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Ciudad de Guatemala, 13 de abril de 2009

Dominique Strauss-Kahn
Director Gerente

Fondo Monetario Internacional
Washington, D.C., 20431

Estimado Sr. Strauss-Kahn:

1. La economia de Guatemala ha mostrado un buen desempeiio en los tltimos afios. La
implementacion de politicas macroecondémicas prudentes y reformas estructurales generaron
un fuerte crecimiento de la economia, una reduccion de la razén deuda/PIB y una posicion
externa estable, a la vez que permitieron aumentar las reservas internacionales . Con
excepciodn del periodo de fuerte aumento del precio de las materias primas, la inflaciéon se
mantuvo baja y estable. Sin embargo, la turbulencia financiera internacional y la recesion
mundial subsiguiente han restringido considerablemente las condiciones de financiamiento
externo, lo cual ha tenido efectos negativos sobre nuestra economia abierta. Ante esta
coyuntura, el Gobierno de Guatemala esta decidido a continuar implementando politicas
macroecondmicas prudentes para mantener la estabilidad macroeconémica y financiera, y a
promover reformas para lograr un crecimiento econdmico sostenido y una reduccion de la
pobreza en el mediano plazo.

2. El memorando de politicas econémicas y financieras adjunto presenta los planes y las
politicas de las autoridades de Guatemala para 2009 y 2010. En apoyo a este programa
econdomico, Guatemala solicita al Fondo Monetario Internacional un acuerdo Stand-By por un
total de DEG 630,6 millones (300% de la cuota) con vigencia hasta el 21 de octubre de 2010.
Nuestra intencion es darle al acuerdo un caracter precautorio. Esperamos que este acuerdo,
que respalda nuestro compromiso de aplicar politicas macroecondmicas prudentes, ayude a
mantener la confianza de los agentes econdmicos y aumentar las reservas de liquidez para
enfrentar los riesgos que pudieran provenir de un entorno mundial més negativo si es que tal
escenario se materializara. El programa se basa en las politicas anunciadas por el gobierno y
por ende cuenta con un sélido respaldo politico.

3. Consideramos que las politicas descritas en el memorando de politicas econdmicas y
financieras adjunto son suficientes para cumplir los objetivos de nuestro programa y estamos
dispuestos a adoptar medidas adicionales si fueran necesarias para tal fin. En este sentido,
mantendremos un didlogo estrecho y proactivo con el FMI, de acuerdo con las politicas de la
institucion sobre tales consultas. Tras el vencimiento del acuerdo, y mientras existan compras
pendientes en los tramos superiores de crédito, seguiremos conversando en forma estrecha
con el personal técnico del FMI acerca de nuestras politicas econdmicas. Durante el
transcurso del programa, continuaremos cumpliendo con las obligaciones previstas en el
Articulo VIII del Convenio Constitutivo del FML



4. La implementacion del programa se supervisara mediante revisiones trimestrales, la
primera de los cuales se completaria a partir del 15 de septiembre de 2009, y la segunda a
partir del 15 de diciembre de 2009. El escalonamiento de las compras de reservas, los criterios
de desempeiio y los indicadores estructurales de referencia previstos en el programa se
presentan en los cuadros 1 a 3 del memorando de politicas econdmicas y financieras.

5. Autorizamos al FMI a publicar esta carta de intencion y sus anexos, y el
correspondiente informe del personal técnico.

Lo saludan muy atentamente,

/sl /sl
Juan Alberto Fuentes Knight Maria Antonieta del Cid Navas de Bonilla
Ministro de Finanzas Presidenta, Banco de Guatemala

Anexos



Guatemala—Memorando de politica econémica y financiera para 2009 y 2010

1. Durante los ultimos aios, Guatemala ha avanzado en la consolidacion de la
estabilidad macroecondmica y la implementacion de importantes reformas
estructurales. Como reflejo de estos avances y de la situacidon externa favorable, la
economia crecio a tasas superiores al promedio histdrico, alcanzando un promedio del
4%4% en 2005—-08. Este resultado se logro sin deterioro de las posiciones fiscal y externa.

2. Sin embargo, la volatilidad de la situacion externa esta teniendo fuertes efectos
sobre la economia guatemalteca. Hasta mediados de 2008, el aumento del precio de las
materias primas ejercio una presion alcista sobre la inflacion y el déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos. El gobierno reaccioné oportunamente ajustando la politica monetaria,
incrementando la flexibilidad cambiaria y fortaleciendo la red de proteccion social, al tiempo
que mantuvo una politica fiscal prudente. Mas recientemente, la crisis econémica y
financiera mundial cambid significativamente el escenario. Nuestra economia esta
comenzando a padecer sus efectos a través de la desaceleracion de la actividad econdmica y
el endurecimiento de las condiciones financieras internas.

3. La economia de Guatemala esta bien preparada para hacer frente al panorama
externo adverso. Dado que la desaceleracion mundial aun presenta riesgos de profundizarse
y prolongarse, estamos ajustando nuestras politicas para minimizar los efectos del shock
externo en el pais y prepararnos mejor para enfrentar los riesgos que pudieran derivarse de
un entorno mas negativo si este se concretase. Al mismo tiempo, mantenemos nuestro
compromiso de abordar los desafios del desarrollo a mediano plazo que enfrenta Guatemala,
e implementaremos las reformas necesarias para garantizar el crecimiento econémico
sostenido a mediano plazo, avanzar en la reduccion de la pobreza y proteger a la poblacion
mas necesitada.

