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A. PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA
MUNDIAL




-
1. Crecimiento economico
El Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé que para 2011 el
crecimiento economico mundial sera de 4.2%, ligeramente inferior al
esperado para 2010 (4.8%).
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1. Crecimiento econdmico

* La region de América Latina y el Caribe esta dejando atras
la crisis mundial a un ritmo mas rapido de lo previsto,
gracias a sus solidos fundamentos macroeconomicos, al
considerable respaldo de la politica economica y a las
condiciones favorables en términos del financiamiento
externo.

% Las economias de América Central y el Caribe, que
dependen del turismo, del comercio y de los flujos de
remesas de los Estados Unidos de Ameérica, seran mas
vulnerables que otras economias de América Latina, dada
la  debilidad de Ilas condiciones econdmicas
estadounidenses.




2. Inflacion

“ El FMI prevé gque la inflacibn mundial se mantendra
relativamente baja, ante los niveles de capacidad
Instalada ociosa y las altas tasas de desempleo,
principalmente en las economias avanzadas.

¢ Los mercados a futuro parecen senalar que los
precios de las materias primas se mantendran
relativamente estables, por lo que cabe esperar que
Nno se observen presiones inflacionarias relevantes
para 2011.




2. Inflacion

El Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé que para 2011 la
inflacion mundial sera de 3.2%, ligeramente inferior a la esperada para
2010 (3.3%).
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B. PRINCIPALES RIESGOS DEL
ENTORNO INTERNACIONAL




% Segun el FMI, para lograr una recuperacion solida y
sostenida a nivel mundial sera necesario el desarrollo
simultaneo de dos acciones fundamentales:

“* Reequilibrio interno: Orientado al fortalecimiento
de la demanda privada respecto de la demanda
publica que permita la consolidacion fiscal.

*» Reequilibrio externo: Centrado en el aumento de
las exportaciones netas en los paises con déficits
comerciales, como los Estados Unidos de América, asi
como la reduccion de las exportaciones netas en los
paises con superavits comerciales, especialmente en
los paises emergentes de Asia.

+» Estas dos acciones se estan llevando a cabo con
demasiada lentitud.
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* La demanda interna permanece debil en las
economias avanzadas, lo cual refleja una correccion
de los excesos en la etapa previo a la crisis.

“* Los consumidores que se endeudaron antes de la
crisis ahora estan ahorrando mas y consumiendo
menos, Yy Si bien esto es bueno a largo plazo, esto
frena la demanda en el corto plazo.

“ La falta de planes de consolidacion fiscal, solidos y
creibles, también podria atentar sobre la recuperacion
economica a mediano plazo, dado que la deuda de los
paises vulnerables de la Zona del Euro (Irlanda, Grecia
y Espana, principalmente) es elevada y el proceso de
refinanciamiento podria resultar costoso.




Il. CONDICIONANTES DEL ENTORNO
INTERNO




Las condicionantes internas para la politica monetaria,
cambiaria y crediticia en 2011 son consecuencia, en
gran medida, de la evolucion de las principales variables
macroecondmicas en 2010.

»» El ritmo inflacionario en noviembre se ubico en 5.25%,
lo que anticipa el cumplimiento de la meta de
Inflacion.

% Las expectativas de inflacion en 2010 se han
mantenido por encima del valor puntual de la meta de
inflacion, pero dentro del margen de tolerancia.

% La recuperacion esperada en la tasa de crecimiento
economico de los principales socios comerciales de
Guatemala  (Estados Unidos de  América,
Centroamérica, México y la Zona del Euro).




% La recuperacion sostenida de varios indicadores
economicos de corto plazo:

- EXxportaciones

« Importaciones

 Remesas familiares

* Ingresos fiscales

« Crédito bancario al sector privado

 El Iincremento de las reservas monetarias
internacionales netas (aproximadamente US$470.0
millones).




% La evolucion del tipo de cambio nominal y de las tasas de
Interes

% La liguidez y solvencia del sistema financiero, de acuerdo
con la Superintendencia de Bancos, evoluciono
favorablemente en 2010.

» La tendencia del déficit fiscal.

