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INFORME DE POLITICA MONETARIA A MARZO DE 2007

ASPECTOS CUALITATIVOS

La Junta Monetaria, en resolucion JM-168-2006 del 28 de diciembre de
2006, determind la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2007, disefiada
para continuar desarrollando el esquema de metas explicitas de inflacion, a fin de
consolidar la estabilidad en el nivel general de precios. En la referida politica se
establecié6 una meta de inflacion de 5% con un margen de tolerancia de +/- 1
punto porcentual para diciembre de 2007 y de 4.5% con un margen de tolerancia
de +/- 1 punto porcentual para diciembre de 2008.

La implementacion de la politica monetaria en 2007, como se indico, es
consistente con el desarrollo de un esquema de metas explicitas de inflacion, que
se fundamenta en la eleccion 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
estabilizacidbn 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 marzo de 2007 el ritmo inflacionario se ubico en
7.02%, superior al observado en diciembre de 2006 (5.79%).

Entorno internacional. Durante el primer trimestre de 2007, el precio
internacional del barril de petréleo registr6 una tendencia creciente. En efecto,
entre el 31 de diciembre de 2006 y el 31 de marzo de 2007 el citado precio
internacional se incremento en US$4.82 por barril (7.9%), al pasar de US$61.05
en diciembre de 2006 a US$65.87 en marzo de 2007. De acuerdo a expertos
internacionales, el comportamiento reciente del precio del crudo, obedece a la
combinacion de tres factores. El primero, a que existen perspectivas de menor
produccion por parte de los paises que no son miembros de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petréleo -OPEP-; el segundo, al menor pesimismo con
relacion a los prondsticos de crecimiento econdmico mundial, especialmente el de
los Estados Unidos de América, lo que ha influido en la demanda del crudo y sus

derivados; vy, el tercer factor, al hecho de que en las bolsas de valores de los
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Estados Unidos de América, de Europa y de Asia existen aumentos de las
posiciones especulativas en los mercados de futuros, asociados a la mayor
percepcion de riesgo geopolitico y a la volatilidad del precio internacional del
crudo.

Derivado del comportamiento volatil en el precio internacional del petroleo,
en los Estados Unidos de América se ha intensificado el uso de fuentes
alternativas a los combustibles derivados del petréleo. De esa cuenta, en los
Estados Unidos de América y en Brasil, por ejemplo, se viene produciendo etanol
a base de maiz; dicho proceso de sustitucion ha generado un aumento en el
precio internacional del maiz desde octubre de 2006.

En cuanto al crecimiento econ6mico mundial, el Fondo Monetario
Internacional -FMI- estima que la economia mundial crecera 4.9% en 2007. La
referida tasa de crecimiento es inferior a la registrada en 2006 (5.4%), pero aun
asi sigue reflejando el comportamiento positivo de la economia global. En este
resultado influye la desaceleracidon prevista en el crecimiento econémico de los
Estados Unidos de América de 3.3% en 2006 a 2.2% en 2007 (pais que
representa el 20.1% de la economia mundial y es el principal socio comercial de
Guatemala), asi como por el dinamico comportamiento proyectado para la
economia de la Republica Popular China, la cual se espera registre para 2007 una

tasa de crecimiento econémico de aproximadamente 10%.

ECONOMIA MUNDIAL, ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, EUROZONA Y REPUBLICA
POPULAR CHINA
PRODUCTO INTERNO BRUTO
2001 - 2007*
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Entorno interno. Durante el primer trimestre de 2007, la politica monetaria ha
sido apoyada por el desempefio de la politica fiscal y por la formacion de
expectativas positivas de crecimiento econdmico por parte de los agentes
econOmicos, derivadas del citado comportamiento de la economia mundial, asi
como de los niveles previstos de inversion, asociados al Tratado de Libre
Comercio entre los Estados Unidos de América y Centroamérica y la Republica

Dominicana (DR-CAFTA, por sus siglas en inglés).

Es pertinente puntualizar que el mantenimiento de la disciplina fiscal es
fundamental para consolidar la estabilidad macroecondémica, 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 inversion, factores que
son fundamentales para propiciar el crecimiento y desarrollo ordenado de la

economia nacional.

Dicha confianza en materia econdmica-financiera por parte de los agentes
econdémicos se reflejo en la estabilidad de los mercados de dinero y cambiario,
luego de la suspension de operaciones del Banco de Comercio, S. A. (enero
2007), la cual se fundamentoé 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 entidades bancarias
gue presenten problemas y que pongan en riesgo el funcionamiento del sistema
financiero del pais. Se considera que la suspension de operaciones del referido
banco, al igual que la del Banco del Café, S. A. (ocurrida en octubre de 2006), son

casos aislados que no representaron una crisis sistémica en el pais’.

Inflacion. Al finalizar el primer trimestre de 2007, el ritmo inflacionario, en el
marco de ejecucién de las politicas monetaria y fiscal disciplinadas, fue inferior en

0.26 puntos porcentuales al observado en marzo de 2006 (7.28%); no obstante,

' 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 operaciones del Banco del Comercio, S. A. no pone en
riesgo la estabilidad econémica-financiera de Guatemala, reafirmando las calificaciones de riesgo soberano previas a la
suspension de dicho banco. 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 reiter6 de “positiva” la calificacion de la deuda soberana
del pais en moneda extranjera. Por su parte, Fitch Ratings mantuvo la calificacién soberana de Guatemala en BB+ con
perspectiva estable aplicable a la deuda de largo plazo, tanto en moneda extranjera como en moneda nacional.
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cabe destacar que respecto a diciembre de 2006 se incrementd 1.23 puntos
porcentuales, al pasar de 5.79% a finales de 2006 a 7.02% en marzo de 2007,

como se ilustra en la grafica siguiente.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO
2006 - 2007 *

Porcentaje

7.02 %

|5.79 %

S.00 T T
DIC z00& ENE FEB MAR

= A marzo de 2007
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica -INE-

El comportamiento al alza en el ritmo inflacionario se asocia a factores de
demanda (excedentes de liquidez) y de oferta (aumentos en los precios del maiz y
del petréleo y sus derivados).

Vale la pena puntualizar que, si bien es cierto que el precio internacional del
petréleo ha mostrado un comportamiento al alza en el primer trimestre del
presente afio, también lo es que éste ha sido de menor magnitud si se compara
con la evolucion observada en el primer trimestre de 2006; en consecuencia, del
ritmo inflacionario observado a marzo de 2007 (7.02%), 0.48 puntos porcentuales
correspondieron a la inflacion importada (2.23 puntos porcentuales a marzo de
2006), mientras que 6.54 puntos porcentuales obedecieron a la inflacion interna
(5.05 puntos porcentuales a marzo de 2006). Es importante enfatizar que, si bien
la inflacién tiene un componente exdgeno, de naturaleza importada directa, ante el
cual la politica monetaria no puede influir, ésta si puede tener incidencia sobre la
inflacion importada indirecta y la interna, presentando esta ultima, a marzo de

2007, un nivel de 6.54%, como se ilustra en la grafica siguiente.
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COMPOSICION DE LA INFLACION TOTAL
2002 - 2007

Porcentaje
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2.00 —
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La proyeccion economeétrica realizada por los cuerpos técnicos del Banco
Central, con base en informacion observada a marzo de 2007, indica que para
diciembre del presente afio el ritmo inflacionario se ubicaria en 6.78%, por encima
de la meta de 5% (+/- 1 punto porcentual) determinada por la autoridad monetaria.

Por su parte, el ritmo inflacionario subyacente en marzo de 2007 fue inferior
en 0.87 puntos porcentuales al observado en el mismo mes del afio anterior
(7.23%); no obstante, con relacion a diciembre de 2006 se incrementd 0.83 puntos
porcentuales, al pasar de 5.53% a finales de dicho afio a 6.36% en marzo de
2007, aumento asociado a excedentes de liquidez. A continuacidn, se presenta

una grafica que ilustra el comportamiento de la inflacién subyacente.



Informe de Politica Monetaria a Marzo de 2007

INDICE INFLACIONARIO SUBYACENTE
2006 - 2007 *

Porcentaje
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Ejecucion de la Politica Monetaria. Durante el primer trimestre de 2007, la
gestion de la politica monetaria se enfoco en continuar desarrollando el esquema
de metas explicitas de inflacién y, como parte de ello, en moderar las expectativas

inflacionarias de los agentes econdmicos.

En ese contexto, la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia vigente indica
gue 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.

En ese sentido, a continuacion se presenta un resumen de los principales
factores que la Junta Monetaria tomo en consideracion para determinar el nivel de

la tasa de interés lider de la politica monetaria durante el primer trimestre del afio.

En cuanto a la decision de enero de 2007, la Junta Monetaria, tomando
en cuenta el andlisis del Comité de Ejecucion, el balance de riesgos de inflacion y
la orientacion de las variables indicativas, de manera unanime decidi6 mantener
en 5.0% la tasa de interés lider de la politica monetaria, destacando, entre otros,

los aspectos siguientes:

e Que el balance de riesgos de inflacion habia mejorado, particularmente si

se consideraba que el ritmo inflacionario a diciembre de 2006 se ubicé en
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5.79%, por debajo de la meta de inflacion de 6% (+/- 1 punto porcentual)

determinada para ese afo.

e Que el déficit fiscal en 2006, se ubicd en Q4,471.2 millones, equivalente al
1.7% del producto interno bruto, monto inferior al programado para ese afio

de Q6,437.8 millones, equivalente al 2.5% del producto interno bruto.

e Que la evolucion de los precios del petroleo y sus derivados mantenian
relativa estabilidad, lo que se reflejaba en el comportamiento de la inflacion

importada.

e Que las proyecciones de inflacion para finales de 2007 y de 2008 se
situaban dentro de los margenes de tolerancia de la meta determinada para
cada uno de esos afios, aspectos que en conjunto también aconsejaban
mantener invariable la tasa de interés lider de la politica monetaria.

En lo que concierne a la decision de febrero de 2007, la Junta Monetaria
tomd en cuenta el andlisis del Comité de Ejecucion, el balance de riesgos de
inflacion, la orientaciéon de las variables indicativas y los resultados del primer
corrimiento del Modelo Macroeconémico Semiestructural -MMS-. Con esa base,
de manera unanime decidié mantener en 5.0% la tasa de interés lider de la politica

monetaria, destacando, entre otros, los factores siguientes:

e Que el primer corrimiento del MMS pronosticé para finales de 2007 un ritmo
inflacionario de 5.79% y para diciembre de 2008 de 4.83%, ambos
prondsticos se ubicaban dentro del margen de tolerancia de la meta de
inflacién determinada por la Junta Monetaria para cada uno de esos afos.

e Que la situacion de las finanzas publicas en enero de 2007 registré6 un
superavit de Q853.5 millones, superior al registrado en igual mes de 2006
(Q373.0 millones), lo que revelaba el apoyo de la politica fiscal a la politica
monetaria, coadyuvando a fortalecer las expectativas de los agentes
econoémicos.

e Que la moderacion del ritmo inflacionario de los principales socios
comerciales del pais, principalmente el de los Estados Unidos de América,

anticipaba menor inflacion importada por esa via.
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¢ Que la inflacion registrada en enero obedecio, principalmente, a factores de
oferta, derivados de incrementos en los precios de algunos granos basicos,
vegetales y legumbres.

e Que la demanda de efectivo por parte de los agentes econémicos
comenzaba a presentar un cambio en su comportamiento, como resultado
de la normalizacion en el abastecimiento de billetes y monedas en la
economia.

En lo relativo a la decision de marzo de 2007, la Junta monetaria tomo en
consideracion el analisis del Comité de Ejecucién, el balance de riesgos de
inflacion, la orientacion de las variables indicativas y el corrimiento mecanico del
MMS. Con esos elementos, la Junta Monetaria decidid, por mayoria de sus
miembros, elevar la tasa de interés lider de la politica monetaria de 5.00% a

5.25%, enfatizando entre otros, los aspectos siguientes:

e Que los pronésticos de inflacion tanto para finales de 2007 como para
finales de 2008, se ubicaban por arriba de la meta establecida por la Junta
Monetaria para cada uno de esos afios.

e Que permanecia la tendencia al alza en el ritmo inflacionario total y
subyacente, iniciada en noviembre de 2006, asociada tanto a factores de
oferta como de demanda, lo que aconsejaba adoptar medidas de restriccion
monetaria.

e Que al separar el componente de inflacion doméstica respecto del
componente de inflacién importada en enero y en febrero, se observé que el
componente de inflacion doméstica fue superior en 6 puntos porcentuales, lo
gue sugeria ajustar la tasa de interés lider de la politica monetaria.

e Que el precio internacional del petroleo habia crecido 7.9% entre diciembre
de 2006 y marzo de 2007, situacion que podria constituirse en una presion
adicional en el comportamiento del nivel general de precios.

¢ Que las finanzas publicas, a febrero de 2007, exhibieron un superavit de
Q824.0 millones, en contraste a lo observado a febrero de 2006, cuando se

registré un déficit de Q187.9 millones; aspecto que evidenciaba el apoyo de
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la politica fiscal a la politica monetaria y, por lo tanto, fortalecia las

expectativas de los agentes econémicos.

e Que el indice Mensual de la Actividad Econdmica, continuaba reflejando
dinamismo.

Por dltimo, vale la pena destacar que es de fundamental importancia que
durante el resto del afio se continlen realizando los esfuerzos en materia de
politica monetaria para consolidar la estabilidad macroecondmica, ya que ésta
contribuye a crear un ambiente de certidumbre y confianza para que los agentes
econdémicos 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.

.  ENTORNO MACROECONOMICO
A. SECTOR EXTERNO
1. Evolucién de los precios internacionales del petroleo y del maiz

En el primer trimestre de 2007, el precio promedio del barril de
petréleo en el mercado internacional se situ6 en US$58.16, inferior al promedio
registrado en igual periodo de 2006 (US$63.48 por barril); sin embargo, en el
transcurso del trimestre, el precio internacional del crudo registré6 una tendencia
creciente, hasta alcanzar US$66.03 por barril, el 31 de marzo. Es importante
puntualizar que, como se indico, la evolucion del precio internacional del petrdleo
durante el primer trimestre fue el resultado de la combinacion de factores de oferta
y de demanda, asi como de aspectos propios del mercado.

A continuacion se presenta una grafica que ilustra el comportamiento

del precio internacional del petroleo desde enero de 2006:
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PETROLEO

BOLSA DE MERCANCIAS DE NUEVA YORK (NYMEX}
PRIMERA POSICION A FUTURO
DEL 1 ENERO DE 2006 AL 31 DE MARZO DE 2007

US$ POR BARRIL
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Fuente: Bloomberg.

En el contexto descrito, segun Global Insight, empresa dedicada al
analisis del mercado del petréleo, en un escenario base el precio internacional del
barril de petréleo se mantendria en niveles de alrededor de US$60.00 por barril en
2007.

Cabe mencionar que el precio internacional del petréleo continta
registrando cierta 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
gue para que el precio internacional del petroleo se estabilice, dicha brecha se
deberia ubicar entre 3 y 4 millones de barriles diarios. Al respecto, Global Insight,
proyecta que para 2007 la oferta diaria se ubicaria en 86.25 millones de barriles,
en tanto que la demanda se situaria en 86.10 millones de barriles diarios, lo que
daria como resultado una brecha de 0.15 millones de barriles diarios, como se

presenta en el cuadro siguiente:

10
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PETROLEO
OFERTA Y DEMANDA MUNDIAL

Millones de barriles diarios

2005 2006 P 2007 ?Y

OFERTA  MIEMBROS OPEP 34.20 34.41 36.08
NO MIEMBROS OPEP 50.25 50.84 50.17

TOTAL OFERTA 84.45 85.25 86.25

DEMANDA OECD “ 49.62 49.16 49.56
RESTO DEL MUNDO 34.06 35.32 36.55

TOTAL DEMANDA 83.69 84.48 86.10
BALANCE GLOBAL 0.76 0.77 0.15

P Cifras preliminares

™ Cifras proyectadas

l’Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (12 paises productores)
2 Organisation of Economic Cooperation and Development (30 paises industrializados)
Fuente: Global Insight (Marzo 2007).

