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RESULTADOSDE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA DE 2004%

La Junta Monetaria, en resolucion JM-171-2003 del 23 de diciembre de 2003,
determiné la Politica M onetaria, Cambiaria y Crediticia para 2004, la cual fue gecutada
por el Banco de Guatemala por medio del Comité de Ejecucion. Dicha politica, de
conformidad con lo que dispone la ley organicadd Banco Central, estuvo orientadaa la
consecucion del objetivo fundamental del mismo, cua es promover la estabilidad en el
nivel general de precios.

En ese contexto, durante 2004 |a politica monetaria se g ecutd en presencia, en el
orden externo, de una notable megora en las expectativas de recuperacion de la
economia mundial, la cual creci6 a la tasa méas ata de los Ultimos 20 afios,
comportamiento que se asocio a una recuperacion més dindmica prevista para la
economia de los Estados Unidos de América y a un fuerte dinamismo en la region
asidtica; y, en el orden interno, del apoyo que la politica fisca brind6 a la politica
monetaria, mediante el mantenimiento de un nivel de depdsitos en e Banco de
Guatemaa por encima de lo programado, asi como de la formacion de expectativas
positivas de crecimiento econdmico por parte de los agentes econdmicos, derivada no
solo de la citada recuperacion de la economia global sino también de la finalizacion del
evento electoral y, por lo tanto, de laincertidumbre asociada a mismo.

No obstante estos aspectos postivos, durante € aflo se observaron varios
eventos adversos para la efectividad de la politica monetaria, de los cudes el
fundamenta y determinante fue el comportamiento al alza de los precios internacionales
del petréleo, que influyd de manera importante para que la inflacion importada®
registrada fuera mayor alaobservadaen los tltimos 3 afios™.

Sobre €l particular, se tiene que a nivel de los bienes y servicios que componen
la canasta del indice de Precios al Consumidor -IPC-, el gas propano, las gasolinas y la
energia eléctrica fueron los principales rubros que evidenciaron el impacto directo del
alza de los precios del petréleo. Otro factor adverso a la efectividad de la politica

19 Una versién amplia sobre el tema puede consultarse en el documento “ Politica M onetaria, Cambiariay Crediticia: Eval uacion a

Noviembre de 2004 y Propuesta para 2005", el cua se encuentra en la paginadeinternet del Banco de Guatemal a

Se entiende por inflacién importada al aumento de la inflacion derivado del incremento de precios en las materias primas y
productos i ntermedi osi mportados (i nfl acién de costos), asi como de bienes finalesimportados.

Esmuy probable que este efecto haya sido mayor & observado afios atras; sin embargo, dado que en diciembre de 2000 cambio
laestructuradel Indice de Preciosa Consumidor, esdificil establecer hasta que afio podria extender se en ese andlisis.
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monetaria fue la formacion de expectativas inflacionarias de los agentes econdmicos®,
las que, ademés de asociarse a citado comportamiento de la inflacion importada, se
derivaron de los efectos que en el comportamiento de la inflacion tuvieron los
excedentes de liquidez primaria originados desde mayo de 2003, los cuales, no obstante
los esfuerzos de estabilizacibn monetaria realizados durante el referido afo, se
extendieron durante todo 2004. En este sentido, cabe indicar que mediante la aplicacion
de una politica monetaria prudente, debidamente apoyada por la politica fiscal, dichos
excesos de liquidez primaria se redujeron de manera paulatina durante el afo, hasta
desaparecer totalmente en la Ultima semana de diciembre. Por otra parte, también es
dable indicar que las referidas expectativas inflacionarias pudieron haber sido alentadas,
durante el primer semestre, por cierta incertidumbre asociada a la situacion de las
finanzas publicas. En efecto, a pesar de la fuerte restriccion del gasto publico observada
durante dicho semestre y del reiterado anuncio del compromiso gubernamental de
giecutar en 2004 un déficit fiscal no mayor a 2% de producto interno bruto, la forma
en gue se cerraria la brecha entre los ingresos tributarios y el gasto publico se despg6
hasta €l 29 de junio, fecha en la que e Congreso de la Republica aprobd las reformas a
las leyes impositivas que entraron en vigenciaal inicio del segundo semestre de 2004.

En el contexto descrito, € predominio de los factores adversos para la
efectividad de la politica monetaria, en especial @ impacto de la inflacién importada
derivada del shock de los preciosinternacionales del petréleo, fue determinante para que
la inflacion observada se ubicara en 9.23% a diciembre de 2004, del cual 2.28 puntos
porcentuaes son atribuibles a la inflacion importada y 6.95 puntos porcentuales a la
inflacién doméstica.

En resumen, cabe indicar que la inflacién se ubicd en 9.23% (5.85% en 2003);
las reservas monetarias internacionales se situaron en US$3,528.0 millones, monto
superior a nivel registrado a 31 de diciembre de 2003 (US$2,919.3 millones), que
representé una cobertura de 5.1 meses de importacién de bienes; el déficit en cuenta
corriente de balanza de pagos con relacion a producto interno bruto se situé en 4.4%
(4.2% en 2003); las tasas de interés activas y pasivas promedio ponderado del sistema
bancario continuaron con un comportamiento estable, al ubicarse en 13.50% (14.11% en
2003) y en 4.54% (4.52% en 2003), respectivamente; el déficit fiscal del gobierno

22 Como referencia, de conformidad con los resultados de |a Encuesta de Expectativas de Inflacién al Sector Privado, a partir de
febrero lainflacion esperada para diciembre de 2004 registré un comportamiento ascendente, al pasar de 6.39% en febrero a
9.23% en diciembre.
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central con relacion al producto interno bruto, a diciembre de 2004, se ubico en 1.0%%
y la carga tributaria ascendi6 a 10.3%2*. Por su parte, € tipo de cambio nominal se
aprecio 3.61%, a pasar de Q8.04 por US$1.00 € 31 de diciembre de 2003 a Q7.75 por
US$1.00 el 31 de diciembre de 2004; y, e Producto Interno Bruto -PIB- crecio en
términos reales 2.7% (2.1% en 2003), levemente por encima de |a tasa de crecimiento
de lapoblacion (2.6%).

3 Cifrapreliminar.
2 Cifrapreliminar.
% Cifrapreliminar.
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