados en el mercado financiero internacional (promedio ponderado de las
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emisiones 1997, 2001, 2003 y 2004) y la tasa de retorno de los Bonos del

Tesoro de los Estados Unidos de América a 10 anos plazo.

A noviembre de 2006, se observé que la tasa de interés promedio
ponderado de depdsitos a plazo (tasa pasiva interna), con excepcion de las
primeras tres semanas de enero; la primera quincena de marzo; la ultima
semana de septiembre; la primera quincena de octubre; y, las ultimas dos
semanas de noviembre, fue inferior a la tasa pasiva de paridad. Al 30 de
noviembre de 2006, la tasa de interés promedio ponderado de depdsitos a
plazo alcanzé 7.11%, en tanto que la tasa pasiva de paridad fue de 7.04%. Sin
tomar en cuenta los costos de transaccion, tal situacidn aconsejaria a los
agentes econdmicos que a noviembre de 2006 habria resultado mas favorable

ahorrar internamente.

En cuanto a la orientacién de politica monetaria que brinda la citada
variable, se observé que al comparar la tasa de interés para los depdsitos a
plazo con el margen de tolerancia de la tasa de interés pasiva de paridad*®, la
misma se ubicé a noviembre de 2006 dentro de dicho margen, por lo que la
orientacion de la misma hdicaba que la politica monetaria se mantuviera
invariable.

TASA DE INTERES DE DEPOSITOS A PLAZO Y TASA DE
INTERES PASIVA DE PARIDAD
Diciembre 2003 - Noviembre 2006 @
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40 La Junta Monetaria en resolucion JM-185-2005 del 27 de diciembre de 2005, por medio de la cual, entre otros
aspectos, determind la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2006, acordé que a la tasa pasiva de paridad se
le incluyera un margen de tolerancia de +/- una desviacion estandar. Con informacién semanal comprendida entre el 31
de diciembre de 2004 y el 31 de diciembre de 2005, se establedd que una desviacion estandar equivale a 0.79 puntos
porcentuales.
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Cabe senalar que al evaluar la orientacion de politica monetaria que

ha brindado la tasa pasiva de paridad en 2006, se observa que al comparar la
tasa de interés para los depdsitos a plazo con el margen de tolerancia de +-
una desviacion estandar (equivalente a 0.79 puntos porcentuales) de la tasa de
interés pasiva de paridad, la misma se ha ubicado, durante casi todo el afio
dentro del referido margen, por lo que la orientacion de politica monetaria de
dicha tasa de interés ha sido mantener invariable la citada politica. En ese
sentido, se considera que la referida orientacion pudo estar influenciada por un
margen de tolerancia muy amplio, dada la estabilidad que se ha observado en
la tasa de interés para los depdsitos a plazo, situacién que aconsejaria reducir

dicho margen de tolerancia.

4. Tasas de interés activa y pasiva promedio ponderado del
sistema bancario *'

a) En moneda nacional

De enero a noviembre de 2006, las tasas de interés promedio
ponderado registraron un comportamiento estable con una leve tendencia hacia
al alza. En efecto, la tasa de interés activa promedio ponderado, al 30 de
noviembre se situé en 12.88%, superior en 0.21 puntos porcentuales a la
observada a finales e diciembre de 2005 (12.67%); mientras que la tasa de
interés pasiva promedio ponderado, se ubicd en 4.84%, superior en 0.22

puntos porcentuales respecto de la registrada al 31 de diciembre de 2005
(4.62%).

“ Corresponde a la metodologia utilizada por el Banco de Guatemala, la cual difiere respecto de la utilizada por la
Superintendencia de Bancos. En efecto, en el calculo de la tasa de interés activa promedio ponderado el Banco de
Guatemala no incluye el dato correspondiente al rubro de financiamiento con tarjetas de crédito, mientras que la
Superintendencia de Bancos no incorpora el dato correspondiente a los préstamos con tasa de interés cero. En el

célculo de la tasa de interés pasiva promedio ponderado, el Banco de Guatemala no incluye el dato correspondiente a
los depésitos a la vista.

95



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2006

SISTEMA BANCARIO
TASA DE INTERES ACTIVA Y PASIVA PROMEDIO

PONDERADO EN M/N

Enero 2001 - Noviembre 2006%
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Al 30 de noviembre de 2006, el margen de intermediacion
financiera en moneda nacional se situ6 en 8.04 puntos porcentuales, levemente
inferior en 0.01 puntos porcentuales al observado a finales de diciembre de

2005 (8.05 puntos porcentuales).

SISTEMA BANCARIO

MARGEN DE INTERMEDIACION FINANCIERA EN M/N
Diclembre 2003 - Noviembre de 2006%

Puntos porcentuales

©
~
I I A

a/ 4130 denoviembre

b) En moneda extranjera
Las tasas de interés activa y pasiva promedio ponderado, durante
el periodo de enero a noviembre de 2006, han mostrado un comportamiento

estable, con una leve tendencia hacia el alza. En efecto, la tasa de interés
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activa, promedio ponderado, al 30 de noviembre se situ6 en 7.63%, superior en

0.42 puntos porcentuales a la observada al 31 de diciembre de 2005 (7.21%);
mientras que la tasa de interés pasiva, promedio ponderado, mostré una mayor
variacion al situarse en 3.97% (3.41% a diciembre de 2005). Cabe indicar que
el incremento en la tasa de interés pasiva promedio ponderado, se asocia a
que en las ultimas semanas de junio de 2006, se observd un aumento de las
colocaciones de las obligaciones financieras en circulacibon en moneda

extranjera a tasas de interés mas elevadas.

SISTEMA BANCARIO
TASA DE INTERES ACTIVA Y PASIVA PROMEDIO

PONDERADO EN M/E
Porcentaje Mayo 2001 - Noviembre 2006%
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FUEHNTE: Superintendencia de Bancos.

Al 30 de noviembre, el margen de intermediacion financiera en

moneda extranjera se redujo en 0.14 puntos porcentuales, al pasar de 3.80

puntos porcentuales en diciembre de 2005 a 3.66 puntos porcentuales al 30 de
noviembre de 2006.
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SISTEMA BANCARIO
MARGEN DE INTERMEDIACION FINANCIERA EN M/E
Diciembre 2003 - Noviembre de 2006%

Puntos porcentuales

4.3

a/ &130 denoviembre

C. ANALISIS DE LAS CUENTAS DE BALANCE DEL BANCO DE
GUATEMALA

La Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2006 determino, entre
otros aspectos, el programa monetario trimestral, que contiene el
comportamiento estimado de las principales cuentas del balance del Banco
Central, en el que se estim6 que la demanda de emision monetaria creceria en

alrededor de 9.9% respecto del nivel observado a finales de 2005.

A continuacion se presenta el programa monetario al tercer trimestre de
2006.
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PROGRAMA MONETARIO DEL BANCO DE GUATEMALA 2006
FLUJOS DEL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2006
- Millones de quetzales -

ACUMULADO
CONCEPTO =
PROGRAMADO OBSERVADO DESVIACION
|I. RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS 1610 1991 381
uUs$ 201 249 48
Il. ACTIVOS INTERNOS NETOS -2173 -1819 354
1. Posicién con el Sec. Pub. Consolidada -645 -2957 -2311
1.1.Gobierno Central 7 -1990 -2061
1.2.Resto sector publico -716 -968 -252
2. Posicion con bancos y financieras 276 -955 -1231
2.1. Crédito a bancos y financieras 0 -1 -1
2.2. Encaje remunerado y no remunerado 276 -954 -1230
3. Otros activos netos 85 377 292
3.1. Gastos y productos 240 329 89
3.2. Activos netos no clasificados -155 48 203
4. Operaciones de estabilizacion monetaria 0 1716 1716
5. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) DE LIQUIDEZ -1888 0 1887
ll. DEMANDA DE EMISION MONETARIA -562 172 735

Nota:
OEM s totales

-2604

703

3307

El comportamiento de cada uno de los factores que intervinieron en la

generacion de emision monetaria se comenta a continuacion.

1. Monetizaciéon externa

El programa monetario previé que al 30 de septiembre de 2006 el

nivel de Reservas Monetarias Intemacionales Netas aumentaria en Q1,610.0
millones (US$201.0 millones); sin embargo, al finalizar el referido mes dichas
reservas exhibieron un aumento de Q1,991.0 millones (US$249.0 millones)
respecto del nivel observado a finales del afo anterior, monto superior en
Q381.0 millones (US$48.0 millones) a lo programado. Dicho resultado se
asocia, fundamentalmente, a los ingresos provenientes de las compras
efectuadas por el Banco de Guatemala en el mercado cambiario por US$130.5
millones para moderar la volatiidad en el tipo de cambio nominal, asi como a
egresos por vencimientos de Bonos del Tesoro expresados en dolares de los
Estados Unidos de América que, de conformidad con el programa monetario

serian recolocados, situacién que no ocurrié.
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2. Activos inte rnos netos

a) Posicioén con el sector publico

De enero a septiembre del presente ano el Gobierno
Central aumenté sus depdsitos en el Banco de Guatemala en Q1,990.0
millones, monto superior en alrededor de Q2,061.0 millones respecto de lo
previsto en el programa monetario para dicho periodo, lo que se explica,
principalmente, por el menor uso de depdsitos del Gobierno Central, asociado a
una menor ejecucion del gasto publico respecto de lo programado.

Por su parte, la posicidn del resto del sector publico observé
una desmonetizacion por Q968.0 millones, superior en alrededor de Q252.0
millones respecto de lo programado para el 30 de septiembre. Este resultado
se explica por el aumento registrado en sus inversiones en CDPs por Q298.0
millones, contrarrestado, parcialmente, por la disminucién en sus depdsitos en

el Banco de Guatemala por Q46.0 millones.

b) Posicion con bancos y financieras

Segun el programa monetario, al 30 de septiembre los
bancos del sistema registrarian un flujo monetizante por Q276.0 millones,
derivado de la disminucion prevista del monto de encaje bancario en el Banco
de Guatemala. Sin embargo, el comportamiento observado del referido encaje
bancario hasta el tercer trimestre fue desmonetizante en Q955.0 millones, lo
que representd una desviacién de Q1,231.0 millones por arriba de lo
programado. Dicha desviacion se asocia, principalmente, al aumento de los
depdsitos del sistema bancario en el Banco Central (vinculado a un mayor

dinamismo de las captaciones bancarias observado al tercer trimestre).

c) Resultado operativo de gastos y productos
El resultado neto de gastos y productos del Banco de
Guatemala al finalizar el tercer trimestre fue monetizante en Q329.0 millones,
monto superior en Q89.0 millones respecto de lo programado. Dicho desvio
obedece, principalmente, a que se percibieron menores ingresos respecto de
lo programado por concepto de rendimiento de inversiones de las reservas

monetarias internacionales netas.
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d) Operaciones de estabilizacion monetaria

El programa monetario tenia previsto que al 30 de
septiembre de 2006 se tendrian que realizar OEMs por Q2,604.0 millones para
neutralizar los excedentes de liquidez primaria en la economia. Al finalizar el
referido mes, el saldo total de las OEMs registré una disminucion de Q703.0
millones respecto del nivel observado al 31 de diciembre de 2005, lo que
generd una desviacién en dicha variable por Q3,307.0 millones. Dicha
desviacion se explica por la menor realizacion de OEMs en moneda nacional
con el sector privado y bancos del sistema por Q3,605.0 millones, la que fue
moderada por las mayores inversiones en CDPs de las entidades publicas por
Q298.0 millones.

Por otra parte, cabe indicar que a noviembre de 2006 los
esfuerzos de neutralizacion de liquidez han descansado en el apoyo de la
politica fiscal a la monetaria, mediante el aumento de los depdsitos del
Gobierno Central en el Banco de Guatemala por arriba de lo programado
(Q1,972.0 millones en promedio), lo que ha compensado el desvio que se ha
observado en la menor realizacion de operaciones de neutralizacion monetaria
respecto de lo programado (Q2,695.3 millones en promedio). Dicho apoyo ha
permitido que, al descontar el efecto que por alrededor de Q700.0 millones tuvo
el aumento en el numerario en circulacién por el aporte del Fondo para la
Proteccion del Ahorro -FOPA-, derivado de la suspension de operaciones del

Banco del Café, S.A., el desvio en la emisidn monetaria no se incrementara

todavia mas.
DESVIO OBSERVADO EN LOS .
DEPOSITOS DEL GOBIERNO CENTRAL OPERACIONES DE ESTﬂgfﬁf'z?\g.%ﬁEn'}gﬁngﬁﬁLégu EL SECTOR PRIVAD
EN EL BANCO DE GUATEMALA ARO 2006*
ANO 2006*
Millones de quetzales Millones de quetzales
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i) Efectividad de las OEMs

La efectividad de las OEMs puede medirse mediante
la capacidad que tiene este instrumento de politica monetaria para captar
recursos del mercado de dinero acorde con las necesidades de neutralizacion
de liquidez estimadas en el programa monetario. En ese sentido, cabe
comentar que desde el 4 enero de 2005, el Banco de Guatemala ha venido
realizando colocaciones de CDPs por medio del mecanismo de licitaciones
para los plazos mayores a 7 dias y hasta un ano, utilizando para el efecto
cupos predeterminados de captacién, los cuales se fijan en funciéon de los
espacios monetarios determinados conforme el flujo estimado de monetizacion.
Las tasas de interés para dichas operaciones han sido determinadas conforme
las condiciones prevalecientes en el mercado, reflejadas en las posturas
recibidas. Dicho enfoque se deriva de la decisién del Comité de Ejecucion del
Banco de Guatemala de que a partir de la fecha indicada, se eliminara la
practica anterior relativa a que el Banco Central fijara todas las tasas de interés
de los CDPs. Asimismo, dcha medida buscaba el traslado gradual de los
excedentes de liquidez de corto plazo a plazos mas largos, o que coadyuvaria
a lograr el objetivo de ir reduciendo la posicion deudora del Banco de
Guatemala, frente al mercado de dinero. Cabe indicar que las medidas
anteriores son congruentes con las recomendaciones de las misiones del FMI
que han brindado asistencia técnica al Banco Central, en lo relativo al marco
analitico y operativo de las operaciones de estabilizacion monetaria,
congruente con el esquem a de metas explicitas de inflacion.

No obstante, la efectividad de las OEMs realizadas
bajo el mecanismo indicado se ha visto reducida, particularmente en 2006,
dado que los montos adjudicados han sido menores que lo que establecen los
cupos de captacién, lo que se asocia, por un lado, a una menor demanda de
titulos por parte de los inversionistas y, por el otro, a que las tasas de interés
requeridas por algunos de los mismos han sido superiores a las prevalecientes

en el mercado de dinero, como se ilustra en las graficas siguientes.
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En las graficas anteriores se observa que, para el
plazo de 91 dias no se adjudicaron CDPs por un monto total de Q390.2
millones; para el plazo de 182 dias, Q718.9 millones; y, para el plazo de 364
dias, Q1,243.9 millones.

En cualquiera de los casos citados, se evidencia que
no se ha logrado trasladar el excedente de liquidez de corto plazo a plazos mas
largos, lo que, a su vez, provoca que dicho excedente se concentre en el plazo
de 7 dias (o se traslade a la economia como numerario en circulacién) y que el
Banco Central tenga que estar neutralizando constantemente dicha liquidez.

En el contexto descrito, los andlisis realizados en el
seno del Comité de Ejecucion han convergido al hecho de que puede estar
ocurriendo la busqueda de dos objetivos incompatibles en dichas operaciones;
el primero, es tratar de colocar todo el cupo de captacion que se ofrece con el
proposito de neutralizar la liquidez excedente (particularmente en periodos
como el observado en el ultimo trimestre de 2006, en el que el desvio de la

emision monetaria se duplicé con relacidon al que se venia observando hasta
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mediados de octubre) y, el segundo, que la tasa de interés no exceda el nivel

que se considera adecuado, con base en tasas de referencia calculadas
mediante interpolaciones lineales y logaritmicas de la curva de rendimientos.

Sobre el particular, las recomendaciones del doctor
Sebastian Edwards y de expertos del FMI, indican que como parte del proceso
de perfeccionamiento del esquema de metas explicitas de inflacion, por un
lado, la determinacién de los cupos debe realizarse con base en el programa
monetario y la estrategia de manejo de pasivos del Banco de Guatemala y, por
el otro, que los cambios de politica monetaria implementados a través de
ajustes de la tasa de interés lider deben reflejarse efectivamente en el resto de
plazos en los que opera el Banco Central; es decir, que se trasladen a las tasas
de interés del mercado y que por ese canal se envien las sefales adecuadas
respecto de la postura de la politica monetaria.

Adicionalmente, al analizar los vencimientos de las
operaciones de estabilizacion monetaria y las necesidades de liquidez primaria
de la economia, resulta evidente que la oferta primaria generada por dichos
vencimientos ha sido consistentemente mayor a la demanda de dinero, lo que
ha propiciado que constantemente el Banco Central esté neutralizando esos
excedentes de naturaleza estructural. Esta situacion evidencia que el Banco
Central, cuando los espacios monetarios lo permitan, puede realizar
operaciones de estabilizacion monetaria a plazos mayores de un afio (como lo
hizo en el segundo semestre de 2005 y como lo viene haciendo desde la
segunda mitad de noviembre del presente afio), para que gradualmente el
Banco de Guatemala se acerque a tener una posicion menos deudora o neutral
frente al mercado de dinero.
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IMPORTANCIA DE QUE EL BANCO CENTRAL, EN EL MEDIANO PLAZO,
EXHIBA UNA POSICION MENOS DEUDORA O NEUTRAL FRENTE AL MERCADO
D E DINERO, EN UN ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE INFLACION

El Banco de Guatemala tiene una posicion deudora frente al mercado de dinero (especialmente con el
sistema financiero y el Instituto Guatemalteco de Seguridad Social), lo cual implica que permanentemente
debe neutralizar excedentes de liquidez primaria. Una estrategia que el Banco Central ha adoptado para
tener una posicion menos deudora en el corto plazo ha sido la colocacion de CDPs a plazos largos,
aprovechando la coyuntura en que el Ministerio de Finanzas Publicas, al agotar su cupo de colocacion, no
coloca Bonos del Tesoro en dicho mercado (los cuales, por su naturaleza de servir como fuente de
financiamiento, son de largo plazo). La referida estrategia, permite reducir la presion sobre la politica
monetaria, al no tener que estar recolocan do frecuentemente los vencimientos de papeles de corto plazo.

Cabe destacar que mejorar la posicion del banco central frente al mercado de dinero tiene la bondad de que
coadyuva con el proceso de adopcion del esquema de metas explicitas de inflacion y, con ello, a abatir las
expectativas inflacionarias y, consecuentemente, fortalecer la credibilidad de la politica monetaria al
hacerla mas efectiva.

Cabe indicar que la efectividad de la politica monetaria se fortalece cuando el banco central tiene una
posicion neutral o menos deudora frente al mercado de dinero, debido a que ello facilita la ejecucion de la
referida politica, pues el banco central incide mas efectivamente sobre la tasa de interés de mercado de
corto plazo.

Por otra parte, la experiencia de algunos paises de Latinoamérica (Chile, México y Brasil) que han
adoptado el esquema de metas explicitas de inflacion, confirma que unamejor posicion del banco central,
por ejemplo, permite aumentar la efectividad de la politica monetaria y afianzar las bondades del referido

esquema.

e) Estimacion del cierre del programa monetario para
diciembre de 2006

La Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2006
contempld, como se indicd, que la demanda de emisidon monetaria creceria en
alrededor de 9.9% respecto del nivel observado a finales de 2005 compatible
con una tasa de crecimiento de la actividad econdmica de 4.4% y con una meta
de inflaciéon de 6.0% +/- 1 punto porcentual; sin embargo, derivado de que la
tasa de crecimiento de la actividad econémica fue revisada al alza (4.6%) en
junio de 2006, fue necesario revisar la estimacion de la demanda de emisién
monetaria para finales de 2006; en ese contexto, la nueva estimacion de la
demanda de emisibn monetaria prevé un incremento interanual de dicha
variable por alrededor de 11.7%. Asimismo, tomando en cuenta el
comportamiento de las variables monetarias a noviembre, la estimacion del

desenvolvimiento del sector real, del sector externo, asi como la estimaciéon de

105



cierre de las variables fiscales, a continuacion se presenta la estimacion del

programa monetario para el ultimo trimestre de 2006 y del cierre del afo,

considerando que los primeros tres ftrimestres corresponden a cifras

observadas.
PROGRAMA MONETARIO 2006
FLUJOS EN MILLONES DE QUETZALES
TRIMESTRES 200€ Total
CONCEPTO [ 1] n v 2006

. RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS 2665 -425 -249 409 2400
uss$ 333 -53 -31 51 300

IIl. ACTIVOS INTERNOS NETOS -2783 593 371 1091 -728
1. Posicién con el Sec. Pub. Consolidada -2800 -518 361 1061 -1896
1.1.Gobierno Central -2196 -537 743 353 -1636
1.2.Resto sector publico -604 18 -382 708 -260

2. Posicion con bancos y financieras -407| -242 -306 -172 -1127
2.1. Crédito a bancos y financieras 0 -1 0 0 -1
2.2. Encaje remunerado y no remunerado -406 =241 -306 -172 -1126

3. Otros activos netos 88 -49 338 1386 1763
3.1. Gastos y productos 196 75 58| 17 345
3.2. Activos netos no clasificados -108| -123 280 1369 1417

4. Operaciones de estabilizacion monetaria 336 1402 -22 -810 907
5. Excedente (-) o faltante (+) de liquidez 0 0 0 -374 =374
ll. DEMANDA DE EMISION MONETARIA -118 168 122 1500 1672

Como se puede observar en el cuadro anterior, se
esperaria que en el cuarto trimestre las reservas monetarias internacionales
netas muestren un aumento por US$51.0 millones, derivado, principalmente, de
desembolscs de créditos contratados con el exterior. Dadas las cifras
observadas a noviembre, al finalizar el ano se estimaria un aumento de
reservas monetarias internacionales netas por alrededor de US$300.0 millones,
monto que permitiria continuar consolidando la posicion del sector externo del
pais.

Consistente con el comportamiento de las reservas
monetarias internacionales netas y de la demanda de emisién monetaria, en el
cuarto trimestre los AIN del Banco de Guatemala monetizarian en Q1,091.0

millones, mientras que se esperaria que éstos al cierre del afio desmoneticen
en Q728.0 millones.

Considerando el saldo de los depdsitos del gobierno central

a noviembre de 2006, asi como la estimacion de cierre de las finanzas
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publicas, se espera que en el cuarto trimestre el gobierno central disminuya en

Q353.0 millones sus depdsitos en el Banco de Guatemala. De esa cuenta, al
finalizar el afo la desmonetizacién generada por el gobierno central seria de
Q1,636.0 millones. Por su parte, se espera que en el cuarto trimestre el resto
de las entidades publicas reduzcan sus depdésitos e inversiones en CDPs por
Q708.0 millones, por lo que al finalizar el afo dichas entidades desmoneticen
Q260.0 millones, con lo cual la desmonetizacién generada por el sector publico
no financiero consolidado seria por Q1,896.0 millones.