Tomando en cuenta lo anterior, no deberia descartarse que la
ocurrencia de eventos exdgenos pueda cambiar el escenario base mencionado.
Por ejemplo, Global Insight considera que si no se produce ninguna accion
destinada a detener el programa de investigacidbn nuclear de Iran (pais que
produce aproximadamente un 13.0% de la oferta de la OPEP), para finales de afio
el precio del barril de petréleo podria reducirse a US$53.00 por barril (escenario
optimista); en contraste, si surgiera un choque de oferta, como seria la suspension
de las exportaciones de Nigeria (pais que suministra alrededor de un 8.0% de la
oferta de la OPEP), a causa de su inestabilidad politica interna o de las
exportaciones de Iran, derivado de una decision de la Organizacion de Naciones
Unidas -ONU- o de los paises interesados en detener su programa nuclear, el
precio podria situarse en US$77.50 por barril para finales de 2007 (escenario

pesimista). Los referidos escenarios se ilustran en la gréafica siguiente.

11
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Fuente: Global Insight (Marzo 2007)

En el marco descrito, cabe mencionar que como consecuencia del

alza del precio internacional del petréleo y sus derivados, los Estados Unidos de

América, en la busqueda de nuevas fuentes de energia, ha promovido el uso del

etanol como carburante, utilizando como materia prima el maiz, lo que ha

provocado un alza en el precio internacional del grano, al extremo que en febrero

del presente afio, segun la Bolsa de Chicago, el quintal de maiz se cotizé en casi

US$8.00, como se ilustra en la grafica siguiente.

US délares por quintal

PRECIO INTERNACIONAL DEL MAiZ
EN LA BOLSA DE CHICAGO
DE ENERO DE 2005 A MARZO DE 2007

Fuente: Bloomberg, Chicago Board of Trade
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En mérito de lo anterior, tomando en cuenta la evolucién de los precios
internacionales del petréleo y del maiz, los departamentos técnicos del Banco de
Guatemala, con base en proyecciones econométricas, estiman que para
diciembre de 2007, en ausencia de una politica monetaria mas activa y de
intensificarse la presencia de factores de oferta asociados a choques exégenos, el
ritmo inflacionario total podria ubicarse en 6.78%, por encima de la meta fijada por
la autoridad monetaria para ese afio (5% +/- 1 punto porcentual); mientras que
para diciembre de 2008, se proyecta en 5.41%, dentro de la meta de inflacion de

4.5% +/- 1 punto porcentual.

2. La economia mundial®

De acuerdo con el FMI®, el crecimiento mundial sigue mostrando
solidez, aunque se espera una desaceleracion del mismo para 2007. En efecto, se
preveé una tasa de crecimiento de 4.9%, inferior a la de 2006 (5.4%). El crecimiento
global se ha sustentado, entre otros, en los factores siguientes: la reduccion del
precio internacional del petréleo a partir de agosto de 2006; el fortalecimiento de
los mercados accionarios inducido por el aumento de las ganancias corporativas;
la disminucion de la volatilidad en los mercados financieros; el aumento de la
confianza tanto de los inversionistas como de los consumidores; el incremento de
la productividad; las mejores condiciones en los mercados laborales; vy, la
reduccion de las expectativas inflacionarias.

Desde una perspectiva regional, para 2007 se prevé una moderacion
del dinamismo econdmico respecto al afio anterior. En efecto, en los Estados
Unidos de Ameérica, cuya economia continla siendo el principal motor del
crecimiento economico mundial, la actividad econdmica ha empezado a mostrar
signos de desaceleracion, situacion que podria extenderse para el resto de 2007,
mientras que en el area del euro se prevé también un leve debilitamiento del
crecimiento econdémico, en tanto que en Japdn se espera que se acelere

levemente el ritmo de la actividad econémica. Por su parte, en las economias

2 Un andlisis mas amplio se encuentra en Anexo 1.
® Perspectivas de la Economia Mundial, Fondo Monetario Internacional, abril de 2007.
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emergentes de Asia se proyecta, en conjunto, una tasa de crecimiento de 8.8%
(9.4% en 2006), como resultado, especialmente del dinamismo previsto en la
actividad productiva tanto en la India como en la Republica Popular China.

No obstante lo mencionado, el FMI puntualiza que aun persisten
riesgos que amenazan la estabilidad y fortaleza del desempefio econdmico global,
entre los que destacan los siguientes:

) El resurgimiento de presiones inflacionarias derivadas de alzas en
el precio internacional del petréleo;

i) Una mayor desaceleracion de la economia estadounidense, debido
a la menor actividad del mercado de vivienda;, y,

1)) El incremento en la volatilidad de los mercados financieros, como
resultado de presiones geopoliticas asociadas a Irak.

En ese orden de ideas, para 2007 se estima un menor dinamismo de
la economia estadounidense, la cual se espera que registre un crecimiento de
2.2% (3.3% en 2006), debido al debilitamiento de la demanda interna, derivado de
la menor produccion manufacturera; a la caida de la inversion residencial; y, al
aumento no previsto de los inventarios. La desaceleracion prevista de la economia
de los Estados Unidos de América incidiria en la produccién mundial, lo que, a su
vez, influiria en el volumen del comercio mundial de bienes y servicios, el cual se
espera crezca 7.0%, porcentaje inferior al observado en 2006 (9.2%).

El crecimiento de la actividad economica en la India se estima en
8.4%, inferior al registrado en 2006 (9.2%), lo cual se sustenta en el efecto que
sobre las exportaciones de este pais podria tener el debilitamiento de la economia
de los Estados Unidos de América. En el caso de la Republica Popular China, se
estima una tasa de crecimiento de 10.0% (10.7% en 2006), como resultado de la
fortaleza de la demanda tanto interna como externa.

Por su parte, para 2007 las expectativas inflacionarias son
favorables, sobre todo si se considera que no se vislumbra un alza extraordinaria
en el precio internacional del petréleo y que las politicas monetarias restrictivas en
varios paises han sido efectivas en moderar el comportamiento de la demanda

agregada. En efecto, en las economias avanzadas se espera una inflacion de
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1.8% (2.3% en 2006). Dicha desaceleracion se estima que permanezca en las
principales economias del mundo, excepto en Japon, donde se espera una leve
inflacion para 2007 de 0.3% (0.2% en 2006).

VARIABLES MACROECONOMICAS RELEVANTES
POR REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS
ANOS 2005, 2006 Y EXPECTATIVAS PARA 2007
(Variacion Porcentual)

CRECIMIENTO ECONOMICO 2005 2006 2007
Economia mundial 4.9 5.4 4.9
Economias avanzadas 2.5 3.1 2.5
Estados Unidos de América 3.2 3.3 2.2
Canada 2.9 2.7 2.4
Area del euro 1.4 2.6 2.3
Japon 1.9 2.2 2.3
Economias emergentes de Asia” 9.2 9.4 8.8
Republica Popular China 10.4 10.7 10.0
Mercados emergentes y paises en desarrollo 7.5 7.9 7.5
Africa 5.6 5.5 6.2
Medio Oriente 5.4 5.7 5.5
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 4.6 5.5 4.9
Argentina 9.2 8.5 7.5
Brasil 2.9 3.7 4.4
Uruguay 6.6 7.0 5.0
Chile 5.7 4.0 5.2
México 2.8 4.8 3.4
Venezuela 10.3 10.3 6.2
Costa Rica 5.9 7.9 6.0
El Salvador 2.8 4.2 4.0
Guatemala % 3.2 4.6 4.5
Honduras 4.1 5.5 4.8
Nicaragua 4.0 3.7 4.2
Europa Central y del Este 5.5 6.0 5.5
Comunidad de Estados Independientes 6.6 7.7 7.0
INFLACION
Economias avanzadas 2.3 2.3 1.8
Estados Unidos de América 3.4 3.2 1.9
Canada 2.2 2.0 1.7
Area del euro 2.2 2.2 2.0
Japon -0.6 0.2 0.3
Economias emergentes de Asia”’ 3.6 4.0 3.9
Republica Popular China 1.8 1.5 2.2
Europa Central y del Este 4.8 5.0 4.8
Comunidad de Estados Independientes 12.4 9.5 9.0
Mercados emergentes y paises en desarrollo 5.4 5.3 5.4
Africa 8.4 9.5 10.7
Medio Oriente 7.1 7.9 10.6
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 6.3 5.4 5.2
Costa Rica 13.8 11.5 8.1
El Salvador 3.7 4.6 4.4
Guatemala ¥ 9.1 6.6 6.2
Honduras 8.8 5.6 6.0
Nicaragua 9.6 9.4 6.1

e Comprende Asia en desarrollo, las economias de Asia recientemente industrializadas y Mongolia.

2 De conformidad con estimaciones oficiales, en 2006, la tasa de crecimiento econémico fue de 4.9% y para
2007 se proyecta una tasa de 5.2%.

5 En 20086, el ritmo inflacionario se situé en 5.79%, mientras que para 2007 la autoridad monetaria determiné una
meta de inflaciéon de 5.0% +/- 1 punto porcentual.

FUENTE: Perspectivas de la Economia Mundial, Fondo Monetario Internacional, abril de 2007.
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RECUADRO 1

ACONTECIMIENTOS RECIENTES SOBRE LA CAIDA EN EL VALOR DE LAS
ACCIONES EN LOS MERCADOS BURSATILES EN EL MUNDO

El 27 de febrero de 2007 se produjo una caida en el valor de las acciones cotizadas en
diversas bolsas de valores en el mundo. De conformidad con analistas financieros internacionales,
las principales causas que originaron dicho evento, se centran en dos elementos: el primero, se
refiere al rumor sobre posibles medidas (impuesto a las ganancias) del gobierno de la Republica
Popular China en contra de especuladores en el mercado bursatil en dicho pais; y, el segundo, se
asocia a los comentarios atribuidos a Alan Greenspan, ex presidente de la Reserva Federal de los
Estados Unidos de América, sobre una probable recesion en la economia estadounidense durante
el segundo semestre del presente afio.

En ese sentido, en el citado dia el valor de las acciones cotizadas en la Bolsa de Shanghai
se redujo en 8.84%, la mayor caida en 10 afios. Lo anterior, contagioé a las principales bolsas de
valores del resto del mundo, especialmente a las de los Estados Unidos de América.

El efecto negativo en la bolsa de valores de Nueva York se reflejo en el indice Dow Jones.
Dicho indice intensific6 su deterioro, luego de los comentarios de Alan Greenspan, sobre la
probable recesion en la economia estadounidense en el segundo semestre de 2007. Cabe indicar
gue lo manifestado por Greenspan implicaba una posible reduccion en la tasa de interés objetivo
de la Reserva Federal y, consiguientemente, en las tasas de interés tanto en el mercado de dinero
como en el mercado de deuda publica de dicho pais, lo que podria inducir una depreciacion del
dolar estadounidense con relacion a las principales monedas del mundo.

Posteriormente al 27 de febrero, las principales bolsas de valores del mundo se
recuperaron.

Fuente: The Economist, http://www.economist.com; y Red Nacional y Popular de Noticias, http://www.nacionalypopular.com.

3. Balanza comercial a marzo de 2007

La balanza comercial®, a marzo de 2007, registré un saldo deficitario
de US$1,452.4 millones (equivalente a 4.4% del PIB), superior en US$102.0
millones (7.6%) al saldo deficitario observado en igual periodo del afio previo
(US$1,350.4 millones, equivalente a 4.5% del PIB). Este resultado estuvo
determinado, por una parte, por el aumento de 23.6% en el valor de las
exportaciones FOB (7.1% a marzo de 2006), al pasar de US$1,384.8 millones a
marzo de 2006 a US$1,711.8 millones a marzo de 2007 y, por la otra, por el
crecimiento de 15.7% en el valor de las importaciones CIF (16.7% a marzo de
2006), al pasar de US$2,735.2 millones a marzo de 2006 a US$3,164.2 millones a
marzo de 2007.

* Las cifras presentadas corresponden al criterio de comercio general.
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El valor de las exportaciones de café se situé en US$134.7 millones,
monto superior en US$31.4 millones (30.4%) en relacion a marzo de 2006, lo que
se explica por un incremento de 12.1% en el precio medio de exportacion y un
aumento de 16.4% en el volumen exportado. En efecto, el precio medio de
exportacion por quintal aumenté de US$102.61 a marzo de 2006 a US$115.00 en
igual fecha de 2007. Segun la Organizacion Internacional del Café -OIC-, el
aumento en el precio medio se asocia a la reduccién en la oferta mundial del
grano, como resultado de la disminucion en la produccién de Brasil y de Vietham,
debido a que éste Ultimo pais ha experimentado problemas climaticos que han
afectado sus cultivos; mientras que en Brasil, una parte de la produccion
cafetalera ha sido sustituida por producciéon de cafa azlcar, debido a la mayor
demanda de etanol en dicho pais. Por su parte, el volumen exportado en quintales
aumento, al pasar de 1,006.7 miles a marzo de 2006 a 1,171.3 miles en igual mes
de 2007.
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El valor de las exportaciones de azucar fue de US$133.4 millones,
monto superior en US$51.9 millones (63.7%) con relacion al registrado a marzo de
2006, como resultado del aumento de 15.6% en el volumen exportado y del
incremento de 41.7% en el precio medio de exportacién. En efecto, el volumen
exportado en quintales aumento, al pasar de 9,053.2 miles a marzo de 2006 a
10,463.9 miles en igual periodo de 2007. Este comportamiento se explica por las
mayores ventas del edulcorante en el mercado norteamericano, como resultado,
por un lado, del aumento en la cuota azucarera para la presente zafra y, por el
otro, de la recuperacion en la demanda proveniente de Rusia e Indonesia. Por su
parte, el precio medio de exportacion por quintal aumentd de US$9.00 a marzo de
2006 a US$12.75 en igual mes de 2007.
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n lo que respecta a las exportaciones de banano, el valor de éstas se ubic6 en
US$65.4 millones, monto superior en US$27.5 millones (72.6%) al registrado a
marzo de 2006. Dicho resultado obedecié al incremento de 2,346.8 miles de
guintales (63.5%) en el volumen exportado y al alza de 5.6% en el precio medio de
exportacion, el cual pas6 de US$10.26 a marzo de 2006 a US$10.83 a marzo de
2007. El incremento en el volumen exportado se debié tanto a la recuperacion de
las plantaciones bananeras, luego de los dafios ocasionados por la tormenta
tropical Stan, como al mejor posicionamiento de las exportaciones en los Estados
Unidos de América y en algunos paises de Europa, debido a la alta calidad del

producto.
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El valor de las exportaciones de cardamomo fue de US$43.4
millones, monto superior en US$16.1 millones (59.0%) al observado a marzo de
2006. Este resultado se explica por el aumento de 80.8% en el precio medio de
exportacion por quintal, al pasar de US$106.80 a marzo de 2006 a US$193.12 a
marzo de 2007, a pesar de que se registr0 una disminuciéon en el volumen
exportado de 255.6 miles de quintales a marzo de 2006 a 224.7 miles de quintales
a marzo de 2007. De conformidad con la firma Karvy Comtrade Limited,
especializada en el mercado de mercancias de la India, la disminucion en el monto
exportado y el incremento del precio se deben a la reduccion en la produccion de
cardamomo de Guatemala y de la India, principales paises productores de

cardamomo, asi como al incremento de la demanda mundial.
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En lo concerniente al petréleo, el valor de las exportaciones a marzo
de 2007 se situ6 en US$56.2 millones, monto superior en US$11.6 millones
(26.0%) al registrado al mismo mes de 2006, lo que se explica por el incremento
en el volumen exportado, al pasar de 1,065.0 miles de barriles a marzo de 2006 a
1,556.4 miles a marzo de 2007, a pesar de que el precio medio de exportacion por
barril se situ6 en US$36.11, menor en US$5.77 (13.8%) al observado a marzo de
2006. Cabe indicar que el margen entre el precio medio por barril de petréleo
exportado y el precio internacional del crudo en el mercado internacional
(alrededor de US$59.63 a marzo de 2007), obedece al hecho de que el petréleo
nacional es de inferior calidad respecto del que se cotiza en los mercados
internacionales, por lo que su uso final requiere de un proceso de refinamiento

mayor que implica mayores costos.
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En lo que se refiere al valor de las exportaciones de Otros Productos,
éste se situ6 en US$1,278.7 millones, monto superior en US$188.5 millones
(17.3%) respecto a marzo de 2006. Este resultado obedece tanto al aumento de
US$62.2 millones (16.0%) de las exportaciones destinadas a paises del area
centroamericana como al aumento de las exportaciones destinadas a los paises
fuera de dicha area por un monto total de US$126.3 millones (18.0%) respecto de
igual periodo de 2006.

En lo que respecta a exportaciones a Centroamérica, destaca el
aumento en los rubros de productos alimenticios por US$16.4 millones; materiales
de construccion por US$9.1 millones; cosméticos por US$4.3 millones; productos
metélicos por US$4.3 millones; y, productos quimicos por USS$3.3 millones.