% El cumplimiento de todos los criterios de desempeino del
Acuerdo Stand-By con el Fondo Monetario Internacional.




A. PERSPECTIVAS DEL SECTOR -
REAL




La estimacion de crecimiento economico para 2011 toma
en consideracion tanto factores externos como internos.

En el orden externo:
a) Las perspectivas favorables de crecimiento de la
demanda externa de los principales socios

comerciales de Guatemala.

b) La recuperacion prevista de la inversion extranjera
directa.

c) La evolucion favorable del ingreso de divisas al pais
por remesas familiares.




En el orden interno:

a) Las expectativas de una estabilidad del nivel general
de precios.

b) El crecimiento del credito al sector privado.
c) El nivel de gasto privado y publico.

d) El mantenimiento de politicas monetaria y fiscal
disciplinadas.




El crecimiento economico de los principales socios
comerciales del pais, para 2011 continuara siendo dispar.
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En Guatemala, la tasa de crecimiento del Producto Interno
Bruto (PIB), en términos reales, pasaria de 2.6% en 2010 a
un rango de entre 2.6% y 3.2% en 2011.

PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
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La recuperacion del comercio exterior y de las remesas
familiares, también apoyarian el crecimiento del pais.

Guatemala: Exportaciones e Importaciones Guatemala: Ingreso de Divisas por Remesas Familiares
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Se preve que la demanda interna presente tasas de
crecimiento positivas, derivado de que se espera un mayor
nivel de gasto privado y publico.

Guatemala: Gasto de Consumo Final (GCF) y
Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF)

Tasas de variacion de las cifras en terminos reales
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Para 2011, todas las ramas de actividad tendran crecimiento
positivo, excepto, la de la construccion.

PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL MEDIDO POR EL ORIGEN DE LA PRODUCCION
ANOS 2010 - 2011
Estructura porcentual y tasas de crecimiento .

3 Estructura porcentual Tasas de variacion
ACTIVIDADES ECONOMICAS
2010 ¢ 2011 *Y 2010 ¢ 2011 *Y

1. Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 13.4 ( 13.3 ) 1.1 ( 1.9 )
2. Explotacion de minas y canteras 0.6 0.6 -1.0 0.4
3. Industrias manufactureras 17.9 2.4 @ -
4. Suministro de electricidad y captacion de agua 2.5 2.5 0.5 1.1
5. Construccion 3.0 2.9 -11.2 -1.4
6. Comercio al por mayor y al por menor 11.7 3.7
7. Transporte, almacenamiento y comunicaciones 10.7 10.7 4.2 2.9
8. Intermediacion financiera, seguros y actividades auxiliares 4.3 4.3 2.6 3.6
9. Alquiler de vivienda 10.2 10.2 2.7 2.6
10. Servicios privados 16.1 3.8 @
11. Administracion publica y defensa 7.5 7.5 7.0 2.7

PRODUCTO INTERNO BRUTO 2.6 2.6 -3.2

e/ Cifras estimadas
py/ Cifras proyectadas




B. PERSPECTIVAS DEL SECTOR -
EXTERNO
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El superavit de la cuenta de capital y financiera en relacion al PIB
mejoraria en 2011, como resultado, especialmente de los
desembolsos previstos.
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C. PERSPECTIVAS DEL SECTOR
FISCAL




El desempeio de las finanzas publicas toma en
consideracion la informacidon contenida en el
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del
Estado para el Ejercicio Fiscal 2011, mas los

recursos del programa de reconstruccion.




D. PROYECCIONES, PRONOSTICOS Y
EXPECTATIVAS DE INFLACION




1. Proyeccion econométrica de inflacion para 2011

Los modelos econométricos proyectan un ritmo
Inflacionario de 5.92%.