En cuanto a la posicion con bancos y financieras, se espera
que al finalizar el cuarto trimestre dichas entidades aumenten sus depdsitos en
el banco central por Q172.0 millones, ello como consecuencia,
fundamentalmente, de la trayectoria esperada de las captaciones bancarias
durante el ultimo trimestre. Derivado de lo anterior, se espera que al finalizar el
afio los bancos hayan generado una desmonetizacion por Q1,127.0 millones.
Es importante destacar que la presente estimacién considera que, el aumento
observado en el encaje de financieras a noviembre del presente afio, derivado
del traslado de fondos que el Banco de Guatemala en su calidad de
administrador de los recursos del FOPA realizé al Fideicomiso de
Administracion y Realizacion de Activos Excluidos del Banco del Café, S.A.,
con motivo de la suspension de operaciones de dicha entidad bancaria,
desaparecera paulatinamente en lo que resta del cuarto trimestre de 2006, por

lo que no se esperaria unadesmonetizacién adicional por esta via.

Tomando en consideracion el monto y la tasa de interés de
las operaciones de estabilizacidn monetaria y de las inversiones de las RMIN,
durante el cuarto trimestre el costo de la politica monetaria, cambiaria y
crediticia alcanzaria Q17.0 millones, lo que sumaria un costo acumulado de

Q345.0 millones al finalizar el ano.

Consistente con la demanda de emisibn monetaria por

Q1,500.0 millones, con la monetizacion de origen externo por el equivalente de
Q409.0 millones y con el efecto monetizante que tendrian los otros rubros que
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integran los AIN* del Banco de Guatemala, en el cuarto trimestre seria

necesaria una neutralizacion de liquidez por Q1,184.0 millones, lo cual significa

que el saldo de las OEMs tendria que aumentar por ese monto.

En este sentido, al finalizar el ano, el saldo de las OEMs se
ubicaria en Q15,952.0 millones, del cual Q10,878.0 millones corresponderia a

las operaciones con el sector privado.

D. LIQUIDEZ PRIMARIA

La Junta Monetaria en resolucion JM-64-2006 acordd, entre otros
aspectos, complementar el seguimiento de la liquidez primaria, que se realiza
mediante la emisiobn monetaria, con un indicador que incorpore el
comportamiento del encaje bancario y las OEMs que tienen incidencia en la
liquidez bancaria, como lo es la base monetaria amplia. En tal contexto, a
continuacion se presenta el comportamiento de cada uno de los componentes

de la liquidez primaria al 30 de noviembre de 2006.

1. Emision monetaria

Conforme al programa monetario aprobado por la Junta Monetaria
para 2006, se estimd que la demanda de emision monetaria creceria, en
términos interanuales, en alrededor de 9.9%43, aumento compatible con una
tasa esperada de crecimiento de la actividad econdmica de 4.4% y con la meta

de inflacién (6% +~ 1 punto porcentual).

Una de las caracteristicas de la demanda de emision monetaria
es que su estacionalidad y tendencia permiten predecirla razonablemente, lo
cual facilita programar su comportamiento conforme a un corredor que

incorpore posibles fluctuaciones transitorias de liquidez.

2 Incluye la desinversion en CDPs del Banco de Guatemala por parte del FOPA.

43 Es importante resaltar que de acuerdo con la estimacion del cierre del programa monetario para 2006, se prevé que
la emisién monetaria registre un incremento interanual de alrededor del 11.7%, congruente con la nueva estimacion de
crecimiento del PIB de 4.6% para 2006.
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EMISION MONETARIA PROGRAMADA Y OBSERVADA
ANO 2006 ™
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Al 30 de noviembre de 2006, la trayectoria de la emision
monetaria se mantuvo por encima del limite superior del corredor programado,
registrando a esa fecha un desvio de Q1,354.0 millones. Dicho excedente de
emision se explica, por el lado de la oferta, principalmente porque en el periodo
en mencion el saldo de las OEMs fue menor en aproximadamente Q1,519.0

millones con respecto de lo previsto e n el programa monetario vigente.

2. Base monetaria amplia

La base monetaria es un concepto fundamental en la teoria
macroeconomica y monetaria y corresponde a la cantidad de dinero en poder
del publico (numerario) mas las reservas bancarias. Su importancia radica en
que representa el agregado monetario basico que puede ser controlado
directamente por la autoridad monetaria, ademas de poseer un efecto
multiplicador de la oferta monetaria. Por esta ultima razén, en la teoria

monetaria también se le conoce como dinero de alto poder.

En ese sentido, la base monetaria amplia se calcula mediante la
sumatoria del numerario en circulacion, el encaje bancario y el saldo de las

OEMs de corto plazo con el sector bancario (con vencimiento a un plazo de
hasta 91 dias).
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Al igual que en el caso de la emision monetaria, el seguimiento de

la base monetaria, dado que la meta de inflacién tiene un margen de tolerancia,
puede establecerse mediante un corredor que sea consistente con dicho rango
y que incorpore posibles fluctuaciones transitorias de liquidez. EI margen de

tolerancia se establecio en una desviacion estandar.

En el contexto descrito, se estima que al finalizar el afio, la base

monetaria amplia crecera en alrededor del 15.0% respecto al nivel observado al
31 de diciembre de 2005, lo que representa un aumento de Q3,696.2 millones.

BASE MONETARIA AMPLIA

PROGRAMADA Y OBSERVADA
ANO 2006 @
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Durante los primeros cinco meses del afio, la trayectoria de la
base monetaria amplia mostrd, con excepcion del periodo comprendido del 26
de enero al 9 de marzo, un comportamiento que se ubicoé dentro del corredor
programado y cercano al limite superior de dicho corredor. Cabe indicar que
durante el periodo que la base monetaria se ubicdé por encima cel limite
superior, mostré6 un desvio promedio de Q172.3 millones, derivado
principalmente del aumento observado en la tenencia de CDPs de corto plazo
por parte de los bancos del sistema. En el periodo comprendido del 15 de junio
al 14 de septiembre, se observd que los niveles de la base monetaria se
mantuvieron cercanos al limite inferior del corredor programado, registrando

varios desvios por debajo del referido corredor que, en promedio, ascienden a
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Q220.1 millones. Posteriormente, entre el 15 de septiembre y el 19 de octubre,

el nivel de la base monetaria se mantuvo, en general, dentro del corredor
programado. Sin embargo, a partir del 25 de octubre, la base monetaria
empezo6 a registrar un aumento en su nivel, lo que provocd que la misma se
ubicara Q1,468.7 millones por encima del limite superior del corredor
programado para el 30 de noviembre. El anterior comportamiento se explica,
principalmente, por el incremento de los depdsitos de bancos y sociedades
financieras en el Banco de Guatemala, como resultado del traslado de recursos
del FOPA al fideicomiso de administracion y realizacion de activos excluidos
del banco suspendido por la Junta Monetaria.

Por su parte, la orientacién que brinda la liquidez primaria, como variable
indicativa de la politica monetaria, se obtiene a través de la ponderacion del
desvio tanto de la emisibn monetaria como de la base monetaria amplia,
considerando para el efecto el 50% del desvio de cada una de dichas
variables**. En ese sentido, al 30 de noviembre de 2006, la emisidon monetaria,
como se indicd, se ubicé Q1,354.0 millones por arriba del limite superior del
corredor programado, en tanto que la base monetaria se ubicé Q1,468.7
millones por arriba del limite superior del corredor programado. En términos
ponderados el desvio seria de Q1,411.4 millones, lo que aconsejaria una
politica monetaria restrictiva.

Al evaluar el desempefio de la liquidez primaria, como variable
indicativa, se observa que la emision monetaria y la base monetaria amplia
podrian tener un comportamiento correlacionado, debido a que las mismas
tienen un componente comun (numerario en circulacion) que induce cambios
en igual direccion en ambas variables. En ese sentido, es recomendable dejar
s6lo una de ellas como concepto de liquidez primaria, con el propdsito de evitar

una posible sobrereaccion en la orientacion de politica monetaria.

44 Un valor por encima del limite superior del corredor programado para cada una de dichas variables sugiere una
politica monetaria restrictiva, un desvio por debajo del limite inferior aconseja una politica monetaria relajada, mientras
que un valor dentro del corredor indica una politica monetaria invariable.
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E. MEDIOS DE PAGO TOTALES

En la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2006 se estimo
que, en congruencia con el crecimiento de la actividad econémica, con la meta
de inflaciéon y con la velocidad de circulacion del dinero, los medios de pago
-M2- crecerian entre 13% y 15%, en términos interanuales. Al 30 de noviembre
de 2006, la variacion interanual de los medios de pago fue de 16.5%, la cual se

ubica dentro del corredor estimado para esa fecha (14.7% - 16.7 %).

Ademas de considerar el corredor proyectado, en la interpretacién de
esta variable se toma en cuenta una estimacion economeétrica de la tasa de
crecimiento interanual para diciembre de 2006, cuyo calculo incorpora tanto el
comportamiento estacional de los medios de pago para el periodo 1998-2005,

como la informacioén que se observa peridédicamente.

MEDIOS DE PAGO (M/N + M/E) !
CORREDOR ESTIMADO

VARIACION INTERANUAL 2005 - 2006 ¥

Forcentaje
21.0

20.0

Variacion Interanual = 18.5%
Corredor estimado:
Limite superior
Limite inferior
Desvio: 0.0 pp

16.7%
14.7%

|—L|mi(e Inferior #-Limite Superior EObservado

1Mo seincluyen los bancos respecto de los cuales se solicitd 1a declaratoria de quiebra
af Al 30 de noviermhbre

Al 30 de noviembre de 2006, la estimacion econométrica de los medios
de pago para finales de afio fue de 18.2%, la cual se ubica por arriba del limite

superior del rango estimado para diciembre de 2006 (13.0% - 15.0%).

5 Derivado de la presentacion a la Junta Monetaria del Informe de Politica Monetaria a Marzo de 2006, dicho cuerpo
colegiado dispuso que, en adicion al seguimiento del corredor estimado para los medios de pago, éste se
complementara con una estimacion que incorpore la dinamica de la referida variable en el transcurso del afio,
consistente en una estimacién econométrica que incluya el comportamiento estacional para varios afios y que sea
ajustada periddicamente con informacién nueva de cada semana.
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La orientacién que brindan los medios de pago totales, como variable

indicativa de la politica monetaria, se obtiene de promediar46 el desvio tanto del
corredor estimado y el de la estimacion econométrica. Al 30 de noviembre de
2006, la orientacién ponderada presenté un valor positivo de 1.60 puntos

porcentuales, lo que sugiridé una politica monetaria restrictiva 4,

MEDIOS DE PAGO (M/N + M/E) "
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Es pertinente indicar que el seguimiento de los medios de pago totales
como variable indicativa pudiera no ser necesario dado que, al igual que en el
caso de la base monetaria amplia, éstos también tienen incluido como uno de
sus componentes el numerario en circulacion, por lo que dicho seguimiento,

como variable indicativa, podria eliminarse.

F. CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO

1. Tasa de crecimiento

En la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2006 se estimé

que el crédito bancario al sector privado alcanzaria una tasa de crecimiento

“8 En el Informe de Politica Monetaria a Marzo de 2008, se propuso que para el seguimiento de los medios de pago se
tome en consideracion una ponderacion que incluya el 50% del desvio con base en el corredor estimado; es decir, la
diferencia entre la variacion relativa interanual observada en la fecha en analisis, respecto del valor estimado por el
referido corredor a la misma fecha. De igual manera, se consideraria un 50% del desvio de la estimacién econométrica,
la cual se calcularia como la diferencia entre la variacion interanual de los medios de pago para 2006, estimada
econométricamente y el rango previsto en la politica monetaria para diciembre de 2006 (13%-15%).

47 Un desvio por encima del limite superior de cada wa de las estimaciones sugiere una politica monetaria restrictiva;
en cambio, un desvio por debajo del limite inferior aconseja una politica monetaria relajada, mientras que un valor
dentro del margen de tolerancia indica una politica monetaria invariable.
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interanual de entre 16.0% y 18.0%, consistente con el crecimiento de los

medios de pago, con la meta de inflacion y con el crecimiento econdmico
esperado.

Al 30 de noviembre de 2006, la variacion interanual del crédito
bancario al sector privado total se situé en 29.1%*, 8.8 puntos porcentuales
por arriba del limite superior del corredor estimado para esa fecha
(18.3%-20.3%)%.

CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO (M/N + M/E) "/
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Al igual que en el caso de los medios de pago, la interpretacién de
esta variable también incorpora una estimacién econométrica de la tasa de
crecimiento interanual del crédito bancario al sector privado para diciembre de
2006°°, cuyo calculo incluye tanto el comportamiento estacional del crédito
bancario al sector privado en el periodo 1998-2005, como la informacion que se

observa periédicamente.

Al 30 de noviembre de 2006, la estimacion econométrica del crédito
bancario al sector privado para finales afio fue de 28.5%, la cual se ubica por

8 Cabe indicar que si se considera el crédito otorgado al sector privado por los bancos del sistema, las sociedades
financierasy las entidades off shore la variacion interanual seria de 24.6%, superior a la registrada en igual periodo de
2005 (19.8%).

4° En Anexo 4, se describen los efectos macroecondmicos y microeconémicos de una aceleracion en el crédito
5boancario al sector privado.

Derivado de la presentacién a la Junta Monetaria del Informe de Politica Monetaria a Marzo de 2006, dicho cuerpo
colegiado dispuso que, en adicion al seguimiento del corredor estimado para el crédito bancario al sector privado, éste
se complementara con una estimacién que incorpore la dindmica de la referida variable en el transcurso del afio,
consistente en una estimacion econométrica que incluya el comportamiento estacional para varios afios y que sea
ajustada periddicamente con informacién nueva de cada semana.
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arriba del limite superior del rango estimado para diciembre de 2006
(16.0%-18.0%).

CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO (M/N + M/E)
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En forma anédloga a los medios de pago, la orientacion del crédito
bancario al sector privado, como variable indicativa de la politica monetaria, se
obtiene a través de la ponderacién del desvio tanto del corredor estimado
como de la estimacion econométrica, considerando para el efecto el 50% del
desvio de cada una de dichas estimaciones. En ese sentido, al 30 de
noviembre de 2006, la orientacidon ponderada presentd un valor positivo de
9.65 puntos porcentuales, lo que estaria sugiriendo una politica monetaria
restrictiva®’.

2. Cartera crediticia por actividad econémica
La cartera crediticia del sistema bancario, al 31 de octubre de 2006
(ultima informacion disponible proporcionada por la Superintendencia de
Bancos), se situo en Q49,409.8 millones, monto superior en Q7,529.5 millones
(18.0%) al registrado en igual periodo del afio anterior. Cabe indicar que, al
evaluar la informacion preliminar de la cartera crediticia bancaria por actividad

econdémica, el 84.3% se concentré en las ramas: consumo, transferencias y

51 Un desvio por encima del limite superior de cada una de las estimaciones sugiere una politica monetaria restridiva;
en cambio, un desvio por debajo del limite inferior aconseja una politica monetaria relajada, mientras que un valor
dentro del margen de tolerancia indica una politica monetaria invariable.
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otros (27.6%); comercio (21.6%); construccién (13.3%); industria manufacturera

(12.0%); y, establecimientos financieros> (9.8%).
En lo que corresponde a la cartera crediticia por actividad
econdmica, durante el periodo comprendido entre octubre de 2005 a octubre

de 2006, ésta se ha distribuido de la manera siguiente:

SISTEMA BANCARIO
CARTERA CREDITICIA POR ACTIVIDAD ECONOMICA
ANOS 2005 - 2006

- Millones de quetzales y porcentajes -

A Octubre A Octubre ESTRUCTURA VARIACION INTERANUAL
DESTINO 2005 */ 2006 2005 2006 ABSOLUTA RELATIVA
(A) (B) B-A B/A
TOTAL DE CARTERA SEGUN BALANCE GENERAL CONSOLIDADO 41,880.4 49,409.9] 7,529.5| 18.0]
Sub-Total 39,829.7 46,239.0) 100.04 100.0§ 6,409.3| 16.1
Agricultura, ganaderia, silvicultura, caza y pesca 2,830.1 2,926.4] 71 6.3 96.3 3.4
Explotacion de minas y canteras 134 105.3] 0.0] 0.2 91.9
Industria manufacturera 4,970.1 5,563.0¢ 12.9 12.04 592.9 11.9|
Electricidad, gas y agua 1,471.7 1,684.0% 3.7 3.6 212.3] 14.4]
Construccion 4,801.0 6,166.4} 121 13.3 1,365.4 28.4]
Comercio 71772 10,007.0§ 18.04 21.6f 2,829.8| 39.4}
Transporte y almacenamiento 591.3 647.7| 1.5 1.4 56.4 9.5]
ieros, bienes il y servicios

3,766.0 4,521.0¢ 9.5 9.8 755.0| 20.0}
prestados a las empresas
Servicios i y 1,715.5 1,933.9 4.3 4.2 218.1 12.7]
Consumo, transferencias y otros 12,493.4 12,684.9) 31.3 27.9 191.2 1.5)
§a|do de.(’Zartera, segun balance de bancos que no presentaron 2,050.7 3,170.8 1,120.2 54.6
informacion desagregada
a/ Informacion parcial debido a que dos instituciones no presentaron cifras desagregadas de la cartera, por lo que, para 2005 dichas instituciones se excluyeron para

efectos de comparacion.
FUENTE: Superintendencia de Bancos.

Dada la importancia de las ramas consumo, transferencias y otros;
comercio; construccion; e, industria manufacturera, se procedié a realizar una

desagregacion tomando en cuenta sus principales componentes.

a) Crédito concedido para el consumo, transferencias y
otros

La cartera crediticia destinada a esta rama, al 31 de
octubre de 2006, represento el 27.6% del financiamiento otorgado del sistema
bancario (31.3% a octubre de 2005).

52 Esta clasificacion incluye el financiamiento para la adquisicion de bienes inmuebles y servicios prestados a las
empresas.
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Cabe indicar que del total de la cartera crediticia, al 31 de

octubre de 2006, el concedido al consumo representd 21.1%, a las
transferencias 3.7% y al rubro otros 2.8%. Tomando en cuenta la importancia
relativa del crédito concedido a esta rama de actividad econdmica, se procedid

a desagregar los componentes mas relevantes de la misma, lo cual se ilustra

en la grafica siguiente:

SISTEMA BANCARIO
CARTERA CREDITICIA DESTINADA PARA EL

CONSUMO, TRANSFERENCIAS Y OTROS

A Octubre 2005 A Octubre 2006"
31.3% 6%

TRANSFERENCIAS 8.1%

Page Deudas Bancarias .45
Otras 7

RAMSFERENCIAS 2 7%
Faga Deudas

Bancarias 0.7%
30%

OTROS 2.8%

OTROS 3.1%

[itras

CONSUMO  20.1%
Mobiliario para el Hogar 22%
Wehiculos para uso Fersonal 0%
Inmuebles 6.5%
Otros 5.5%

CONSUMO 21.1%

Mobiliario para el Hogar 2.8%
Wehiculos para uso Personal 4.1%
Inmuebles 5.5%
Otros 7

al Informacion parcial, debido a que dos instituciones no presentaron cifras desagregadas de la cartera, por lo gue,
para 2005 dichas instituciones se excluyeron para efectos de comparacion.
Fuente: Superintendencia de Bancos

En el consumo destaca el financiamiento para Ila
adquisicién de inmuebles con 6.5%; de vehiculos para uso personal con 4.1%;
y, de mobiliario para el hogar con 2.8%, estructura que no varia
significativamente con respecto a la observada en octubre de 2005. Por su
parte, en lo que corresponde a las transferencias, éstas redujeron su
participacion en forma importante con respecto al total, al situarse a finales de
octubre de 2006 en 3.7% (8.1% a octubre de 2005), lo cual se asocia con la
reduccion en el pago de deudas bancarias que se situ6 en 0.7% (5.4% en
octubre de 2005).

b) Crédito concedido para el comercio
La cartera crediticia destinada a la rama comercio, al 31
de octubre de 2006, representd el 21.6% de la cartera total otorgada por el

sistema bancario (18.0% a octubre de 2005).
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A continuacion se presenta la desagregaciéon de los

componentes mas significativos de esta rama.

SISTEMA BANCARIO
CARTERA CREDITICIA DESTINADA PARA EL COMERCIO

A Octubre 2005 A Octubre 2006
18.0% 21.6%

omercio no Especificado 8.0%

Comercio interno 7.2%
Otros 0.9%

Bomercio no Especificado 5.7%
Comercio interno 7%
Otros 10%

Comercio Interno 6.0%
Prod. agricolas  0.8%
Prod. Industriales 4.2%
Otros 0.9%

omercio Interno 6.1%
Prod. Industriales 4.7%
Prod. agricelas  0.5%
0.9%

Comer. d= Exportadon 1,55
Prod. agricola 1.0%
Stips 05

Comer. de Exportacien 1.9%
Prod. agricola 0.8%
Do 0.5

Otros

omercio de Importacién 6.0%,
Prod. industriales 4.9%
Otros 1.1%

omercio de Importacién 5.0%
Prod. industriales 4.9%
0.5%

al Informacidn parcial, debido a que dos institucionesno presentaron cifras desagregadas de la cartera, porio gue,
para 2005 dichas instituciones se excluyeron para efectos de comparacidn.
Fuente: Supetintendencia de Bancos

Al 31 de octubre de 2006, respecto de la cartera total,
destaca el financiamiento concedido al comercio no especificado con 8.0%; le
siguen en su orden, el financiamiento al comercio interno con 6.1% (que incluye
los rubros de comercio de productos industriales, agricolas y otros destinos); el
financiamiento al comercio de importacién con 6.0% (incluye los rubros de
productos industriales y otros); y, por ultimo, el financiamiento al comercio de
exportacion con 1.5% (integrado por comercio de productos agricolas y otros).
La estructura de dichos rubros que integran el sector comercio es superior a la

que se observd en octubre de 2005.

c) Crédito concedido para la construccion
Al 31 de octubre de 2006, la cartera crediticia destinada a
la construccién represento el 13.3% del total de la cartera del sistema bancario

(12.1% a octubre de 2005).
A continuacion se presenta la desagregacion de los

componentes mas significativos de esta rama.

118



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2006

SISTEMA BANCARIO
CARTERA CREDITICIA DESTINADA PARA LA
CONSTRUCCION

A Octubre 2005 A Octubre 2008
12.1% 13.3%

Edificio=s 0 9%
Wiviendas 5.3%

Edificios 1.53%
Wiviendas 5.6%
Oficinas y Bodegas 0.5%
Otros 11

Oficinas v Bodegas 0.4%
Otros 09%

frereopuerto
Pistas de

Carreteras
Otras

||:|De Caracter Principal  Construccion y Reparacion Yias de Comunicacion mEDe Caracter Secundario ‘

al Informacion parcial, debido a que dos instituciones no presentaron cifras desagregadas de la cartera, por lo gue,
para 2005 dichas instituciones se excluyeran para efectos de comparacidn
Fuente: Superintendencia de Bancos

Al 31 de octubre de 2006, destaca el financiamiento de
caracter principal con un 11.5% (incluye los rubros de edificios, viviendas,
oficinas y bodegas y otros), superior en 1.0 puntos porcentuales respecto al
observado al mismo mes de 2005 (10.5%). En cuanto a la estructura de sus
rubros, se tiene que en todos los casos son mayores a los observados en
octubre de 2005, en particular, el financiamiento a vivienda que paso de 8.3%
en 2005 a 8.6% en 2006, lo cual en buena parte explica el dinamismo del

sector construccion en la actividad econdmica del pais.

d) Crédito concedido para la industria manufacturera
Al 31 de octubre de 2006, la cartera crediticia destinada a
la industria manufacturera representé el 12.0% del financiamiento otorgado por
el sistema bancario (12.5% a octubre de 2005).
A continuacion se presenta la desagregacién de los

componentes mas significativos de esta rama.