En cuanto a los bienes exportados al resto del mundo, destaca el
aumento en los rubros siguientes: frutas y sus preparados por US$36.4 millones;
minerales por US$17.6 millones; productos alimenticios por US$13.0 millones;
verduras y legumbres por US$8.7 millones; y, productos de vidrio por US$8.0
millones.

En cuanto al valor CIF de las importaciones a marzo de 2007, éste se
situé en US$3,164.2 millones, monto superior en US$429.0 millones (15.7%) al

registrado en igual periodo de 2006. Este resultado se explica, principalmente, por
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el mayor ritmo de crecimiento econdmico en el pais, el cual ha demandado una
mayor cantidad de productos importados tanto para el proceso productivo como
para el consumo. En efecto, las importaciones de Materias Primas y Productos
Intermedios registraron un monto de US$1,163.2 millones, superior en US$118.6
millones (11.4%) al valor registrado en igual periodo del afio anterior. Por su parte,
las importaciones de Bienes de Consumo, se ubicaron en US$833.1 millones,
monto superior en US$114.6 millones (15.9%) al registrado a marzo de 2006. Con
relacion a las importaciones de Maquinaria, Equipo y Herramienta, éstas
exhibieron un crecimiento de 21.1%, al pasar de US$461.4 millones a marzo de
2006 a US$558.9 millones a marzo de 2007.

Adicionalmente, las importaciones de Materiales de Construccion
crecieron 48.6%, al pasar de US$59.1 millones a marzo de 2006 a US$87.8
millones en igual periodo de 2007. Finalmente, las importaciones de Combustibles
y Lubricantes registraron un monto de US$521.1 millones, superior en US$69.6
millones (15.4%) al monto registrado en igual periodo de 2006.

En el contexto descrito, se aprecia que el comercio exterior del pais
evoluciono favorablemente en el primer trimestre del presente afio, situacion que
es congruente con lo evaluado por el Foro Econédmico Mundial con relacion al

indice Global de Competitividad, como se ilustra en el recuadro siguiente.

RECUADRO 2
INDICE GLOBAL DE COMPETITIVIDAD -IGC-

El Foro Econémico Mundial -FEM- publica anualmente un informe sobre el indice Global de
Competitividad -IGC-. El indice intenta medir para cada pais los principales factores que impulsan el desarrollo
econémico, analizando 90 variables agrupadas en nueve pilares a los que se les asigna un peso relativo
especifico y cada uno representa un area clave de la competitividad. Alrededor de dos tercios de las variables
se obtienen por medio de una encuesta de opinion ejecutiva y las restantes de fuentes publicas.

El FEM reconoce que ningun pilar por si solo, puede asegurar un buen nivel de competitividad, por lo
que la importancia relativa de cada factor para determinarla difiere entre paises, en funcion de sus
condiciones iniciales; es decir, de las caracteristicas institucionales y estructurales que particularizan a cada
pais en comparacion con otros en términos de desarrollo, medido por el ingreso per capita. En ese sentido, se
clasifica a los 125 paises en tres grupos de desarrollo econémico: paises factor-dependientes, dependientes
de eficiencia y dependientes de innovacion.

Los pilares estan organizados en tres subindices, los cuales son determinantes para cada uno de los
grupos de desarrollo enumerados; por ejemplo, el subindice de requerimientos basicos es el de mayor
importancia para los paises factor-dependientes; el subindice de ampliacion de la eficiencia, fundamental para
los paises dependientes de la eficiencia; y, finalmente, el subindice de los factores de innovaciéon y
sofisticacion, se relaciona con el grupo de los paises dependientes de la innovacion.
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En el contexto del indice de Competitividad Global para 2006, Guatemala registré el ascenso mas
significativo de los 125 paises considerados, al mejorar 20 posiciones respecto al afio anterior, al pasar de la
posicion 95 en 2005 a la 75 en el referido afio. A pesar de lo anterior, a nivel Centroamericano aun se
encuentra en tercera posicion, después de Costa Rica (puesto 53) y de El Salvador (puesto 61).

El FEM considera que dentro de las ventajas que presenta Guatemala se encuentran, por un lado, la
estabilidad macroeconémica y el tamafio de su economia y, por el otro, una mayor sofisticacion del sector
empresarial que ha permitido un mejor uso de factores de innovacion; lo que propicié que el pais ascendiera
rapidamente en la lista y se acerque cada vez mas a El Salvador y a Costa Rica. Sin embargo, el FEM
también considera que aun persiste la debilidad y escaso desarrollo de las instituciones publicas, una limitada
eficiencia de los mercados, una baja tasa de educacion secundaria y universitaria y un escaso nivel de
capacitacion e innovacion. En ese sentido, y al considerar que la competitividad es sistémica; es decir, que no
depende solamente del poder ejecutivo, sino también de los otros poderes del Estado, asi como de los demas
sectores de la sociedad, se debe continuar mejorando la competitividad del pais, mediante un esfuerzo
continuo; para ello es importante mantener una vision de nacioén a largo plazo.

A nivel latinoamericano, Chile es el pais que se encuentra en mejor posicion en la region, lo cual
refleja que el pais cuenta con instituciones soélidas que operan con transparencia, mercados eficientes libres
de distorsiones de importancia, credibilidad y una direccién macroeconémica competente. Esto le ha permitido
un rapido crecimiento econémico y una sostenida reduccion de la pobreza.

INDICE GLOBAL DE COMPETITIVIDAD
LATINOAMERICA

2005y 2006
P Posicion .
PAISES Cambio
2006 2005
Chile 27 27 4 0
Costa Rica 53 56 A 3
Panama 57 65 A 8
México 58 59 2 1
El Salvador 61 60 -1
Colombia 65 58 -7
Brasil 66 57 -9
Argentina 69 54 -15
Uruguay 73 70 -3
Perl 74 77 2 3
Guatemala 75 95 A 20
Republica Dominicana 83 91 2 8
Venezuela 88 84 -4
Ecuador 90 87 - -3
Honduras 93 97 2 4
Nicaragua 95 96 2 1
Bolivia 97 101 2 4
Paraguay 106 102 _ -4
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4. Reservas monetarias internacionales netas

Al 30 de marzo de 2007, las reservas monetarias internacionales
netas -RMIN- se ubicaron en US$4,249.5 millones, lo que significa un aumento de
US$188.4 millones respecto del nivel observado al 31 de diciembre de 2006.
Dicho aumento es el resultado de ingresos de divisas por US$231.1 millones,
egreso de divisas por US$138.6 millones y otros ingresos netos por US$95.9
millones. Los ingresos se originaron por desembolsos recibidos por el Sector
Publico no Financiero por US$231.1 millones, destacando dos desembolsos por
US$100.0 millones cada uno, correspondientes al préstamo para el Programa
Multisectorial de Fortalecimiento de la Inversion, otorgado por el Banco
Centroamericano de Integracion Econdmica -BCIE-. Con relacion a los egresos, se
realizaron pagos relativos al servicio de la deuda publica externa no bonificada por
US$89.3 millones del Sector Pablico no Financiero y pagos de capital e intereses
correspondientes a Bonos del Tesoro expresados en dolares de los Estados
Unidos de América por US$49.3 millones. En lo que corresponde a otros ingresos
netos, destacan los intereses percibidos sobre inversiones de las RMIN en el
exterior por US$46.3 millones, el ingreso de regalias por explotacion de petréleo

por US$20.4 millones y otros ingresos netos por US$29.2 millones.

RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS
ANO 2007"

Millones de US Délares
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El citado nivel de RMIN permitiria cubrir 4.4 meses de importaciones
de bienes; si se deducen las obligaciones de corto plazo del gobierno expresadas
en dolares de los Estados Unidos de América (prueba de sensibilidad), alin se
estaria por arriba del limite sugerido por estandares internacionales, en cuanto a
gue el nivel de RMIN debe ser suficiente para financiar al menos 3.0 meses de
importaciones de bienes, ya que éste seria de alrededor de 3.4 meses.

Asimismo, la solidez de la posicion externa del pais también puede
medirse mediante la cobertura de la deuda publica externa. En este sentido, al 30
de marzo de 2007, el nivel de RMIN era equivalente a 6.6 veces el monto del
servicio de la deuda publica externa del pais a un afio® (9.3 veces al 30 de marzo
de 2006).

Por su parte, si se relaciona el nivel de las RMIN respecto de la
suma del déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos y los pagos de la
deuda publica externa a un afo, el resultado indicaria que con el nivel actual de
RMIN se podria cubrir hasta 2.1 veces las referidas obligaciones.

A continuacién se ilustra el comportamiento de las RMIN respecto al
monto del déficit en cuenta corriente mas el saldo de la deuda publica externa.

RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS RESPECTO AL DEFICIT EN
CUENTA CORRIENTE + PAGOS DE DEUDA EXTERNA
2000 - 2007/
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* Gifras preliminares

® Cabe indicar que el servicio de la deuda publica externa en 2007 incluye la amortizacién de US$150.0 millones de los
Eurobonos colocados en el mercado internacional en 1997. En el caso de que se recoloquen los referidos Eurobonos, el
indicador de mérito se elevaria a 9.8 veces el monto del servicio de la deuda publica externa del pais.
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5. Tipo de cambio nominal
Al 30 de marzo de 2007, el tipo de cambio nominal promedio
ponderado en el Mercado Institucional de Divisas, registré6 una depreciacién de
Q0.07 (0.90%), al pasar de Q7.625 por US$1.00 el 29 de diciembre de 2006 a
Q7.694 por US$1.00 el 30 de marzo de 2007.

Durante el primer trimestre de 2007, el comportamiento del tipo de
cambio nominal, en general, fue consistente con su estacionalidad; asimismo, no
registro volatilidad que hiciera necesario la aplicacion de la regla de participacion
del Banco de Guatemala en el mercado cambiario, aprobada por la autoridad

monetaria en diciembre de 2006.

En la gréfica siguiente se ilustra el comportamiento del tipo de

cambio nominal, asi como su estacionalidad.

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y SU
ESTACIONALIDAD” ANO 2007
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B. SECTOR REAL
1. La actividad econémica para 2007°

En 2007 se estima que la actividad econdmica nacional, medida por
el Producto Interno Bruto -PIB-, en términos reales’, registre un crecimiento de
5.2%, tasa superior a la estimada para 2006 (4.9%).

El comportamiento previsto de la actividad econ6mica se
fundamenta, en el orden externo, en la consolidacion de los beneficios del Tratado
de Libre Comercio entre los Estados Unidos de América y Centroamérica y
Republica Dominicana (DR-CAFTA), el cual, para el caso de Guatemala, entré en
vigencia el 1 de julio de 2006. A este respecto, el Fondo Monetario Internacional
-FMI-® concluye que el DR-CAFTA podria representar un punto de inflexién en la
integracion de la region con la economia mundial y beneficiar el crecimiento de los
paises de Centroamérica en diversas maneras, tal como ocurrié con los paises
signatarios del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (NAFTA, por sus
siglas en inglés). Sobre el particular, Hilaire y Yang (2003) utilizando un modelo de
Equilibrio General Competitivo -EGC-, examinaron los beneficios respecto del
crecimiento que podria generar el DR-CAFTA, concluyendo que el PIB de los
paises de América Central inicialmente podria aumentar 0.7 puntos porcentuales
anuales, adicionales a lo que crecerian en un escenario sin DR-CAFTA, hasta
llegar, en el largo plazo, a un maximo de 1.5 puntos porcentuales anuales
adicionales.

El Banco Mundial® -BM-, por su parte, estima que es posible que el
DR-CAFTA tenga efectos positivos en el crecimiento econémico de Centroamérica
al incrementar las inversiones extranjeras y nacionales, asi como al aumentar las
exportaciones e importaciones, lo que, a su vez, podrian ayudar a acelerar la
transferencia de tecnologia. En este sentido, dicho organismo realizo dos estudios.
En el primero de ellos, las estimaciones econométricas sugieren que las

economias con acuerdos de libre comercio, durante los primeros cinco afios

® Un anlisis detallado por ramas de actividad se encuentra en Anexo 2.

" Estimaciones elaboradas utilizando la metodologia contenida en la Revisién 4 del Manual del Sistema de Cuentas
Nacionales 1993 -SCN93-, afio base 2001.

8 América Central: Integracién Mundial y Cooperacion Regional. FMI, 2005.

° EL DR-CAFTA: Desafios y Oportunidades para América Central. Banco Mundial, agosto 2005. Pagina 186.
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después de su implementacion, tienden a incrementar sus tasas anuales de
crecimiento en aproximadamente 0.6 puntos porcentuales adicionales a los que
registrarian en un escenario sin dichos acuerdos. En el segundo estudio, el BM,
mediante un modelo utilizado por Berthelon (2003)*°, concluye que los tratados de
libre comercio regionales impactan positivamente en el crecimiento econdémico.
Segun este Ultimo modelo, el DR-CAFTA afadiria alrededor de 0.8 puntos
porcentuales al crecimiento anual, si todas las demas variables permanecen
constantes. Agrega el BM que ese crecimiento dependerd de los cambios
estructurales e institucionales que se hagan en los paises signatarios del tratado.

En relacion a lo indicado, los departamentos técnicos del Banco de
Guatemala, con base en un analisis econométrico, estiman que el impacto del DR-
CAFTA sobre la tasa de crecimiento del PIB real del pais para 2007 podria
ubicarse entre 0.67 y 1.05 puntos porcentuales adicionales por afo
(Véase Anexo 3).

En el orden interno, el crecimiento esperado en la actividad
econdmica nacional se basa en el mantenimiento de la estabilidad
macroeconomica, como resultado de la aplicacion de politicas monetaria y fiscal
disciplinadas; en la mejora en las expectativas de los agentes econdmicos,
derivadas de los mayores niveles de inversion publica y privada, generados por los
proyectos de infraestructura, razén por la cual para 2007 se prevén tasas de
crecimiento positivas para todas las actividades econdémicas (Véase Anexo 2).

En cuanto al indice Mensual de la Actividad Economica -IMAE-, su
tendencia-ciclo, con cifras a marzo de 2007, después de mostrar un
comportamiento decreciente de julio de 2006 (5.96%) a febrero de 2007 (5.68%),
en marzo cambio su tendencia hacia el alza, alcanzando una variacion interanual
de 5.69%, superior a la observada en el mismo mes de 2006 (5.62%). Este
resultado es congruente con lo esperado en la actividad econ6mica para el

presente afo.

10 . . . . - "
Modelo que calcula los efectos de los acuerdos de libre comercio regional en el crecimiento econdémico, utilizando una
variable ficticia para el periodo en el que el pais entra en dicho acuerdo.
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IMAE
INDICE MENSUAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
indice Tendencia-Ciclo
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Por otra parte, de acuerdo al indice de Confianza de la Actividad
Economica del Panel de Analistas Privados, las expectativas del desempefio de la
actividad economica evolucionaron desfavorablemente durante el primer trimestre
de 2007. En efecto, a marzo de 2007 los analistas economicos ubicaban el nivel
del indice en 36.11, inferior en 14.41% respecto al registrado el mes anterior
(42.19) e inferior en 51.85% con respecto al observado en marzo de 2006 (75.00).
Al respecto, es conveniente mencionar que de acuerdo con el andlisis de las
respuestas proporcionadas por dicho panel de analistas, se percibe que la
evolucion del indice durante el primer trimestre de 2007 se vio influenciada, por
una parte, por cierto grado de incertidumbre, atribuible a los factores que afectaron
al sistema bancario nacional durante los primeros dos meses de 2007 (suspension
de operaciones del Banco de Comercio, S. A. y desabastecimiento de numerario)
y, por la otra, por las expectativas de los agentes econdmicos, asociados al

proceso electoral.

Cabe agregar que, de acuerdo a las respuestas proporcionadas por
dicho panel de analistas, 55.6% opina que se mantendra el clima de negocios para
las actividades productivas del sector privado (44.4% opina que empeorara); el

44.4% espera que la evolucion econdémica del pais empeore (55.6% sefiala que
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mejorard); 44.4% considera que la economia esta mejor que el afio pasado (55.6%
manifesté que esta peor); y, 33.3% considera que la coyuntura actual para realizar
inversiones se encuentra en una situacién normal (11.1% opina que es un buen
momento para invertir y 55.6% sefala que es un mal momento).