I. Objetivos y estrategia del programa

4. Nuestro programa apunta a mantener la estabilidad macroecon6mica y
financiera. El deterioro de la situacion econdomica y financiera mundial afectard a la
economia guatemalteca a través de tres canales: la disminucion de la demanda externa de
nuestras exportaciones sumada a la caida de los precios de exportacion, el descenso de las
remesas y una importante desaceleracion del flujo de capital privado. A pesar del rapido
descenso del precio del petrdleo, que deberia brindar un importante alivio al déficit externo
en cuenta corriente, es probable que estos tres factores requieran ajustes reales y financieros
en la economia. Nuestras politicas tienen el objetivo de minimizar los costos de tales ajustes
y preservar la estabilidad financiera y la confianza de los agentes econdémicos. Con la
implementacion de estas politicas apuntamos a mantener el crecimiento econémico en un
rango de entre el 1% y 2% para 2009 y de entre el 1,7% y 2,7% para 2010.

5. Nuestra estrategia se basa en los siguientes pilares fundamentales: (i) una politica
fiscal anticiclica moderada para apuntalar la demanda interna, financiada en gran medida con
recursos externos, a fin de minimizar el desplazamiento del crédito al sector privado; (ii) una
politica monetaria centrada en reducir la inflacién en el marco de un régimen cambiario



flexible para facilitar el ajuste econdmico; y (iii) politicas para el sector financiero orientadas
a: (a) fortalecer la regulacion y la supervision del sector bancario; y (b) mejorar la red de
proteccion del sector bancario y la eficacia de los procedimientos de resolucion bancaria.
Estas politicas macrofinancieras se complementaran con una reorientacion del gasto publico
hacia la ampliacion de la red de proteccion social y la realizacion de obras publicas
intensivas en mano de obra. En el mediano plazo, mantenemos nuestro compromiso de
aumentar la integracion economica en el plano regional y mundial, como forma de garantizar
una eficiente asignacion de recursos y promover el crecimiento econdémico.

11. Politicas macrofinancieras
A. Politica fiscal

6. La solida situacion fiscal de Guatemala ofrece margen de maniobra para aplicar
una politica fiscal anticiclica. La prudencia de la politica fiscal ha sido una caracteristica
fundamental de la politica econdmica guatemalteca: en 2004—08 el déficit promedio del
gobierno central fue del 1,8% del PIB. Como resultado de ello, Guatemala presenta el menor
nivel de deuda publica de la region, equivalente al 21% del PIB. Procuramos mantener una
politica fiscal prudente en el mediano plazo, que continiie dando margen de maniobra para
utilizar la politica fiscal para hacer frente a potenciales shocks.

7. En consecuencia, en 2009-10, se proyecta aplicar un estimulo fiscal moderado
para evitar una caida excesiva de la demanda interna. Con respecto a 2008, el gasto
publico se aumentara en 0,4% del PIB al 14,1% del PIB para ayudar a compensar la
contraccion prevista del consumo y la inversion privadas. Para maximizar el efecto sobre la
demanda agregada, el aumento del gasto publico se centrara en obras publicas con uso
intensivo de mano de obra y gasto social orientado a hogares de menores recursos (seccion
IT) con importante propension al consumo. En el corto plazo, se espera que la recaudacion
tributaria disminuya en alrededor de 0,8% del PIB con respecto a 2008 debido a la caida de
las importaciones (el IVA sobre las importaciones y los derechos aduaneros representan
aproximadamente un 40% de la recaudacion) y el descenso de las regalias petroleras,
producto de la caida del precio del petréleo y de la produccion local. Como resultado de ello,
el déficit fiscal del gobierno central aumentaria al 2,8% del PIB en 2009 y luego disminuiria
al 2,6% del PIB en 2010. A su vez, el déficit del sector publico consolidado alcanzaria el
2,4% del PIB en 2009 y el 2,2% en 2010. La recuperacion gradual de la recaudacion
proyectada para el mediano plazo y el mantenimiento de la razén gasto/PIB permitirian
mantener la posicion fiscal y la trayectoria de la deuda publica en niveles sostenibles.

8. El aumento de los déficits en 2009-10 se financiara en gran medida con recursos
externos, principalmente de instituciones multilaterales. Hemos obtenido nuevos
préstamos del Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo por casi US$1.000
millones, lo que nos permitiria cumplir con este objetivo. Nuestra estrategia de
financiamiento interno prevé una colocacion neta de deuda interna del 1% del PIB para 2009
y del 0,6% del PIB para 2010, asi como una disminucion de los depositos acumulados en el
Banco de Guatemala del 0,1% del PIB en 2009 y del 0,4% del PIB en 2010. Con el objetivo
de, acumular reservas de liquidez, nos proponemos prefinanciar necesidades de gasto como



parte de nuestra politica de financiamiento. Durante el transcurso del programa, en ningin
momento incurriremos en atrasos en pagos externos.