119



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2006

SISTEMA BANCARIO
CARTERA CREDITICIA DESTINADA PARA LA

INDUSTRIA MANUFACTURERA

FPorcentaje
14.0

10.0 — 5.0

Productos alimenticios, bebidas y tabaco 5.0

80 —

1.1 Textiles, prendas de vestir & industrias
de cuero

6.0 — Fabricaciony productos de papel,

imprentas v editoriales

1.0 —|
2 Sustancias quimicas y derivados del 2.4
petrdlen-carbin de caucho-plastico
20 — 0.7 Industrias metalicas bisicas I §
0.9 Maguinaria y equipo 0.9
SIS, TR SR
o0 M ] Otras industrias manutactureras ™ L AT
A Octubre 2005 A Octubre 2006 a

af Informacidn parcial, de bido a gue dos instituciones no presentaron cifras desagregadas de la cartera, por lo gue,
para 2005 dicha s instituciones s excluyeron para efectos de comparacidn.

bf Incluye industria de madera, productos metalicos e inmuebles, productos no metalicos v otras industrias
manufacturera s,

Fuente: Superintendencia de Bancos

Al analizar cada uno de los componentes de la industria
manufacturera, se tiene que, al 31 de octubre de 2006, sobresale el
financiamiento otorgado a los rubros siguientes: productos alimenticios,
bebidas y tabaco con 5.0%; sustancias quimicas y derivados del petréleo con
2.4%; textiles, prendas de vestir e industrias de cuero con 1.2%; y, fabricacion y
productos de papel, imprentas y editoriales con 1.1%. La referida estructura es

similar a la que se observo a octubre de 2005.

3. Calidad de la cartera crediticia

En lo que se refiere a la calidad de la cartera crediticia, se observa
que la proporcion de la cartera contaminada (cartera en mora mas cartera
vencida) respecto de la cartera crediticia total del sistema bancario, ha venido
mostrando una importante mejora, especialmente si se toma en cuenta que en
mayo de 1999 dicho indicador se situé en 13.4% (porcentaje mas alto
registrado durante el periodo 1999-2006); mientras que a octubre de 2006 se
ubico en 6.2%.

Al 31 de octubre de 2006, el monto de la cartera contaminada se
situé en Q3,069.1 millones, en el que la cartera vencida represento el 2.7% de
la cartera total (3.1% a octubre de 2005) y la cartera en mora el 3.5% (2.9% a
octubre de 2005).
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SISTEMA BANCARIO

CARTERA CONTAMINADA
RESPECTO DE LA CARTERA TOTAL

X Enero 1999 - Octubre 2006
Porcentaje
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Por su parte, el indicador de los activos improductivos del sistema
bancario (integrados por la cartera contaminada, los activos extraordinarios y
los activos fijos) como proporcion de los activos totales, reflejo una mejora, ya
que continu6é mostrando una tendencia a la baja al situarse en 6.0% a octubre

de 2006, porcentaje inferior al registrado a octubre de 2005 (7.0%).

SISTEMA BANCARIO
PROPORCION DE LOS ACTIVOS IMPRODUCTIVOS RESPECTO
DEL TOTAL DE LOS ACTIVOS DEL SISTEMA
A octubre de cada afio
FPorcentaje
o0
B.O —|
T.0
F.o —|
6.0
o —|
3.5 i

5.0 ;‘ij‘f)"s"“s -
4o —|

Activos
bo | 1.4 Cartera 1.7
1.0 — Cartera

Vencida
oo !

2005 2006

4. Préstamos nuevos, prérrogas y renovaciones

Al 31 de octubre de 2006, el monto de préstamos nuevos, que
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incluye prorrogas y renovaciones, ascendid a Q28,719.7 millones, monto

superior en Q4,266.1 millones (17.4%) al registrado en igual periodo del afio
anterior.

El aumento de los préstamos nuevos se explica, principalmente, por
el incremento del financiamiento canalizado al comercio, en Q1,536.4 millones;
a los servicios, en Q1,378.3 millones; a la construccion, en Q1,367.5 millones;
a la industria, en Q1,019.6 millones; a la agricultura, en Q159.1 millones; y, a la
mineria, en Q102.0 millones. Dicho incremento fue contrarrestado por la
reduccion en el financiamiento al consumo, en Q1,271.2 millones y al

transporte en Q25.6 millones.

SISTEMA BANCARIO

VARIACION ABSOLUTA DE LOS PREST ANMOS NUEVOS
POR DESTINO ECONOMICO
A Octubre de cada ane™/

ER2005 g 2006

Millones de quetzales
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200

=200
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-1,200
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T T T T T T T T
SERWVICIOS CONSTEUCCION ACGEICULTUR A 1/ TR ANSFORTE
COMERCIO INDUSTELA TWIMERT & CONSURMO 3/

=/ Inf ormacion parcial debido a que dos instituciones no presentaron cifras desagregadas de los préstamos, porlo que, para 2005 dichas
instituciones se excluyen para efectos de comparacifn

1/ Incluye: Ganadera, Silvicultura, Caza v Pezca

2 / Incluye: Transferencias y Otros

FUEMTE: Superintendencia de Banc os.

5. Actualizacion del modelo econométrico relativo a los
determinantes del crédito bancario al sector privado

a) Modelo de demanda de crédito bancario al sector
privado

La literatura economica moderna® indica que la demanda

de crédito bancario al sector privado tiene ciertos determminantes fundamentales

% BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (2005). “DESENCADENAR EL CREDITO: Coémo ampliar y
estabilizar la banca”, INFORME 2005 de Progreso econdémico y social en América Latina, Washington, D.C. Para mas
detalles ver Levine, Ross y Sara Zervos. (1998). Stock Markets, Banks, and Economic Growth. American Economic
Review y Rajan, Raghuram G. y Luigi Zingales, 1998. Financial Dependence and Growth. American Economic Review.
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que la explican, entre ellos, la actividad econdmica y el precio del crédito bancario

al sector privado (tasa de interés activa). Al respecto, con base en el método
econométrico de Minimos Cuadrados Ordinarios -MCO- se estimé la funcion de
demanda de crédito bancario al sector privado, tomando en consideracion la
informacion estadistica que abarca el periodo de enero de 2000 a octubre de
2006.

Los resultados econométricos obtenidos confirman que el
grado de dependencia de la demanda de crédito bancario al sector privado en el
pais respecto de la actividad econdmica y de algunos precios macroeconomicos
(tasa de interés y tipo de cambio nominal), medido por el coeficiente de
determinacion (R2), es de 81.7%. Asimismo, cabe indicar que las variables
explicativas resultaron estadisticamente significativas al nivel de confianza del
95% y cumplen satisfactoriamente con el signo esperado, tal como se ilustra a

continuacion:

CSP .= 88.69 + 0.71 IMAE: -0.58 TASADE INTERES - 8.85 TIPO DE CAMBIO ( + e
(10.0)  (4.78 (-10.45) (-7.98)

Nota: El valor entre paréntesis es el estadistico t que mide el nivel de significancia individual de
cada parametro del modelo al nivel critico (valor de tabla igual a 1.980), con un nivel de confianza
de95%.

Donde:

CSP = Ritmo interanual de crecimiento del crédito bancario al
sector privado en el periodo t (variable dependiente).

IMAE = Ritmo de crecimiento interanual del indice Mensual de
la Actividad Econdomica en el periodo t (variable
independiente).

TASA DE INTERES { = Tasa de interés activa, promedio ponderado del
sistema bancario en el periodo t (variable
independiente).

TIPO DE CAMBIO ¢ = Tipo de cambio de referencia para la compra del

ultimo dia de cada mes en el periodo t (variable
independiente).
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Los resultados sugieren que cuando el ritmo de
crecimiento interanual de la actividad econémica aumenta en 1.0%, el crédito
bancario al sector privado lo hace en aproximadamente 0.71%, manteniéndose
constantes las demas variables.

Por su parte, un descenso de 1.0% en la tasa de interés
activa promedio ponderado del sistema bancario, permaneciendo constantes
las otras variables, incrementa la demanda de recursos en el sistema, en
aproximadamente 0.58%. Finalmente, una apreciacion de 1.0% en el tipo de
cambio nominal, ceteris paribus, aumenta la demanda de crédito bancario al

sector privado en alrededor de 8.85%.

G. ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE INFLACION AL PANEL DE
ANAL ISTAS PRIVADOS

Las expectativas de inflaciéon se definen como la percepcion de los
agentes econdémicos acerca del comportamiento futuro de los precios en la
economia. Las expectativas inflacionarias que para un cierto periodo se formen
los agentes econdmicos, en algunas circunstancias, pueden influir en forma
sustancial (e independientemente del comportamiento de los fundamentos de
la economia) en la determinacion de la tasa de inflacion que finalmente se

observe en ese periodo.

De acuerdo con la Encuesta de Expectativas de Ihflacion al Panel de
Analistas Privados -EEI-** realizada en noviembre de 2006, los encuestados
prevén que para diciembre del presente ano el ritmo inflacionario se sitie en
5.03%, porcentaje que se ubica levemente por arriba del limite inferior del

margen de tolerancia de la meta de inflacion.

54 Encuesta mensual dirigida a analistas nacionales e internacionales del sector privado, conocedores de los
procedimientos operativos de la politica monetaria, la cual permite medir la impresion de éstos en relacién a la
evolucion futura del ri tmo inflacionario en Guatemala.

124



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2006

EXPECTATIVAS DE INFLACION
A DICIEMBRE 2006

Porcentaje
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FUENTE: FEncuesta de Expectativas de Inflacion al Panel de Analistas Privados.

Por otra parte, dichos analistas econdmicos estiman que la
inflacion para diciembre de 2007 se ubicara en 5.91%, porcentaje que se situa
dentro del margen de tolerancia de la meta de inflacion determinada para ese

afo (5% +/- 1 punto porcentual).

7
EXPECTATIVAS DEINFLACION
A DICIEMBRE 2007
Porcentaje
800
725 oy T, 726 138
675 [T o S8 S8 — [ ] es6
600 H 4 1 - o 591
400 H - - o e
200 H - - = = e A
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FUENTE: Encuesta de Expectativas de Inflacion al Panel de Analistas Privados,

H. EXPECTATIVAS IMPLICITAS DE INFLACION

Este indicador constituye una forma indirecta de obtener la percepcion

acerca de las expectativas de inflacion de los agentes econémic os, a través del
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célculo de la brecha entre las tasas de interés de largo plazo™ vy las tasas de

interés de corto pIazoSB. La idea que subyace en dicho calculo se sustenta en el
hecho de que las tasas de interés de largo plazo, por lo general, son mayores a
las tasas de interés de corto plazo, debido a que, aquéllas incluyen primas que
compensan tanto la inflacion esperada como el riesgo pais. En virtud de lo
anterior, para obtener la referida percepcion, a las tasas de interés tanto de
largo como de corto plazos se les deduce una prima por riesgo pais %" dando

como resultado la brecha correspondiente a la prima por inflacion.

De acuerdo con las cifras observadas a noviembre de 2006, las
expectativas implicitas de inflacién indicaban una brecha de 6.23 puntos
porcentuales, la cual se ubica por arriba del valor puntual de la meta de
inflacion (6%) pero dentro del margen de tolerancia de la misma (+/- 1 punto
porcentual), sugiriendo una politica monetaria moderadamente restrictiva. Al
comparar el resultado obtenido en noviembre de 2006, respecto del observado
en noviembre de 2005 (6.92 puntos porcentuales), se observa una disminucién
de 0.69 puntos porcentuales en las referidas expectativas, lo que estaria
indicando que los agentes econdmicos prevén que la inflacion podria

mantenerse, en el mediano plazo, dentro de la meta establecida.

%5 Para este proposito se definieron como tasas de interés de largo plazo, la tasa de interés activa total y la tasa de
interés de préstamos nuevos, del sistema bancario.

Para este propésito se definieron como tasas de interés de corto plazo, la tasa de interésde reportos para plazos
entre 1y 7 dias y la tasa de interés promedio ponderado de OEMs (ponderacién de los plazos de 7 a 182 dias).
57 La prima por riesgo pais se calcula como la diferencia entre la tasa de retorno de los Bonos del Tesoro de Guatemala
colocados en el mercado financiero internacional (promedio ponderado de las emisiones 1997, 2001, 2003 y 2004) y la
tasa de retorno de los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos de América a 10 afios plazo.
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EXPECTATIVAS IMPLICITAS DE INFLACION *
ANOS: 2001 - 2006 #
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= Brecha promedio entie tasas de interés de largo plazo y tasas de interés de coito plaze

I. INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS -ICM-

El ICM es un indicador que se calcula tomando en consideracion los
cambios que experimentan la tasa de interés y el tipo de cambio, respecto a un
afo base determinado. La interpretacion del ICM se basa en el concepto de
que la relacion entre el tipo de cambio y la tasa de interés puede indicar si la
politica monetaria ha sido mas o menos restrictiva. En la Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia para 2006, para el seguimiento de dicho indicador se
establecié un corredor cuyo punto central corresponde al ICM observado a
finales de 2005 y sus valores superior e inferior se ubicarian en (+/-) 0.8 puntos
porcentuales58 respecto al valor central indicado; un valor del ICM superior al
del indicado corredor se interpreta como el resultado de una politica monetaria
restrictiva; en tanto que un valor inferior al del corredor se interpreta como el
resultado de una politica monetaria expansiva.

Al observar el ICM entre el 31 de diciembre de 2005 y el 30 de
noviembre de 2006, se tiene un comportamiento alrededor del punto central, lo
que estaria indicando que la politica monetaria ha sido invariable en lo que va
de 2006.

% | 0s 0.8 puntos porcentuales corresponden a una desviacion estandar del ICM registrada en promedio de enero de
2003 a noviembre de 2005.
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iNDICE SINTETICO DE LAS VARIABLES INDICATIVAS

A partir de junio de 2006 se inicid el seguimiento de las variables
indicativas mediante un indice que permite evaluar, de manera conjunta, la
orientacién de las referidas variables, tomando en consideracién la importancia
relativa que cada una de ellas tiene en el proceso de toma de decisiones de la

politica monetaria®.

Para el efecto, se disefid una encuesta en la que cada miembro de
Junta Monetaria externd su opinion en cuanto a la importancia que cada

variable indicativa tiene en el referido proceso.

La ventaja de afinar el indice sintético radica en el hecho de que
anteriormente se asignaba la misma ponderacidén a cada una de las variables
indicativas, no obstante que, como se pudo comprobar en la referida encuesta,
la apreciacion de cada uno de los encuestados fue que no todas las variables
indicativas debian tener el mismo peso relativo para definir la orientacion de la
politica monetaria. En ese sentido, la nueva metodologia permite incorporar en

un solo indicador para cada categoria de orientacion®®, las diferentes

% La Junta Monetaria, luego de conocer el Informe de Politica Monetaria a Marzo de 2006, dispuso darle seguimiento a las variables
indicativas de la politica monetaria mediante el referido indice.

% En esta metodologia se calcularon cinco indices, uno para cada orientacion (relajada, moderadamente relajada, invariable,
moderadamente restrictiva y restrictiva), cuya suma es del 100%. Cabe indicar que la orientacion moderadamente relajada esta referida
a la ubicacion por debajo del valor puntual de la meta de inflacion, pero que se encuentra dentro del margen de tolerancia de +~ 1 punto
porcentual. De manera analoga, la orientacion moderadamente restrictiva esta referida a la ubicacion por encima del valor puntual de la
meta de inflacién, pero que se encuentra dentro del margen de tolerancia de +/- 1 punto porcentual.
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ponderaciones asignadas a cada variable, lo que facilita hacer comparaciones

entre los resultados de una semana y otra, pues el referido indice proporciona
un porcentaje para cada categoria de orientacion que es facilmente comparable

con otras fechas.

En el cuadro siguiente, con cifras observadas al 30 de noviembre de
2006, se presentan los resultados del indice sintético obtenido con base en el

peso relativo asignado a cada variable indicativa.

Informacién al 30 de noviembre de 2006
Peso relativo
de la variable ORIENTACION Y PESO RELATIVO
VARIABLES INDICATIVAS
(%) Relajada Moderat‘ilamente Invariable Modera(.iarnenle Restrictiva
relajada restrictiva

1. |Ritmo Inflacionario Total Esperado

Proyeccién para Diciembre de 2006 (0.00%) 0.00 0.00

Proyeccién para Diciembre de 2007 (100.00%) 11.22 11.22
2. |Ritmo i io P

Proyeccion para Diciembre de 2006 (0.00%) 0.00 0.00

Proyeccién para Diciembre de 2007 (100.00%) 11.48 11.48
3. [Tasa de Interés Parametro 8.67 8.67
4. |Tasa de Interés Pasiva de Paridad 8.42 8.42
5. |Liquidez Primaria (Emision Monetaria y Base Monetaria Amplia) 10.46 10.46
6. |Medios de Pago 8.16 8.16
7. [Crédito Bancario al Sector Privado 8.42 8.42
8. i de i6n del Panel de Analist:

Proyeccion para Diciembre de 2006 (0.00%) 0.00 0.00

Proyeccién para Diciembre de 2007 (100.00%) 714 714
9. i ici de i6 8.67 8.67
10. |indice de Condiciones Monetarias -ICM- 714 7.14
11. |Modelo Macroeconémico Semiestructural -MMS-

Proyeccion para Diciembre de 2006 (0.00%) 0.00 0.00

Proyeccién para Diciembre de 2007 (100.00%) 10.20 10.20

100.00 18.88 0.00 15.56 38.52 27.04

Como se observa en el cuadro anterior, de acuerdo al peso relativo de
las variables indicativas, el 27.04% de las mismas aconsejaba una orientacion
de politica monetaria restrictiva; el 38.52% sugeria una orientacion de politica
monetaria moderadamente restrictiva; el 15.56% sugeria una orientacién de
politica monetaria invariable; y, el 18.88% aconsejaba una orientacion de

politica monetaria relajada.

Con el objeto de realizar un analisis retrospectivo de la orientacion de

politica monetaria sugerida por las variables indicativas con base en el indice
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sintético, se tomo en consideracién la orientacion que dichas variables sugerian

con cifras al 29 de junio del mismo afio, fecha que incorpora las modificaciones
aprobadas por la Junta Monetaria el 21 de junio de 2006, en lo relativo al
calculo e interpretacion de algunas de dichas variables, incluyendo el uso de

nuevas variables.

Informacién al 29 de junio de 2006
Peso relativo -
de la variable ORIENTACION Y PESO RELATIVO
VARIABLES INDICATIVAS
(%) Relsjada ~ Moderadamente . iaple ~ Moderadamente oo iictiva
relajada restrictiva
1. |Ritmo Inflacionario Total Esperado
Proyeccion para Diciembre de 2006 (29.41%) 3.30 3.30
Proyeccion para Diciembre de 2007 (70.59%) 7.92 7.92
2. [Ritmo
Proyeccion para Diciembre de 2006 (29.41%) 3.38 338
Proyeccion para Diciembre de 2007 (70.59%) 8.10 8.10
3. [Tasa de Interés Parametro 8.67 8.67
4. |Tasa de Interés Pasiva de Paridad 8.42 8.42
5. |Liquidez Primaria (Emision Monetaria y Base Monetaria Amplia) 10.46 10.46
6. |[Medios de Pago 8.16 8.16
7. [Crédito Bancario al Sector Privado 8.42 8.42
8. i de Inflacién del Panel de Anali: Privados
Proyeccion para Diciembre de 2006 (29.41%) 210 210
Proyeccién para Diciembre de 2007 (70.59%) 5.04 5.04
9. i icitas de i6 8.67 8.67
10. [indice de Condiciones Monetarias -ICM- 714 7.14
11. |Modelo Macroeconémico Semiestructural -MMS-
Proyeccion para Diciembre de 2006 (29.41%) 3.00 3.00
Proyeccién para Diciembre de 2007 (70.59%) 7.20 7.20
100.00 10.46 0.00 2423 12.05 53.26

Al comparar los resultados entre ambas fechas, se observa que en junio
del presente afio la proyeccion de las variables ritmo inflacionario total
esperado para diciembre de 2006 y para diciembre de 2007 y ritmo inflacionario
subyacente esperado para diciembre de 2007, sugeria que la politica monetaria
fuera restrictiva, en tanto que el ritmo inflacionario subyacente esperado para
diciembre de 2006 aconsejaba una politica monetaria moderadamente
restrictiva. Por su parte, al 30 de noviembre la proyeccion de la variable ritmo
inflacionario total esperado para diciembre de 2006, sugeria relajar las
condiciones monetarias y las variables ritmo inflacionario total y subyacente
esperado para diciembre de 2007 aconsejaban una politica monetaria

moderadamente restrictiva, en tanto que la variable ritmo inflacionario

130



subyacente esperado para diciembre de 2006 sugeria que la politica monetaria

fuera moderadamente relajada. En cuanto a la variable tasa de interés
parametro, la misma pasd de sugerir una politica monetaria invariable a
aconsejar que se relajaran las condiciones monetarias; la variable liquidez
primaria que aconsejaba una politica monetaria relajada pasé a sugerir que las
condiciones monetarias fueran restrictivas; la variable expectativas de inflacién
del panel de analistas privados para diciembre de 2006 y para diciembre de
2007 pas6 de indicar una politica monetaria restrictiva a sugerir una politica
monetaria moderadamente relajada para diciembre de 2006 y para diciembre
de 2007 sugiere una politica monetaria moderadamente restrictiva; y, la
variable modelo macroeconémico semiestructural -MMS-, pasé de aconsejar
una politica monetaria restrictiva para diciembre de 2006 y para diciembre de
2007, a sugerir una politica monetaria relajada para diciembre de los referidos
afios. Cabe indicar que las variables tasa pasiva de paridad, medios de pago,
crédito bancario al sector privado, expectativas implicitas de inflacién e indice

de condiciones monetarias mantienen la misma orientacion para ambas fechas.

De acuerdo con lo anterior, en el cuadro siguiente se puede observar
que la orientacion con el mayor peso relativo en junio de 2006 indicaba
restringir las condiciones monetarias, en tanto que la orientacién con el mayor
peso relativo en noviembre de 2006 sugeria una politca monetaria

moderadamente restrictiva.

COMPARACION DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS
A las fechas indicadas
ORIENTACION 29/02/2006 30/1 1/2006
%o %o
Relajada 10.46 18.88
Moderadamente relajada 0.00 0.00
Invariable 24.23 15.56
Moderadamente restrictiva 12.05 38.52
Restrictiva 53.26 27.04
TOTAL 100.00 100.00
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Es importante puntualizar que en 2006 el indice sintético constituyd una
guia adecuada de la orientacion global de las variables indicativas. No
obstante, el mismo es susceptible de afinarse, fundamentalmente en tres
aspectos:

i) Eliminar de su composicién la base monetaria amplia y los medios

de pago, en virtud de las razones expuestas;

ii) Adoptar un mecanismo que muestre los cambios de intensidad
que ocurren en las variables indicativas; es decir, que cuando los
desvios de las mismas se incrementen con respecto a los valores
programados, tal cambio se refleje en el referido indice; vy,

iii)  Modificar las ponderaciones de las variables incluidas en el indice
sintético, de conformidad con una evaluacion cuantitativa de su

relacion con la inflacion.