Proyeccidnes de los indices de Inflacién Total y Subyacente
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1. Proyeccion econométrica de inflacion para 2011

PRONOSTICO DE LA TASA INTERANUAL DE INFLACION
(Porcentaje)
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2. Expectativas de inflacion para 2011
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EXPECTATIVAS DE INFLACION PARA DICIEMBRE DE 2011
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I1l. POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIA Y CREDITICIA PARA
2011




A. OBJETIVO FUNDAMENTAL:

El articulo 3 de la Ley Organica del Banco de
Guatemala literalmente establece:

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




B. META DE POLITICA:

** El objetivo fundamental del Banco de Guatemala se
materializa propiciando condiciones que promuevan la
estabilidad en el nivel general de precios, de manera
gue resulta apropiado hacer operacional dicho objetivo
mediante el establecimiento de una meta para la tasa
de inflacion.

* La fijacion de una meta para la tasa de inflacion es una
de las caracteristicas mas sobresalientes del regimen
de metas explicitas de inflacion, en virtud de que
permite anclar las expectativas de inflacion de los
agentes economicos.




1. Meta de inflacidon

*5.0% +/- 1.0 punto porcentual para diciembre
de 2011.

*4.5% +/- 1.0 punto porcentual para diciembre
de 2012.

“4.0% +/- 1.0 punto porcentual, con un
horizonte de convergencia de mediano plazo
de 3 anos.




El establecimiento de metas de corto y mediano plazos
facilita el anclaje de las expectativas de los agentes
econdmicos.

Meta de Inflacion
2010-2013

Porcentaje
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C. VARIABLES INDICATIVAS DE LA
POLITICA MONETARIA




Variables indicativas:

1. Ritmo inflacionario total proyectado

2. Ritmo inflacionario subyacente proyectado

3. Pronosticos de inflacion de mediano plazo del
Modelo Macroecondmico Semiestructural (MMS)

4. Expectativas de inflacion al panel de analistas
privados

5. Tasade interés parametro

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




D. VARIABLES DE SEGUIMIENTO




Se dara seguimiento al comportamiento de las variables
siguientes:

¢ Emision Monetaria

* Medios de Pago

*» Credito bancario al sector privado

*» Tasas de interes activa y pasiva, promedio ponderado,
del sistema bancario

¢ Tasas de interes de corto plazo
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E. PRINCIPIOS PARA PARTICIPAR EN
EL MERCADO




o

Enfoque en el objetivo fundamental

La participacion del Banco de Guatemala en los mercados
monetario y cambiario se realizard privilegiando la
consecucion de su objetivo fundamental, en congruencia
con el esquema de metas explicitas de inflacion.

El uso de las operaciones de estabilizacion monetaria

En el esquema de metas explicitas de inflacion, el principal
Instrumento para moderar la liquidez primaria de la
economia lo constituyen las Operaciones de Estabilizacion
Monetaria (OEM).

Flexibilidad cambiaria

En un esquema de flexibilidad cambiaria el tipo de
cambio nominal es determinado por la interaccion entre
oferentes y demandantes de divisas en el mercado.




F. INSTRUMENTOS PARA MANTENER
LA ESTABILIDAD MACROFINANCIERA




1. Politica monetaria

a) Tasa de Interés Lider de |la Politica Monetaria

En un régimen de metas explicitas de inflacion el banco
central da a conocer la postura de la politica monetaria,
en relacion con la perspectivas Inflacionaria de la
economia, mediante la determinacion de una tasa de
Interés de corto plazo que tiene incidencia sobre las
condiciones de liquidez de los mercados financieros que
suele denominarse “tasa de interés de politica
monetaria”.




La Junta Monetaria decidira respecto de la tasa de interés
lider de la politica monetaria en las fechas siguientes:

CALENDARIO DE LAS SESIONES EN LAS
QUE LA JUNTA MONETARIA TOMARA DECISION
RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER
DE LA POLITICA MONETARIA PARA 2011

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




b) Operaciones de Estabilizacion Monetaria

Se continuara participando en el mercado de dinero
mediante los mecanismos que actualmente utiliza el
Banco de Guatemala, siendo los siguientes:

1) Recepcion de depdsitos a plazo en:

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




*» Sistema de Valores de |la Bolsa de Valores Nacional, S. A.
Mediante este mecanismo se captan de los bancos del
sistema y sociedades financieras, por medio de subastas \

y de la facilidad de neutralizacion de liquidez, al plazo de
7 dias. A partir del 1 de junio de 2011, las referidas
captaciones se realizaran unicamente al plazo de 1 dia.

s Subasta. Mediante este mecanismo se captan por medio
de la bolsa de valores que opera en el pais con cupos
determinados y en forma directa sin cupos, utilizando
subastas de derecho de constitucion de depdositos a plazo
por fechas de vencimiento.