9. En caso de que la evolucion de la economia requiera un ajuste de la politica
fiscal, nuestra prioridad sera la proteccion del gasto social. El margen de maniobra de
nuestra politica fiscal no es ilimitado. Si un escenario econdémico mas negativo llegara a
concretarse, es posible que debamos ajustar la politica fiscal para mantener la confianza. Si la
recaudacion tributaria resultara menor a lo proyectado, esperamos financiar hasta un 0,2%
del PIB con financiamiento externo adicional para evitar la compresion del gasto en 2009. En
el marco de las revisiones del programa, analizaremos la necesidad de adoptar medidas
compensatorias, otorgando prioridad a la proteccion social y las obras publicas con uso
intensivo de mano de obra.

10. Se estan analizando medidas de politica tributaria orientadas a fortalecer la base
de generacion de ingresos que permita la expansion sostenible del gasto publico. Si bien
durante los tltimos 10 afios la recaudacion tributaria mostré un aumento del orden del 3% del
PIB, la razon de recaudacion tributaria/PIB contintia ubicandose entre los menores de la
region. Para evitar una fuerte caida de la recaudacion, se creo el Impuesto de Solidaridad en
reemplazo del IETAAP. Adicionalmente, el Congreso esta considerando una reforma de la
tributacion indirecta que incluye un nuevo impuesto sobre el registro de vehiculos, un
aumento gradual de la tasa impositiva de los vehiculos en circulacion, y medidas para
fortalecer la administracion tributaria. Esta legislacion se ha presentado al Congreso y se
espera que, una vez aprobada, aporte anualmente un 0,2% del PIB.

1. En el corto plazo, la SAT (Superintendencia de Administracion Tributaria)
continuara implementando su plan de mediano plazo para lograr una disminucion de la
tasa de evasion impositiva. A partir de 2009, la SAT complementaré su Plan Operativo
Anual con medidas adicionales contra la evasion fiscal y el contrabando. Esta labor adicional
ayudara a reducir la caida proyectada en la recaudacion tributaria, y se espera que en 2009

y 2010 tenga un efecto equivalente al 0,2% del PIB. Las principales actividades previstas por
la SAT incluyen: (i) un control mas estricto de las exenciones del IVA (ExenlVA) y de la
retencion del impuesto sobre la renta de los asalariados (RetenISR); (i1) un monitoreo
intensivo de los datos de las declaraciones de IVA y el impuesto sobre la renta; (ii1) un
control mas estricto de las devoluciones del IVA a los exportadores; (iv) un control més
eficaz del cumplimiento tributario en determinadas actividades, como los clubes deportivos,
los propietarios de ganado, el transporte, y los exportadores; (v) la coordinacion e
intensificacion de las medidas contra el contrabando a través del Consejo Interinstitucional
para la Prevencion y Combate a la Defraudacion Fiscal y el Contrabando Aduanero (que
incluye al ejército y la policia, las autoridades tributarias, sanitarias y fiscales); (vi) mejoras
tecnoldgicas para el control del transito de contenedores mediante el uso de instrumentos
GPS de ultima generacion (GPSAT); y (vii) control del impuesto sobre la circulacion de
vehiculos.

12. Bajo la coordinacion de la Comision para la Transparencia, encabezada por el
Vicepresidente de Guatemala, se han adoptado varias medidas para seguir aumentando
la transparencia del gasto publico en el marco del presupuesto para 2009 y como parte
del programa global de politica econémica.



e Hemos creado el Viceministerio de Transparencia Fiscal y Evaluacion del Ministerio de
Finanzas. El Viceministerio promovera la transparencia estableciendo nuevas politicas y
elaborando un mapa de riesgos de corrupcion en el sector publico.

e Estamos imponiendo condiciones mas estrictas de utilizacién de fondos fiduciarios para
la gestion del gasto y estableciendo obligaciones de informacion para las unidades
descentralizadas y los fondos fiduciarios previo a la aprobacion de transferencias.

e Hemos reducido la cantidad de actividades y entidades exentas del uso de
GUATECOMPRAS (sistema en linea de compras publicas), y aumentado la informacién
que se requiere presentar a este sistema para aumentar la transparencia.

e Mejoraremos la coordinacion entre el Ministerio de Finanzas, la Secretaria de
Planificacion y el Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda para la
elaboracion del presupuesto de gastos de capital y su seguimiento, con el objetivo de
ampliar la cobertura del Sistema Nacional de Inversion Publica e incluir a todos los
proyectos de inversion ejecutados con recursos publicos.

e A fin de mejorar la evaluacion y conduccion de la politica fiscal, elaboraremos cuentas
consolidadas por encima de la linea del gobierno general con la asistencia técnica del
FMI.

B. Politica monetaria y cambiaria

13. La politica monetaria se centrara en lograr una reduccion gradual de la
inflacion hacia la meta de mediano plazo del 4%, con un margen de tolerancia de +/-
1%. Mantenemos el compromiso de fortalecer el régimen de metas de inflacion, que
consideramos apropiado para Guatemala. En los ultimos tiempos se ha incrementado el canal
de transmision de las decisiones de politica monetaria, y asi su impacto sobre la demanda
agregada, particularmente debido a que las tasas de interés de los bancos comerciales han
mostrado mayor sensibilidad a la variacion de la tasa de politica monetaria de corto plazo.
Hemos hecho importantes avances en la elaboracién de modelos de prondstico de la inflacion
y proyectamos introducir nuevas mejoras, tales como el efecto sobre la inflacion del precio
externo de las materias primas, la variacion del tipo de cambio y el estimulo fiscal.