IV. AVANCES EN EL MARCO OPERATIVO DE LA POLITICA
MONETARIA

A. EXPEDICION DE CERTIFICADOS DE DEPOSITO A PLAZO -CDPs-
POR FECHA DE VENCIMIENTO

Con el proposito de proseguir con las mejoras al esquema
operacional para realizar las operaciones de estabilizacion monetaria de forma
consistente con un esquema de metas explicitas de inflaciéon, la Junta
Monetaria en la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2006, autorizd
al Banco de Guatemala para que pueda expedir CDPs concentrados en
determinadas fechas de vencimiento. Se considera que al dotar a los CDPs de
igual fecha de vencimiento, asi como de ofras caracteristicas complementarias,
tales como igual fecha de pago de intereses e igual valor nominal, se
contribuira a profundizar y desarrollar el mercado secundario de tales
certificados.

A efecto de avanzar en el proceso de expedicion de CDPs por fecha
de vencimiento, el Banco de Guatemala procedi6 a preparar en calidad de
proyecto la normativa a ser aprobada por Junta Monetaria para regular el

aspecto indicado, la cual se encuentra en proceso de difusidén y consultas con
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los participantes del mercado de dinero. Asimismo, inici6 el proceso de

modificacion a sus sistemas informaticos, con el propésito de que los mismos

permitan la emision de los CDPs con las mencionadas caracteristicas.

B. TRANSFERENCIA DE TITULARIDAD DE LOS CERTIFICADOS DE
DEPOSITO A PLAZO CDPs- EN CUSTODIA EN EL BANCO DE
GUATEMALA
La expedicion de los CDPs se efectua, a solicitud de los depositantes,
en uno o varios certificados fisicos que son entregados a los titulares de los
mismos o permanecen en custodia en el Banco de Guatemala. En el caso de
los CDPs fisicos, se considera que los mismos, no obstante sus caracteristicas
de seguridad, al ser negociados en los mercados primario y secundario, asi
como en operaciones de reporto, estan expuestos a riesgos relacionados con
su movilizacién vy transferencia, toda vez que podrian ser objeto de
destruccion, pérdida, robo, alteracion o falsificacion. En cuanto a los CDPs en
custodia es necesario que se solicite al Banco de Guatemala su expedicién en
forma fisica, lo cual conlleva los riesgos indicados. En ese sentido y con el
proposito de proseguir con las mejoras al esquema operacional para realizar
las OEMs que permitan el desarrollo de un mercado secundario de CDPs agil y
seguro, consistente con un esquema de metas explicitas de inflacion, la Junta
Monetaria instruyd al Banco de Guatemala para que realizara las acciones
necesarias tendentes a lo siguiente: a) Que los Certificados de Depdsito a
Plazo puedan ser registrados en custodia en el Banco Central; b) Que se
permita el cambio de la ttularidad de los Certificados de Depdsito a Plazo
registrados o que en el futuro se registren en custodia en el Banco de
Guatemala; y, c) Que los Certificados de Depésito a Plazo expedidos
fisicamente, que se encuentren en circulacién, puedan ser registrados en
custodia en el Banco de Guatemala.

En el contexto descrito, el Banco de Guatemala realizé las acciones

siguientes:

i) Se elabor6 proyecto de Reglamento para la Recepcién de

Depésitos a Plazo en quetzales a ser constituidos en el Banco de
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Guatemala, el cual esta en proceso de consultas con los actores

del mercado, previo a ser sometido a aprobacién de la Junta
Monetaria;

ii) Se elabord propuesta de Normas para la Constitucion de
Depdsitos a Plazo en el Banco de Guatemala, por medio de
Licitaciones en las Bolsas de Comercio Autorizadas para Operar
en el Pais, la cual esta en proceso de consultas con los actores
del mercado, previo a ser sometido a aprobacién de la Gerencia
General; y,

iii) Se realizaron presentaciones sobre la transferencia de titularidad
de los CDPs en custodia en el Banco de Guatemala a
representantes de bancos del sistema, sociedades financieras,

bolsas de comercio y entidades publicas.

C. MERCADO SECUNDARIO
1. Aspectos generales’

En el mercado secundario la forma basica de las transacciones
consiste en la negociacién al contado de valores previamente negociados en
el mercado primario. Otra forma comun de negociacion en el mercado
secundario la constituye las operaciones de reporto, que consisten en un
acuerdo de venta y recompra, en que una de las partes conviene en vender
bonos u otros instrumentos financieros a la otra parte, con un acuerdo de
recompra de titulos equivalentes en el futuro, conforme a un acuerdo legal
formal. Otras practicas de negociacién que se desarrollan en este mercado a
través del tiempo, son las ventas en corto, los swaps, los futuros, las opciones
sobre las tasas de interés y otros instrumentos derivados.

En las etapas iniciales de desarrollo del mercado secundario el
énfasis debe dirigirse a la construccion de un sistema seguro para la
negociacion y liquidacion de las operaciones de contado y de reporto, el cual
debe incluir facilidades para realizar transferencias de fondos de alto valor, en
tiempo real, asi como facilidades para el registro de valores en el depos itario.

Asimismo, es de suma importancia contar con un adecuado marco regulatorio

! World Bank and Intemnational Monetary Fund. Developing Government Bond Markets, -A Handbook. July 2001.
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y de supervision. Para el desarrollo exitoso del mercado secundario es

necesaria la participacion activa de diferentes actores, tales como: los
emisores, los inversionistas, los proveedores de la infraestructura de
negociacion y liquidacion, asi como los entes reguladores.

En adicion, al Estado le corresponde promover el desarrollo del
mercado secundario con el propdsito de lograr una eficiente revelacion de
precios y mercados secundarios liquidos. En efecto, al Banco Central le
interesa una eficiente determinacion de tasas de interés; al gobierno como
administrador de la deuda obtener bajos costos de financiacion y al regulador
del mercado de valores le interesa una infraestructura que promueva
negociaciones eficientes y transparentes, asi como que provea oportunidades
para la vigilancia del mercado y un adecuado nivel de proteccién al
inversionista.

Es importante mencionar que se pueden presentar obstaculos
para el desarrollo de un mercado secundario eficiente y liquido, entre los
cuales se encuentra la fragmentacion de los valores, que surge de la existencia
de diferentes tipos de valores, de multiples tasas de interés y vencimientos, de
diversos tamafios de emision y frecuencias de colocacién. En ese contexto,
desde la perspectiva del gestor de politica, la fragmentacion constituye un serio

impedimento para la creacion de liquidez y desarrollo de valores benchmark®.

2. Certificados de depésito a plazo

En el mercado secundario guatemalteco se realizan
transacciones en los mercados bursatil y extrabursatil. En el primero, se
efectuan, entre otras, operaciones de compra y venta de valores en forma
definitiva y de reporto, por medio de las bolsas de valores autorizadas para
operar en el pais; mientras que en el segundo, se realizan operaciones en el
mercado interbancario. Los instrumentos negociados en el mercado bursatil
incluyen Certibonos emitidos por el Ministerio de Finanzas Publicas, CDPs del
Banco Central e instrumentos financieros emitidos por el sector privado. Cabe

%2 Emisién de valores que es suficientemente grande y transada activamente para que su precio pueda servir como
punto de referencia para otras emisiones de similar vencimiento.
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indicar que no se cuenta con informacion de los instrumentos financieros

negociados en el mercado extrabursatil.
A manera de ilustracion, a continuacién se muestra la estructura
por mercado y tipo de instrumento de las negociaciones en la bolsa de valores

que muestra el mayor volumen transado en el mercado.

ESTRUCTURA DE LAS OPERACIONES REALIZADAS
EN LA BOLSA DE VALORES NACIONAL, S.A., EN 2006 a/
POR MERCADO Y TIPO DE INSTRUMENTO

REPORTOS | 32.63%
88.37% 1 71.23%
% PRIMARIO | i
28.16%
8.25% — B
3.38% 1.20%
MPRA - VENTA
— 24.47%
0.61%
— 75.20%
| MERCADDS iMillones G 033
PRIMARIC 27,0803 - i
IREPORTOS HE835940.5 0%
COMPRA - VENTH 571 5
TOTAL ST [ICERTIBGNDS

al Datos a noviembre.

Como se observa, dentro de las operaciones realizadas por la
referida bolsa de valores en el mercado secundario, las operaciones de reporto
son las mas representativas al alcanzar 71.23%; mientras que las operaciones
de compra-venta de valores representan el 0.61%. Es importante hacer notar
que no obstante en el mercado primario los CDPs constituyen el 88.37%, en el
mercado secundario solamente alcanzan el 32.56%. En ese sentido, se estima
que la participacion de los CDPs en el mercado secundario se podria
incrementar si se eliminara la fragmentacion de dichos instrumentos
financieros, lo cual constituiria un aporte importante del Banco Central para el

desarrollo y la profundizacién del mercado secundario, y permitiria conocer las
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tasas de interés de mercado correspondientes a diferentes plazos para

construir lacurva de rendimientos.

D. AVANCES EN EL MEJORAMIENTO DE LAS ESTADISTICAS
ECONOMICAS Y FINANCIERAS

1. Proceso de mejoramiento de las cuentas nacionales y cambio
del afio base 2001

En resolucién JM-103-2006, del 13 de octubre 2006, la Junta
Monetaria aprobé la Estrategia de Divulgacién de los Resultados del Proceso
de Implementacion del Sistema de Cuentas Nacionales 1993 -SCN93- y
cambio del afio base (2001) e instruyé al Banco de Guatemala para que a partir
de enero de 2007 utilice internamente dicho sistema para la medicion de las
cuentas nacionales del pais y para que se coordine con el sector publico, de
manera que los resultados de dicho proceso se utilicen oficialmente en el
transcurso del primer trimestre de 2007. Con esto, el pais adopta una
metodologia estandarizada a nivel internacional, acorde a las recomendaciones
técnicas mas actualizadas.

Cabe resaltar que el SCN93 mide las transacciones econémicas
de los distintos sectores de la economia, particularmente las cuentas de
generacion, distribucion y redistribucion del ingreso, las cuentas de capital, las
cuentas financieras y los balances, poniendo énfasis en la compilacion de las
Cuentas de los Sectores Institucionales, constituidos por las Sociedades no
Financieras, las Sociedades Financieras, el Gobierno General, los Hogares y
las Instituciones sin Fines de Lucro que Sirven a los Hogares; con lo cual se va
mas alla del calculo del Producto Interno Bruto que se realizaba en las cuentas
nacionales de la base 1958. Esta riqueza de informacion resulta de suma
utilidad para el andlisis, planificacion y toma de decisiones en los sectores
publico y privado, debido a que permite, por un lado, medir y, por el otro,
identificar las relaciones entre los diferentes agentes econémicos.

La informacion econdémica y financiera disponible corresponde al
periodo 2001-2005 y cuenta con la medic idn del PIB por sus distintos enfoques
(produccidn, gasto e ingreso), lo cual se obtiene a partir de la elaboracion de

los equilibrios de oferta y utilizacion para 226 productos y de la medicién de las
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cuentas de produccion y generacion del ingreso para 143 actividades

econdmicas que se consolidan en el Cuadro de Oferta y Utilizacion -COU-.
Asimismo, se cuenta el Cuadro de Clasificacion Cruzada de Industrias y
Sectores Institucionales -CCIS-, las Cuentas Econémicas Integradas -CE} y el
Cuadro de Flujo de Fondos -CFF-, que en su conjunto conforman el marco
central del SCN93.

En el contexto descrito, a partir del 10 de octubre de 2006 el
Banco de Guatemala inicié el referido programa de divulgacion, llevando a
cabo una serie de presentaciones y de talleres que tiene por objeto dar a
conocer a los agentes econdmicos publicos y privados, asi como a organismos
internacionales, en primer lugar, los aspectos metodoldgicos del proceso de
implementacién del SCN93 y del cambio de afo base (2001) y, en segundo

lugar, los resultados obtenidos

2. Cuentas nacionales trimestrales

Como parte del proceso de mejoramiento de las estadisticas
econdmicas nacionales y dentro del marco conceptual del SCN93, en octubre
de 2005 el Banco de Guatemala inicié el Proyecto de Implementacion de
Cuentas Nacionales Trimestrales, cuyo objetivo es desarrollar un sistema de
cuentas que permita disponer de cuentas nacionales trimestrales, consistente
con la serie anual base 2001, esto con el fin de contribuir al seguimiento del
comportamiento de la actividad econdmica en el corto plazo y disponer de
informacion confiable y oportuna para la toma de decisiones de politica
econdmica y programacion financiera, en especial en el contexto de la
aplicaciéon del esquema de metas explicitas de inflaciéon.

El sistema comprende estimaciones del PIB por el lado de la
produccion y del gasto, a precios corrientes y constantes, utilizando como
marco de referencia los datos de las cuentas nacionales anuales. Como parte
del proyecto, se principid a levantar las encuestas econdmicas trimestrales
para las actividades de industria, comercio y servicios, las que se
complementaran con indicadores seleccionados para las diferentes actividades
econdmicas y en algunos casos se replicara la metodologia de calculo anual,
dada la oportunidad de la informacion.
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Con el fin de mejorar la oportunidad de la informacion basica, se

tiene previsto realizar una serie de charlas informativas dirigidas a los
proveedores de informacién de las encuestas trimestrales, asi como a
instituciones publicas y privadas que dispongan de informacion de corto plazo,
esto para informarles sobre el objetivo del proyecto y mejorar el grado de
respuesta a las encuestas trimestrales, ademas de propiciara un acercamiento

con las fuentes de informacion.

3. Avances en laimplementacion del Quinto Manual de Balanza

de Pagos

El Banco de Guatemala, en lo relativo al tratamiento estadistico
del sector externo se encuentra en la fase de implementacion del V Manual de
Balanza de Pagos. En ese sentido, durante 2006 se continuaron realizando
acciones concretas; en primer lugar, entre el 12 de junio y el 30 de septiembre
de 2006 el Banco central continu6 con el programa de encuestas empresariales
e institucionales (Segunda Encuesta del Sector Externo -ENCSE2-), con el
objetivo de recopilar informacion econdmica y financiera correspondiente a
2005 de las entidades siguientes: a) empresas de inversidon extranjera directa;
b) empresas extranjeras y nacionales de transporte internacional; c)
donaciones a instituciones recibidas del exterior; d) organismos internacionales
radicados en Guatemala; y, €) empresas de otros servicios. En segundo lugar,
en el contexto de la adecuacion del registro de las estadisticas cambiarias, se
preparo el proyecto de los nuevos formularios relativos al registro estadistico de
ingreso y de egreso de divisas y al del Movimiento Diario de Divisas, el cual
sera sometido a aprobacion de la Junta Monetaria en 2007.

4. Avances en la implementaciéon del Manual de Estadisticas

Monetarias y Financieras

En 2006 se continué avanzando en la implementacion del Manual
de Estadisticas Monetarias y Financieras -MEMF-, edicion 2000, del Fondo
Monetario Internacional -FMI-, cuyo marco metodoldgico incorpora las mejores
practicas internacionales en materia de compilacion y divulgacion de las
estadisticas monetarias por parte de los diversos bancos centrales. En ese

contexto, cabe mencionar que en septiembre de 2006 el FMI incluyé a
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Guatemala dentro del grupo de alrededor de 60 paises que disponen de

informacibn estandarizada conforme al MEMF y que, por lo tanto, estan en
capacidad de formar parte del Suplemento de Estadisticas Monetarias y
Financieras, adjunto al compendio de Estadisticas Financieras Internacionales
-EFI-.

Es conveniente indicar que el referido manual contempla, entre
otros aspectos, que las estadisticas monetarias de un pais deben cumplir dos
requisitos basicos. El primero, relativo a que las mismas identifiquen a los
sectores que actuan en la intermediacion financiera (oferentes y demandantes
de fondos), aspecto que en el ambito del referido manual se denomina
“sectorizacion”. El segundo requisito esta relacionado con el hecho de que las
estadisticas monetarias deben incluir en su compilacion a todos los agentes
que de manera directa o indirecta participan en el proceso de intermediacion
financiera, lo que en términos del manual se le denomina “cobertura”.

En cuanto a la cobertura de las estadisticas monetarias y
financieras, cabe indicar que la misma se compone por dos grandes grupos; el
prim ero, integrado por las sociedades de depdsito, entendiéndose como tal a
todas las instituciones financieras que tienen la facultad de crear dinero, tales
como el banco central, los bancos, las sociedades financieras, las entidades
fuera de plaza (off shore) y las cooperativas de ahorro y crédito; y, el segundo
grupo esta conformado por las otras sociedades financieras, tales como
compafiias de seguros y fianzas, almacenes generales de depdsito, casas de
bolsa, entidades emisoras de tarjetas de crédito, entre otros. En ese contexto,
es conveniente indicar que ya se dispone de informacion estadistica compilada
conforme al MEMF para la totalidad de las instituciones que integran el sector
de las sociedades de depodsito. Asimismo, se esta analizando la informacién
contable recibida de las otras sociedades financieras supervisadas por la
Superintendencia de Bancos, con el propdsito de compilar la informacion
estandarizada que permita la construccion de agregados de liquidez mas

amplios.
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5. Fortalecimiento de la calidad de la informacién bancaria y
mejoramiento de los mecanismos de divulgacion

Uno de los elementos fundamentales que coadyuvan a la mejor
toma de decisiones en materia de politica monetaria, cambiaria y crediticia, es la
calidad y oportunidad de la nformacién bancaria. En ese sentido, se considera
importante fortalecer la calidad de la referida informacién, asi como mejorar los

mecanismos de divulgacion del ente de vigilancia e inspeccion.

V. ANALISIS DE TEMAS DE NATURALEZA EMPIRICA

A. RESULTADOS DEL CUARTO CORRIMIENTO DEL MODELO
MACROECONOMICO SEMIESTRUCTURAL
1. Prondésticos de inflacion de mediano plazo
En noviembre de 2006 se llevo a cabo el cuarto corrimiento del
Modelo Macroeconémico Semiestructural -MMS-, el cual permiti6 obtener
prondsticos de inflacion de mediano plazo consistentes con las interrelaciones
de las principales variables macroecondmicas que afectan la inflacion.
En ese sentido, en la grafica siguiente se ilustra el referido

prondstico de inflacién de mediano plazo obtenido por medio del MMS.

PRONOSTICOS DEL RITMO INTERANUAL DE INFLACION
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Como puede apreciarse en la grafica anterior, segun el prondéstico

del cuarto corrimiento (linea continua de triangulos), para el cuarto trimestre de
2006 se espera que la inflacion interanual se situe en 4.80%, mientras que para
el cuarto trimestre de 2007 se espera que dicha variable se situe en 4.83%.
Dichos pronésticos son condicionales a que el Banco Central lleve a cabo una
politica monetaria activa que conduzca a la inflacion hacia sus valores de
equilibrio de mediano ylargo plazos®.

En otras palabras, se supone que el Banco Central implementara
acciones para determinar la trayectoria de la tasa de interés lider de politica
monetaria; es decir, la tasa de interés en operaciones de estabilizacion
monetaria a 7 dias. En la grafica siguiente se ilustra la trayectoria para dicha
tasa (linea continua de triangulos) que seria compatible, de acuerdo con el
MMS, con los prondsticos de inflacion presentados.

TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA
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El valor promedio observado de la tasa de interés lider de politica
monetaria registrado en el tercer trimestre de 2006 fue de 5.0%, mientras que
para el cuarto trimestre de 2006, de acuerdo con el cuarto corrimiento del
MMS, dicha tasa de interés se situaria en un promedio trimestral de 5.05%. A

partir del primer trimestre de 2007 se iniciaria una trayectoria descendente de

5% £l modelo esté calibrado de manera que, en el largo plazo, la inflacién converja a una tasa de 3% anual.
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la tasa, ubicandose en 5.02%, 4.84%, 4.64% y 4.32% en los trimestres primero,

segundo, tercero y cuarto, respectivamente, de 2007.

En relacion con la actividad econdémica real, en la grafica
siguiente se muestran las tasas de crecimiento del PIB que, segun el cuarto
corrimiento del MMS, serian compatibles con los prondsticos de inflacion y de
tasas de interés presentados. Como se observa en dicha grafica, las
correspondientes tasas de crecimiento anual del PIB real serian de 4.61% en
2006 yde 5.11% en 2007.

Las anteriores tasas de crecimiento del PIB real se derivan del
prondstico de brecha del producto® que genera el MMS. De acuerdo con la
grafica, la brecha del producto ha sido positiva y creciente desde el primer
trimestre de 2006 hasta el tercer trimestre de 2006; a partir de este ultimo
trimestre se espera que la brecha continue aumentando a tasas decrecientes
hasta el primer trimestre de 2007 y que luego comience a decrecer hasta

converger a su nivel estacionario.

TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL
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54 La brecha del producto se define como la diferencia entre el producto interno bruto observado y el producto interno
bruto potencial. Por su parte, el producto interno bruto potencial se define como el nivel del producto interno bruto que
no induce presiones inflacionarias ni deflacionarias en la economia.
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1.27 | 0.86 | 0.59

Trimestre

La trayectoria de la brecha del tipo de

cambio real®

consistente con los pronodsticos reportados puede apreciarse en la grafica

siguiente (linea continua). De acuerdo con tal grafica, la brecha del tipo de

cambio real fue negativa en el tercer trimestre de 2006 (-0.84%), lo que

indicaria que el quetzal estaria apreciado en términos reales, en comparacion

con su valor de equilibrio de largo plazo. Luego, segun el prondstico, el valor

absoluto de la brecha negativa aumenta ligeramente en el primer trimestre de

2007 (-0.98%), para luego reducirse y tender a converger a cero (valor

estacionario) en el resto de 2007.

55 | a brecha del tipo de cambio real se define como la diferencia entre el tipo de cambio real observado y el valor
tendencial (o valor de equilibrio) de dicha variable, medida como porcentaje del tipo de cambio real tendencial o de

equilibrio.
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Finalmente, en el cuadro siguiente se presenta un resumen de los
prondésticos de mediano plazo del ritmo inflacionario interanual, de la tasa de
interés de politica monetaria, de la brecha del producto, de la tasa de
crecimiento del PIB y de la brecha del tipo de cambio real, proporcionados por

el MMS en su cuarto corrimiento de 2006.