En cuanto a los resultados de la Encuesta de Opinién Empresarial*

llevada a cabo en febrero y en marzo de 2007, el 89.5% de los empresarios
manifestd que el volumen de produccién aumentara o serd igual en el primer
semestre del presente afio, porcentaje ligeramente menor al que se tenia para el
mismo periodo de 2006 (91.6%). Por su parte, el indice de Expectativas de
Produccion'? refleja que en el primer semestre de 2007, el nivel de produccién
aumentara respecto a lo previsto en el segundo semestre de 2006. Asimismo,
cabe sefialar que de conformidad con la encuesta indicada, similar situacion se
observa en los indices de expectativas empresariales de ventas al mercado

interno y de ventas al mercado externo, como se ilustra en la grafica siguiente.

INDICE DE EXPECTATIVAS EMPRESARIALES
Volumen de Produccién, de Ventas al Mercado Interno y de
Ventas al Mercado Externo
Semestres de 1997 a 2007
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Vent. merc. int. 58| 64.2 69.3 73.6 72.0 64.4 64.2 54.6 54.8 51.8 45.2 47.1 57.6 42.4 55.6 80.7 67.6 76.0 61.5 76.9 68.0 69.0
Vent. merc. ext. g | 62.8 65.3 69.6 71.1 64.8 65.0 61.3 59.3 52.9 48.3 57.9 56.8 39.9 59.5 73.2 72.3 773 60.8 71.4 68.0 72.1

"' Realizada a una muestra de 287 establecimientos industriales, de los cuales el 60% son grandes (mas de 50

trabajadores), el 22% son medianos (20 a 49 trabajadores) y el 18% son pequefios (5 a 19 trabajadores).
'2 porcentaje de respuestas de los empresarios que indican que en el primer semestre su produccién aumentara (55.3%),
menos el porcentaje de respuestas de los empresarios que indican que su produccién disminuira (8.5%).
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C. SECTOR FISCAL
1. Andlisis de la ejecucion presupuestaria

De conformidad con cifras preliminares del Ministerio de Finanzas
Publicas, la situacion financiera del Gobierno Central a marzo de 2007 registré un
superavit de Q155.4 millones, equivalente a 0.06% del PIB estimado para 2007
(déficit de Q128.9 millones a marzo de 2006, equivalente a 0.05% del PIB
estimado para 2006). Asimismo, cabe indicar que a marzo del presente afio se
registr6 un superdvit primario™ de 0.4% del PIB, superior en 0.1 puntos
porcentuales al registrado a la misma fecha de 2006, como resultado de que al
deducir el pago de intereses de la deuda publica por Q934.4 millones del gasto
total, se genera un superavit por Q1,089.8 millones (superavit de Q696.7 millones
a marzo de 2006).

Los ingresos totales, a marzo de 2007, registraron un monto de
Q8,083.2 millones, superior en Q1,315.8 millones (19.4%) al observado en igual
periodo del afio anterior, lo que representa una recaudacion de 25.8% en relaciéon
al total presupuestado para 2007. Por concepto de ingresos tributarios se
percibieron Q7,799.0 millones, monto superior en Q1,329.0 millones (20.5%) al
registrado a marzo de 2006™*. Dicho aumento se explica por la mayor recaudacion
de impuestos indirectos respecto a marzo de 2006 por Q984.4 millones. El
aumento en la recaudacion de los impuestos indirectos, se debe principalmente a
la mayor recaudacion del Impuesto al Valor Agregado -IVA-. En efecto, los
ingresos por concepto de IVA alcanzaron un monto de Q3,632.8 millones, superior
en Q860.5 millones a lo percibido en igual periodo de 2006. Al respecto, es
importante indicar que dicho resultado se explica, principalmente, por la mayor
recaudacion proveniente del IVA sobre importaciones, la cual fue mayor en
Q472.4 millones (27.1%) respecto a marzo de 2006.

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

* De conformidad con informacién de la Superintendencia de Administracién Tributaria -SAT- los ingresos tributarios
recaudados fueron superiores en Q412.8 millones (5.3%) con relacién a lo programado a marzo.
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En lo que se refiere a los gastos totales, a marzo de 2007, éstos
registraron un monto de Q7,927.8 millones, mayor en Q1,031.5 millones (15.0%)
respecto al observado en igual periodo de 2006. El menor crecimiento de los
gastos respecto del de los ingresos, se asocia al reacomodo presupuestario que
tuvo que realizar el Ejecutivo al no haberse aprobado el proyecto de presupuesto
de 2007. Esta situacion afectd el comportamiento estacional del gasto; no
obstante, en marzo el gasto exhibié una expansion debido a la realizacion de
algunos gastos no recurrentes como la transferencia extraordinaria al Tribunal
Supremo Electoral por Q409.0 millones y el aporte del Estado para la

capitalizacion del Fondo para la Proteccion del Ahorro por Q273.6 millones.

Los gastos de funcionamiento alcanzaron Q5,541.3 millones,
mayores en Q684.2 millones (14.1%) a los del mismo periodo del afio anterior.
Este resultado estuvo determinado, basicamente, por las mayores transferencias

corrientes por Q424.7 millones y gastos de operacion por Q150.7 millones.

Los gastos de capital se situaron en Q2,386.5 millones, mayores en
Q347.3 millones (17.0%) a los registrados en igual periodo de 2006. Dicho
resultado fue determinado por los mayores gastos de inversion directa por Q481.1
millones (182.9%), asociados a una mayor ejecucion en obras de construccion,

ampliacion, pavimentacion, rehabilitacion y mantenimiento de la red vial.

Derivado de lo anterior, el superavit fiscal, como se indico, se situd
en Q155.4 millones (equivalente a 0.06% del PIB estimado para 2007), mientras
gue el ahorro corriente se ubico en Q2,521.1 millones, mayor en Q623.5 millones

(32.9%) al registrado en igual periodo del afio anterior.

En lo que respecta a las fuentes de financiamiento, el financiamiento
externo neto se situé en Q1,395.4 millones y el financiamiento interno neto en
Q141.8 millones. Este ultimo es resultado de negociaciones de titulos publicos por
Q948.1 millones y vencimientos por Q806.3 millones. Derivado de lo anterior, se

registré un aumento de Q1,692.6 millones en la caja fiscal.
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GOBIERNO CENTRAL
EJECUCION DEL PRESUPUESTO A MARZO

ANOS 2006 - 2007
-En millones de quetzales-

VARIACIONES
CONCEPTO 2006 2007 * ABSOLUTAS| RELATIVAS
I. Ingresos y Donaciones 6,767.4 8,083.2 1,315.8 19.4
A. Ingresos 6,763.2 8,066.9 1,303.7 19.3
1. Ingresos Corrientes 6,754.7 8,062.4 1,307.7 19.4
a. Tributarios 6,470.0 7,799.0 1,329.0 20.5
b. No Tributarios 284.7 263.4 -21.3 -7.5
2. Ingresos de Capital 8.5 4.5 -4.0 -47.1
B. Donaciones 4.2 16.3 12.1 288.1
Il. Total de Gastos 6,896.3 7,927.8 1,031.5 15.0
A. Funcionamiento 4,857.1 5,541.3 684.2 14.1
B. Capital 2,039.2 2,386.5 347.3 17.0
IIl. Déficit o Superavit Fiscal -128.9 155.4 284.3 -220.6
IV. Ahorro en Cuenta Corriente 1,897.6 2,521.1 623.5 32.9
V. Financiamiento 128.9 -155.4 -284.3 -220.6
A. Financiamiento Externo Neto 2,610.1 1,395.4 -1,214.7 -46.5
B. Financiamiento Interno Neto 535.7 141.8 -393.9 -73.5
C. Variacion de Caja -3,016.9 -1,692.6 1,324.3 -43.9

(-Aumento +Disminucién)

FUENTE: Ministerio de Finanzas Publicas.
P Cifras preliminares.
2. Deuda publica
a) Interna
El saldo de la deuda publica interna, segun cifras preliminares
a marzo, se situé en Q20,330.4 millones, mayor en Q141.8 millones al monto
observado en diciembre de 2006. Este incremento obedecid, principalmente, a que
durante el periodo citado las tenencias de valores por parte del sector bancario se
incrementaron en Q162.9 millones. En contraste, el sector publico y el sector
privado no bancario redujeron sus tenencias de valores publicos en Q13.1

millones y Q8.0 millones, respectivamente.

En lo que se refiere a la estructura por tenedor del saldo de la
deuda publica interna, al comparar su posicion al 31 de diciembre de 2006

respecto a marzo del presente afio, la misma vari6 levemente, debido a los
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reducidos montos negociados y vencidos de Bonos del Tesoro. En efecto, al 31 de
diciembre de 2006, la participacion del sector bancario era de 26.6% del total,
mientras que a marzo de 2007, dicha participacién se ubicé en 27.2% del total. En
contraste, el sector privado no bancario, el sector publico y el Banco de Guatemala
disminuyeron su participacion relativa de diciembre de 2006 a marzo del presente
afo, al pasar de 40.6%, 185% y 12.9% a 40.3%, 183% y 12.8%,
respectivamente. En lo que corresponde al sector no residente, dicho sector
mantuvo la misma participacion en la estructura de deuda en las fechas indicadas
(1.4% del total).

b) Externa

De conformidad con cifras preliminares, a marzo de 2007 el
saldo de la deuda publica externa se situé en US$4,141.0 millones, monto superior
en US$182.7 millones al saldo registrado al 31 diciembre de 2006. Dicho aumento
es el resultado de desembolsos por US$231.5 millones, amortizaciones por
US$50.2 millones y un aumento por US$1.4 millones derivado de la depreciacion
del dolar 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 amortizacion de capital, fue positiva en
US$181.3 millones.

En cuanto a los desembolsos de préstamos al Gobierno
Central, a marzo de 2007 destacan los siguientes: US$209.8 millones™ del Banco
Centroamericano de Integraciéon Economica -BCIE-; y, US$13.5 millones del

Banco Interamericano de Desarrollo -BID-.

* Incluye el desembolso del préstamo destinado al Programa Multisectorial de Fortalecimiento de la Inversién por US$200.0
millones.
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D. SECTOR FINANCIERO
1. Liquidez bancaria
a) En moneda nacional
La liquidez bancaria, medida por los excedentes o deficiencias
de encaje, es un indicador del nivel de recursos financieros disponibles en el
sistema bancario. Durante el periodo enero-marzo de 2007, el sistema bancario
mostrd, en promedio, niveles positivos y moderados de liquidez. En efecto, la
liquidez promedio en enero fue de Q198.8 millones, en febrero se situé en Q153.9

millones y en marzo se ubicé en Q194.3 millones.

SISTEMA BANCARIO

POSICION PROMEDIO DE LIQUIDEZ EN M/N
Millones de quetzales Enero 2006 - Marzo 2007
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FUEMTE: Superintendencia de Baneos.

Por su parte, la liquidez diaria que los bancos registraron de
enero a marzo de 2007, muestra una estabilidad equivalente a la observada en
igual periodo de 2006. Sobre el particular, entre enero y marzo del presente afio la
liquidez diaria registr6 su punto maximo el 2 de enero, al situarse en Q1,636.3
millones y su nivel mas bajo el 22 de marzo, al ubicarse en —Q546.2 millones. Al

31 de marzo, el saldo diario de la liquidez bancaria se situé en Q780.3 millones.
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~ SISTEMA BANCARIO
POSICION DIARIA DE LIQUIDEZ EN M/IN

Millones de quetzales Enero - Marzo
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Es importante comentar que el comportamiento de la liquidez
bancaria en el periodo citado, esta asociado a las modificaciones al Reglamento
del Encaje Bancario®. En efecto, se permiti6 a los bancos del sistema utilizar,
como parte de su encaje computable, la inversibn en documentos del banco
central, del gobierno central y en cédulas hipotecarias hasta por Q100.0 millones
por cada institucion bancaria. Asimismo, se autorizO mantener a los bancos, como
parte de su caja, hasta el 75% del encaje requerido, lo cual permitid, en primer
término, que las instituciones bancarias contaran con mayor liquidez'’ y, en
segundo término, que dispusieran de mayor flexibilidad en el manejo de sus
disponibilidades para efectos del encaje bancario. Adicionalmente, las referidas
modificaciones incluyeron la eliminacibn de los depdsitos interbancarios del
calculo del encaje requerido, lo que significé una disminucién del mismo por un

monto de Q212.9 millones.

'® | a Junta Monetaria mediante resolucién JM-20-2007 modificé en forma temporal y con vigencia hasta el 31 de marzo el
Reglamento del Encaje Bancario. En marzo extendi6 la medida hasta el 31 de mayo del presente afio con algunas variantes
respecto de las modificaciones de enero.

7 En efecto, la referida medida permiti6 el retiro de depésitos en el Banco Central por Q357.7 millones, el incremento del
efectivo en las cajas de los bancos por Q745.2 millones y el registro de Certificados de Deposito a Plazo expedidos por el
Banco Central, Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala y cédulas hipotecarias con garantia FHA y cédulas
hipotecarias con garantia de afianzadoras, como parte del cémputo de su encaje, por un monto de Q419.9 millones.
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b) En moneda extranjera
Durante el primer trimestre de 2007, la liquidez bancaria
promedio en moneda extranjera, medida por la sumatoria de los excedentes y
deficiencias de encaje, mostré un comportamiento ascendente, situandose, en
enero, febrero y marzo en US$9.7 millones, US$12.8 millones y US$9.8 millones,

en su orden.

SISTEMA BANCARIO
POSICION PROMEDIO DE LIQUIDEZ EN M/E

Periodo: Enero - Marzo
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FUEMTE: Superintendencia de Eancos.

Por otra parte, durante el primer trimestre de 2007, la liquidez
diaria en moneda extranjera mostré6 un comportamiento relativamente estable,
similar al observado en el mismo periodo del afio previo, aunque con niveles
mayores, registrando un nivel negativo el 16 de enero (-US$7.8 millones) y un
nivel maximo el 25 de ese mismo mes (US$25.3 millones). Al 31 de marzo, el

saldo diario de la liquidez bancaria se situé en US$16.1 millones.
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SISTEMA BANCARIO
POSICION DIARIA DE LIQUIDEZ EN M/E
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2. Fortalecimiento de la Red de Seguridad Bancaria

a) Fondo para la Proteccion del Ahorro

. En resolucion JM-15-2007 del 12 de enero de 2007, la
Junta Monetaria, con el proposito de que el Fondo para la Proteccion del Ahorro
disponga de recursos suficientes para cumplir con el objetivo para el cual fue
creado, autoriz6 al Banco de Guatemala para redimir anticipadamente los
Depdsitos a Plazo constituidos por el Fondo para la Proteccion del Ahorro, en el
Banco Central, hasta por un monto de Q17.9 millones y para adquirir directamente
del Fondo para la Proteccidn del Ahorro, por una parte, US$8.3 millones en Bonos
del Tesoro de la Republica de Guatemala -Bonos Paz- y, por la otra, hasta US$0.7
millones de las disponibilidades en efectivo de dicho Fondo, en moneda
extranjera, en ambos casos aplicando el tipo de cambio de referencia, vigente en
la fecha de realizacion de tales operaciones.

. En resolucién JM-37-2007 del 7 de febrero de 2007, la
Junta Monetaria modificéo la cuota que los bancos del sistema deben aportar
mensualmente al Fondo para la Proteccidén del Ahorro, en el sentido que la misma
se debe calcular sobre la base de una doceava parte del uno punto cinco por

millar, del promedio mensual de la totalidad de las obligaciones depositarias, con
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el proposito de incrementar el nivel del seguro de depdsitos y transmitir un
mensaje de confianza a los usuarios de servicios bancarios.

o En resolucion JM-50-2007 del 21 de febrero de 2007, la
Junta Monetaria autoriz6 al Banco de Guatemala para que, en su calidad de
administrador de los recursos del Fondo para la Proteccion del Ahorro, celebrara
con los bancos del sistema un convenio de apoyo financiero a dicho Fondo hasta
por Q2,000.0 millones®®, dado que, al 16 de febrero de 2007, el referido Fondo
presentaba una situacion patrimonial deficitaria de Q266.6 millones, como
consecuencia de los aportes al Fideicomiso de Administracion y Realizacion de
Activos Excluidos del Banco del Café, S. A. y del Banco de Comercio, S. A. por
Q1,600.0 millones y Q360.0 millones, respectivamente. Por su parte, el Organismo
Ejecutivo, mediante Acuerdo Gubernativo Numero 59-2007 del 21 de febrero de
2007, vigente a partir del 23 de febrero de ese afio, faculté al Ministerio de
Finanzas Publicas para que otorgara un aporte de Q273.6 millones al Fondo para
la Proteccion del Ahorro y para que realizara las operaciones presupuestarias,
contables y financieras necesarias para el cumplimiento de tal disposicion.

o En términos numéricos, las operaciones registradas por
el Fondo para la Proteccion del Ahorro, derivadas de las disposiciones de la
autoridad monetaria indicadas, dieron como resultado que, al 31 de marzo de
2007, los recursos del referido fondo, tanto en quetzales como en dolares de los
Estados Unidos de Ameérica, ascendieran a Q377.5 millones®, los cuales se
encontraban invertidos, en quetzales, en Certificados de Depdsito a Plazo del
Banco de Guatemala (Q36.6 millones) y en Bonos del Tesoro de la Republica de
Guatemala (Q270.0 millones) y en dolares de los Estados Unidos de América, en
depositos a plazo en un banco del exterior (US$0.9 millones) y en Bonos del
Tesoro de la Republica de Guatemala (US$8.3 millones).