14. Para 2009, la Junta Monetaria ha fijado como meta una disminucion de la
inflacion al 5,5%, con un margen de tolerancia de +/- 1%. En vista del riesgo de que los
resultados en materia de inflacion y actividad econdmica sean inferiores a lo previsto, la
Junta Monetaria ha iniciado un ciclo de flexibilizacion de la politica monetaria, reduciendo la
tasa de politica monetaria; en el futuro, esta tasa se ajustard en la forma necesaria para
cumplir con la meta inflacionaria. Si la inflacion se desviara de la evolucion esperada y
superara la banda que establece el programa (+/- 2%), discutiremos la respuesta de politica
economica a aplicar con el FMI.

15. Se mantendran los esfuerzos encaminados al desarrollo de mercados secundarios
para los titulos emitidos por el banco central y el gobierno. El aumento de la liquidez y
profundidad de los mercados secundarios mejoraré las sefiales de precios, ayudara a orientar
las decisiones de politica econdmica y reforzara el canal de transmision de la politica



monetaria. En este sentido, hemos iniciado un proceso de desmaterializacion de los
instrumentos de deuda, estandarizacion de sus vencimientos, reduccion del nimero de
subastas semanales y aumento del nimero de participantes autorizados a ofertar en dichas
subastas. Con el respaldo de la asistencia técnica del FMI y el Departamento del Tesoro de
Estados Unidos, estamos preparando nuevas medidas.

16. Conforme a nuestro marco de politica econéomica, hemos permitido una mayor
flexibilidad cambiaria para facilitar el ajuste econéomico a shocks exdgenos. A este fin,
hemos adaptado la regla de intervencion cambiaria para establecer una intervencion simétrica
y limitada. Si bien estamos plenamente comprometidos con un enfoque basado en reglas, el
banco central mantiene el objetivo de evitar la volatilidad excesiva y desordenada del
mercado cambiario. Para mantener una reserva suficiente de liquidez externa, el programa
establece un limite minimo para las reservas internacionales netas.

C. Politicas del sector financiero

17. Nuestro sector financiero se caracteriza por una exposicion muy moderada a los
factores que generaron la crisis financiera internacional. La participacion de los bancos
extranjeros es limitada y nuestros bancos no han invertido en instrumentos de alto riesgo
relacionados con el mercado hipotecario de Estados Unidos. Ademas, tras la quiebra de dos
bancos a fines de 2006 y principios de 2007, nuestro sistema financiero atravesé un periodo
de consolidacion significativo durante el cual las instituciones mas solidas absorbieron a
otras mas débiles. Por lo tanto, la banca estd mejor capitalizada, y la liquidez y rentabilidad
se mantienen en niveles adecuados.

18. No obstante, hemos adoptado una serie de medidas de caracter precautorio para
reducir los riesgos derivados de la desaceleracion mundial:

e Desde junio de 2008 hemos introducido y optimizado inspecciones in-situ continuas, a
fin de detectar potenciales riesgos tempranamente, fortalecer el monitoreo, facilitar la
discusion de planes de contingencia con los directorios de los bancos, y permitir que las
medidas correctivas se apliquen rapidamente.

e El banco central ha adoptado medidas transitorias y limitadas para garantizar una
adecuada liquidez del sector bancaria. Se ha permitido a los bancos utilizar activos
liquidos (excluyendo los depdsitos en el banco central) a efectos de cumplir con el
requisito de encaje legal hasta marzo de 2009, lo cual ha sido equivalente a reducir el
coeficiente de encaje legal del 14% a aproximadamente 13%. Ademas, el banco central
ha realizado operaciones de reporto para proporcionar liquidez en délares y compensar la
disminucion de lineas de crédito externas. El valor total de la asistencia podria alcanzar
US$290 millones al 30 de mayo de 2009 (alrededor de un 15% del saldo de las lineas de
crédito externas). De ser necesario, estos mecanismos podrian renovarse o ampliarse
dentro de limites prudentes.

e Se estan estableciendo mayores reservas de capital. Se han modificado los requisitos
sobre constitucion de previsiones por incobrabilidad, estableciendo que todos los
préstamos en mora estén previsionados para mediados de 2011. Este enfoque gradual se



justifica por la necesidad de evitar una indebida prociclicidad en los requisitos de
previsionamiento mientras se fortalece la capitalizacion de los bancos. Ademas, hemos
inyectado nuevo capital en el Banco de Crédito Hipotecario Nacional incrementando su
nivel de solvencia.

19. Sobre la base de estos avances, seguiremos fortaleciendo el marco reglamentario
para lograr una adecuada gestion de riesgos y continuaremos mejorando la supervision
bancaria. Modificaremos la reglamentacion para fortalecer la gestion de liquidez de los
bancos a través del uso de medidas de brecha de liquidez, y para asegurar que el riesgo
crediticio producto de la exposicion en divisas de los prestatarios se internalice
adecuadamente a través de requisitos de constitucion de reservas o de capital mas altos (las
fechas en que se realizaran estas modificaciones se fijaran cuando se lleve a cabo la primer
revision del programa). Asimismo, procuraremos mejorar la supervision consolidada de los
grupos financieros regionales mediante una estrecha coordinacion con los supervisores
extranjeros, y mejoraremos metodologias para realizar stress-tests.