PRONOSTICOS DE MEDIANO PLAZO
Ritmo Tasa de Brecha de Tasa de Brecha
Fecha | Inflacionario Interés Producto Crecimiento Tipo !
Interanual Lider del PIB Cambio
2005Q1 8.77 2.68 -1.28 -1.4.
2005Q2 8.80 2.92 -1.46 -2.1.
2005Q3 9.45 3.50 -1.00 -3.0
2005Q4 8.57 4.00 -0.15 3.20 -3.9i
2006Q1 7.28 4.25 0.61 -2.1i
2006Q2 7.55 4.50 1.09 -1.8
2006Q3 5.70 5.00 1.29 -0.8
2006Q4 4.80 5.05 1.37 4.61 -0.9i
2007Q1 5.18 5.02 1.41 -0.9(
2007Q2 4.04 4.84 1.27 -0.8!
2007Q3 4.58 4.64 0.86 -0.6!
2007Q4 4.83 4.32 0.59 5.11 -0.51
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2. Efecto en la inflacion y en la tasa de crecimiento econémico
de un incremento en la tasa de interés lider de la politica
monetaria

El efecto macroeconémico generado por el aumento de un punto
porcentual en la tasa de interés lider de politica monetaria sobre las variables
endogenas del MMS se mide por medio del analisis de impulso-respuesta. Para
el efecto, se supone que las variables del modelo se encuentran inicialmente
en estado estacionario; es decir, en sus niveles de equilibrio de largo plazo.
Posteriormente, se simula un incremento (choque) en la variable de interés y el
modelo cuantifica el efecto que dicho incremento tiene sobre las otras
variables, a lo largo de un periodo determinado. La simulacién mencionada se
ilustra en graficas de impulso-respuesta. Cabe indicar, ademas, que debido a
las propiedades de convergencia impuestas al MMS, las variables del modelo
convergen a su valor de estado estacionario. Por lo tanto, es posible cuantificar
el efecto total del choque sobre cada variable, haciendo abstraccion de los
efectos que pudieran derivarse de choques en otras variables del modelo.

La siguiente grafica ilustra el impacto de un incremento de un
punto porcentual en la tasa de interés lider de politica monetaria y la dinamica
de dicha variable luego del impacto. El valor de estado estacionario® de esta
variable es de 2.5% y se representa por medio de la linea horizontal. La
duracion total del impacto es de dieciséis trimestres luego del incremento de un
punto porcentual. Sin embargo, la tasa de interés retorna alrededor de su valor
de equilibrio de largo plazo siete trimestres luego del impacto. Posteriormente,
a partir del octavo trimestre, la tasa de interés decrece levemente por debajo de

dicho nivel, y converge gradualmente a su valor de equilibrio de 2.5%.

66 E| estado estacionario de las variables que conforman el MMS se define como el estado de la economia en el largo
plazo en que todas las variables crecen a tasas constantes, previamente especificadas.
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TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA
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La gréfica siguiente ilustra el efecto del incremento de un punto
porcentual en la tasa de interés lider de politica monetaria sobre la brecha del
producto. Como se observa, el aumento de la tasa de interés induce a una
reduccion en la brecha del producto, es decir, que el producto observado llega
a reducirse hasta 0.06%, en el tercer trimestre, con respecto al producto
potencial. Sin embargo, el choque aludido tiende a diluirse y el producto
observado converge hacia su nivel potencial, por lo que la brecha del producto

tiende a cero.
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Tal como se ilustra en la grafica siguiente, la tasa de inflacion de
equilibrio de largo plazo es de 3%. Un incremento de un punto porcentual en la
tasa de interés de politica genera una disminucién creciente de la tasa de
inflacién, la cual llega a 2.9% en el noveno trimestre; seguidamente, dicha tasa
converge a su estado de equilibrio de largo plazo 16 trimestres luego del
choque. Cabe mencionar que un incremento de 25 puntos basicos en la tasa
de interés de politica, conduce a una disminucion acumulada en 16 trimestres
de 0.02 puntos porcentuales.
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B. EFECTO DE LOS DESVIOS DE LA EMISION MONETARIA EN EL
iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

El presente apartado tiene como propésito determinar el efecto que
puede tener el desvio de la emision monetaria sobre el comportamiento del
indice de Precios al Consumidor (IPC). Para tal propdsito, se construyé un
modelo econométrico para establecer el grado de sensibilidad del IPC ante
variaciones en el desvio de la emision monetaria.

El modelo incluye observaciones mensuales comprendidas entre
diciembre de 2000 y noviembre de 2006. Ademas, incorpora una variable
dicotoma (dummy) con el objetivo de diferenciar los periodos en los cuales ha
existido desvio en la emision monetaria respecto del limite superior del
corredor programado para dicha variable.
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De conformidad con lo mencionado, la evaluacion del efecto del

desvio de la emisibn monetaria en el IPC requiere hacer un andlisis
economeétrico de cambio estructural, para el cual se consideré conveniente
iniciar con un analisis grafico que pudiera evidenciar si la variable dependiente
efectivamente muestra un cambio de comportamiento a partir de la existencia
de los referidos desvios. En ese sentido, en la grafica siguiente se muestra el
comportamiento de la emision monetaria observada respecto de su corredor
programado en el periodo comprendido entre diciembre de 2002 y diciembre
de 2006. En dicha grafica se evidencia que la emisién monetaria ha tenido
desvios, por lo general, por encima del limite superior del citado corredor, los

cuales inician en mayo de 2003.
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Por otra parte, en la siguiente grafica se muestra la serie del IPC
com prendida entre diciembre de 2000 y noviembre de 2006, en la cual se
observa que existe un aparente cambio estructural (que podria ser de nivel o
de tendencia) doce meses después de la fecha en que se empezaron a

registrar desvios en la emision monetaria.
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
DICIEMBRE 2000 - NOVIEMBRE 2006
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Por lo indicado, para determinar si efectivamente se da el cambio
estructural en la emision monetaria y si el cambio es de nivel o de tendencia,
se utilizé la prueba de Chow?’. El resultado de dicha prueba indica con un 95%
de confianza que la referida serie presenta un cambio estructural coincidente
con el detectado en el analisis grafico (abril de 2004), pero dicha prueba no
permite establecer si el cambio estructural es de nivel o de tendencia. En ese
sentido, se hicieron dos regresiones ec onométricas®® las cuales dividen el
periodo en dos partes: la primera, antes del efecto del desvio de la emision
monetaria (de diciembre de 2000 a marzo de 2004) y, la segunda, después de
iniciado el citado efecto (de abril de 2004 a noviembre de 2006). El resultado
de ambas regresiones indica que estadisticamente existe un cambio en la
pendiente de la regresion, lo cual confirmaria que el cambio estructural es de
tendencia.

Considerando lo anterior, se procedi® a hacer el analisis de

elasticidad emision-IPC utilizando el siguiente modelo:

Ln(IPCy) =bg + by Ln(EM4.42) + b2 Ln(EM t.4:*dummy) + residuos

57 La prueba de Chow consiste en estimar el modelo econométrico original dividiendo la muestra en dos subperiodos en
el punto en el que se da un cambio de comportamiento, evaluando si existen diferencias significativas entre ambos
subperiodos; de ser este el caso, entonces existiria un cambio estructural.

El modelo utilizado tiene la siguiente forma funcional: IPG = [ + R-dummy + [emisidbn_monetaria.i2 +
33-emision_monetaria.1z*dummy + residuos. Si los coeficientes asociados a la variable dictoma son estadisticamente
significativos, el cambio estructural seria de nivel y de pendiente. En nuestro caso, solo 33 resultd ser significativo, por
lo que el cambio estructural es de pendiente (tendencia).

150



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2006

Donde:

Ln = logaritmo natural

IPC = indice de Precios al Consumidor base 2000

EM = emisidon monetaria en millones de quetzales
(desestacionalizada)

dummy =  variable dicotoma (0 para periodos sin desvio y 1 para

periodos con desvio)

Los resultados econométricos son consistentes® y estadisticamente
significativos al 5%, e indican un efecto poco relevante de los desvios de la
emisién monetaria en el comportamiento del IPC; asimismo, se establecié que

el rezago mas significativo es de 12 meses.

Estimacion del coeficiente de elasticidad emision-IPC
(Minimos Cuadrados Ordinarios)

Variable dependiente: Ln(IPC):

Variable Coeficiente T estadistica Probabilidad
Ln(EM)-12) 0.55844 17.400 0.0000
dummyz(-11) 0.00374 3.021 0.0035

C -0.30052 -1.038 0.3032

MA(1) 0.78549 11.417 0.0000
R? 0.982 F estadistica 1213.476

R? ajustado 0.981 Probabilidad 0.0000

Periodo: diciembre 2000 - noviembre 2006

De los resultados obtenidos se puede concluir que, en ausencia de
desvios en la emisidon monetaria, la elasticidad emision-IPC es de 0.55844, lo
que significa que ante variaciones de 1.0% en el nivel de la emision monetaria,
el IPC varia en aproximadamente 0.6%, con un rezago de 12 meses. Por otra
parte, si se considera el efecto de los desvios en la emision monetaria, dicho

coeficiente sube a 0.56218 (0.55844 + 0.00374) y el rezago baja a 11 meses.

% El modelo presentaba el problema de correlacion serial de los residuos (autocorrelacion), el cual fue corregido
mediante un Proceso de Promedios Moéviles de Primer Orden MA(1).
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VI. CONCLUSIONES

A. PERSISTENCIA DE LOS DESEQUILIBRIOS
MACROECONOMICOS INTERNACIONALES

El desempefio de la politica monetaria en Guatemala esta
expuesto a factores externos, en particular, los provenientes de su principal
socio comercial (los Estados Unidos de América). Uno de los principales
riesgos que caracterizan el panorama econémico mundial es la persistencia de
los desequilibrios macroeconémicos de la economia del referido pais,
reflejados en sus altos déficit fiscal y de cuenta corriente de la balanza de
pagos. En el caso de la correccion del déficit en cuenta corriente, ésta podria
lograrse, por una parte, si continua la depreciacion del délar estadounidense
respecto de algunas monedas y, por la otra, si se contiene el déficit fiscal,
como ha sido anunciado.

La situacion descrita ha repercutido en que exista una relevante
sobre-liquidez de dodlares de los Estados Unidos de América en los mercados
financieros internacionales que se ha manifestado en flujos de capital privado
hacia los paises con economias de mercados emergentes.

En lo que concierne a la politica monetaria de ese pais, cabe
indicar que la Reserva Federal en 2006 aumentd su tasa de interés objetivo en
100 puntos basicos, esto es, de 4.25% a 5.25%. Este aumento debid, por una
parte, contener la salida de capitales de la economia estadounidense y, por la
otra, incentivar el flujo de recursos financieros hacia esa economia.

Las medidas de politica macroeconémica mencionadas podrian
reducir el flujo de ddlares de la economia estadounidense hacia el resto del
mundo y, por lo tanto, coadyuvar a eliminar el exceso de oferta que ha venido
propiciando la apreciacion de monedas locales. Sin embargo, se prevé que la

reduccion de dicho flujo continuara a un ritmo muy lento.

B. COMPORTAMIENTO DEL PRECIO INTERNACIONAL
DEL PETROLEO

Durante el primer semestre de 2006 el precio del petréleo

se mantuvo en niveles altos, ubicandose a finales de junio en alrededor de
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US$75.00 por barril; sin embargo, a partir de la primera semana de agosto, el

precio internacional del crudo comenzé a observar una tendencia hacia la baja.
Al respecto, el escenario base (es decir, el mas probable debido a las
condiciones del mercado de dicho insumo) estimado para diciembre 2006 por
la empresa Global Insight, empresa de reconocido prestigio en el analisis del
mercado mundial de petréleo, supone que el precio internacional del barril de
petréleo se mantenga en niveles cercanos a US$61.00 por barril, por lo que se
considera que las proyecciones econométricas del Banco Central constituyen
una guia razonable de lo que, en ausencia de factores exdgenos, podria
esperarse para fin de ano. En este sentido, con datos observados de inflacion
a noviembre, y considerando que el precio internacional del petréleo
permanezca en el nivel indicado en lo que resta de 2006, se esperaria, con
base en las estimaciones econométricas citadas, que el ritmo inflacionario se
ubique para diciembre de 2006 en 4.93%, dentro del margen de tolerancia de
la meta de inflacion (6% +/- 1 punto porcentual).

No obstante lo indicado, el precio internacional del petréleo
continua registrando volatilidad, debido a su sensibilidad ante cualquier cambio
en la oferta y demanda del mismo. Sobre el particular, el FMI ha sefialado que
tal situacién se debe a que existe una brecha muy reducida, de alrededor de
1.5 millones de barriles diarios, entre la oferta y la demanda mundial del crudo,
e indica que para que el comportamiento volatil del precio internacional del
petroleo se estabilice, dicha brecha se deberia ubicar entre 3 y 4 millones de
barriles diarios. Por su parte, Global Insight sefala que en 2006 la oferta
mundial de crudo se situara en 85.29 millones de barriles diarios, en tanto que
la demanda se situara en 84.48 millones de barriles diarios, lo que da como
resultado una brecha de 0.81 millones de barriles diarios.

En el contexto descrito, la caida en el precio internacional
del petréleo en la segunda mitad del afio, ha contribuido en parte a desacelerar
el ritmo inflacionario, el cual a noviembre de 2006 se ubicé en 4.40%.
Asimismo, se prevé que no ocurran cambios relevantes en la ofertay en la
demanda de petroleo al finalizar 2006, que incidan en un aumento significativo
en el precio internacional del petréleo y que pongan en riesgo la meta de

inflacién establecida por la Junta Monetaria para este ano.
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C. EJECUCION DE LA POLITICA MONETARIA

Ante la actual coyuntura internacional y nacional, a efecto
de propiciar una mayor efectividad de la politica monetaria, la Junta Monetaria
en el marco de un esquema de metas explicitas de inflacion, ha venido
orientando las medidas de politica monetaria a fin de minimizar los efectos
adversos de los factores internos y externos en la generacién de expectativas
inflacionarias; todo ello en el entendido de que las actuaciones de la autoridad
monetaria deben realizarse con la debida gradualidad y prudencia. En ese
contexto, la Junta Monetaria con el propdsito de aplacar las expectativas
inflacionarias de los agentes econdmicos y de enviar un mensaje de certeza
del compromiso del Banco Central de continuar velando por la estabilidad en el
nivel general de precios, incrementé en 2006 la tasa de interés lider de la
politica monetaria en tres ocasiones: en abril de 4.25% a 4.50%; en junio de
4.50% a 4.75%; vy, en julio de 4.75% a 5.00%.

Los incrementos en la tasa de interés lider y la reduccién
del precio internacional del petréleo, permitiran, segun las proyecciones
economeétricas disponibles, cumplir la meta de inflacion determinada por la
autoridad monetaria para 2006. No obstante, es preciso sefialar que aun hay
espacio para mejorar el desempefio de la politica monetaria, en particular
adoptar medidas que tiendan, por una parte, a elevar la efectividad de las
operaciones de estabilizacion monetaria y, por la otra, a flexibilizar la

participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario.
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ANEXO 1

ANALISIS DE LAS CALIFICADORAS INTERNACIONALES DE RIESGO,
RESPECTO DEL IMPAC TO MACROECONOMICO, DERIVADO DE LA
RECIENTE SUSPENSION DE OPERACIONES DEL BANCO DEL CAFE, S.A.

Derivado de la suspension por parte de las autoridades monetarias de
Guatemala a las operaciones del Banco del Café, S.A., dos agencias
internacionales calificadoras de riesgo: Fitch Ratings y Standard and Poor’s se
pronunciaron respecto del impacto macroecondmico que podria tener la
referida suspension.

En efecto, Fitch Ratings en su reporte titulado “Intervencion de
Banco del Café, S.A. (Bancafé)”, analiza los factores claves que podrian afectar
la calidad crediticia de la Republica de Guatemala. Sobre el particular, dicha
calificadora indicé que no se espera que la reciente intervencién y la liquidaciéon
planificada de la entidad, el cuarto banco en importancia de Guatemala, ponga
en peligro las calificaciones de riesgo soberano por el momento, dada la
prontitud de las acciones adoptadas por las autoridades y que la referida
suspension bancaria no resultara en una crisis sistematica. Asimismo, resalté
que la rapida y eficiente implementacién de la estrategia del ente regulador del
sistema financiero para liquidar la institucion permitiia a los agentes
economicos mantener la confianzaen el sistema financiero guatemalteco.

Asimismo, sefald que a pesar que el costb econdmico de la suspension
del Banco del Café, S.A., en términos de la contribucion a una potencial
inestabilidad macroeconémica y pérdida de crecimiento, resulta dificil de
estimar, el costo neto para el sector publico debera ser relativamente bajo en
términos de PIB, dado que el gobierno no pretende recapitalizar el banco ni
asumir alguna obligacion del fideicomiso creado para liquidar los activos de la
referida entidad. Adicionalmente, resalté que a la fecha no han existido
desembolsos por soporte de liquidez y pago de garantias sobre depdsitos. Sin
embargo, si las autoridades cambiaran su estrategia y asumieran las
obligaciones del fideicomiso, el costo fiscal final se determinara por el nivel de
recuperaciones alcanzado y el grado en que las autoridades se apoyen en los
bancos comerciales privados para recapitalizar el Fondo para la Proteccion del
Ahorro -FOPA-.
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En el contexto anterior, Fitch destacé que la perspectiva de las

calificaciones de Guatemala es estable, ya que &s presiones economicas y
financieras que pudieran surgir debido de la reciente suspensién de
operaciones del Banco del Café, S.A., parecen estar contenidas, como
resultado de las prontas acciones tomadas por la Superintendencia de Bancos,
la favorable situacion de la finanzas publicas y la mejoria sostenida en los
fundamentos de la economia.

Por su parte, la calificadora internacional Standard & Poor’s ratificé la
calificacion para la deuda soberana de Guatemala, en ‘BB’ para la deuda de
largo plazo en moneda extranjera y de BB+ para la deuda de largo plazo en
moneda nacional. Asimismo, para la deuda de corto plazo la calificacion
permanece en B; es decir, que las perspectivas sobre las valuaciones
permanecen estables, aun con la suspension de operaciones del Banco del
Café, S.A.

De conformidad con lo indicado por Standard & Poor’s, el impacto
sistémico por la suspension de operaciones de la referida institucion bancaria
sera limitado, a pesar de la alta dependencia del sistema financiero en el
financiamiento externo. Asimismo, dicha calificadora afirmé que la suspension
fortalecera la credibilidad tanto de la autoridad monetaria como de las
autoridades encargadas de la supervisién financiera, debido a que ello
demuestra la efectividad de las reformas a la legislaciéon financiera
guatemalteca realizada en 2002.

Por ultimo, Standard & Poor's considera que dada la oportuna
intervencion del ente regulador, el costo fiscal de la suspensidn sera pequefo y
que, cualquier costo adicional cargado al FOPA puede ser restituido a éste, en
un tiempo razonable. Por otra parte, considera que, si las autoridades
monetarias no hubieran efectuado las normas prudenciales, no sélo se hubiera
comprometido la calidad de los activos de Banco del Café, S.A., sino que
también se hubiese visto amenazada la posicion externa tanto del banco, como

del sistema bancario en su conjunto.
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ANEXO 2

CRECIMIENTO ECONOMICO: ASPECTOS TEORICOS Y EVIDENCIA
EMPIRICA

. INTRODUCCION

La importancia del crecimiento radica en su efecto directo sobre el
bienestar de las personas. En tanto mayor sea la diferencia entre la tasa de
crecimiento de la economia y la tasa de crecimiento de la poblacién, mayor
sera el incremento en el bienestar general del pais. Estudios recientes’ han
demostrado que existe una relacidon positiva entre crecimiento econdémico y
reducciéon de la pobreza. Especificamente se ha encontrado que un aumento
de un punto porcentual en el ingreso promedio de la sociedad se traduce en un
aumento de la misma proporcion en el ingreso promedio del 20% mas pobre de
la poblacion.

Por afios el crecimiento economico y sus determinantes han captado la
atencion de la literatura macroecondémica. Los determinantes del crecimiento
son importantes porque permiten caracterizar las economias, inferir acerca de
la sostenibilidad del crecimiento y detectar posibles fuentes de crecimiento que
aceleren la actividad econdmica en un pais. Este anexo tiene como objetivo
identificar los distintos factores que influyen en el crecimiento y su relacion con
las politicas y, presentar evidencia sobre el desenvolvimiento econémico de la
economia guatemalteca. El anexo esta organizado de la siguiente manera: en
la primera parte se expone una breve introduccion; en la segunda parte se
presentan los factores de produccion directos (trabajo, capital e investigacion y
desarrollo) e indirectos que afectan el crecimiento. En la tercera parte, se
describen las principales politicas que la literatura identifica como influyentes
en el crecimiento y se dan a conocer dos estrategias para el crecimiento: de
corto plazo para acelerar el crecimiento y de mediano y largo plazos para
hacerlo sostenible en el tiempo.

Asimismo, en la cuarta parte se presenta el analisis para la economia

guatemalteca, que incluye una breve caracterizacién de la economia nacional,

° Barro, Robert. “Inequality, Growth, and Investment”. Washington, DC 1999 and Dollar and Kraay. “Growth and
Poverty”. Washington, DC. 2001.
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estimaciones econométricas para identificacion de las fuentes del crecimiento y

su contribucién para el periodo 1960-2006 y la relacion crecimiento e inversion.

Por ultimo, se presentan algunas reflexiones.

Il. EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE CRECIMIENTO ECONOMICO

En este capitulo se presenta un analisis general de los determinantes
del crecimiento econdmico y de las principales interrelaciones que la literatura”

sobre crecimiento permite identificar.

A. Factores préoximos o directos vinculados al crecimiento
econémico’?

La teoria y los estudios empiricos muestran que el crecimiento
economico de largo plazo de las economias esta asociado a la acumulacién
cuantitativa y cualitativa de factores productivos y al grado de eficiencia en su
utilizacion. Entre los factores productivos se encuentran: el capital fisico y el
factor trabajo (capital humano) que incluye trabajo calificado y no calificado.
Por otro lado, es importante la eficiencia en el uso de los factores productivos,
que en la literatura se identifica como la productividad total de los factores
(PTF). Ademas, de estos factores algunos autores sefalan la importancia del
gasto de los paises en investigacion y desarrollo, el cual se asocia a la
busqueda constante de mejoras tecnoldgicas y al descubrimiento de nuevos
productos que incrementen la productividad del capital y del trabajo.

La literatura sobre crecimiento econémico ha encontrado que
existe una robusta correlacién entre tasas de inversidbn y crecimiento, y
ademas, en paises en desarrollo la relaciéon entre inversibn en equipo y
crecimiento también resulta ser robusta. Con relacién al capital humano, existe
una relacion positiva entre capital humano y crecimiento econdémico. Esta
relacién aunque no es completamente valida por la evidencia macroeconémica,
la evidencia microeconémica es contundente en sus resultados. Asimismo, se

puede aseverar que existe un amplio consenso en que la acumulacién de

" Temple, Jonathan. “The New Growth Evidence”. 1999. Easterly, W. “National Policies and Economic Growth: A

reappraisal’, New York University, Mimeo 2003. Ahn, S. y P. Hemmings. “Policy Influences on Economic Growth in

OECD Countries: An Evaluation of the Evidence”, Washington 2000.

2 Temple, Jonathan “The New Growth Evidence”. 1999. Ahn, S. y P. Hemmings. ‘Policy Influences on Economic
Growth in OECD Countries: An Evaluation of the Evidence”. Washington 2000.
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capital humano es necesaria pero no suficiente para crecer. En este sentido, un

desafio clave es introducir las condiciones bajo las cuales expandir la
educaciéon es mas beneficioso para los paises. Esto se relaciona con un
adecuado marco institucional, inversiéon en capital fisico y creacion de puestos
de trabajo que favorezcan la eficiencia.