'® |os recursos seran aportados por los bancos del sistema en la medida que se estimen necesarios. Sobre el particular, se
convino que el primer aporte sera hasta por Q500.0 millones.

% En el caso de los recursos expresados en délares de los Estados Unidos de América, por su equivalente en quetzales al
tipo de cambio de referencia vigente el 31 de marzo de 2007 (Q7.69235 por US$1.00).
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b) Fondo Fiduciario de Capitalizacion Bancaria

o En resolucion JM-16-2007 del 12 de enero de 2007, la
Junta Monetaria, con el propésito de que el Fideicomiso Fondo Fiduciario de
Capitalizacion Bancaria -FCB- disponga de recursos que le permitan apoyar el
proceso de saneamiento y fortalecimiento del sistema bancario nacional, autorizo
al Banco de Guatemala, en su calidad de fiduciario del FCB, para que, por
excepcion, redimiera anticipadamente los Depésitos a Plazo constituidos por dicho
fideicomiso en el Banco Central, hasta por un monto de Q590.2 millones.

o Derivado de lo anterior, el Fondo Fiduciario de
Capitalizacion Bancaria otorgé apoyo financiero al Fondo para la Proteccion del
Ahorro por un monto de Q360.0 millones. Asimismo, durante el primer trimestre de
2007, otorgd asistencia financiera por un monto de Q138.4 millones a tres bancos
del sistema que participaron en el proceso de salida ordenada del Banco del Café,
S. A, con el proposito de cubrir el monto minimo del patrimonio requerido
adicional, derivado de la participacion de dichas entidades en el referido proceso.
De esa cuenta, al 31 de marzo de 2007, el Fondo Fiduciario de Capitalizacién
Bancaria registraba activos por un monto de Q600.3 millones, pasivos por Q0.5
millones y un patrimonio de Q599.8 millones.

3. Fortalecimiento del Sistema Bancario Nacional

a) guzngensién de operaciones del Banco de Comercio,

o La Junta Monetaria, en resolucion JM-13-2007 del 12

de enero de 2007, resolvib, unanimemente, suspender de inmediato las
operaciones del Banco de Comercio, S. A., debido a que de conformidad con el
informe numero 33-2007 del 12 de enero de 2007, emitido por la Superintendencia
de Bancos, dicha entidad bancaria, en franca contravenciéon a lo dispuesto en el
articulo 43 de la Ley de Bancos y Grupos Financieros no abrié sus puertas al

publico el 12 de enero de 2007 para realizar sus operaciones y para la prestacion

% Un reporte mas amplio relativo a la suspensién de operaciones de dicha entidad puede consultarse en

http://www.banguat.gob.gt/inc/main.asp?id=37968&aud=1&lang=1
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de servicios, entendidas tales operaciones, entre otras, como Sus operaciones
activas y pasivas, estando comprendidas en estas ultimas las relativas al pago de
sus obligaciones, lo cual la situ6 en la causal de suspensién de operaciones
contemplada en el inciso a) del articulo 75 de la misma ley.

o Es importante agregar que el Fondo Monetario
Internacional en su reporte sobre la revision del articulo IV de Guatemala para
2006, sefal6 que aun cuando, los indicadores divulgados del desempefo y
solvencia de los bancos han mejorado, la evaluacion sobre la estabilidad del
sistema financiero (FSAP, por sus siglas en inglés) denota que cuando los
estandares utilizados son méas prudentes, el coeficiente de capitalizacion del
sistema bancario podria ser significativamente menor al 10% que dispone la Ley
de Bancos y Grupos Financieros. Asimismo, la regulacion de los préstamos
presenta deficiencias, en particular las relativas a la valuacion, las reservas y los
préstamos vinculados. Sin embargo, las autoridades monetarias sefalaron que la
calidad de la cartera ha mejorado gradualmente y que para 2007 se tienen
previstas nuevas disposiciones regulatorias orientadas a mejorar las practicas de

administracion y evaluacion de riesgos.

RECUADRO 3

REPORTE ESPECIAL DE FITCH RATINGS SOBRE LOS BANCOS GUATEMALTECOS:
RESULTADOS ANUALES Y PERSPECTIVAS'

En diciembre de 2006 y marzo de 2007, la entidad calificadora de riesgo Fitch Ratings publicd sus
reportes relativos al sistema bancario guatemalteco. A continuacién se presenta un resumen de los
principales aspectos contenidos en dichos reportes.

1. Hechos relevantes

a) Suspension de las operaciones del Banco del Café, S. A. En octubre de 2006, la Junta Monetaria
resolvié la suspension de operaciones del Banco del Café, S. A. el cuarto banco del sistema, con una
participacion de mercado en activos cercana al 8%. La decision contribuyé a reducir el impacto negativo
sobre el sistema y a proteger los intereses de los depositantes. Los activos con valor econémico del
banco fueron trasladados a un fideicomiso de liquidacién, administrado por la Corporaciéon Financiera
Nacional -CORFINA-, mientras que sus depdsitos (cerca de Q7,000 millones) fueron distribuidos en tres
bancos del sistema.

b) Suspension de operaciones del Banco de Comercio, S. A. En enero de 2007, la Junta Monetaria
dispuso la suspension de operaciones del Banco de Comercio, S. A., entidad que participaba con un
poco mas del 1% de los activos del sistema. Los activos con valor econémico del banco fueron
trasladados a un fideicomiso de liquidacion, con recursos del Fondo para la Protecciéon del Ahorro,
administrado por la Financiera Industrial S. A. (entidad miembro del Grupo Financiero Corporacion Bl),
mientras que los depositos (equivalentes a Q960 millones) fueron absorbidos en su totalidad por el
Banco Industrial, S. A. quien los honr6 en su totalidad y recibi6 en contraparte certificados de
participacion emitidos por el fideicomiso.

2. Principales tendencias y perspectivas

a) Necesidad de capitalizar el sistema bancario. La solvencia patrimonial del sistema disminuyé
durante los Ultimos dos afios, factor que, aunado al fuerte crecimiento del portafolio crediticio y al bajo
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nivel de cobertura en reservas, incrementan el riesgo del sistema en general, especialmente en
momentos de una readecuacion de la industria bancaria.

b) Consolidacion del sistema bancario y llegada de grupos financieros internacionales. Durante el
Ultimo afio, la industria bancaria ha estado inmersa en un intenso proceso de consolidacion y creciente
interés de diversos grupos financieros internacionales por operar o incrementar sus inversiones en el
mercado local.

c) Crecimiento de los créditos, acompafiado de un leve deterioro en la calidad de los mismos.
Durante el dltimo afio continud la fuerte tendencia creciente en el otorgamiento de créditos. Por otra
parte, se observo un leve deterioro en la calidad de los préstamos. En el futuro, se espera que la
tendencia creciente en préstamos continde, debido a la posible entrada de nuevos competidores a la
industria y al buen desempefio econémico proyectado para 2007; y,

d) Esfuerzo para mantener la confianza del piblico en el sistema bancario. Las expeditas
intervenciones por parte de los reguladores, asi como el apoyo de las principales instituciones del
sistema, permitieron salvaguardar los intereses de los depositantes y honrar el 100% de los depdsitos en
las dos instituciones intervenidas. En el futuro, Fitch Ratings espera que tanto los bancos como los entes
reguladores, concreticen diversas medidas en busca de mantener la credibilidad del sistema.

' Fuente: Guatemala Reporte Especial “Bancos Guatemaltecos: Resultados Anuales y Perspectivas’ e informe
“Bancos Guatemaltecos: Resultados y Perspectivas”, de Fitch Ratings, del 31 de diciembre de 2006 y 12 de marzo de
2007, respectivamente.

b) Modificaciones al Reglamento del Encaje Bancario

En resolucion JM-20-2007 del 22 de enero de 2007, la Junta
Monetaria dispuso que para el computo del encaje computable, en moneda
nacional y en moneda extranjera, las entidades bancarias podran incluir hasta el
31 de marzo de 2007, en su orden, Certificados de Depdsitos a Plazo expedidos
por el Banco Central, Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala y, en dltimo
caso, cédulas hipotecarias con garantia FHA y/o cédulas hipotecarias con garantia
de afianzadoras, siempre y cuando acrediten que no cuentan con certificados de
Depésitos expedidos por el Banco Central ni con Bonos del Tesoro de la
Republica de Guatemala, hasta un monto maximo de Q100.0 millones, por
institucion bancaria. Asimismo, dispuso que para efectos del calculo del encaje,
los fondos en efectivo que los bancos mantuvieran en sus cajas, en ningun caso
podran superar el 75% del monto total que ascienda el encaje requerido.

Derivado de que la aplicacion de la resolucion JM-20-2007, dio
los resultados esperados, en el sentido de que incrementé la caja, permitié a las
entidades bancarias la contabilizacion de documentos en la integracion del encaje
computable hasta por Q100.0 millones por cada entidad, redujo los depédsitos que
los bancos mantienen en el banco central, lo que facilitd la gestion de la liquidez
tanto en moneda nacional como en moneda extranjera de los bancos del sistema,

sin alterar el comportamiento de la tasa de interés de corto plazo en el mercado de
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dinero y la cotizacion del tipo de cambio en el mercado cambiario. Posteriormente,
luego de haberse evaluado la medida y dado su caracter temporal, la Junta
Monetaria en resolucién JM-75-2007 del 28 de marzo de 2007, resolvid prorrogar
por dos meses la vigencia de dicha resolucion, en los términos siguientes: i) que
se mantenga la exclusion de los depositos interbancarios del monto de
obligaciones encajables para efectos del computo de encaje requerido; ii) que para
efectos de encaje computable, los fondos en efectivo que los bancos mantuvieren
en sus cajas, en ningun caso podran superar el 50% del monto total a que
ascienda el encaje requerido; vy, iii) que para efectos del computo del encaje
también se podra incluir, en su orden, Certificados de Depésitos a Plazo
expedidos por el Banco Central, Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala
y, en ultimo caso, cédulas hipotecarias con garantia FHA y/o cédulas hipotecarias
con garantia de afianzadoras, siempre y cuando no sea para efectos de generar
excedentes de encaje. EI monto maximo que se aceptara para utilizar esos
documentos en el computo del encaje computable sera de setenta y cinco millones
de quetzales (Q75.0 millones) por cada instituciéon bancaria.

En términos numeéricos, las referidas modificaciones dieron
como resultado varios cambios que se comentan a continuacion:

o Entre el 22 de enero y el 31 de marzo de 2007, el
encaje computable presentdé un incremento de Q807.4 millones. Dicho
comportamiento se explica por un aumento en la caja computable de las entidades
bancarias por Q745.2 millones; una disminucién de Q357.7 millones en los
depositos en el Banco Central; y, una utilizacién de inversiones en titulos-valores
registrados en el encaje computable por Q419.9 millones.

o Entre el 22 de enero y el 31 de marzo de 2007, el
encaje requerido, registré un incremento de Q105.6 millones, como resultado del
aumento de las obligaciones encajables por Q723.2 millones. Dicho incremento
estuvo determinado por un aumento de las captaciones provenientes de sus
clientes e inversiones por Q872.0 millones; por la disminucion de las obligaciones
financieras por Q16.4 millones; y, por la exclusién de los depdsitos interbancarios

por Q212.9 millones de las cuentas que integran el encaje requerido
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4. Entidades fuera de plaza (off shore)

Los datos disponibles a marzo de 2007 permiten, de manera general,
realizar un analisis aproximado de las operaciones de forma desagregada de las
entidades fuera de plaza, particularmente de las captaciones y del crédito al sector
privado.

a) Captaciones

Las captaciones totales (incluyendo bonos) de las entidades
fuera de plaza, al 31 de marzo de 2007 registraron un saldo por el equivalente de
Q16,101.4 millones, monto inferior en Q2,026.5 millones (11.2%) al registrado al
31 de marzo de 2006 y menor en Q199.5 millones (1.2%) al registrado el 31 de
diciembre de 2006. Este comportamiento podria ser resultado de la secuencia de
retiro de fondos por parte de cuentahabientes e inversionistas de tales entidades,
gue se comenzo a observar a partir de la suspension de operaciones de Bancafe
International Bank, Ltd.?!, entidad fuera de plaza, miembro del Grupo Financiero
del Pais que al 30 de septiembre de 2006 registraba captaciones por un monto
equivalente en quetzales de Q1,257.3 millones (7.0% de las captaciones totales
de las entidades fuera de plaza).

ENTIDADES FUERA DE PLAZA
CAPTACIONES TOTALES
Del 31 de diciembre de 2003 al 31de marzao de 2007
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Fuente: Superintendencia de Bancos

2 Mediante resolucion JM-122-2006, del 19 de octubre de 2006, la Junta Monetaria resolvié suspender las operaciones de

Bancafe International Bank, Ltd.
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A finales de 2006, las captaciones totales de las entidades
fuera de plaza representaban un 20.1% del total de captaciones del sistema
bancario nacional, en tanto que al 31 de marzo de 2007, dicha proporcién
representd 19.5%, lo que mantiene la tendencia decreciente observada desde

2004, como se ilustra en la grafica siguiente.

ENTIDADES FUERA DE PLAZA

FARTICIPACION PORCENTUAL DE LAS CAPTACIOMES DE LAS EMNTIDADES FUERA DE PLAZA
RESPECTO DE LAS CAPTACIONES DE LOS BAMNCOS DEL SISTEMA
Crel 31 de diciembre de 2003 al 31 de marzode 2007
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Fuente; Supetrintendencia de Bancos

b) Crédito al sector privado
El crédito otorgado por las entidades fuera de plaza al sector
privado, al 31 de marzo de 2007, muestra un saldo por el equivalente de
Q13,902.2 millones, monto superior en Q2,599.8 millones (23.0%) al registrado al
31 de marzo de 2006 y mayor en Q652.5 millones (4.9%) al registrado el 31 de
diciembre de 2006.
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ENTIDADES FUERA DE PLAZA
CREDITO AL SECTOR PRIVADOD
Del 31 de diciembre de 2003 al 31 de marzo de 2007
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F uente: Superintendencia de Bancos

A finales de 2006 el crédito otorgado por las entidades fuera
de plaza al sector privado representaba un 21.3% del total otorgado por el sistema
bancario nacional, porcentaje igual al observado el 31 de marzo de 2007, como

se ilustra en la grafica siguiente.

) ENTIDADES FUERA DE PLAZA
PARTICIPACION PORCENTUALDEL CREDITO AL SECTOR PRIVADS DE LAS EMTIDADES FUER A&
DE PLAZARESPECTO DEL CREDITS AL SECTOR PRIVAD O DE LOS BAMCOS DEL SISTEMA
Cel 31 de diciembre de 2003 al 31 de marzo de 2007
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2003 B2 3904 ; 2005 : 2006 2007
5.0 : :

48 248 : 245

: 42 ! 4.3
24.1 :
4.0 '
B 4 236
2.0
226
22.2 2.3
Ix0
219 1 213

1.0
0.0

Dic-03 Jun Di-04 Jun Dic-05 Jun Dic-06

hiar Sep hiar Sep hiar Sep hiar-0v
Fuente: Superintendencia de Bancos
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. 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 31 de marzo de 2007, a nivel republica, se registro un ritmo
inflacionario de 7.02%, por encima de la meta que para fin de afio se establecié en
la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2007 de 5.0% (+/- 1 punto
porcentual). El referido porcentaje resulta inferior en 0.26 puntos porcentuales al
observado en marzo de 2006 (7.28%).

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO

2006 - 2007 !