20. Un elemento clave de nuestra estrategia consiste en adaptar nuestra legislacion
bancaria para fortalecer la reglamentacion y la supervision, y mejorar el marco actual
de resolucién bancaria. A tal efecto, tenemos previsto presentar enmiendas a la legislacion
bancaria en el primer semestre de 2009. Apoyandonos en las lecciones de experiencias
pasadas y en las recomendaciones de la asistencia técnica del FMI, estas enmiendas tendran
por objetivo reducir el crédito a prestatarios relacionados con los bancos, mitigar los riesgos
derivados de las operaciones offshore y reforzar las facultades de la Superintendencia de
Bancos. Ademas, procuraremos mejorar el marco de resolucion bancaria para acrecentar la
solidez, efectividad y flexibilidad de los mecanismos de resolucion bancaria, sobre la base de
principios rigurosos y transparentes. Entre las reformas contempladas se cuentan la
expansion de la funcidén de prestamista de ltima instancia del banco central y un aumento de
las primas del seguro de depdsitos.

21. Seguiremos avanzando en las tareas de recuperacion de los activos de los bancos
en quiebra y en la implementacion de nuestra estrategia para luchar contra el lavado de
dinero. Los activos recuperados tras la quiebra de Bancaf¢ han sido suficientes para cubrir la
totalidad de las obligaciones que los bancos privados asumieron en su liquidacion, y el Fondo
para la Proteccion del Ahorro (FOPA) ha empezado a recuperar parte de su aporte a la
misma. Aunque es improbable que los activos restantes sean suficientes para cancelar todas
las deudas frente al FOPA, se prevé acelerar la enajenacion de activos en los proximos
meses. La implementacion de la politica contra el lavado de dinero se ha fortalecido gracias a
la ampliacion de la Unidad de Inteligencia Financiera de la Superintendencia de Bancos y al
establecimiento de un mayor nimero de controles sobre una serie de operaciones, incluidas
las transacciones en efectivo, las remesas de alto valor y las actividades relacionadas con los
juegos de azar. Dentro de poco se estableceran procedimientos para controlar otras
actividades, tales como las operaciones del sector inmobiliario.

I1I. Proteccion de los pobres y promocion del crecimiento a mediano plazo

22. Nuestra politica de proteccion social tiene por objetivo ampliar los programas
actuales para contrarrestar el efecto de la crisis sobre los mas necesitados. Estamos



firmemente comprometidos a promover la igualdad de oportunidades, y satisfacer los
requisitos minimos de desarrollo humano. Por lo tanto, los pilares de nuestra estrategia se
sustentan en la nutricion, la atencion de la salud y la educacion bésica. Se prevé que el gasto
social alcance un 5% del PIB en 2009, frente a un nivel promedio del 4.7% del PIB en 2005—
08. Para hacer frente a la extrema pobreza, se profundizara un nuevo programa estatal de
transferencias condicionales de efectivo, cuyos avances seran objeto de un seguimiento
detenido a fin de evaluar el efecto de dichas transferencias. El objetivo del programa,
denominado “Mi familia progresa,” es conseguir que nifios de menores recursos asistan a la
escuela y sean atendidos en los centros de salud en forma regular. El programa, que se inicid
en 2008, abarca actualmente a 281,000 familias. En 2009, el programa sera ampliado para
cubrir 500,000 familias y se prevé que su presupuesto alcance unos US$150 millones. Entre
otros programas sociales importantes cabe destacar Bolsa Solidaria, Escuelas Abiertas y
Comedores Solidarios, con un presupuesto de alrededor de US$7 millones en 2009.

23. Para alcanzar un crecimiento sostenido y reducir la pobreza significativamente
deben incrementarse la productividad y la inversion. El crecimiento econdémico promedio
histdrico ha sido bajo e insuficiente para reducir la pobreza; en los ultimos afos, la pobreza
ha disminuido solo ligeramente, alcanzando actualmente un nivel del 51%.

24. Se requieren una serie de medidas para incrementar la productividad y la
inversion. Estudios existentes sobre ambiente de negocios indican que, para alentar el
desarrollo de la actividad economica privada, deben mejorarse la atencion de la salud y la
educacion a fin de incrementar la productividad de la fuerza laboral, luchar contra la
delincuencia, y reducir el costo de la energia. Estamos adoptando medidas para hacer frente a
estas cuestiones a la vez que seguimos aplicando nuestra estrategia para lograr una mayor
apertura y reducir los costos empresariales. Las principales politicas que se estan
implementando tienen los siguientes objetivos:

o Profundizar la integracion econdmica y seguir avanzando en la implementacion de la
Union Aduanera Centroamericana, empezando con El Salvador, mientras se avanza en la
negociacion de un acuerdo de asociacion con la Unién Europea. Para 2009, tenemos previsto
que los acuerdos de libre comercio con Colombia y Panama se hagan efectivos. Asimismo,
prevemos que el Congreso considerara la ratificacion de los acuerdos de libre comercio ya
suscritos con Chile.

o Desarrollar la infraestructura. Estamos colaborando con el Congreso para que se
promulgue una ley sobre asociaciones publico-privadas (Alianzas para el Desarrollo) a fin de
superar las limitaciones de capacidad del sector publico asegurando un manejo so6lido de
contingencias fiscales.