El monto y la calidad del gasto social (publico y privado) en
educacion y salud afecta directamente la acumulacion de capital humano y, por
consiguiente, el crecimiento econémico. Con relacion a la educacion, se puede
afirmar que el desarrollo de una politica de educacion y capacitaciéon requiere
de un profundo entendimiento de la naturaleza de la estructura institucional,
sus debilidades y areas factibles para acciones de politica. Por su parte, la
evidencia microecondmica distingue entre distintas etapas de la educacion,
encontrando un retorno mas alto en la educacién primaria comparada con la
educacion secundaria y universitaria.

Respecto a la salud, existe evidencia acerca del efecto causal de
la salud sobre los salarios y la productividad para la poblacién de bajos niveles
de ingreso, donde el retorno de la salud es mas alto. Ademas, el retorno del
gasto en salud es mas alto para personas con bajo nivel de salud y en
actividades laborales que requieren mayor fuerza fisica’. Las acciones en ésta
area también implican un profundo conocimiento de la estructura institucional y

el nivel de salud de la poblacién para priorizar acciones.

B. Factores indirectos del crecimiento econémico

Ademas de las fuentes cercanas al crecimiento econdémico
sefaladas, existen factores vinculados al crecimiento, los cuales lo afectan de

forma indirecta. Entre estos factores se encuentran:

1. La apertura econémica

La evidencia ilustra que economias mas abiertas tienden a

crecer mas rapido como resultado de la especializacién inducida, las

"3 Strauss, J. y D. Thomas. “Health, Nutrition and Economic Development”, Journal of Economic Literature, Vol. XXXVI.
June 1998.
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economias de escala, la mayor competencia en el sector de bienes transables

y el acceso a mejores insumos, productos e ideas.

La apertura externa esta vinculada, principalmente, a la
remocion de barreras arancelarias y no arancelarias para la promocion del
comercio. La reduccién de las barreras al comercio y su relacién con el
crecimiento puede enfocarse por dos vias: la primera mediante acuerdos
comerciales bilaterales y multilaterales y la segunda, mediante la apertura
unilateral. En general, se considera que la apertura tiene efectos positivos
sobre el crecimiento. Sin embargo, algunos economistas consideran que la
apertura unilateral y gradual tiene efectos mayores en economias pequefias.

Desde el punto de vista tedrico, las ganancias del comercio
en el corto y mediano plazos se originan por la absorcion de las ventajas
comparativas (especializacion entre paises), economias de escala (ampliacion
de mercados) y exposicién a la competencia de las firmas domésticas. Por otro
lado, los modelos de crecimiento endégeno sugieren que el comercio en el
largo plazo puede incrementar la generacion y difusiébn del conocimiento a
través de tres mecanismos: primero, aprender haciendo (learning-by-doing), lo
que implica economias dinamicas de escala; segundo, la invencién, pues la
existencia de mercados mas grandes genera incentivos para la investigaciéon y
desarrollo y nuevos descubrimientos; y tercero, la difusion del conocimiento; la
cual, segun la experiencia internacional, en paises que son mas abiertos al
resto del mundo tienen mas oportunidad de absorber las ventajas técnicas

generadas por los paises mas avanzados.

2. Mercado financiero

En general la evidencia ha sugerido una relacion positiva
entre desarrollo financiero y crecimiento econémico. Sin embargo, problemas
de medicion y causalidad resultan ser serios en este tipo de estudios, esto
porque no existe una direccion de causalidad robusta entre crecimiento y
desarrollo financiero. La relacion entre sector financiero y crecimiento
econdmico puede analizarse en tres direcciones: primero, el efecto sobre la
eficiencia en la transformacién del ahorro, lo que se relaciona con el diferencial

entre las tasas activas y pasivas (costos de intermediacién financiera) del
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mercado financiero, estructuras de mercado no competitivas, regulacion

inapropiada y altos costos de operacion. Segundo, el efecto sobre la tasa de
ahorro; por un lado, un sistema financiero sélido puede disminuir el ahorro
preventivo y, por el otro, puede incrementar el retorno del ahorro en términos
del consumo presente. Por lo tanto, el efecto sobre el ahorro del mercado
financiero es ambiguo. Tercero, el mercado financiero tiene efectos sobre la
eficiencia en la asignacion del capital: la eficiencia y el perfil de riesgo de los
proyectos donde se asignan los fondos puede tener efectos sobre el
crecimiento. La evidencia sugiere que sistemas financieros mas

“conservadores” apoyan menos al crecimiento econémico.

3. Estabilidad macroeconémica

Existe amplio consenso en el sentido de que la estabilidad
macroecondémica es condicidn necesaria para un crecimiento sostenido,
contribuyendo al crecimiento a través de la reduccion de la incertidumbre. La
evidencia encuentra los signos esperados en entre crecimiento y variables tales
como déficit fiscal, inflacion e inestabilidad del tipo de cambio real. La
volatilidad en estas variables esta relacionada negativamente con el
crecimiento econémico. Asimismo, se encuentra que existe una relacion
negativa entre volatilidad del producto y el crecimiento de largo plazo. Dada la
importancia de la estabilidad macroecondmica, este aspecto es abordado con
mayor grado de detalle en el apartado relativo a politicas vinculadas al
crecimiento econémico.

4, Tamainio del gobierno

El tamafno de gobierno usualmente se relaciona con el
gasto en consumo de gobierno, el cual se refiere principalmente a sus gastos
corrientes. Con relacion al tamafio de gobierno no existe evidencia significativa
de que altos niveles de consumo de gobierno pueden ser dafinos para el
crecimiento econdmico. Algunos economistas encuentran una relacion negativa
entre consumo de gobierno y crecimiento. Sin embargo, es dificil encontrar
evidencia empirica que favorezca la hipotesis que un gobierno pequeno acelere

el crecimiento econémico. En general, se puede aseverar que el tamafio del
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gobierno no importa mucho, sino la calidad del mismo. Por ejemplo, gobiernos

mas transparentes y eficientes contribuyen positivamente al crecimiento

economico.

5. Gastos de gobierno en infraestructura
La evidencia empirica sugiere que la proporcion de
inversion publica en transporte y comunicaciones estd robustamente
relacionada con el crecimiento. Al parecer, el gasto en infraestructura

incrementa el retorno social de la inversion en general.

6. Desigualdad

La desigualdad socioecondmica es fuente de conflictos
sociales. Paises mas desiguales tienden a tener mas inestabilidad politica y
social, lo cual afecta negativamente el clima de inversion y de negocios. La
literatura ha tendido a coincidir en que una alta desigualdad tiene efecto
negativo sobre el crecimiento futuro, aunque la evidencia no es totalmente
convincente; ha sido dificil encontrar un caso en que la desigualdad es positiva
para el crecimiento econémico. Asimismo, es importante hacer notar que el
hecho de que la alta desigualdad afecta el crecimiento no implica que el
gobierno deberia de enfocarse especificamente en politicas re-distributivas, en
virtud de que politicas re-distributivas mal disefiadas pueden traducirse en altos

costos en términos de eficiencia.

7. Crecimiento de la poblacién
La mayoria de economistas ha coincidido en que el
crecimiento de la poblacion tiene efectos negativos sobre crecimiento
econdmico. Los argumentos estan relacionados con la probable caida del
capital humano promedio y el incremento en la relacion trabajo-capital.
Ademas, la evidencia sugiere que la tasa de matriculacion escolar es menor en
paises con altas tasas de crecimiento poblacional.
Los cambios en el tamafio y composicion de la poblacién
conllevan implicaciones para el crecimiento econémico. En general, se

identifican dos efectos: primero, el efecto “dependencia”, el cual se observa
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cuando se producen cambios en el coeficiente de poblacion joven y de tercera

edad respecto a la poblacion en edad de trabajar; reducciones en el coeficiente
tienen efecto positivo sobre el ingreso per capita y el crecimiento econdémico.
Segundo, el efecto dilucion del capital. Este efecto es especialmente importante
en paises menos desarrollados, donde el porcentaje de la poblacion
econdmicamente activa dedicado a la agricultura es relativamente alto, donde
el capital (tierra) es un recurso fijo y la difusion de nueva tecnologia para
mejorar la productividad es baja. El espacio de accién para la politica en esta
area se centra principalmente con programas de salud reproductiva e insercion

de la mujer al sistema educativo formal y al mercado laboral.

8. Factores politicos y sociales

La inestabilidad politica y social tiene efecto negativo
robusto sobre el crecimiento econdémico, dado que el crecimiento se fomenta
con instituciones politicas que crean un ambiente propicio para el empleo, el
ahorro, la inversion y las mejoras en la productividad. Algunos estudios
encuentran que aun cuando buenas instituciones no incrementan el crecimiento
a través del progreso técnico, ellas fomentan la inversion favoreciendo la
certidumbre. Ademas, se encuentra que la democracia no es notablemente
mejor que los regimenes autocraticos; en paises con mayor libertad econémica
y proteccion de los derechos de propiedad el crecimiento econdmico es mas
dinamico. Entre las instituciones se incluyen: derechos de propiedad,
instituciones  de regulacion, instituciones  para la  estabilizacion
macroeconomica, instituciones para la seguridad social, instituciones para el
manejo de conflictos, administracion publica eficiente, transparencia y bajos

niveles de corrupcién.

9. Factores externos
Por ultimo, existe otro grupo de factores que afectan el
crecimiento econdémico, los que se refieren al ambiente externo al que estan
expuestas la mayoria de economias pequefias y abiertas en un mundo
globalizado. Estos factores son totalmente exdgenos para las economias

afectadas y en muchas ocasiones su efecto es significativo sobre el
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desenvolvimiento econdmico de corto y mediano plazos de los paises. Dentro

de este grupo de factores destacan: las perturbaciones sobre los términos de
intercambio; la variabilidad de la tasa de interés internacional, el ciclo
economico internacional, y, las turbulencias financieras internacionales. Los
términos de intercambio se refieren a variaciones en los precios de las
exportaciones y/o de las importaciones. El ciclo econémico internacional, se
refiere a las fluctuaciones de la economia mundial, inducidas,
fundamentalmente, por oscilaciones en las grandes economias, principalmente,
en los Estados Unidos de América. Las turbulencias financieras pueden afectar

la afluencia o salida precipitada de capitales privados de las economias.

C. Principales interrelaciones entre determinantes del
crecimiento econémico
Una aproximacién de las principales interrelaciones de los
factores que influyen en el crecimiento econémico se presenta en la figura 1.
Dicha representacion no es la unica forma posible de mostrar las
interrelaciones. Sin embargo, refleja en alguna medida la complejidad del
crecimiento econémico y de los factores que lo afectan. En el extremo izquierdo
se encuentra el crecimiento econdmico, el cual podria denominarse como la
meta final. El crecimiento es afectado de forma directa por la productividad total
de los factores, la inversion en capital fisico, el capital humano y por los gastos
en investigacion y desarrollo. Los factores directos también afectan el
crecimiento econémico de forma indirecta, a través de su efecto sobre la
Productividad Total de los Factores -PTF-, lo que significa que una adecuada
combinacion de factores acompafada de innovaciones técnicas puede

incrementar la productividad.
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Figura 1
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Por otro lado, se observa que los factores externos pueden
afectar directamente el crecimiento a través de cambios en la demanda externa
0 por cambios en los témiminos de intercambio. Ademas, las perturbaciones
externas afectan el nivel de inversion privada y la estabilidad macroecondmica
por medio de cambios en el los flujos de capital privado y cambios en las tasas
de interés externas.

La inversion en capital fisico es afectada por la macroeconomia
de corto plazo, la cual incluye estabilidad de precios, solvencia fiscal, solidez y
solvencia del sistema financiero y variabilidad del producto. Estos factores bajo
condiciones de estabilidad pueden favorecer el crecimiento econdmico.
Asimismo, la inversién es afectada por la calidad del sistema financiero, por los
montos y la calidad del gasto en infraestructura y la calidad del estado.
Ademas la desigualdad afecta de forma directa a la inversion y el capital
humano por la escasa capacidad de ahorro de grandes sectores de la
poblacion y por la falta de oportunidades para acceder a la educacién formal de
la poblacion excluida. Por otro lado, la desigualdad se vincula con los factores
politicos y sociales y la seguridad democratica, los cuales, sumados al capital

social y la apertura econdmica, inciden en la inversion, el capital humano y en
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la investigacion y desarrollo. El capital social, los factores politicos y sociales y

la seguridad democratica constituyen el conjunto de instituciones que definen el
clima de inversion, el cual puede inducir un acelerado y sostenido crecimiento.
Por ultimo, la estabilidad macroeconémica o macroeconomia de
corto plazo representa un factor importante para crecer. Sin embargo, existen
otros factores que también son importantes para un crecimiento acelerado y

sostenido, como lo ilustra el diagrama anterior.

lll. ESTRATEGIAS PARA CRECER Y LECCIONES DE POLITICA

Hasta ahora se han analizado los principales factores que en la literatura
tedrica y empirica se vinculan al crecimiento econdémico. Sin embargo, resulta
interesante tratar de responder las preguntas siguientes: ;Cuales son las
medidas o politicas que los paises tendrian que adoptar para acelerar el
crecimiento? ¢Qué estrategia seguir para alcanzar un crecimiento acelerado y
sostenido? Este tipo de preguntas ha sido ampliamente discutido por los
macroeconomistas, y aunque no existe un enfoque general para las economias
con dificultades para crecer, existe consenso en la ciencia econdmica sobre las

politicas que impulsan el crecimiento econdmico y lo hacen sostenible.

A. Politicas vinculadas al crecimiento econémico
Las politicas mas relevantes para crecer se clasifican en tres
grandes grupos: politicas para la estabilizacion, politicas estructurales y

politicas para el fortalecimiento de las instituciones.

1. Politicas para la estabilidad macroeconémica
La estabilidad macroecondmica es una condicidon necesaria
para el crecimiento economico y constituye la mejor contribucion de las
politicas fiscal y monetaria para el logro de un acelerado y sostenido
crecimiento en el corto, mediano y largo plazos. Esto se logra favoreciendo un
clima de minima incertidumbre, a través de una baja inflacién prudencia fiscal y

prevencién de crisis bancarias.
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a) Politica monetaria

El aporte fundamental de la politica monetaria se logra al
alcanzar una inflacion baja, estable y predecible, pues aunque una minima
inflacion per se no es dafina para el crecimiento, la alta inflacion esta
significativamente correlacionada con una mayor volatilidad de la inflacion, lo
que a su vez, afecta negativamente la actividad econdmica. Otro argumento en
contra de la inflacién es la distorsién que genera en los precios relativos, pues
la inflacién incrementa la cantidad de ‘fuido” en las sefiales de los precios, lo
cual se refleja en un incremento en la variabilidad de los precios relativos,
afectando negativamente la inversion. Por ultimo, se puede afirmar que la baja
inflacion incrementa la credibilidad de la politica monetaria, lo cual crea
expectativas de baja inflacién en el futuro, favoreciendo bajas en las tasas de

interés domésticas.

b) Politica fiscal

El desempefio fiscal también es importante para el
crecimiento econdémico. Una politica fiscal disciplinada reduce el efecto
“desplazamiento” sobre la inversién privada y contribuye a fortalecer la
efectividad de la politica monetaria. Si la politica monetaria es conducida de
forma independiente, excesiva discrecionalidad en la politica fiscal,
potencialmente puede crear £nsion entre los objetivos fiscales y la politica
monetaria. Por lo tanto, la coordinacion entre politicas fiscal y monetaria es
necesaria. Ademas, una politica fiscal predominantemente superavitaria en el
tiempo favorece el papel anticiclico que la politica fiscal puede desempefar
para reducir la volatilidad del producto interno bruto y del tipo de cambio real.

c) Estabilidad financiera
Un aspecto no menos importante que complementa la
estabilidad macroecondmica se refiere a la estabilidad financiera; la cual se
fortalece y consolida mediante una regulacion y supervision prudencial, acorde
a las mejores practicas internacionales. Con ello, se garantiza la solvencia y
liquidez del sistema financiero y el adecuado funcionamiento del sistema de

pagos en la economia.
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2. Principales politicas estructurales
Las politicas estructurales incluyen el conjunto de medidas
que favorecen la eficiencia productiva y la asignacién eficiente de recursos.
Dentro de este conjunto de politicas se pueden mencionar las siguientes:
politica comercial, politica laboral, politica de gasto en salud y educacion,
politica de investigacion y desarrollo, politica de fomento a la pequefa y

mediana empresas y politica de desarrollo financiero.

3. Politicas para el fortalecimiento de instituciones
Las instituciones relevantes para el crecimiento son
aquellas que contribuyen a crear un ambiente propicio para el empleo, el
ahorro y la inversion. En este apartado unicamente se mencionan las distintas
instituciones: instituciones para proteger los derechos de propiedad,
instituciones para el manejo de conflictos, instituciones de seguridad ciudadana

e instituciones para administrar la justicia, entre otras.

B. Estrategias para crecer”

De acuerdo a Rodrick (2003), durante los afios cincuenta y los
sesenta fueron ampliamente difundidas las ideas de planeacion y sustitucién de
importaciones en los paises en desarrollo. Esas ideas cambiaron en la década
de setenta, hacia visiones orientadas al mercado, que enfatizaron el rol del
sistema de precios y orientacion de la economia hacia fuera.

A finales de los afios ochenta, surgid lo que ahora se conoce
como el “Consenso de Washington”, el cual enfatizaba originalmente la
disciplina fiscal, tipos de cambios competitivos, liberalizacion financiera,
privatizacion y desregulaciéon. Este conjunto de politicas fueron entendidas
como el esquema de politicas deseables para el crecimiento econémico. Sin
embargo, hacia finales de los afos noventa, en el seno de los organismos
multilaterales vinculados al desarrollo, ampliaron la lista original del referido
“Consenso de Washington”, dando origen a lo que actualmente se conoce
como las reformas de segunda generacion, las cuales enfatizan el desarrollo

institucional y persiguen el desarrollo del gobierno corporativo.

" Rodrick “Growth Strategies”. Washington 2003.
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REGLAS DE BUEN COMPORTAMIENTO PARA PROMOVER EL CRECIMIENTO

ECONOMICO™
Consenso de Washington original Consenso de Washington
“aumentado”
... los primeros 10 incisos, mas:

1. Disciplina fiscal 11.Gobierno corporativo
2. Reorientacion del gasto publico 12.Eliminacion de la corrupcion
3. Reformaimpositiva 13.Mercado laboral flexible
4. Liberalizacion de las tasas de | 14.Adherencia a las reglas de |la

interés Organizacion Mundial de | Comercio
S. Tipo de cambio competitivo y | 15.Adherencia a los cddigos vy

unificado estandares financieros
6. Liberalizacion comercial internacionales
7. Apertura a la inversion extranjera | 16.Apertura prudente de la cuenta de

directa capital
8. Privatizacion 17.Régimen de tipo de cambioflexible
9. Desregulacion 18.Independencia del banco central
10. Derechos de propiedad (esquema de metas explicitas de

inflacién)
19.Redes de seguridad social
20.Metas de reduccion de pobreza

Vale la pena puntualizar que la necesidad de las reformas de
segunda generacion surgio por una combinacion de factores. Primero, habia un
creciente reconocimiento de que las politicas orientadas al mercado pueden ser
inadecuadas sin transformaciones institucionales. Por ejemplo, la liberalizacion
comercial no puede reasignar los recursos de la economia si los mercados
laborales son “rigidos” o limitadamente “flexibles”. Segundo, habia
preocupacion de que la liberalizacion financiera provocara crisis y excesiva
volatilidad en ausencia de un sélido esquema macroeconémico y de un sistema
de supervision y de regulacion prudencial adecuado. En ese contexto, se
incluyd entre las politicas, la adopcién de sistemas cambiarios flexibles, la
independencia del banco central y la implementacion de cdédigos y estandares
financieros internacionales. Finalmente, ante el argumento de que el Consenso
de Washington representdé un retroceso en el combate a la pobreza, el
esquema de politicas fue ampliado con politicas sociales y programas
orientados a la reduccién de la pobreza.

Luego de wuna breve historia de las politicas que
convencionalmente han sido implementadas o sugeridas por los economistas,

Rodrick (2003) presenta un analisis relativamente detallado de economias

75 Rodrick “Growth Strategies”. Washington 2003.
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asiaticas exitosas en alcanzar un crecimiento acelerado y sostenido, las cuales

implementaron medidas de politicas convencionales y no convencionales (por
ejemplo, subsidios y ampliacion de empresas publicas), acompafadas de
arreglos institucionales bien disefiados.

La principal lecciéon que se deriva de la discusion sobre como
alcanzar un alto y sostenible crecimiento es que la literatura tedrica y empirica
ayuda a identificar los factores que determinan el crecimiento. A pesar de que
no existe un enfoque estandar sobre las medidas de politica econémica y social
y los disefios institucionales requeridos para alcanzar dicho crecimiento, los
estudios revelan que la mejor estrategia para paises con limitaciones para
crecer es, en primer lugar, adoptar una estrategia de corto plazo para estimular
el crecimiento y, en segundo lugar, desarrollar una estrategia de mediano y
largo plazos que busque la eficiencia de los mercados reales y financieros. Por
lo tanto, los elementos de la teoria y la evidencia deben ser complementados
con estudios especificos sobre el pais de que se trate, para elaborar una
estrategia integral que considere los recursos econdémicos y financieros, las
oportunidades y restricciones que la economia enfrenta.

En la practica, iniciar la senda del crecimiento econémico
generalmente requiere de un conjunto limitado de reformas, que no implican
necesariamente reformas institucionales profundas. En cambio, sostener el
crecimiento resulta ser mas dificil y requiere dotar a la economia de un marco
institucional sélido y flexible, para resistir las perturbaciones externas y

mantener el dinamismo productivo.

1. Estrategia de corto plazo

Para acelerar el crecimiento econdmico en el corto plazo en
una economia anclada en un equilibrio de baja actividad econdmica es
importante responder la pregunta siguiente: ;coémo motivar d sector privado
para invertir en la economia nacional? En este contexto, la inversién se refiere
a todas las actividades que los empresarios emprenden: ampliacion de la
capacidad instalada, uso de nuevas tecnologias, produccion de nuevos bienes
y servicios, busqueda de nuevos mercados y otras actividades relacionadas.

De acuerdo a la literatura, existen dos puntos de vista sobre los factores que
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pueden generar una situacion de bajo crecimiento. El primer enfoque enfatiza

el papel de las barreras impuestas por el sector publico a los empresarios.
Estas barreras se relacionan con: i) el sesgo de la politica hacia empresas
grandes y politicamente influyentes; ii) fallas institucionales asociadas a
grandes cargas impositivas, regulaciones arbitrarias, altos niveles de
corrupcién, inadecuados derechos de propiedad y limitaciones en hacer cumplir
los contratos; iii) altos niveles de incertidumbre politica y represion empresarial,
y iv) inestabilidad macroeconémica y alta inflacién. En resumen, un inadecuado
clima de inversidn generado por las distorsiones introducidas por el sector
publico.

De acuerdo al segundo enfoque, el gobierno tiene que jugar
un papel pro-activo y no simplemente eliminar las barreras, lo cual conlleva
encontrar la forma de atraer la inversion mediante la creacion de incentivos
positivos. En esta vision, el crecimiento no es el estado natural de las cosas,
porque existen imperfecciones de mercado inherentes a ambientes de bajo
ingreso que impiden la inversién y la promocién de actividades no tradicionales.
Al examinar la experiencia de América Latina a la luz de estos dos enfoques, la
experiencia es bastante ilustrativa. En efecto, hasta mediados de los afios
ochenta los gobiernos fueron pro-activos al otorgar a las empresas
considerables incentivos en el marco del esquema de sustitucién de
importaciones, pero también hubo muy poca disciplina para mejorar el clima de
inversidn; en cambio en los afos noventa y en la presente década ha sucedido
lo contrario, dado que se ha mejorado considerablemente el clima de inversion
mediante nuevos incentivos, se han establecido reglas claras y estables y se
ha mejorado el desarrollo de politicas institucionales.