Porcentaje

<2006 2007 |

* A marzo de 2007
Fuerte: Instituto Macional de Estadistica -INE-

El comportamiento observado en la inflacion interanual a marzo de
2007 refleja, principalmente, el incremento que dentro del IPC registrd la division
de gasto Alimentos, bebidas no alcohodlicas y comidas fuera del hogar
(ponderacion 38.75%), con una variacion interanual de 9.57%, que explica el
59.02% de la variacién interanual del IPC. Destacan por su participacion, el
incremento interanual en el indice de los grupos de gasto Pan y cereales
(13.73%); Hortalizas legumbres y tubérculos (21.53%); Comidas preparadas fuera
del hogar (4.72%); y, Carnes (6.47%). En conjunto explican el 84.68% de la

variacion interanual de dicha division de gasto. A nivel de gastos basicos, los que
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registraron las mayores alzas a nivel interanual fueron: el pan (12.99%); las
tortillas (14.61%); el tomate (62.31%); las otras verduras y hortalizas (48.35%); v,
el maiz (29.49%). En conjunto representan el 33.15% del total de la inflacion a
marzo de 2007.

La division de gasto Transporte y comunicaciones (ponderacion
10.92%) registrd a marzo una variacion interanual de 7.77% y explica el 10.80%
del ritmo inflacionario; en dicho comportamiento incidieron, principalmente, los
precios medios del transporte aéreo (35.27%); de los automéviles (18.87%); de las
reparaciones y mantenimiento de vehiculos personales (6.33%); y, de las
gasolinas (2.72%).

La division de gasto Recreaciéon y cultura (ponderacién 6.83%)
registré una variacion interanual de 9.46% y explica el 8.75% del total del ritmo
inflacionario; destacando las alzas en el precio medio de los viajes de paseo y/o
recreacion fuera del pais (48.85%); de los viajes de paseo y/o recreacion dentro
del pais (22.15%); y, de los gastos por ingresos a diferentes lugares culturales,
sociales y de esparcimiento (11.06%).

El comportamiento de las tres divisiones de gasto mencionadas
explica el 78.57% del ritmo inflacionario observado a marzo de 2007, como lo

ilustra el cuadro siguiente.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO
NIVEL REPUBLICA
(Base: Diciembre 2000 = 100.0)

Marzo 2007
PARTICIPACION EN BRI CIRACIONEN
. PONDERACION DE| RIIMO EN EL RITMO ELIRIING
DIVISION DE GASTO GASTO Marzo 2006 Marzo 2007 INFLACIONARIO INFLACIONARIO INFLACIONARIO
i 2 COMO PORCENTAJE
3/
INDICE GENERAL 100.00 147.35 157.70 7.02 7.02 100.00
1. Alimentos, bebidas no alcohdlicas y comidas fuera del hogar 38.75 164.62 180.38 9.57 4.14 59.02
2. Vestuario y calzado 7.94 126.68 130.25 2.82 0.19 2.74
3. Vivienda, agua, electricidad, gas y otros 10.00 135.87 141.54 4.17 0.38 5.48
4. Mobiliario, equipo de la vivienda y mant. de rutina de la casa 7.95 136.12 142.68 4.82 0.35 5.05
5. Salud 5.48 141.03 146.06 3.57 0.19 2.67
6. Transporte y comunicaciones 10.92 131.58 141.81 7.77 0.76 10.80
7. Recreacion y cultura 6.83 140.13 153.39 9.46 0.61 8.75
8. Educacion 5.60 149.36 154.23 3.26 0.19 2.64
9. Bienes y servicios diversos 6.53 138.77 143.31 3.27 0.20 2.86
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica -INE-

1/ Tasa de variacion del mes en examen con respecto al mismo mes del afio anterior.
2/ Incidencia en la variacion.
3/ Participacion en la variacién: (Incidencia / Variacion total) * 100.
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En lo que respecta a la inflacion acumulada a marzo del presente
afio, a nivel republica, se situ6é en 2.55%, superior en 1.18 puntos porcentuales a

la registrada el mismo mes del afo anterior (1.37%).

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
INFLACION ACUMULADA

2006 - 2007 !

Forcentaje

T
& & ¢ F @ Y F

-=2006 2007 |

* Armarzo de 2007
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica -INE-.

A nivel de regiones®’, la Regién IV (Suroriente) registré el ritmo
inflacionario mas alto, 12.83%; la Region VII (Noroccidente) registré una variacion
interanual de 11.70%; vy, la Region Il (Norte) registré una variacion de 8.79%. Por
su parte, la Regioén | (Metropolitana), que tiene una ponderacion de 64.32% en el
IPC total, observé un ritmo inflacionario de 6.59%, inferior en 0.43 puntos

porcentuales al promedio ponderado a nivel republica (7.02%).

22 Region |, Metropolitana (Guatemala); Region II, Norte (Alta Verapaz y Baja Verapaz); Region Ill, Nororiente (El Progreso,
Zacapa, lzabal y Chiquimula); Region IV, Suroriente (Santa Rosa, Jalapa y Jutiapa); Region V, Central (Chimaltenango,
Sacatepéquez y Escuintla); Region VI, Suroccidente (San Marcos, Quetzaltenango, Totonicapan, Retalhuleu,
Suchitepéquez y Solold); Region VII, Noroccidente (Huehuetenango y Quiché); y, Region VIII, Petén.
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR i
VARIACION INTERANUAL POR REGIONES DEL PAIS
BASE: diciembre 2000 = 100.0
A MARZO 2007

Forcentaje

12.83

13.00 — 11.70

11.00 4

8.79 8.71
200 8.02

T.02
6.59 6.80

7.00
5.21

5.00

5.00 1 1 1 1 1 1
REPUBuCAl REGION | | REGIOM Il | REGION 11l | REGION IV | REGION W | REGION W |REG|GN Nl |REG|6N v||||
[Fenderacién 10000 | s43z | zam | | R | | =49 | 1.59

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica -INE-

En la Region IV (Suroriente), con una ponderacion de 3.60% dentro
de la estructura de las regiones, el comportamiento observado se explica,
principalmente, por el alza en el precio medio de las tortillas (48.04%); del pan
(44.58%); de otras verduras y hortalizas (38.02%); y, del tomate (66.67%). Cabe
indicar que los incrementos mencionados representaron en conjunto, mas del 65%
de la variacion interanual de dicha region.

En la Region VII (Noroccidente), con una ponderaciéon de 3.49%
dentro del total de regiones, la variacion interanual registrada se explica,
basicamente, por el incremento en el precio medio del pan (53.34%); del tomate
(93.93%); del maiz (60.83%); y, de los productos de tortilleria (17.41%), divisiones
que en conjunto, representaron alrededor del 60% de la variacion de la
mencionada region.

El incremento observado en la Region 1l (Norte), con una
ponderacion de 2.16% obedece, principalmente, al alza registrada en el precio
medio de las tortillas (31.89%); del tomate (85.56%); y, de otras frutas frescas
(44.70%), gastos béasicos que en conjunto, representaron el 38% de la variacion

de dicha region.
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2. Inflacion subyacente

La inflacidbn subyacente es la tasa de crecimiento de un indice de
precios que, con el proposito de eliminar distorsiones en su calculo, excluye
algunos bienes y servicios cuyos precios son altamente volatiles o estan sujetos a
choques. 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 petroleo; 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 registré a
marzo de 2007 una variacion interanual de 6.36% (7.23% a marzo de 2006),

inferior en 0.66 puntos porcentuales respecto a la inflacion total (7.02%).

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
i RITMO INFLACIONARIO
INDICE TOTAL Y SUBYACENTE

2006 - 2007 */

Porcentaje
8.50

8.00
7.50 5
7.00
8.50
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5.50
5.00

4.50

4.00

3.80 T T T T T T T T T T T

T
> .
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k]

|-IPC TOTAL &5UBYACENTE |

A marzo de 2007
Fuente: Instituto Macional de Estadistica -INE-

En el comportamiento del ritmo inflacionario subyacente fue
determinante la evolucién de los precios del pan, las tortillas y el transporte aéreo,
los que en conjunto explican el 28.80% de la inflacion subyacente a marzo de
2007.
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3. Inflacion importada

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

A marzo de 2007, la inflacibn importada explica 0.48 puntos
porcentuales del ritmo inflacionario (7.02%), de los cuales 0.29 puntos
porcentuales corresponden a la inflacion importada directa y 0.19 puntos
porcentuales a la inflacion importada indirecta, como se ilustra en la gréfica

siguiente:

COMPOSICION DE LA INFLACION TOTAL
2002 - 2007

Porcentaje

7.00 — 7.02

£.00 — :
INFLACIGIN INTERNA

5.00 — ;

4.00

3.00 -

200 —

1.00 -

0.0o0

Cabe indicar que la inflacién importada fue determinante para que la
inflacion total, a marzo de 2007, se situara por arriba de la meta de inflacion, tanto
en Guatemala como en el resto de paises de Centroamérica, situacion que se

ilustra en la grafica siguiente.
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CENTROAMERICA _
METAS DE INFLACION Y RITMO INFLACIONARIO POR PAIS
AMARZO 2007

Porcentaje
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4. Proyeccion econométrica de inflacion para diciembre de 2007 y
para diciembre de 2008

De conformidad con las proyecciones econométricas realizadas por
los cuerpos técnicos del Banco Central, con base en informacién observada a
marzo de 2007, y en ausencia de una politica monetaria mas activa y de
intensificarse la presencia de factores de oferta asociados a choques exégenos,
para diciembre del presente afio el ritmo inflacionario se ubicaria en 6.78%, por
encima de la meta de inflacion fijada por la autoridad monetaria para 2007 (5%
+/- 1 punto porcentual). Por su parte, para finales de 2008 se proyecta un ritmo
inflacionario de 5.41%, dentro de la meta de politica monetaria fijada para ese afio
(4.5% +/- 1 punto porcentual).

En ese sentido, es importante destacar que es de fundamental
importancia que durante el resto del afio se contintden realizando los esfuerzos en
materia de politica monetaria, debidamente apoyados por la politica fiscal para el

cumplimento de la meta de inflacion.
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5. Pronésticos de mediano plazo con base en el Modelo
Macroecondmico Semiestructural

En este apartado se ilustran, por medio de diagramas de abanico, los
pronésticos de mediano plazo generados por el Modelo Macroeconémico
Semiestructural -MMS-, en su corrimiento correspondiente al primer trimestre de

2007 y se presenta el balance de riesgos implicito en dichos prondsticos.

a) Diagrama de abanico

Los prondsticos de inflacion se pueden ilustrar por un
“diagrama de abanico”, el cual representa la funcion de probabilidades (o de
densidad) de los valores futuros de una variable, condicional a la informacion
conocida en el presente

El siguiente diagrama de abanico ilustra el prondstico de
inflacion para el periodo 2007-2008, generado por el primer corrimiento del MMS
en 2007. Es importante resaltar que la dispersion en la funcién de densidad del
pronéstico de inflacion aumenta conforme se amplia el horizonte de prondstico. El
pronéstico modal de inflacion para el cuarto trimestre de 2007 es de 5.79%;

mientras que para el cuarto trimestre de 2008 es de 4.83%.

RITMO INFLACION TOTAL
Observado hasta 2006 y Pronosticado para 2007 y para 2008

afejuasiod

5853388985888 3380838siedeyed
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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 exdégena para 2007 y 2008 sea mayor que su prondstico puntual es
de 50%. Esto implica que la distribucion de probabilidad del prondstico de inflacion

es simétrica, como lo indica el diagrama de abanico ilustrado anteriormente.

b) Balance de riesgos
El cuadro siguiente muestra el balance de riesgos para el
pronéstico de inflacion; es decir, la probabilidad de que la inflacion futura se
encuentre por arriba del prondstico modal, asi como la probabilidad de que la

inflacion futura se encuentre dentro de ciertos rangos de valores.

Balance de Riesgos para el
Cuarto Trimestre de 2007

Balance de Riesgos para el
Cuarto Trimestre de 2008

Meta 5% Meta 4.5%
Margen de Tolerancia +1% Margen de Tolerancia +1%
Pronéstico en Prondstico en
2006Q4 2007Q1  Diferencia 2007Q1
(A) B) (©)=(B)-(4)
Prondstico Modal 4.83% 5.79% 0.96% Pronéstico Modal 4.83%
P(n > Prondstico Modal) 50% 50% 0.00% P(n> Pronéstico Modal) 50%

Probabilidad de que la inflacién futura se encuentre
dentro de un rango de valores:

Prondstico en

Probabilidad de que la inflacién futura se encuentre
dentro de un rango de valores:

Pronéstico en

200604 2007Q1  Diferencia 2007Q1
(4) B) (©)=®B)-(A)

P(n e [4%, 6%]) 3526% 3454%  0.72% P(n € [3.5%, 5.5%]) 33.06%

P(n > 6%) 29.62% 46.02%  16.40% P(r 25.5%) 54.09%

P (m<4%) 3507%  1944%  -15.73% P (<3.5%) 12.85%

Como se observa en el cuadrante del lado izquierdo, la meta
de inflacion para 2007 es de 5.0% +/- 1 punto porcentual. De acuerdo con el
prondstico generado en el cuarto corrimiento de 2006, existia un 35.26% de
probabilidad de que la tasa de inflacion interanual se encontrara dentro de la
mencionada meta de inflacion, mientras que un 29.62% de probabilidad de que la

inflacion se situara por encima de la meta y un 35.17% de probabilidad de que la
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inflacion interanual se ubicara por debajo de la referida meta de politica monetaria.
Por otra parte, segun el prondstico generado en el primer corrimiento de 2007,
existe un 34.54% de probabilidad de que la inflacion interanual se encuentre
dentro de la meta de politica monetaria para diciembre de 2007, un 46.02% de
probabilidad de que la inflacion se ubique por arriba de la meta y un 19.44% de
probabilidad de que la inflaciobn se sitie por debajo de la meta de politica
monetaria.

Por su parte, el cuadrante del lado derecho muestra el balance
de riesgos del prondstico del ritmo de inflacion para el cuarto trimestre de 2008,
generado en el primer corrimiento del MMS en 2007. Como se observa en dicho
cuadrante, la meta de inflacién para 2008 es de 4.5% +/- 1 punto porcentual.
Segun el pronéstico generado en el primer corrimiento de 2007, existe un 33.06%
de probabilidad de que la inflacion interanual se encuentre dentro de la meta de
inflacion, un 54.09% de probabilidad de que la inflacion se encuentre por encima
de la meta y un 12.85% de probabilidad de que la inflacién interanual se ubique

por debajo de la referida meta.

B. TASAS DE INTERES
1. De operaciones de estabilizacion monetaria -OEMs-
a) En moneda nacional

Durante el periodo comprendido de enero a marzo de 2007, en
las operaciones de estabilizacion monetaria -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 Depdsito a Plazo -CDP- al plazo de 7 dias (tasa
de interés lider de la politica monetaria) se incremento el 29 de marzo de 5.00% a
5.25%, luego de que la Junta Monetaria conociera el balance de riesgos de
inflacion, la orientacién de las variables indicativas y los prondésticos de inflacién
presentados por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala, tanto para
2007 como para 2008, los cuales se ubicaban por arriba de la meta establecida

para cada uno de esos afios. A continuacion se presenta una grafica que ilustra el
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comportamiento de la tasa de interés lider de la politica monetaria en los ultimos

anos.

TASA DE INTERES LIDER DE LA POLITICA MONETARIA
Porcentaje Enero de 2005 - Marzo de 2007

2005 2006 2007
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Por su parte, las tasas de interés de las OEMs en el
mecanismo de licitacion fueron determinadas por las condiciones del mercado,
reflejadas en las posturas que se recibieron. EI Comité de Ejecucion del Banco de
Guatemala continué aplicando limites maximos (cupos) para cada uno de los
plazos de hasta un afio, los cuales se fijaron tomando en cuenta la informacién
gue proporciona el flujo estimado de monetizacién y la regla establecida para el
efecto, la que, a su vez, se fundamenta en una estructura de plazos acorde con su
comportamiento histérico reciente y en un proceso que propicie gradualmente la
reduccion del saldo de las OEMs de muy corto plazo (7 dias).

El Comité de Ejecucion, tomando en cuenta lo convenido en
materia de coordinacion con la politica fiscal para la participacion en el mercado
de dinero, acord6 que, a partir de enero, el Banco de Guatemala convocara a
licitacidon los lunes a plazos de 91 dias, de 182 dias y de 364 dias, con cupos
preestablecidos; mientras que los martes y jueves a plazos de 1092 dias (3 afios),
de 1820 dias (5 afios) y de 2548 dias (7 afos) sin cupos preestablecidos.