. Mejorar el acceso al financiamiento. Gracias a la promulgacion de una nueva Ley de
Garantias Mobiliarias hemos creado un registro publico de préstamos respaldados por dichas
garantias.

o Luchar contra la delincuencia. La lucha contra el fraude, el lavado de dinero y el
contrabando exigiran un esfuerzo coordinado de varios ministerios, la SAT y la
Superintendencia de Bancos.
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o Mejorar el marco de los derechos de los acreedores y los procedimientos de
insolvencia. Los mecanismos en vigor son lentos e ineficientes, y estas deficiencias estan
ampliamente reconocidas. Puesto que corregirlas entrafia examinar complejas cuestiones
juridicas —incluidas las disposiciones constitucionales—, estableceremos una comision de
alto nivel con expertos juridicos y del sector privado para estudiar posibles soluciones. En
esta labor esperamos contar con el respaldo de las instituciones multilaterales.

IV. Evaluacion de salvaguardias

25. Reconocemos la importancia de concluir una evaluacion actualizada de
salvaguardias del Banco de Guatemala antes de la primera revision del acuerdo Stand-
by. Para facilitar esta labor, hemos autorizado a los auditores externos del banco central a
proporcionar al FMI toda la informacion necesaria y a entablar discusiones directamente con
el personal técnico de la institucion. Asimismo, nos comprometemos a recibir una mision de
evaluacion de salvaguardias y a suministrarle toda la informacion necesaria sin demora.

V. Seguimiento del programa

26. Los avances en la implementacion de las politicas en el marco de este programa
se revisaran trimestralmente mediante criterios cuantitativos de desempefio y metas
indicativas, una clausula de consulta sobre la inflacion e indicadores de referencia
estructurales. El escalonamiento de las compras de reserva en virtud del acuerdo y el
calendario de revisiones se presentan en el cuadro 1. Los criterios cuantitativos de
desempefio, las metas indicativas, y los pardmetros de la clausula de consulta sobre la
inflacion figuran en el cuadro 2. Los indicadores estructurales de referencia se presentan en
el cuadro 3. La condicionalidad del programa se especifica en mas detalle en el memorando
técnico de entendimiento adjunto.



Cuadro 1. Guatemala: Calendario de compras y condiciones del acuerdo Stand-By

Compra

Millones Millones % de la % del
de DEG de US$ cuota totalde

Fecha Condiciones de compra
compras

22 de abril de 2009 Aprobacion del acuerdo Stand-By por parte del 420.40 634.27 200.00 66.67
Directorio Ejecutivo

15 de septiembre de 2009 Primera revision, sobre la base de los criterios de 42.04 63.43 20.00 6.67
desempefio de fines de junio de 2009

15 de diciembre de 2009 Segunda revision, sobre la base de los criterios 42.04 63.43 20.00 6.67
de desemperio de fines de septiembre de 2009

15 de marzo de 2010 Tercera revision, sobre la base de los criterios de 42.04 63.43 20.00 6.67
desempefio de fines de diciembre de 2009

15 de junio de 2010 Cuarta revision, sobre la base de los criterios de 42.04 63.43 20.00 6.67
desempenio de fines de marzo de 2010

15 de septiembre de 2010 Quinta revision, sobre la base de los criterios de 42.04 6343 20.00 6.67
desempeno de fines de junio de 2010

Total 630.60 951.40 300.00 100.00

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Tipo de cambio US$/DEG de 0,662813 al 26 de marzo de 2009

Il



Cuadro 2. Guatemala: Criterios cuantitativos de desempefio, metas indicativas y clausula de consulta sobre la inflacién

2009 2010
fin-junio fin-sept. fin-dic. fin-dic.
Criterios de desempeiio (para fines de junio y fines de sept. de 2009; metas
indicativas en los demas casos)
Resultado global del gobierno central, piso (millones de Q) 1/ -3,075 -6,946 -8,720 -8,742
Reservas internacionales netas, piso (millones de US$) 4,400 4,200 4,000 4,000
Acumulacion de atrasos externos 2/ 0 0 0 0
Metas indicativas
Depdsitos del gobierno central en el Banco Central, piso (millones de fQ) 10,899 7,695 7,642 6,290
Clausula de consultas sobre la inflacion 3/
Banda externa, limite superior 4/ 7.5 7.5 8.5 8.0
Banda interna, limite superior 5/ 6.5 6.5 7.5 7.0
Banda interna, limite inferior 5/ 2.5 2.5 3.5 3.0
Banda externa, limite inferior 4/ 1.5 1.5 2.5 2.0

VEn forma acumulativa con respecto al final del afio anterior.
? Criterio continuo de desempefio.

¥ Toda desviacion fuera de los limites de las bandas interna y externa de inflacién dara lugar a consultas con el FMI, conforme a lo estipulado en el

“ Banda de +/- 3% respecto a la proyeccion central de inflacién.
* Banda de +/- 2 % respecto a la proyeccion central de inflacién.

4!



Cuadro 3. Guatemala: Indicadores estructurales

Fecha prevista

Presentacién al Congreso de enmiendas a la Ley de Bancos fin de junio de 2009

Elaboracién de normas regulatorias sobre la gestiéon de liquidez de los bancos
fin de dic. de 2009

Elaboraciéon de normas regulatorias sobre gestion de riesgo crediticio en moneda
extranjera bancos fin de dic. de 2009

el
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Guatemala—Memorando técnico de entendimiento

1. Este memorando técnico de entendimiento (MTE) expone en mayor detalle el
entendimiento entre las autoridades de Guatemala y el personal técnico del FMI con respecto
al seguimiento del desempefio econémico durante el periodo de 18 meses del acuerdo Stand-
By solicitado. E1 MTE describe los criterios cuantitativos trimestrales de desempefio y los
factores de ajuste correspondientes, la meta indicativa, la clausula de consulta sobre la
inflacidn, y los requisitos de provision de informacion.