2. Estrategia de mediano y largo plazos
Para la estrategia de mediano y largo plazos lo esencial es
construir instituciones eficientes. Como complemento a la estrategia de corto
plazo, se debe procurar el fortalecimiento de instituciones que favorezcan la
sostenibilidad del crecimiento, la resistencia a perturbaciones exogenas y
legitimicen socialmente el crecimiento. Los estudios empiricos sobre

instituciones, usualmente se han dirigido hacia los derechos de propiedad y el
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imperio de la ley. Sin embargo, se deberia replantear una definicion mas amplia

de instituciones, entendiéndolas como las reglas del juego prevalecientes en la
sociedad. Las instituciones eficientes, son aquellas que inducen a un
comportamiento socialmente deseable por parte de los agentes econdémicos.
De acuerdo a Rodrick (2003) la taxonomia de las instituciones para

sostenibilidad de los mercados es la siguiente:

a) Instituciones para crear mercados
iy Derechos de propiedad
i) Cumplimiento de contratos
b) Instituciones de regulacién de mercados
i) Entidades reguladores (servicios basicos)
i) Otros mecanismos de correccion de fallas de mercados
(regulacion pro-competencia)
c) Instituciones de estabilizacion de mercados
i) Instituciones fiscales
i) Instituciones monetarias y de supervision financiera
d) Instituciones de legitimizacion de mercados
i) Desarrollo de la democracia
i) Redes de proteccion y seguridad social
Luego de conocer cudles son las instituciones que impulsan el
crecimiento de mediano y largo plazos, las preguntas relevantes son las
siguientes: ¢ cémo adquirir esas instituciones? y ¢cual es el costo de obtener
dichas instituciones?. La adquisicion de instituciones eficientes es un proceso
dificil y normalmente requiere de un prolongado periodo de tiempo, lo cual
induce a que sea un proceso gradual. El costo de adquirir las instituciones es
alto y requiere de procesos de discusion y negociacion politica entre diversos
sectores de la sociedad, por eso la evidencia empirica sugiere que el mejor
clima para las negociaciones es cuando el crecimiento se ha acelerado; es
decir, cuando ya se han superado buena parte de los obstaculos identificados
en la estrategia de corto plazo.
Por ultimo, vale la pena puntualizar que en los apartados

precedentes se han identificado los principales factores que afectan el
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crecimiento, las politicas vinculadas a esos factores y las estrategias a seguir

para alcanzar un acelerado y sostenido crecimiento econémico. En el proxim o
apartado se presenta un breve analisis del crecimiento de la economia

guatemalteca.

V. CRECIMIENTO ECONOMICO EN GUATEMALA

Durante bs ultimos 50 afos, la economia guatemalteca crecié a una
tasa promedio de 4% anual y el producto per céapita crecio, en promedio, 1.3%
anual. De acuerdo al nivel de ingreso per capita, Guatemala es considerado por
organismos financieros internacionales un pais de ingreso medio. Comparado
con paises como Brasil, Costa Rica, México, Republica Dominicana, Chile,
Colombia y recientemente El Salvador, el desenvolvimiento econdmico de
Guatemala ha sido relativamente bajo76, pero aun asi se ubic a por arriba de la
media de América Latina. De acuerdo a Fanjnzylber y Lederman (1999), la
productividad total de los factores contribuyé 5% al crecimiento durante el
periodo 1950-1995, lo que ubica a Guatemala en la media de 18 paises de

Ameérica Latina, pero muy por debajo de los paises del sudeste asiatico.

A. Caracterizacion de la economia guatemalteca

Hasta la década de los afios ochenta, la economia guatemalteca
se caracterizd por ser una economia relativamente abierta y con un sector
industrial relativamente protegido. El Estado tenia el control sobre algunas de
las principales variables macroeconémicas (tipo de cambio, tasas de interés y
precios de algunos bienes de la canasta basica) y el modelo econémico que se
impulsaba era el de “sustitucion de importaciones”, con el objeto de mejorar la
posiciéon externa del pais y fomentar el empleo a través de incentivos directos,
utilizando para ello, principalmente, la politica fiscal y comercial. Dicho modelo
se sustentaba en el proceso de integracion econdmica centroamericana que se
inicid en los afios sesenta. A finales de los anos ochenta y principios de la
década de los noventa, Guatemala inicié un proceso de reconversion de su

economia. Por ejemplo, el tipo de cambio y la tasa de interés se regularon por

5 Beranke, B. y R. Giirkaynak. “Is Growth Exogenous? Takeng Mankw, Romer, and Weil Seriously”. Washington
2001.
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la autoridad monetaria hasta 1989. Los precios de los bienes de la canasta

basica se empezaron a liberar en 1986, concluyéndose el proceso en 1991. Se
eliminaron gradualmente los impuestos a las exportaciones y se emitieron leyes
para el fomento de las exportaciones no tradicionales.

Por su parte, el déficit fiscal fue financiado por la autoridad
monetaria hasta finales de los afios ochenta. Como resultado de los
desequilibrios fiscales recurrentes y la inconsistencia de la politica monetaria
(con el objetivo de tipo de cambio fijo), el pais agotd sus reservas monetarias
internacionales netas, las cuales fueron negativas entre 1982 y 1989. Derivado
de lo anterior, en 1994 se emitid6 una norma constitucional por la cual se
prohibié a la autoridad monetaria el financiamiento directo del déficit fiscal.

El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos alcanzé
cifras récord en 1992, 1981, 1987 y 1985 (7.0%, 6.7%, 6.6% y 6.4%
respectivamente). Las principales fuentes de financiamiento del déficit en
cuenta corriente, hasta los anos ochenta fueron las reservas monetarias
internacionales y el endeudamiento publico externo; pero en los afios noventa,
el flujo de capital privado fue su principal fuente de financiamiento y las
reservas aumentaron considerablemente. Por ultimo, el proceso de
desgravacion arancelaria y la matriz de modernizacion del sistema financiero
nacional se iniciaron hasta principios de los afios noventa.

Vale la pena destacar que la economia guatemalteca, al
compararla con la mayoria de paises latinoamericanos, no experimenté
procesos inflacionarios muy severos. En el periodo de analisis, hubo dos
repuntes inflacionarios: el primero en 1985 y 1986 (31.5% y 25.7%
respectivamente), asociado principalmente a los excedentes de liquidez
existentes en la economia, originados por los altos déficit fiscales . La inflacion
mas alta se registré en diciembre de 1990 (alrededor de 60%). A partir de los
afos noventa, la politica monetaria generalmente restrictiva y la reduccién del
déficit fiscal permitieron alcanzar tasas de inflacion menores y reducir
considerablemente la volatilidad en ésta variable, lo que se aprecia claramente

en la grafica 1.
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Grafica 1
Guatemala: Evolucion de la inflacion
Periodo: 1960 - 2006
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B. Desempeiioeconémico en el periodo 1960-2006

En la grafica 2 se presenta la tasa de crecimiento econémico para

el periodo 1960-2006. En dicha grafica se identifican cinco subperiodos

importantes en el desenvolvimiento de la actividad econdmica guatemalteca77:

Grafica 2
Guatemala: Crecimiento econémico
Periodo: 1960 - 2006
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1. Auge econémico (1960-1980)

Este periodo se caracterizd principalmente por altas tasas

de crecimiento econdémico, notablemente inestables, y es el periodo en el que

" El criterio de identificacion de los subperiodos fue la tasa de crecimiento del producto interno bruto.
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se alcanzaron las tasas de crecimiento mas altas en la historia econdmica

guatemalteca’®. En 1963 y 1968 se alcanzan tasas de crecimiento de 9.5% y
8.8% respectivamente. Se experimenté la primera crisis del petréleo en 1974,
la que deteriord la relacién de términos de intercambio™ y una fuerte
desaceleracion de la economia, alcanzando una tasa de crecimiento de
aproximadamente 2.0% en 1975. A partir de 1976 se observdé una marcada
recesidon econodmica que se retroalimentd por el conflicto bélico interno, la
segunda crisis del petréleo y una fuga masiva de capitales privados®, eventos
que se manifestaron en una fuerte caida de la inversion privada doméstica
(-12.3% y -22.4% en 1979 y 1980, respectivamente) y el inicio de un periodo de
significativo incremento de la deuda externa (entre 1978 y 1985 el saldo de la

deuda externa crecié aproximadamente US$ 2,000.0 millones).

2. Recesion econdmica (1981-1986)

Este periodo se caracterizO por la continuidad vy
profundizacion de la crisis econémica. Se observaron tasas negativas de
crecimiento econdmic o, inestabilidad politica, continuidad del conflicto bélico
interno, alzas considerables de las tasas de interés en el mercado externo yla
crisis de la deuda internacional. Ademas, en esta etapa se inici6 la prolongada
crisis cambiaria y la reduccion de las reservas monetarias internacionales®'. En
la ultima etapa de este periodo se produjo el inicio del proceso democratico, se
puso en marcha del Plan de Reordenamiento Econémico y Social -PRES- el
cual tuvo como objetivo recobrar el ritmo de crecimiento de la economia,
eliminar gradualmente la regulacion de precios de la canasta basica y
estabiliz ar el tipo de cambio nominal.

3. Moderado crecimiento econémico (1987-1998)
Las caracteristicas principales de este periodo son:

recuperacion del crecimiento econdmico a partir de 1987; estabilizacion

78 E| crecimiento promedio en elperiodo fue de 5.4%.

7 Los términos de intercambio se redujeron en 12% entre 1973 y 1975.

8 Diaz, Guillermo. “Algunos Métodos para Cuantificar la Fuga de Capitales: El Caso de Guatemala para el periodo
1977-1987". Guatemala 1991.

81 En 1980 ya se habia establecido el primer control sobre los flujos de capital, en 1984 se aplicd el “Régimen de
Emergencia en las Transferencias Internacionales”, el cual implicé un control cambiario mas estricto y en 1986 se
establecieron tres mercados cambiarios: el oficial; el de esencialidades; y, el bancario.
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macroecondmica a partir de 1991; reduccion y estabilizacion de la inflacién; vy,

estabilizacion del tipo de cambio nominal. Se inicié el proceso democratico y de
reconciliacion nacional y se firmaron los Acuerdos de Paz en 1996. El pais
logré salir de la prolongada crisis cambiaria y de reservas monetarias
internacionales. En este periodo se implementaron las principales reformas
econdmicas: liberalizacion del tipo de cambio y de la tasa de interés, apertura
comercial y financiera. Se adoptaron politicas de fomento a las exportaciones,
se eliminaron los impuestos a las exportaciones y se emitié el decreto ley 24-89
para fomento de la actividad maquiladora. Asimismo, se concretizé el proceso
de privatizacion de Activos del Estado, en un entorno, en el que la economia
guatemalteca se benefici6 de un ambiente internacional favorable (bajas tasas
de interés internacionales y entrada de capital foraneos) y de la insercion en
nuevos mercados internacionales, lo que aceler6 el crecimiento,

principalmente, de las exportaciones no tradicionales.

4, Desaceleracion del crecimiento econémico (1999-2003)

Este periodo se caracteriza por condiciones externas
desfavorables (caida de los precios internacionales del café y desaceleracion
de la actividad econdmica mundial). En el orden interno, se inici6 el proceso de
saneamiento del sistema bancario (intervencién de tres bancos), se desacelero
el ritmo de crecimiento del crédito bancario al sector privado, y se intensifico la
divergencia de criterios entre los sectores publico y privado en cuanto a los
objetivos de mediano plazo del pais.

Un aspecto importante en este periodo es que se aprobd la
tercera reforma monetaria y financiera, que incluye la nueva Ley Organica del
Banco de Guatemala, proporcionando claridad en el objetivo fundamental de la
politica monetaria, autonomia operativa, autonomia econdémica y financiera y
transparencia y rendicion de cuentas; la Ley de Supervision Financiera que
fortalece las funciones de la Superintendencia de Bancos; b Ley de Libre
Negociacion de Divisas que legaliza la intermediacion financiera en moneda
extranjera; la Ley de Bancos y Grupos Financieros que proporciona la
normativa moderna para el funcionamiento de grupos financieros y los

mecanismos de su supervision consolidada de acuerdo con las practicas
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internacionales; y, la Ley Monetaria que adecua el marco legal a los cambios

que se han generado en los mercados financieros internacionales en lo relativo
a las especies monetarias y a la convertibilidad de la moneda nacional y al libre
movimiento de capitales. Cabe indicar que la referida reforma constituye la mas

importante reforma financiera del pais .

CRECIMIENTO E INVERSION EN GUATEMALA

Durante los ultimos 46 afios, la economia creci6 a una tasa promedio de
aproximadamente 4%, el crecimiento promedio de la inversion fue de 4.7% y la relacion
inversion/PIB fue en promedio de 11.2%. El crecimiento promedio de la inversion en Guatemala
estuvo por arriba de la media de Centro América, pero por debajo del nivel alcanzado por Costa
Rica (4.7%).

En el periodo 1960-2006, la correlacion simple entre tasas de crecimiento econémico e
inversion fue del 56%. Al analizar el comportamiento de estas variables por periodos, en la
grafica 3 se observa que la variacion promedio de la inversion es mucho mas volatil que el
crecimiento economico, reflejando la sensibilidad de la inversion a factores econémicos y
extraeconomicos. Asimismo, cabe destacar que las variaciones en la tasa de crecimiento del
PIB en los periodos, obedecen, en buena medida, al comportamiento de la inversion medida
por su variacion promedio. Sin embargo, cuando se observa la relacion inversion/PIB, ésta no
es consistente en el tiempo. Por ejemplo, la relacién en el periodo 1999-2003 (11.9%) fue
relativamente menor a la registrada entre 1960 y 1980 (12.1%). En cambio, en el periodo 2004-
2006 el referido coeficiente fue de 11.7%, pero el crecimiento promedio de la inversion se situd

en 10.2%, porcentaje que supera al de los otros periodos.

Grafica 3
Guatemala: Crecimiento e Inversion
Periodo: 1960 - 2006
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5. Aceleracion del crecimiento econdémico (2004-2006)

En el periodo 2004-2006 se acelerd la tasa de crecimiento
econdémico, lo que, permitié superar la tasa de crecimiento de la poblacion. En
general, el auge econdémico reciente se asocia, entre otros factores, a la
disciplina de las politicas monetaria y fiscal; al entorno externo relativamente
favorable, en el que el DR-CAFTA y el crecimiento econdémico de los
principales socios comerciales ha sido positivo; y, al mejor clima de negocios.

Cabe resaltar que el mantenimiento de la disciplina fiscal y
monetaria ha sido fundamental para consolidar la estabilidad macroecondémica,
asi como para crear un ambiente de certidumbre y confianza, en el que los
agentes economicos tomen decisiones adecuadas en materia de consumo,
ahorro e inversion, factores que han sido fundamentales para propiciar el

crecimiento y desarrollo ordenado de la economia nacional en los ultimos afos.

En el contexto descrito, vale la pena mencionar que el
reciente informe Doing Business” del Banco Mundial, indica que el pais se
encuentra dentro de los ocho paises en el mundo y dentro de los tres en
América Latina que mas reformas econdémico-financieras ha implementado.
Esto ha permito a Guatemala moverse del puesto 128 en que se encontraba en
2005 al 118 en 2006.

En ese mismo orden de ideas, recientemente las
calificadoras internacionales de riesgo mejoraron su calificacion al pais. En
efecto, Standard & Poor’s elevo la calificacion de la deuda soberana a largo
plazo en moneda extranjera de la Republica de Guatemala de BB- a BB. La
referida calificadora internacional también aumento la calificacién de la deuda
interna de largo plazo de BB a BB+. Por su parte, la calificadora internacional
de riesgo Moody’s cambié de “estable” a “positiva” la calificacion de la deuda
soberana del pais en moneda extranjera. Asimismo, Fitch Ratings asigné a
Guatemala la calificacion soberana BB+ con perspectiva estable aplicable a la
deuda de largo plazo, tanto en moneda extranjera como en moneda nacional.
De acuerdo con dichas entidades, las referidas modificaciones a la calificacion
de riesgo pais, estan respaldadas, entre otros aspectos, por los bajos niveles

de deuda externa del pais, por el fortalecimiento de su posicion externa, por el
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largo historial de disciplina fiscal e inflacion moderada, por el sélido récord de

pago de la deuda comercial, por el fortalecimiento del sistema bancario y por la
perspectiva de un crecimiento econdmico sostenido. Por ultimo, la
Organizacion para la Cooperacion Econémica y el Desarrollo (OECD, por sus
siglas en inglés) mejoré recientemente la calificacion de riesgo pais de
Guatemala, al reducirla de 6 a 5 (donde 0 y 7, representan el menor y el mayor

riesgo pais, en su orden).

a) Importancia relativa de los factores productivos
en el crecimiento econémico de la economia
guatemalteca

En este apartado se presentan los resultados de dos
ejercicios de crecimiento aplicados a Guatemala®®. Dichos ejercicios
representan el primer paso para el analisis de los determinantes fundamentales
del crecimiento econdmico en el pais. El siguiente paso involucra la relaciéon
encadenada entre las fuentes de crecimiento de largo plazo (factores
productivos), las proporciones de factores, la productividad de los factores, y
factores mas amplios de crecimiento con elementos de politica de gobierno y
estructurales.

En el cuadro 1 se muestran los resultados obtenidos
por Bailén (2001) y Loening (2003), actualizados por los departamentos
técnicos del Banco de Guatemala. En los dos ejercicios se parte de una funcién
de produccién del tipo Cobb-Douglas®, para la cual los dos autores utilizan
proporciones factoriales del ingreso distintas, pero coinciden en que la
proporcién del capital es menor en paises en desarrollo, razén por la cual
Bailen utiliza un valor de 0.2, mientras que Loening utiliza un valor de 0.33 para
dicho parametro. La productividad total de los factores es residual y a ella se
asigna la parte del crecimiento que no es explicada por la acumulacién de

factores productivos. Asimismo, las estimaciones del stock de capital son

82 |oening, Ludger. “Human Capital, Productivity and Economic Growth in Guatemala”. Ibero-America Institute for
Economic Research, University of Goettingen, Mimeo Preliminary Draff) 2003. Bailén, José. “Economic Growth in
Guatemala”. Apéndice | de Revision del Articulo IV para Guatemala. Washington 2001.

8 Suponiendo rendimientos constantes a escala, la funcién se puede expresar asi: Y = A:K? @ , donde Y
representa el producto, K y L representan el stock de capital y el insumo trabajo respectivamente, A es la productividad
total de los factores (PTF) y a representa la proporcion del producto generada por el factor capital.Esta funcion también
fue definida por Larrain (2004) en un estudio denominado “Guatemala: Los Desafios del Crecimiento”.
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distintas, pues a pesar que utilizan el mismo método (inventarios perpetuos),

Bailén utiliza una tasa de depreciacion del 8% para el capital total y Loening
aplica una tasa de depreciacion del 5%. Por ultimo, los datos del insumo
trabajo muestran diferencias, lo cual probablemente se debe a la fuente
estadistica utilizada y a los encadenamientos que son necesarios para construir

la serie de la poblacién econdmicamente activa.

Cuadro 1

GUATEMALA: FUENTES DEL CRECIMIENTO ECONOMICO
Funcion de produccion basica

Contribucion

Periodo crecimiento Capital Trabajo PTF

promedio wole olalola@
1960-80 5.4 1.0 1.6 22 3.7 2.2 0.1
1981-86 -0.9 0.3 05 2.0 -1.1 -3.3 -0.3
1987-98 4.0 0.5 09 25 1.7 1.0 1.4
1999-03 2.8 0.9 1.5 1.7 1.4 0.2 -0.1
2004-06 3.5 0.8 1.3 1.7 1.4 1.0 0.8
1960-06 3.9 0.8 1.3 2.2 1.8 0.9 0.8

(1) Corresponde al estudio realizado por José Bailén (2001), que abarca el periodo 1950-2000, en el que se utilizaron
los siguientes coeficientes para la funcion de produccion Cobb-Douglas: alpha = 0.2 (capital) y 1-alpha = 0.8 (trabajo).
Los datos de 2001 y 2002 fueron actualizados, utilizando las tasas de crecimiento del stock de capital y de trabajo
reportados en la base de datos de Loening (2003). Para el periodo 2003-2006, los departamentos técnicos del
BANGUAT actualizaron las funciones.

(2) Corresponde al estudio realizado por Ludger Loening (2003), que abarca el periodo 1950-2002, en el que se
utilizaron los siguientes coeficientes para la funciéon de produccién Cobb-Douglas: alpha = 0.33 (capital) y 1-alpha =
0.67 (trabajo). Para el periodo 2003-2006, los departamentos técnicos del BANGUAT actualizaron las funciones.

Los aspectos que se pueden resaltar del cuadro 1 son los
siguientes:

» El factor trabajo, en ambos ejercicios, contribuye en mas de un 50%
al crecimiento econdémico, aspecto que es congruente con procesos
productivos intensivos en mano de obra y donde el capital es un
factor escaso.

» La contribucion de la productividad total de los factores descendio
notablemente en el periodo 1981-1986, que fue de -3.3 y -0.3, lo cual
es congruente, como se indicd, con la recesiébn econdmica
observada. Por su parte, para el periodo 2004-2006 ésta fue de 1.0 y

0.8, respectivamente.
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VI. Reflexiones finales

En este anexo se presentd evidencia sobre los principales factores que
influyen en el crecimiento. La evidencia sugiere que la relacién de los factores
directos e indirectos con el crecimiento econémico es compleja y en muchos
casos es poco clara, lo que permite inferir, por una parte, que el analisis del
crecimiento en una economia no es una tarea simple y, por la otra, que en el
proceso productivo, ademas de los factores trabajo y capital, existen otros que
inducen el crecimiento econémico de un pais. En ese contexto, se requiere de
un esfuerzo conjunto de la sociedad, en el que se deben identificar las acciones
de corto plazo que permitan acelerar el crecimiento y, luego crear un marco
institucional sdlido y flexible que favorezca la sostenibilidad del crecimiento en
el mediano y largo plazos.