* Ventanilla. Mediante este mecanismo se captan con
entidades del sector publico y con el sector privado no
financiero.




c) Otros instrumentos de Politica Monetaria
1) Encaje Bancario

Se mantendra la tasa en 14.6%, tanto en moneda nacional
COmMo en moneda extranjera.

1) Recepcion de Depositos a Plazo, cuyos
vencimientos sean mayores de un ano

El Banco Central, cuando los espacios monetarios lo
permitan, y en coordinacion con la politica fiscal, podra
realizar operaciones de estabilizacion monetaria, cuyos
vencimientos sean mayores a un afo, para que
gradualmente, por una parte, el Banco de Guatemala tenga
una posicion menos deudora frente al mercado de dinero v,
por la otra, mejore el manejo de sus pasivos, mediante la
extension de esos vencimientos.




1ll) Operaciones de inyeccion de liquidez

El Banco de Guatemala realiza operaciones de inyeccion
de liguidez con los bancos del sistema y sociedades
financieras, aceptando depdsitos a plazo en el Banco
Central y Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala,
mediante los mecanismos siguientes:

K/

% Mesa Electronica Bancaria de Dinero. Por medio de
subastas y de la facilidad permanente de inyeccion de
liquidez, al plazo de 7 dias. A partir del 1 de junio de 2011,
las referidas operaciones se realizaran unicamente al plazo
de 1 dia.

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

L)




IV) Operaciones de mercado abierto

El Banco de Guatemala podra realizar operaciones de
mercado abierto en el mercado secundario de valores,
mediante la negociacion de Bonos del Tesoro de la
Republica de Guatemala, para cuyo efecto, al igual que en
2010, la Junta Monetaria declaro elegibles dichos bonos,
de conformidad con lo establecido para el efecto en el
articulo 46 de la Ley Organica del Banco de Guatemala.




2. Politica Cambiaria

El rol del tipo de cambio en el contexto de un
esquema de metas explicitas de inflacion (EMEI)

% La politica monetaria dentro de un EMEI debe ser
coherente con tres aspectos basicos:

1) un tipo de cambio flexible
i) un objetivo de inflacion

i) una regla de politica.




2. Politica Cambiaria

a) Moderacion de la volatilidad de corto plazo

Con el proposito de consolidar el esqguema de metas
explicitas de inflacion es necesario una mayor flexibilidad
cambiaria, pero tomando en cuenta que 2011 es un ano
electoral y que aun no se ha consolidado el proceso de
recuperacion mundial, se modificara el margen de
fluctuacion de la regla cambiaria vigente de 0.50% a
0.60%, manteniendo invariables los demas parametros de
la misma.




2. Politica Cambiaria

b) Captacion de depositos a plazo en délares de los
Estados Unidos de Ameérica

Banco Central continuara disponiendo de un instrumento
gue le permita recoger liguidez en moneda extranjera
mediante la recepcion de depositos a plazo en dolares de
los Estados Unidos de Ameérica, de conformidad con lo
establecido en la resolucion JM-99-2004.

3. Politica Crediticia
a) Prestamista de ultima instancia

Se proveera asistencia crediticia del Banco Central a los
bancos del sistema, conforme a lo dispuesto en el articulo
48 de la Ley Organica del Banco de Guatemala y en la
resolucion JM-50-2005.




G. MEDIDAS PARA FORTALECER LA
EFECTIVIDAD DE LA POLITICA
MONETARIA




Informacion de las operaciones interbancarias en el
mercado secundario de valores.

Informacion sobre liquidez bancaria.

Informacion de las operaciones en el mercado
cambiario.

Informacion del mercado de divisas a plazo.
Coordinacion con la politica fiscal.

Transparencia y rendicion de cuentas del Banco de
Guatemala.

Impulso a las reformas legales.




MUCHAS GRACIAS
www.banguat.gob.gt