I. Criterios cuantitativos de desempeiio
A. Resultado global del gobierno central

2. El resultado global del gobierno central se mide sobre base devengado por
encima de la linea. Se define como la diferencia entre ingreso y gasto totales segun la
definicion de esos términos en la Ley del Presupuesto de Guatemala. Los datos sobre ingreso
y gasto se obtendran del Sistema de Contabilidad Integrado (SICOIN) del sector publico.

3. Al momento de las revisiones del programa, las autoridades y el personal técnico del
FMI llevaran a cabo un proceso para conciliar la diferencia entre el valor del déficit del
gobierno central por encima de la linea con su valor por debajo de la linea (segln se define
mas abajo), con el objetivo de ir reduciendo esta diferencia gradualmente.

4. El déficit por debajo de la linea se define como el financiamiento externo neto del
gobierno central mas el financiamiento interno neto del gobierno central. El financiamiento
externo neto del gobierno central se define de la siguiente manera: (i) los desembolsos de
préstamos externos mas (ii) los fondos generados por la colocacion de bonos del gobierno en
el mercado externo menos (iii) los pagos por amortizaciones de deuda externa menos (iv)
recompras y otros pagos anticipados de deuda externa. El financiamiento interno neto se
define de la siguiente manera: (i) el aumento neto del saldo de bonos del gobierno central
menos (i1) la variacion neta del saldo de los depdsitos de la Tesoreria Nacional en el banco
central y los bancos comerciales mas (iii) la variacion neta de otros pasivos del gobierno
central menos (iv) la variacion neta de otros activos del gobierno central.

5. Factores de ajuste. Para 2009, el saldo global minimo del gobierno central se ha
calculado suponiendo un financiamiento externo neto de US$637 millones (Q5093 millones al
tipo de cambio de Q8 por dolar). Si el financiamiento externo neto superara ese nivel, el
minimo se ajustaria a la baja en hasta US$100 millones (Q800 millones).
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B. Reservas internacionales netas del banco central

6. A efectos del programa, el saldo de las reservas internacionales netas del banco
central se define como la diferencia entre el valor de los activos externos liquidos brutos en
dolares de EE.UU. y los pasivos externos a corto plazo tal como se definen a continuacion.

7. Las definiciones de los activos externos brutos y los activos externos netos deben
ajustarse a la Planilla de declaracion de datos sobre las reservas internacionales y de liquidez
en moneda extranjera y a la quinta edicion del Manual de Balanza de Pagos (MBPS).

e Los activos de reserva en valores brutos incluyen el oro monetario, las tenencias de
DEG, toda posicion de reserva en el FMI y las tenencias de divisas en monedas
convertibles. Se excluyen de los activos de reserva en valores brutos las participaciones de
capital en instituciones financieras internacionales, los activos en monedas no
convertibles, las tenencias de metales preciosos que no sean oro monetario, los activos de
reserva gravados, los activos de reserva dados en prenda para garantizar préstamos
externos, los activos de reserva dados en prenda mediante contratos a término y los
activos iliquidos.

e Los pasivos externos a corto plazo del banco central se definen como la suma de los
siguientes componentes: (i) todos los pasivos del banco central denominados en moneda
extranjera que tengan un vencimiento original de un afio o menos; (ii) los pasivos frente al
FMI; (ii1) todos los pasivos del banco central denominados en moneda extranjera frente a
residentes, incluyendo instituciones financieras, y (iv) todo pasivo a corto plazo
convertido en pasivo a mediano plazo durante el periodo de aplicacion del programa.

e Sobre la base de estas definiciones, al 23 de marzo de 2009, los activos externos brutos
del banco central ascendian a US$5.046 millones y las reservas internacionales netas a
US$4.781 millones.

C. No acumulacion de atrasos en los pagos externos

8. Guatemala mantendra su politica declarada de no incurrir en atrasos en los
pagos externos. Este criterio de desempeio se aplicard en forma continua. A efectos de este
criterio de desempefio, se entendera por atraso todo pago del gobierno central que no se
efectiie dentro de los siete dias siguientes a la fecha de su exigibilidad en virtud del acuerdo
contractual, salvo que se disponga lo contrario.
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II. Meta indicativa

0. Los depositos del gobierno central en el Banco de Guatemala se definen como
todos los saldos de las cuentas del gobierno central mantenidas en el Banco de Guatemala,
actualmente agrupadas en la cuenta resumen 22106001.".

II1. Clausula de consulta

10.  Dado que el Banco de Guatemala ha adoptado el enfoque de metas de inflacion
para instrumentar su politica monetaria, se han establecido bandas de consulta trimestral
de +/-2 puntos porcentuales (banda interna) y de +/-3 puntos porcentuales (banda externa) en
torno a la tasa proyectada de inflacion a 12 meses de los precios al consumidor (cuadro 2 del
Memorando de politica econdmica y financiera). La inflacion se medird en funcion de la tasa
de variacion a 12 meses del indice de precios al consumidor (IPC) que publica el Instituto
Nacional de Estadistica (INE).