Asimismo, el Comité de Ejecucion determiné que las convocatorias de los lunes se
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realizaran de forma alterna a los plazos de 91 dias y de 182 dias; es decir, 91 dias
y 364 dias una semana y 182 dias y 364 dias la semana siguiente.
En la tabla siguiente se presentan las tasas de interés

promedio ponderado mensual para los plazos convocados.

TASAS DE INTERES PROMEDIO PONDERADO
DE OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA
EN LICITACION
DE ENERO A MARZO 2007
- En Porcentajes -

PLAZO EN DIAS ENERO FEBRERO MARZO
91 - 5.25 5.25
182 5.50 - 5.50
364 6.20 6.20 6.20

1092 ¥ 6.80 - -
2548 ¥ 8.00 _ _

a/ Para estos plazos se dej6 de licitar a partir del 2 de febrero de 2007

La tasa de interés promedio ponderado del saldo de las OEMs
durante el periodo del 31 de diciembre de 2006 al 31 de marzo de 2007 se
incrementd levemente, al pasar de 6.69% a 6.84%, como consecuencia de la
colocacién de OEMs a plazos de 1092 y 2548 dias. En las gréficas siguientes se
muestra, por una parte, el comportamiento de la tasa de interés promedio
ponderado de enero de 2006 a marzo de 2007 y, por la otra, se comparan los
saldos de las OEMs entre el 31 de diciembre de 2006 y el 31 de marzo de 2007.
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TASA DE INTERES PROMEDIO PONDERADO
DE LAS OPERACIONES DE ESTABILIZACION
MONETARIA
ENERO 2006 - MARZO 2007
Porcentaje
8.00
7.50 1 2006 2007
7.00 6.69 6.84
6.50 /
6.00 |
550 +
5.00
888888888 88888888888888888L8L8LELEEEE8EE8EEEEE5LELELEEELELELESE
SALDO DE LAS OPERACIONES DE ESTABILIZACION
MONETARIA
En millones de quetzales AL 31/12/2006 ¥ AL 31/03/2007
45000 Al 31/12/2006 0 14,976.9
Al 31/03/2007 0 14,568.1
2.000.0

2,500.0
2.,000.0
1,500.0

1,000.0

s ol w

0.0
Plazos a1 1 12 103, 1456 184 45 a1
211220085 4,035.4 B1.7 E31.3 2182 1. 7306 5884 2014 arsa 11453 1.159.8
Fmss007 3 2,560.0 2049 5233 16666 1,265.9 £29.8 20111 3751 2,071.6 1,159.8
Wariaci on -475 4 245 F -1EBE.0 -451 6 -524 T 414 0.0 0.0 4263 0.0

Hota: Mo incluye enca je remunerado y saldo vencido pendiente de pago

Al analizar el saldo de las OEMs por plazo de captacién, éstas
pueden dividirse en operaciones a 7 dias (asociadas a la tasa de interés lider de la
politica monetaria) y a plazos mayores. Como se observa en la grafica siguiente,
durante el periodo analizado, dichas operaciones se han concentrado
principalmente a plazos mayores a 7 dias, alcanzando un minimo de Q10,891.1
millones el 2 de enero de 2007 y un méaximo de Q11,576.2 millones el 19 de enero
de 2007.
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Por su parte, las operaciones a 7 dias registraron un maximo
de Q5,577.9 millones el 26 de enero de 2007 y un minimo de Q2,574.0 millones el
5 de marzo de 2007. El saldo total de las OEMSs registrado al 31 de marzo de 2007
ascendio a Q14,568.1 millones, del cual Q3,560.0 millones (24.4%) corresponde al
plazo de 7 dias.

OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA
SALDOS DIARIOS POR PLAZO
DICIEMBRE 2006 - MARZO 2007

-En Millones de quetzales-
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A 7 dias - - - Mayores a 7 dias

Por otra parte, en el marco para la realizacibn de las
operaciones de estabilizacion monetaria, contenido en la Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia para 2007, se establecié que el Banco de Guatemala podra
participar en la Mesa Electrénica Bancaria de Dinero -MEBD- o en las bolsas de
valores, inyectando o retirando liquidez.

En este contexto, el Comité de Ejecucién acordd6 mantener
posturas de oferta de liquidez al plazo de 7 dias, a la tasa de interés de 7.65%,
recibiendo como garantia de dichas operaciones unicamente titulos publicos.

Asimismo, el Comité de Ejecucion dispuso que a partir del 22
de enero de 2007, era necesario contar con medidas preventivas para
proporcionar liquidez al sistema bancario. En ese sentido, consider6 que era
procedente ampliar los plazos para las operaciones de inyeccion de liquidez, de
manera temporal, hasta el 31 de marzo de 2007, para lo cual autorizé que el

Banco de Guatemala realizara dichas operaciones a los plazos de 7, de 14 y de 28
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dias a las tasas de interés de 6.50%, de 6.60% y de 6.75%, respectivamente. La
garantia de dichas operaciones se constituiria recibiendo Unicamente titulos
publicos, expresados en quetzales o en dolares de los Estados Unidos de
América.

En el contexto descrito, vale la pena puntualizar que la
eleccion de las tasas de interés indicadas, se fundamentd en que la brecha entre
las tasas de interés lider pasiva y activa, por una parte, converja a un nivel que no
permita el arbitraje y, por la otra, que no sea demasiado alta que desincentive el
acceso a recursos del Banco Central.

De enero a marzo de 2007 se realizaron operaciones de
inyeccion de liquidez por Q9.3 millones al plazo de 14 dias y por Q194.5 millones

al plazo de 28 dias. El saldo de las mismas al 31 de marzo era de Q47.1 millones.

b) En moneda extranjera

El Comité de Ejecucién, tomando en cuenta que durante el
periodo de enero a marzo de 2007 no existian presiones cambiarias ni se
anticipaban vencimientos significativos de Bonos del Tesoro expresados en
dolares de los Estados Unidos de América negociados con residentes, estimo
innecesario convocar a licitacion de CDPs en la moneda citada.

Por otra parte, el Comité de Ejecuciébn acordd que se
continuara aceptando a las entidades publicas la constitucion de depositos a plazo
en dolares de los Estados Unidos de América en forma directa en ventanilla, a los
plazos de 91 dias, de 182 dias y de 364 dias y que para la tasa de interés a
aplicar se tomara como referencia la tasa de interés de Letras del Tesoro de los
Estados Unidos de América a plazos similares. Cabe mencionar que en el periodo
indicado se realizaron captaciones de CDPs en ddlares de los Estados Unidos de
América de entidades publicas por un monto de US$20.7 millones al plazo de 182

dias y a la tasa de interés de 4.56%.
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2. Limitaciones de los cupos de captacion y del mecanismo de
transmision de la politica monetaria

La Junta Monetaria en resolucién JM-168-2006, en la que determind la
Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2007 dispuso que para mejorar la
efectividad de las operaciones de estabilizacibn monetaria, en el sentido de que
los movimientos de la tasa de interés lider se reflejen en los demas plazos de
captacién, evaluard los criterios que permitan mejorar el mecanismo de
transmision de la tasa de interés lider, incluyendo el relativo a la determinacién de
los cupos de captacion, asi como a la forma de estimacion de la tasa de interés de
referencia para realizar las adjudicaciones correspondientes.

El proposito de los referidos criterios, 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 y de un
mecanismo de transmision monetaria eficiente que no solo fortalezca el desarrollo
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 de que el
Banco Central pueda enviar sefiales claras al mercado de dinero sobre la
orientacion de su politica, asi como recibir de éste aquella informacion que le
permita disponer de elementos adicionales para la toma oportuna de decisiones.

En ese contexto, se estima que las medidas adoptadas en el primer
trimestre de 2007, relativas a mantener la reduccion de la frecuencia de
licitaciones, contribuiran, conjuntamente con las mejoras previstas a los
procedimientos operativos relacionados con la expedicion de certificados de
depdsitos a plazo por fecha de vencimiento y con la transferencia de titularidad de
los depdsitos a plazo en custodia en el Banco Central (como se explica mas
adelante), a estimular el mercado secundario de los depdsitos a plazo del Banco

de Guatemala y a mejorar el mecanismo de transmision de la politica monetaria.
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3. Tasa de interés parametro
La tasa de interés parametro es un indicador basado en la “Regla de

123

Taylor"™*®, que incorpora ajustes sobre una tasa base (o neutral) en funcién de
diferenciales de inflacion, 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 2007 establece que la
tasa de interés 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 31 de marzo de 2007, la tasa de interés parametro se situ6é en
6.89% y sus limites superior e inferior, calculados con media desviacion estandar,
se situaron en 8.87% y 4.92%, respectivamente. Cabe indicar que tanto la tasa de
interés de reportos para plazos entre 8 y 15 dias como la tasa de interés para las
operaciones de estabilizacion monetaria para los plazos de hasta 91 dias, se
mantuvieron dentro de los margenes de tolerancia de la tasa parametro. En efecto,
al 31 de marzo dichas tasas se ubicaron en 5.48% y 5.12%, respectivamente,
indicando que la politica monetaria a la referida fecha debia mantenerse

invariable.

% La Regla de Taylor es un indicador que es utilizado por muchos bancos centrales para orientar las decisiones de
participacion en el mercado monetario, en virtud de que la misma refleja los ajustes en la tasa de interés por inflacion 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”. En forma algebraica la tasa parametro se define de la siguiente manera: ip=[n + (i, - 7°) ]+ {1/2[ (n - =°) | +
1/4 [ VTC - (=° - wi°) ] + [L/4(IMAE-Y®) }; en donde = = ritmo inflacionario; i, = tasa de interés pasiva promedio ponderado;
7° = inflacion esperada seglin meta de politica; VTC = depreciacion interanual del tipo de cambio; =i® = inflacion
internacional esperada; IMAE= ritmo de crecimiento de la actividad econémica; y, Y® = crecimiento esperado del PIB.
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4. Competitividad externa de la tasa de interés pasiva interna

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 medicién, en el presente analisis se utiliza la tasa de
interés para los depositos a seis meses plazo en los Estados Unidos de América,
como una tasa de interés pasiva externa comparable a la tasa de interés pasiva
interna 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 nominal promedio
(compra y venta) observado en el Mercado Institucional de Divisas y el tipo de
cambio nominal promedio (compra y venta) de las posturas 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 de la Republica de
Guatemala colocados en el mercado financiero internacional (promedio ponderado
de las emisiones 1997, 2001 y 2003) y la tasa de retorno de los Bonos del Tesoro

de los Estados Unidos de América a 10 afios plazo.
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Durante el periodo de enero a marzo de 2007, se observd que la
tasa de interés promedio ponderado de depdsitos a plazo (tasa pasiva interna), fue
superior a la tasa pasiva de paridad. Al 29 de marzo, la tasa de interés promedio
ponderado de depdsitos a plazo se situdé en 7.15%, en tanto que la tasa pasiva de
paridad fue de 6.94%. Sin tomar en cuenta los costos de transaccion, tal situacion
aconsejaria a los agentes econdmicos que a marzo de 2007 habria resultado mas

favorable ahorrar internamente.

En cuanto a la orientacién de politica monetaria que brinda la citada
variable, se observo 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®*, en el primer
trimestre de 2007 ésta se ubicé dentro de dicho margen, por lo que la orientacion

de la misma indicaba que la politica monetaria se mantuviera invariable.

TASA DEINTERES DE DEPOSITOS A PLAZO Y TASA DEINTERES
PASIVA DE PARIDAD
Diciembre 2003 - Marzo 2007 *
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24 | a Junta Monetaria en resolucién JM-168-2006 del 28 de diciembre de 2006, dispuso que a la tasa pasiva de paridad se
le incluyera un margen de tolerancia de +/- media desviacion estandar. Con informacion semanal comprendida entre el 31
de diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 2006, se establecid6 que media desviacién estandar equivale a 0.40 puntos
porcentuales.
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5. Tasas de interés activa y pasiva promedio ponderado del
sistema bancario?®

a) En moneda nacional

De enero a marzo de 2007, las tasas de interés promedio
ponderado continuaron con un comportamiento estable y con leve tendencia hacia
el alza. En efecto, la tasa de interés activa, promedio ponderado, al 29 de marzo
se situé en 12.89%, superior en 0.01 puntos porcentuales con respecto a la
observada a finales de diciembre de 2006 (12.88%); mientras que la tasa pasiva
promedio ponderado se ubico en 4.92%, superior en 0.08 puntos porcentuales a la
registrada al 31 de diciembre de 2006 (4.84%).

SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES ACTIVA Y PASIVA PROMEDIO PONDERADO EN M/N
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1/ Cifras al 79 demarzo
FUEMTE: Superintendenciade Bancos.

Como consecuencia de la tendencia que registraron las tasas
de interés activa y pasiva promedio ponderado al 29 de marzo de 2007, el margen
de intermediacién financiera se situé en 7.97 puntos porcentuales, inferior en 0.07
puntos porcentuales al observado a finales de diciembre de 2006 (8.04 puntos

porcentuales).

% 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 célculo de la tasa de interés activa promedio ponderado el Banco de
Guatemala no incluye en la ponderacion el dato correspondiente al rubro de préstamos con tarjetas de crédito, mientras que
la Superintendencia de Bancos no incorpora el dato correspondiente a los préstamos con tasa de interés cero. Por su parte,
en el calculo de la tasa de interés pasiva promedio ponderado, el Banco de Guatemala no incluye en la ponderacién el dato
correspondiente a los depdsitos a la vista.
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SISTEMA BANCARIO
MARGEN DE INTERMEDIACION FINANCIERA EN M/N
Diciembre 2003 - Marzo de 2007 "/
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1/ Cifras al 29 de marzo
FUENTE: Superintendenciade Bancos.

b) En moneda extranjera

Las tasas de interés activa y pasiva, promedio ponderado,
durante el periodo enero-marzo de 2007 han mostrado un comportamiento
estable. En el caso de la tasa de interés activa, ésta ha registrado una leve
tendencia al alza, mientras que la tasa de interés pasiva, ha exhibido una leve
tendencia a la baja. En efecto, la tasa de interés activa, el 29 de marzo se situé en
7.62%, superior en 0.05 puntos porcentuales a la observada el 31 de diciembre de
2006 (7.57%); en contraste, la tasa de interés pasiva mostré una reduccion, al
pasar de 3.81% en diciembre de 2006 a 3.70% en marzo de 2007.

68



Informe de Politica Monetaria a Marzo de 2007

SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES ACTIVA Y PASIVA PROMEDIO PONDERADO EN M/E
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1/ Cifras al29 de marza
FUEMTE: Superintend encia de Bancos.

Como resultado del comportamiento de las tasas de interés
activa y pasiva promedio ponderado, el margen de intermediacion financiera
aumenté 0.16 puntos porcentuales, al pasar de 3.76 puntos porcentuales en

diciembre de 2006 a 3.92 puntos porcentuales el 29 de marzo de 2007.
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1/ Cifras al 29 de marzo
FUENTE: Superintendencia de Barncos.
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C. ANALISIS DE LAS CUENTAS DE BALANCE DEL BANCO DE
GUATEMALA

La Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2007 determind, 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
estimé que la demanda de emisibn monetaria creceria en alrededor de 11.2%
respecto de la estimacion de cierre para finales de 2006.