La evidencia para la economia guatemalteca sugiere que la contribucion
del factor trabajo ha sido mas importante que la del capital, lo cual es

congruente con la evidencia de otros paises en desarrollo.
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ANEXO 3

REVISION DE LA ESTMACION DEL EFECTO DEL “TRATADO DE LIBRE
COMERCIO REPUBLICA DOMINICANA, CENTROAMERICA, ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA” EN LA TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO

PARA 2006

Esta revision tiene por objeto reestimar el efecto que en la tasa de crecimiento
econdmico del pais podria darse en el segundo semestre del presente afo,
derivado de que el DR-CAFTA entré en vigencia el uno de julio de 2006%. Para
el efecto, se procedid a actualizar el ejercicio presentado en el Dictamen CT
4/2005, que contiene la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia: Evaluacion a
Noviembre de 2005 y Propuesta para 2006, en el cual se utiliz6 el modelo

siguiente:
DPIB, =a, +a,DPIB, , +a DX, +a,DM, +aDIED, +e, (1)
En donde:
DPIB, | = tasa de variacion del PIB real en el afio
DPIB, , | 7 tasa de variacion del PIB real en el afio t -1
DX, | tasa de variacion de las exportaciones de bienes en el
anot
DM, | = tasa de variacion de las importaciones de bienes en el
anot
DIED, | A tasa de variacion de la inversion extranjera directa en el
ano t
a, = parametros a estimar (i=1, 2,...,5)
e = término de error en el afot

84 En nota publicada por el Ministerio de Relaciones Exteriores en el Diario de Centroamérica del 6 de julio de 2006
(pagina 5), se indica que el DR-CAFTA entré en vigor para Guatemala a partir del 1 de julio de 20086.
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Cabe mencionar que, en noviembre de 2005, el modelo fue estimado con base
en datos anuales del periodo 1990-2004, por lo que al actualizarlo se
agregaron los datos observados en 2005 y las proyecciones para 2006.

En ese sentido, en el cuadro siguiente se presentan los resultados obtenidos al

actualizar el ejercicio en referencia.

Coeficiente | Estadistico | Probabilida
Variable s t d

DPIB(- 1) 0.75589 5.987717 0.0001
DX 0.044741 3.333333 0.0067
DM 0.055842 4.697823 0.0007
DIED 0.003939 1.644243 0.1284

R? 0.855844 |F estadistico| 16.32656

R? ajustado | 0.803424 |Probabilidad | 0.000135

Nota:Las pruebas estadisticas corresponden a un nivel de
significacion de 10%.
Por tratarse de un modelo en primera diferencia, para afinar el calculo del

efecto del DR-CAFTA en el crecimiento econémico, se transformo la ecuacion

(1) a la forma siguiente:

DPIB, =a,DPIB, | +w, (2)

En donde w, =a,+a,DX, +a,DM, +a;DIED, +e,. Entonces, para t + 1, la

ecuacion (2) se convierte en:

DPIB,, =a,DPIB, +w,, =a,(@,DPIB,, +w,)+w,,

Que equivale a:

DPIB,,, =a;DPIB, | +a,w, + w,,,
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De la ecuacion anterior se puede estimar el efecto en DPIB,,,, debido a un

t+lo

cambio en w;, asumiendo que w; .+ 1 permanece constante. Este efecto viene

dado por:

TCPIB,, _

Tw, 2

©)

Con la anterior ecuacion es posible calcular el efecto de un incremento unitario
en las exportaciones, en las importaciones y en la inversion extranjera directa
sobre el crecimiento economico. Lo anterior puede calcularse mediante la regla

de la cadena:

1DPIB,,, _TDPIB,,, _Tw,
= % =a 2a 3 (4)
DX, w, DX,
WOPIB,., _DPIB,, ,, T, =a,a, (5)
DM, w, DM,
ICPIB,,, _DPIB,, _ Tw,
= % —a
IDIED, Tw,  TDIED, As ©)

De esta forma, el efecto que sobre el crecimiento econdmico se tendria por un
incremento de uno por ciento en las exportaciones, en las importaciones y en la

inversion extranjera directa, seria de la manera siguiente:

DPIB
IOPIB... _ (0.75589)(0.044741 ) = 0.03381927 4 (7)
DX,
DPIB
TOPIB1  (0.75589)(0.055842 ) = 0.04221040 9 8)
DM,
1DPIB,,,
———1 = (0.75589)(0.003939 ) = 0.00297745 1 9)
DIED,

En ese sentido, tomando en cuenta, por una parte, las estimaciones efectuadas

por la Comisién de Comercio de los Estados Unidos de América (USITC, por
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sus siglas en inglés) y por el Fondo Monetario Internacional -FMI- respecto del
crecimiento de las exportaciones y de las importaciones y, por la otra, la
estimacion realizada por el Banco de Guatemala en cuanto al crecimiento de la
inversion extranjera directa, como resultado de la entrada en vigencia del DR-
CAFTA, se tiene que el efecto total sobre la tasa de crecimiento econémico,

seria el siguiente:

a) En un primer escenario, en el cual se utilizan las estimaciones de la USITC,
las exportaciones crecerian 3.46 puntos porcentuales, las importaciones
aumentarian 4.09 puntos porcentuales y la inversion extranjera directa se
incrementaria en 65.34 puntos porcentuales. Con base en estos datos, y de
acuerdo a las ecuaciones 7, 8 y 9, antes mencionadas, el impacto total sobre el
crecimiento econdémico, después de un afio de vigencia del DR-CAFTA, seria
de (0.033819274 ~ 3.46) + (0.042210409 ~ 4.09) + (0.002977451 ~ 65.34) =

0.48 puntos porcentuales.

b) En un segundo escenario, en el cual se utilizan las estimaciones del FMI, las
exportaciones crecerian 7.78 puntos porcentuales, las importaciones
aumentarian 9.20 puntos porcentuales y la inversion extranjera directa se
incrementaria en 65.34 puntos porcentuales. Con base en estos datos, y de
acuerdo a las ecuaciones 7, 8 y 9, antes mencionadas, el impacto total sobre el
crecimiento, después de un afio de vigencia del DR-CAFTA, seria de

(0.033819274 * 7.78) + (0.042210409 ~ 9.2) + (0.002977451 ~ 65.34) = 0.85

puntos porcentuales.

Finalmente, con el objeto de reestimar el impacto del DR-CAFTA en la tasa de
crecimiento econémico para 2006, derivado de la vigencia del referido acuerdo
en el segundo semestre de dicho afo, se procedid a calcular la media
geométrica de los crecimientos anuales estimados para cada uno de los

escenarios mencionados:
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Primer escenario:

Efecto para elsegundo semestre de 2006 = (+/1.0048 - 1)” 100 = 0.24 puntos porcentuales.

Segundo escenario:

Efecto en elsegundo semestre 2006 = (+/1.0085 - 1)” 100 = 0.42 puntos porcentuales.

En sintesis, el efecto en la tasa de crecimiento econémico para 2006, derivado
de la vigencia del DR-CAFTA en el segundo semestre de dicho afo, seria el

siguiente:

ESCENARIOS

(En puntos porcentuales)
PRIMER ESCENARIO SEGUNDO ESCENARIO

0.24 0.42
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ANEXO 4

DETERMINACION DE UN BOOM DE CREDITO: MARCO TEORICO Y
EVIDENCIA EMPIRICA
L Introduccion

El crédito bancario al sector privado en Guatemala, en los ultimos dos
anos, ha estado creciendo a tasas relativamente altas, lo cual ha sido motivo
de preocupacion por parte de las autoridades monetarias, debido al impacto
macroeconomico (y sobre todo en la inflacién) que dicho crecimiento pudiera
tener en el corto y mediano plazos. En ese sentido, cabe mencionar que el
crédito bancario al sector privado puede crecer por tres razones: i) mayor
profundizaciéon financiera (incremento en su nivel tendencial); ii) ciclos de
crecimiento normales; v, iii) ciclos excesivos de fluctuacion en los niveles de
crédito, también conocidos como booms de crédito. Sin embargo, es necesario
identificar en qué momento se esta en presencia de un boom de crédito, en
vitud de que cuando ese es el caso podrnan producirse efectos
macroeconomicos negativos en el mediano plazo, especialmente, si dicho
crecimiento se hace acompanar por serios desequilibrios externos.

Los objetivos del presente anexo son: comentar aspectos teoricos
asociados a los booms de crédito; identificar los principales episodios en los
cuales se han observado expansiones crediticias; evaluar tanto a nivel
microeconémico (calidad de la cartera crediticia) como a nivel macroeconémico
(déficit en cuenta corriente, tipo de cambio nominal, producto interno bruto e
inflacion), los efectos que provocan las aceleradas expansiones en el crédito
bancario al sector privado; y, finalmente, determinar cuando una aceleracion
del referido crédito puede considerarse un boom. Cabe indicar que el periodo

analizado comprende de enero de 1990 a octubre de 2006.

Il. Booms de crédito y la politica monetaria

Cuando la evidencia empirica apunta a que un boom de crédito se esta
gestando o que ya se estd manifestando, entonces se sugiere que se lleven a
cabo las acciones siguientes: i) fortalecer la supervision del sistema bancario;

ii) llevar a cabo un analisis cuidadoso de los calces, especialmente en moneda
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extranjera, de los principales deudores de los bancos del sistema; vy, iii)

restringir la politica monetaria aun cuando se observen pocas presiones
inflacionarias.

Tomando en cuenta que los booms de crédito se asocian a un
incremento en el nivel de endeudamiento corporativo, es aconsejable
supervisar mas cuidadosamente las practicas contables y determinar si las
mismas estan proporcionando de manera transparente los estados financieros
a las autoridades encargadas de la supervision bancaria.

Adicionalmente, cuando se identifica un boom de crédito, se sugiere
restringir la politica monetaria aun cuando la inflacién se encuentre en niveles
relativamente bajos, dado que un boom de crédito generalmente se asocia a un
incremento significativo en la demanda agregada, y a una posterior contraccion
de la misma. En consecuencia, una politica monetaria mas restrictiva tenderia
a aminorar la amplitud de los ciclos de la actividad econdmica generada por los

booms de crédito.

lll. Expansidn del crédito bancario al sector privado en Guatemala

El comportamiento del crédito bancario al sector privado desde inicios de
la década de los noventa ha mostrado cuatro episodios de pronunciada
aceleracion; el primero, desde inicios de 1991 hasta finales de 1993, alcanzado
una tasa de crecimiento interanual de 37.6%; el segundo, registrado durante
1994, ano en el que alcanz6 una tasa de crecimiento interanual de 34.5%; el
tercero, entre 1998 y 1999, periodo en el que registré una tasa de crecimiento
interanual maxima de 30.9%; vy, el cuarto, de principios de 2005 a octubre de
2006 mes en el que registré una tasa de variacion interanual de 29.1%.

El primer episodio citado se caracterizo, principalmente, por una politica
monetaria que tuvo como objetivos fundamentales el abatimiento de la inflacion
a través de la correccidon de los desequilibrios monetarios, la estabilizacion
cambiaria y la moderacion del nivel de la tasa de interés activa; sin embargo,
dicha moderacion, que se realizé mediante la reduccion de las Operaciones de
Mercado Abierto -OMAs-, al no haberse compensado con mayor ahorro del
sector publico, propicié un acelerado crecimiento del crédito bancario al sector

privado. Por su parte, el segundo episodio se asocia a la mayor disponibilidad
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de recursos prestables por parte del sistema bancario, explicado principalmente

por los efectos rezagados asociados a la reduccion en la tasa de encaje en
1994 y, por ende, en el incremento del multiplicador bancario. Durante el tercer
episodio, el Banco de Guatemala redujo sustancialmente la realizaciéon de
OMAs, bajo la premisa de que con ello se disminuiria la tasa de interés y se
incentivaria la demanda de crédito de los agentes economicos para fines
productivos. En consecuencia, las OMAs y los depdsitos remunerados se
redujeron tanto en saldos como en proporcién al producto interno bruto®, lo
que implicé un traslado neto de recursos del Banco Central hacia el sector
privado. Como resultado de lo anterior, las tasas de interés registraron una
caida y mostraron diferenciales respecto a las tasas de interés vigentes en
otros paises, lo que a su vez propicidé en que en 1998 el crédito al sector
privado mostrara un comportamiento expansivo, repercutiendo en la calidad de
las carteras crediticias de los bancos. Por ultimo, en el cuarto episodio, el
comportamiento observado desde principios de 2005, puede asociarse al

mayor dinamismo en la actividad productiva del pais, el cual dio inicio en 2004.

A. Consecuencias macroeconémicas y microeconémicas de los
booms de crédito

Una primera aproximacién para establecer si los efectos derivados
de las referidas expansiones crediticias afectaron la situacién macroeconémica
en el pais, seria analizar si en aquellos episodios se observd un impacto sobre
el nivel general de precios. En ese sentido, en la grafica que se presenta a
continuacion se observa que durante los primeros dos episodios, el crecimiento
del crédito bancario al sector privado estuvo acompafiado de incrementos en la
inflacién; sin embargo, en el tercero y cuarto episodios, esta relacién se
revierte, pues en el ultimo periodo, a pesar de que la tasa de crecimiento del
crédito bancario exhibe una marcada tendencia creciente, la inflacién presenta
un proceso de desaceleracion pronunciada. En ese sentido, se podria concluir
que la actual expansiéon del crédito bancario no ha generado presiones
inflacionarias.

85 Al 2 de diciembre de 1999 las OMAs y la reserva bancaria representaban, con relacion al PIB, alrededor de 2.1% y
2.7%, respectivamente, en tanto que a finales de 1996 alcanzaban 4.7% y 5.6%, en su orden.
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CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO

Y RITMO INFLACIONARIO TOTAL
1991-2006

Crédito al Sector Privado Ritmo Inflacionario
a

37.6

—CSP —Ritmo Inflacionario Total

Por otra parte, resulta relevante conocer los efectos de las
expansiones crediticias en la balanza de pagos y, fundamentalmente, en el
saldo de la cuenta corriente. En ese sentido, la evidencia empirica en
diferentes paises (tanto desarrollados como en desarrollo), muestra que debido
a la mayor integracion financiera internacional, los booms de crédito pueden
explicarse por el ingreso de flujos de capital privado. La mayor afluencia de
capital privado, a su vez, incrementa temporalmente el superavit en la cuenta
de capital de la balanza de pagos. Sin embargo, dicha afluencia de capitales
puede representar un riesgo para la estabilidad macroecondémica dado que una
parte significativa de la misma puede destinarse a financiar las importaciones
de bienes de consumo.

En la grafica siguiente se muestra que en el caso de Guatemala, los
dos primeros episodios de expansion del crédito bancario al sector privado
ocasionaron un deterioro en la cuenta corriente de la balanza de pagos, en
tanto que en el ultimo episodio no se observa tal situacion, esto puede

explicarse por mayores flujos de capital privado y de remesas familiares.
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CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO

Y DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE / PIB
1991-2006

Credito al Sector Privado Deficit en Cuenta Corriente / PIB
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* EI déficit en cuenta corriente es estimado, |a variacion interanual del crédito bancario al sector privada 85 & octubre

En lo que concierne a los efectos microeconémicos que se
relacionan directamente con una expansion crediticia, destaca el posible
deterioro de la calidad de la cartera crediticia de los bancos, la cual podria
verse afectada por el incremento de la cartera contaminada® luego de los
periodos de mayor dinamismo del crédito bancario al sector privado. En ese
sentido, en la grafica siguiente, se observa que en los segundo y tercer
episodios de expansidn crediticia (en 1994; y, entre 1998 y 1999,
respectivamente), la proporcion de la cartera contaminada registrd incrementos
considerables (9.5% y 10.5% respectivamente, los niveles mas altos
observados en el periodo 1991-2006). En lo referente al ultimo de los episodios
mencionados, sin bien es cierto que se registro un incremento en la cartera
contaminada a octubre de 2006, también lo es que no se puede concluir que el
mismo esté afectando la situacion de la cartera crediticia. No obstante, cabe
destacar que a partir de la entrada en vigencia de la legislacion bancaria en
2002, se ha observado un cambio estructural en la calidad de la cartera
crediticia, asociada, fundamentalmente, a una mejor normativa prudencial y al
analisis mas cuidadoso por parte de los bancos del sistema en el otorgamiento
de crédito.

8 Incluye la cartera vencida y la cartera vigente en mora.
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SISTEMA BANCARIO "
CARTERA CONTAMINADA
RESPECTO DE LA CARTERA TOTAL
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NOTA; La cartera en mora e5té disponible a partiv de 1985 con base en el manual de instrucciones contables

FUENTE: Superintendencia de Bancos

IV. Metodologia para determinar los booms de crédito

Los booms de crédito, por lo general, han sido parte fundamental de las
teorias recientes de las crisis bancarias y financieras. El origen de dichos
booms es diverso, pueden ser generados por una liberalizacién financiera
inapropiada, por una débil regulacion financiera, por una afluencia masiva de
capitales o choques exdgenos que luego de incrementar los niveles de
inversion o de consumo, posteriormente se traduzcan en caidas abruptas. Los
episodios de booms de crédito tienen una duracion variable y siguen una
tendencia natural, en la mayoria de estudios se empieza por definir el evento
completo, diferenciando entre incrementos normales en el volumen de crédito y

episodios de booms.

Dentro del anterior contexto, segun Gourinchas et al (2001) el boom de
crédito se define como una desviacién del coeficiente de crédito al sector
privado en términos nominales y el producto interno bruto nominal en relacién a
una tendencia histérica dinamica y estocastica de un pais especifico. Para
llegar a ser un boom, la desviacion de la tendencia tiene que ser mayor que el
limite determinado por las desviaciones relativas y absolutas. Con base en la
definicidn anterior para, Roldos (2004), considera que el boom de crédito para
Latinoamérica cuando la relacion crédito/PIB experimenta una desviacion

sostenida respecto de la tendencia histérica, generalmente equivalente a mas
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de 4 y 5 puntos porcentuales del PIB por afio. Asimismo, para efectos

empiricos, Marco Terrones et al (2004) sefiala que una expansion en el crédito
de un pais dado, es identificado como un boom, si ésa excede la desviaciéon
estandar de las fluctuaciones de crédito de ese pais alrededor de su tendencia
de largo plazo (estimada mediante el filtro de Hodrick-Prescott) por un factor de

1.75, denota el afno cuando el boom del crédito empieza.

A. Algunas caracteristicas de un boom de crédito

En la caracterizacion de los episodios de booms de crédito,
analizando el numero de casos y su duracion, Gourinchas et al (2001), sefala
que con una desviacion absoluta de 5 puntos porcentuales, son 65 casos
observados a nivel mundial; con respecto a su duracion, el promedio de un
episodio completo es de aproximadamente 5.5 anos; y, en la mayoria de casos,
la formacién de un episodio puede tomar 2.5 afios. Asimismo, senalan, que el
boom mas largo ocurrié en Siria, el cual duré 27 afos, en contraste, 8 paises
experimentaron booms de un afo, ciclos profundos y cortos del

comportamiento del crédito®’.

Segun el FMI, los booms crediticios de los paises de mercados
emergentes reunen cinco caracteristicas basicas: son menos frecuentes que
los episodios de rapida expansién del crédito; ocurren en forma simultanea en
los paises que muestran una mayor integracion financiera entre si son
asimétricos, dado que no afectan en la misma magnitud a las diferentes ramas
de actividad econdmica; la probabilidad de que un boom crediticio coincida con
un auge del consumo o de la inversién es aproximadamente del 70%; y, suelen
acompafar crisis bancarias y monetarias, aunque para esta parte el FMI sefala

que es dificil extraer conclusiones precisas.

87 Un ciclo comprende una fase de expansién que ocurre al mismo tiempo en mlltiples actividades, seguida de una fase
de recesion, de similar magnitud; luego se presentan en forma sucesiva una fase de contraccion y una de
recuperacion, las que se entrelazan con la fase expansiva del ciclo siguiente. Esta secuencia de cambios es recurrente,
pero no periédica, y la duracion de los ciclos econémicos varia desde algo mas de un afo, hasta diez o doce afios. El
ciclo de crecimiento, o nivel ajustado por su tendencia, brinda informacién acerca de las fluctuaciones de las tasas
actuales de crecimiento con respecto a la tasa normal de largo plazo.
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B. Caracterizacion del comportamiento del crédito en Guatemala

Con base en el marco metodolégico propuesto, para el caso de
Guatemala se analiza, en primer lugar, el comportamiento de la tendencia y la
proporcion del crédito al sector privado con respecto al PIB, durante el periodo
de 1990 a 2006; y, en segundo lugar, se realiza una aproximacion para

determinar la existencia de booms crediticios durante el periodo bajo estudio.

El comportamiento de la tendencia, calculada mediante el filtro de
Hodrick-Prescott®® y la proporcién del crédito al sector privado con respecto al
PIB, evidencian, en primer lugar, de 1990 a 1997, una proporcién promedio de
12.9%, la mayoria de casos observados se registran por debajo de su
tendencia histérica; de 1998 a 2001, se muestra una proporcién promedio de
17.7%, resultados observados sobre su tendencia historica, de 2002 a 2005,
una proporcion promedio de 18.3%, la mayoria de datos observados debajo de
su tendencia historica; finalmente, se observa un comportamiento
extraordinario de 23.2% estimado para 2006, sobre su tendencia historica. Tal

como se observa en la grafica siguiente.

SISTEMA BANCARIO
TENDENCIA Y PROPORCION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO CON RESPECTO AL
PIB
ANOS: 1990 - 2006*
En porcentajes
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22 4
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10.1

8 4 .
| E3PROPORCION CSP/PIB =—TENDENCIA

6 T T T T T T T T T T T T T T T
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: Superintendencia de Bancos y calculos propios * estimado

88 Con el propdsito de conocer la tendencia de largo plazo de la proporcion del crédito bancario al sector privado, se
calculd tal componente por medio de un proceso de descomposicion de varianza de la variable; utilizando para el
efecto, el filro de Hodrick-Prescott, el cual determina el componente estacional de la serie. Su calculo se realizé con el
paquete econométrico E-views, el cual utiliza el proceso d(2a minimizacion siguiente:

é (yt - Sz)2 +| é. [(St+1 - St)' (St - St-l)]

t=i t=2

Donde: y: es la serie original, S; es la serie suavizada, T mide el tamafio de la muestray | es el parametro que indica el
costo o penalizacién por incorporar fluctuaciones en la tendencia. En vista de que la informacion es anual, Hodrick
Prescott sugieren que sea utilizado un valor igual a 100 como parametro | .
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Cabe indicar que mediante las desviaciones absolutas respecto de la

tendencia, se observan episodios cortos de crecimiento en la evolucién del
crédito bancario al sector privado durante el periodo de 1990 a 2006. En efecto,
las expansiones del crédito inician a partir de niveles bajos, particularmente a
partir de 1997 y de 2006. De 1990 a 2006 no se observan desviaciones
significativas respecto de la tendencia historica, dado que la desviacion mas
alta de 1.07 puntos porcentuales se observé en 1999, excepto durante 2006,
afio en que registra la mayor desviacion dentro del periodo bajo analisis, de
2.20 puntos porcentuales, por encima de su tendencia historica. Es pertinente
observar que de acuerdo al marco metodolégico recomendado por Gourinchas
et al (2001) y Roldos (2004), no se observan booms de crédito durante la serie
analizada, ya que las desviaciones con respecto a su tendencia historica, no
superan de manera sostenida el rango de entre 4 y 5 puntos porcentuales del
PIB por afo; mientras que, en la metodologia recomendada por Terrones
(2004), la desviacion mas alta es 2.20 puntos porcentuales para 2006, la cual
supera levemente en 0.14 desviaciones estandar el tope maximo sugerido de
2.06% (calculada como la desviacion estandar de los desvios de 1.03 por el
factor de 2 veces) que constituiria el inicio de un boom de crédito. Tal como se

aprecia en la grafica siguiente.

SISTEMA BANCARIO

DESVIACION DE LA PROPORCION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO/PIB
CON RESPECTO A SU TENDENCIA HISTORICA
ANOS: 1990 - 2006*
puntos porcentuales
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Fuente: Superintendencia de Bancos y calculos propios * estimado
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