1. Si la tasa de inflacion a 12 meses del IPC se situara fuera de la banda interna
especificada arriba, las autoridades analizaran con el personal técnico del FMI la respuesta de
politica a adoptar. Si la tasa de inflacion a 12 meses del IPC fuera mayor que el limite
superior de la banda externa especificada arriba, las autoridades también consultaran al
Directorio Ejecutivo del FMI antes de reanudar sus compras.

IV. Requisitos sobre provision de informacion

12. Las autoridades proporcionaran la informacion que necesite el personal técnico
del FMI para llevar un seguimiento adecuado del programa; concretamente, proporcionaran
informacion en lo que se refiere a los siguientes datos diarios, semanales y mensuales, y con
los desfases méaximos sefialados. El Banco de Guatemala y el Ministerio de Finanzas
proporcionaran esta informacion por correo electronico, o por fax si la transmision electronica
resultara imposible.

13. Ademas, brindaran puntualmente al FMI informacion sobre las medidas
economicas y financieras que adopte el gobierno, y sobre toda modificacion de la
legislacion; por ejemplo, cambios normativos que apruebe el Banco de Guatemala, el
Ministerio de Finanzas, la Superintendencia de Bancos, la SAT u otras entidades econdmicas
clave.

' Las autoridades notificaran al personal técnico del FMI en caso de que cambie el nimero de cuenta del
gobierno central en el Banco de Guatemala, o si tuvieran que considerarse otras cuentas a efectos de evaluar el
cumplimiento de las metas indicativas del programa.
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Se enviara la siguiente informacion diariamente por correo electréonico, con un

desfase maximo de dos dias, a menos que se convenga un desfase diferente:

15.

1) Nivel de las reservas internacionales brutas y netas, incluidos los pasivos en divisas
a corto plazo.

i1) Saldo de moneda emitida.

ii1) Depdsitos del gobierno central y del resto del sector publico no financiero en el
Banco de Guatemala.

iv) Tipo de cambio entre el quetzal y el dolar de EE.UU.
v) Monto de toda intervencién del banco central en el mercado de divisas.
vi) Principales cuentas del balance del banco central.

La informacion semanal debera enviarse con un desfase méximo de una semana y

deberd incluir los siguientes datos:

16.

1) Tipo de cambio comprador y vendedor en el mercado interbancario de divisas.
i1) Colocacion y amortizacion de certificados correspondientes a operaciones de
mercado abierto, por vencimiento, tasa de interés y tenedor (sector privado no

financiero, sector financiero y sector publico no financiero).

i11) Tasas de interés promedio sobre depositos y préstamos de los bancos comerciales,
en moneda nacional y extranjera.

iv) Flujo de caja en moneda extranjera del banco central.

v) Informacién de liquidez diaria (sobreencaje y encaje legal), en moneda nacional y
extranjera, de cada banco (con un desfase maximo de dos semanas).

La informacion mensual debera enviarse con un desfase maximo de cuatro semanas

y debera incluir los siguientes datos:

1) Principales cuentas mensuales de los bancos comerciales y de desarrollo, y datos
sobre sus operaciones offshore.

i1) Cuentas mensuales del banco central.
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i11) Indice mensual de precios al consumidor (con un desfase maximo de dos
semanas).

iv) Analisis de la evolucion de la inflacion.
v) Proyecciones actualizadas de inflacion del Banco de Guatemala.

vi) Principales leyes econdmicas y financieras, y reglamentaciones de la Junta
Monetaria.

17. El Ministerio de Finanzas enviara mensualmente la siguiente informacion por
correo electronico:

1) Ingreso total del gobierno central en base caja, con el mismo desglose entre ingresos
tributarios, no tributarios, transferencias y donaciones que en el formulario que las
autoridades han proporcionado en los ultimos afios al personal técnico del FMI. En los
datos de ingresos tributarios se presentara un desglose de los impuestos directos
(impuesto sobre la renta, regalias del petroleo, ISO y otros impuestos) y de los
impuestos indirectos (IVA interno, IVA sobre las importaciones, impuestos selectivos
al consumo de petrdleo, alcohol y bebidas, impuestos de timbre, impuestos sobre los
vehiculos autorizados, impuestos sobre las importaciones y otros impuestos). (Se
enviaran datos sobre los ingresos liquidados con un desfase de no mas de tres
semanas.)

i1) Gasto total del gobierno medidos sobre base devengado y caja, desglosado en gasto
corriente y de capital. Los datos sobre el gasto corriente deberan incluir un desglose de
los gastos en sueldos y salarios, bienes y servicios, pagos de intereses de la deuda
interna y externa y transferencias. Los datos del gasto de capital deberan incluir un
desglose de la inversion directa y las transferencias de capital.

ii1) Gasto social total del gobierno definido como el gasto en educacion, ciencia y
cultura; atencion a la salud y asistencia social, y vivienda, asi como informacion sobre
programas sociales clave como “Mi Familia Progresa.”

iv) Financiamiento externo del gobierno central, incluidos los desembolsos y la
amortizacion de préstamos externos y de la deuda en bonos con no residentes, asi
como toda variacion de atrasos externos.

v) Financiamiento interno del gobierno central, incluida la variacion de los depdsitos
de la Tesoreria Nacional en el Banco de Guatemala y los bancos comerciales, la deuda
en bonos con residentes y toda variacion de atrasos con tenedores internos de deuda.