A continuacion se presenta el programa monetario al primer trimestre de

2007.
PROGRAMA MONETARIO DEL BANCO DE GUATEMALA 2007
FLUJOS DEL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 AL 31 DE MARZO DE 2007
- Millones de quetzales -
ACUMULADO
CONCEPTO
PROGRAMADO OBSERVADO DESVIACION

. RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS 102 1507 1405
uss 13 188 176
II. ACTIVOS INTERNOS NETOS -236 -1642 -1405
1. Posicion con el Sec. Pub. Consolidada -1319 -1838 -519
1.1.Gobierno Central -755 -1249 -494
1.2.Resto sector publico -564 -589 -25
2. Posicion con bancos y financieras -302 1740 2042
2.1. Crédito a bancos y financieras 0 0 0
2.2. Encaje remunerado y no remunerado -302 1740 2042
3. Otros activos netos 248 400 151
3.1. Gastos y productos 126 5 -122
3.2. Activos netos no clasificados 122 395 273
4. Operaciones de estabilizacion monetaria 0 394 394
5. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) DE LIQUIDEZ 1136 -2338 -3474
IIl. DEMANDA DE EMISION MONETARIA -134 -134 0

Nota:
OEMs totales 572 -160 -732

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

generacion de emisibn monetaria, se comenta a continuacion.
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1. Anélisis del programa monetario al primer trimestre de 2007
a) Monetizacion externa

En el programa monetario se estimo6 que al finalizar el primer
trimestre de 2007 el nivel de Reservas Monetarias Internacionales Netas
aumentaria en alrededor de Q102.0 millones (US$13.0 millones); sin embargo, al
31 de marzo dichas reservas exhibieron un aumento de Q1,507.0 millones
(US$188.0 millones) respecto del nivel observado a finales del afio anterior, monto
superior en Q1,405.0 millones (US$176.0 millones) a lo programado. Dicho
resultado se explica, fundamentalmente, por los desembolsos recibidos el 6 y el
15 de marzo del Banco Centroamericano de Integracion Econdmica -BCIE- por un
monto total de US$200.0 millones, destinados a financiar el Programa
Multisectorial de Fortalecimiento de la Inversién, recursos que se tenian

inicialmente programados que ingresaran en el segundo trimestre de 2007.

b) Activos internos netos

i) Posicién con el sector publico

Del 31 de diciembre de 2006 al 31 de marzo del
presente afio, el Gobierno Central aumentd sus depdsitos en el Banco de
Guatemala en Q1,249.0 millones, monto superior en Q494.0 millones respecto de
lo previsto en el programa monetario para dicho periodo, lo que se explica por el
financiamiento externo recibido del BCIE.

Por su parte, la posicion del resto del sector publico
mostré una desmonetizacion por Q589.0 millones, superior en alrededor de Q25.0
millones respecto de lo programado para el 31 de marzo. Este resultado se explica
porque las inversiones en CDPs en el Banco de Guatemala por parte de las
entidades publicas se ubicaron Q85.0 millones por arriba de lo programado. Dicho
incremento se compenso6 parcialmente por el comportamiento de los depdsitos del
resto del sector publico en el Banco de Guatemala, los cuales se ubicaron Q60.0
millones por debajo de lo programado.
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i) Posicion con bancos y financieras

Segun el programa monetario, al 31 de marzo los
bancos del sistema registrarian un flujo desmonetizante por Q302.0 millones,
derivado del aumento previsto en el nivel de encaje bancario en el Banco de
Guatemala. Sin embargo, el comportamiento observado del referido encaje
bancario al finalizar el primer trimestre fue monetizante en Q1,740.0 millones, lo
gue representd una desviacién de Q2,042.0 millones respecto de lo programado.
Dicha desviacion se asocia, principalmente, a la reduccion de los depdsitos de los
bancos del sistema en el Banco de Guatemala respecto de lo programado por
Q1,050.0 millones y al aumento de la caja de bancos con relacion a lo previsto por
Q993.0 millones, ambas variaciones se deben, fundamentalmente, a las
modificaciones al Reglamento del Encaje Bancario, las cuales fueron introducidas
para dotar a los bancos del sistema de mayor flexibilidad en el manejo de su

liquidez.

1) Resultado de gastos y productos
El resultado neto de gastos y productos del Banco de
Guatemala al finalizar el primer trimestre fue monetizante en Q5.0 millones, monto
inferior en Q122.0 millones respecto de lo programado. Dicho desvio obedece,
principalmente, a que al 31 de marzo de 2007 se habian pagado menores
intereses respecto de lo programado por concepto de OEMs. Dicha situacion se
asocia al hecho de que entre noviembre de 2006 y enero de 2007, se realizaron

OEMs a plazos mayores de un afio, cuyos intereses se pagan semestralmente.

iv)  Operaciones de estabilizacion monetaria
El programa monetario tenia previsto que al finalizar el
primer trimestre de 2007 se tendrian que reducir OEMs por Q572.0 millones
para compensar el faltante previsto de liquidez primaria en la economia. Al 31
de marzo, el saldo total de las OEMs registr6 un aumento de Q160.0 millones
respecto del nivel observado al 31 de diciembre de 2006, lo que generd una

desviacién en dicha variable por Q732.0 millones.
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2. Revision del programa monetario para 2007

La revision del programa monetario a marzo de 2007 se hace
necesaria a la luz de la informacion observada al primer trimestre del afio; de la
reestimacién de la posicion de los bancos del sistema con el Banco de Guatemala,
derivada de los ajustes que se observaron en la liquidez bancaria; del cambio en
las proyecciones fiscales para 2007 proporcionadas por el Ministerio de Finanzas
Publicas, basadas en la aprobacion por parte del Congreso de la Republica de las
Disposiciones Complementarias que Regulan la Ejecucion del Presupuesto
General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2007; y, de la
utilizacién de los datos del PIB con base en la nueva metodologia del Sistema se
Cuentas Nacionales1993 -SCN 93- y del cambio de afio base (2001).

En cuanto a las cifras fiscales cabe indicar que el déficit fiscal
estimado en el programa monetario original era de Q2,762.8 millones (como
resultado de que el Congreso de la Republica no aprob6 el proyecto de
presupuesto para 2007), en tanto que la nueva estimacion, segun el Ministerio de
Finanzas Publicas asciende a Q5,919.0 millones®® (estimado con base en las
Disposiciones Complementarias que Regulan la Ejecucién del Presupuesto
General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2007). Por su
parte, los depdsitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala se estima que
moneticen Q774.0 millones, cifra menor a la monetizacion prevista en el programa
original (Q1,903.0 millones), por lo que aun cuando el déficit fiscal es superior al
original, la presion sobre la politica monetaria generada por el gobierno central
seria menor en Q1,129.0 millones, dado que se prevé un mayor financiamiento
externo.

Con base en la incorporacion de los eventos indicados, a
continuacion se presenta el programa monetario revisado a marzo, en el que se
observa que al finalizar 2007 las RMIN aumentarian US$200.0 millones (US$100.0
millones en el programa monetario original), dado que se prevé el ingreso del
desembolso del BIRF por US$100.0 millones del Segundo Préstamo para Politicas

% Este nivel de déficit fiscal equivale a 2.3% del PIB (con la metodologia del SCN93); no obstante, es importante sefialar
gue dado el dinamismo que se ha observado en los ingresos tributarios en lo que ha transcurrido de 2007, el referido déficit
podria ser menor.
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de Desarrollo de Base Amplia, en tanto que los Activos Internos Netos -AIN- del
Banco de Guatemala aumentarian en Q184.0 millones. Cabe indicar que lo
anterior es compatible con una tasa de crecimiento de 5.2% del producto interno

bruto, en términos reales, y con una meta de inflacion de 5.0% +/- 1 punto

porcentual.
PROGRAMA MONETARIO DEL BANCO DE GUATEMALA 2007
FLUJOS EN MILLONES DE QUETZALES
TRIMESTRES
TOTAL
CONCEPTO 7 M m vV 2007
Observado
|. RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS 1507 -108 791 -590 1600
uss$ 188 -13 99 -74 200
Il. ACTIVOS INTERNOS NETOS -1642 365 -847 2308 184
1. Posicién con el Sec. Pub. Consolidada -1838 890 2127 -686 494
1.1.Gobierno Central -1249 757 2235 -970 774
1.2.Resto sector publico -589 133 -108 284 -280
2. Posicion con bancos y financieras 1740 -22 -831 -1225 -337
2.1. Crédito a bancos y financieras 0 0 0 0 0
2.2. Encaje remunerado y no remunerado 1740 -22 -831 -1225 -337
3. Otros activos netos 400 -62 -130 127 334
3.1. Gastos y productos 5 25 -9 7 28
3.2. Activos netos no clasificados 395 -87 -121 120 306
4. Operaciones de estabilizacién monetaria 394 25 0 0 419
5. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) DE LIQUIDEZ -2338 -466 -2013 4091 -726
ll. DEMANDA DE EMISION MONETARIA -134 257 -56 1717 1785

De la revisibn del programa monetario se aprecia que durante el
segundo trimestre del afio las RMIN disminuirian en US$13.0 millones (Q108.0
millones), derivado principalmente de pagos asociados al servicio de la deuda
publica externa. Por su parte, los AIN del Banco de Guatemala aumentarian en
Q365.0 millones, debido a la disminucion de los depdsitos del gobierno central en
el Banco de Guatemala por Q757.0 millones. En ese sentido, a efecto de
compatibilizar la oferta de emisibn monetaria con su demanda programada, en
dicho trimestre, seria necesario neutralizar liquidez mediante operaciones de
estabilizacion monetaria por Q441.0 millones.

Durante el tercer trimestre del afio las RMIN aumentarian en
US$99.0 millones (Q791.0 millones), como consecuencia, principalmente, de los

desembolsos por préstamos externos que el gobierno central tiene programado
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recibir en dicho trimestre. Compatible con la monetizacion de origen externo, los
AIN del Banco de Guatemala disminuirian en Q847.0 millones, debido,
principalmente, a la mayor realizacibon de OEMs por Q2,013.0 millones y al
incremento de Q831.0 millones en el encaje remunerado y no remunerado. Dichos
factores se contrarrestarian, parcialmente, por la disminucion de los depdésitos del
Gobierno Central en el Banco de Guatemala por Q2,235.0 millones.

En el cuarto trimestre, las RMIN disminuirian US$74.0 millones
(Q590.0 millones), debido a egresos previstos, principalmente, por concepto de
servicio de la deuda publica externa. En cuanto a los AIN, éstos aumentarian en
Q2,308.0 millones, como consecuencia de la reduccion de OEMs por Q4,091.0
millones, dicha variacion seria compensada, parcialmente, por el aumento de los
depdsitos del Gobierno Central por Q970.0 millones y del encaje remunerado y no
remunerado por Q1,225.0 millones.

Consistente con la estacionalidad de la demanda de emision
monetaria y con el comportamiento de las RMIN, y si se cumple lo previsto
respecto de los factores monetizantes y desmonetizantes, al finalizar 2007 se
espera que el saldo de OEMs con el sector privado aumente aproximadamente
Q307.0 millones (comparado con un aumento de Q771.0 millones previsto en el

programa monetario original).

D. LIQUIDEZ PRIMARIA
La Junta Monetaria, en resolucion JM-168-2006 dispuso, entre otros
aspectos, continuar utilizando la liquidez primaria como variable indicativa, la cual
incluye la emision monetaria y la base monetaria amplia (hnumerario en circulacién,
encaje bancario y operaciones de estabilizacion monetaria hasta 91 dias plazo).
En tal contexto, a continuacion se presenta el comportamiento de cada uno de los

componentes de la liquidez primaria al 29 de marzo de 2007.

1. Emisidon monetaria

Conforme al programa monetario aprobado por la Junta Monetaria

para 2007, se estim6 que la demanda de emisidbn monetaria creceria, en términos
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interanuales, en alrededor de 11.2%, congruente con una tasa esperada de
crecimiento de la actividad econdmica de 5.1% y con la meta de inflacion (5% +/- 1

punto porcentual).

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

posibles fluctuaciones transitorias de liquidez.

EMISION MONETARIA PROGRAMADA Y OBSERVADA
ANO 2007 ¥
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Durante los primeros dias de enero los niveles de emision monetaria
se mantuvieron cercanos al limite superior del corredor programado, como
consecuencia de que la oferta de dinero se mantuvo invariable, debido al
desabastecimiento de numerario iniciado en diciembre de 2006; sin embargo, a
partir de la primera quincena de enero, el saldo de la emision monetaria comenzo
a expandirse nuevamente, como resultado, principalmente de dos eventos: el
primero se refiere al hecho de que con el ingreso de la primera remesa de billetes
nuevos, se atendieron parcialmente los incrementos en la demanda de efectivo
por parte del publico que habia quedado insatisfecha en 2006; y, el segundo a
gue se observd una demanda adicional de efectivo por razones de precaucion por
parte de los agentes economicos, debido a la suspension de operaciones de un

banco del sistema, determinada por la Junta Monetaria el 12 de enero de 2007.
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Derivado de lo anterior, se infiere que el desvio de la emision
monetaria en el primer trimestre de 2007 se debe a una mayor demanda de
efectivo por motivo precauciéon, inducida tanto por el desabastecimiento de
numerario indicado, como por un cambio en las expectativas de los agentes
econOmicos en relacion a la evolucion del sistema bancario nacional. En
respuesta a tal situacion, el Banco Central, luego de la recepcion de efectivo,
comenz6 a atender gradualmente los requerimientos de numerario por parte de
los bancos, de manera que el desabastecimiento de numerario quedoé resuelto a
partir de la tercera semana de febrero, cuando las existencias de efectivo en
boveda del Banco Central eran suficientes para satisfacer la totalidad de la
demanda proveniente de las entidades bancarias. En ese contexto, a partir del 22
de febrero el comportamiento del desvio de la emision monetaria empez6 a
normalizarse, aun cuando éste continué por encima del limite superior del
corredor programado, mostrando un comportamiento semejante a su
estacionalidad y a la tendencia que histéricamente se ha observado en dicha
variable. Al 29 de marzo de 2007 el desvio de la emision monetaria se ubico en
Q1,825.1 millones.

En el contexto descrito, cabe puntualizar que el coeficiente de
preferencia de liquidez por parte del publico, luego de haber experimentado una
tendencia al alza a partir de la tercera semana de enero de 2007 (congruente con
el nivel de emision monetaria), éste empez6 a revertir la referida tendencia, lo que
refleja que las expectativas de los agentes econdmicos, en términos de demanda
de emisibn monetaria empezaron a normalizarse, como se ilustra en la grafica

siguiente.
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COEFICIENTE DE PREFERENCIA DE LIQUIDEZ (c)
ANOS: 2006 - 2007
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2. Base monetaria amplia

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).

El seguimiento de la base monetaria amplia, dado que la meta de
inflacién tiene un margen de tolerancia, puede realizarse mediante un corredor
gue sea consistente con dicho rango y que incorpore posibles fluctuaciones
transitorias de liquidez. EI margen de tolerancia se establecié en una desviacion

estandar.

En el contexto descrito, se estima que al finalizar el afio, la base
monetaria amplia crecera en alrededor del 11.2% respecto al nivel observado al 31
de diciembre de 2006, lo que representa un aumento de Q3,190.7 millones.
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BASE MONETARIA AMPLIA PROGRAMADA Y OBSERVADA
ANO 2007 ¥
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Durante el primer trimestre de 2007, el comportamiento de la base
monetaria amplia se ubicé por arriba del limite superior del corredor programado,
mostrando un desvio promedio de Q527.9 millones. Dicho comportamiento se
deriva, principalmente, de la mayor demanda de numerario en circulacién por

parte de los agentes econdmicos.

Por su parte, la orientacion que brinda la liquidez primaria, como
variable indicativa de la politica monetaria, se obtiene a través de la ponderacion
del desvio tanto de la emision 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 29 marzo de 2007, la emisibn monetaria, como se indico, se
situé Q1,825.1 millones por arriba del limite superior del corredor programado, en
tanto que la base monetaria amplia se ubicé Q267.1 millones por arriba del limite
superior del corredor programado. En términos ponderados el desvio seria de

Q1,046.1 millones, lo que aconsejaria una politica monetaria restrictiva.

" Un valor por encima del limite superior del corredor programado para cada una de dichas variables sugiere una politica
monetaria restrictiva, un valor 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

En la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2007 se
estim6 que, en congruencia con el crecimiento de la actividad econémica, con la
meta de inflacion y con la velocidad de circulacion del dinero, los medios de pago
-M2- crecerian entre 15% y 17%, en términos interanuales. Al 29 de marzo de
2007, la variacion interanual de los medios de pago fue de 15.3%, la cual se ubica

dentro del margen de tolerancia estimado para esa fecha (13.9% - 15.9%).

Ademas de considerar el corredor proyectado, en la interpretacién de
esta variable se toma en cuenta una estimacion econométrica de la tasa de
crecimiento interanual para diciembre de 2007, cuyo calculo incorpora tanto el
comportamiento estacional de los medios de pago para el periodo 1998-2006,

como la informacion que se observa periddicamente.

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

VARIACION INTERANUAL 2006 - 2007 ¥
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Al 29 de marzo de 2007, la estimacion econométrica de los medios de
pago para finales de afio fue de 11.4%, la cual se ubica por debajo del limite
inferior del rango estimado para diciembre de 2007 (15.0% - 17.0%).
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MEDIOS DE PAGO (M/N + M/E) "
ESTIMACION ECONOMETRICA
VARIACION INTERANUAL 2006 - 2007 ¥
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La orientacién que brindan los medios de pago totales, como variable
indicativa de la politica monetaria, se obtiene de promediar el desvio tanto del
corredor estimado como el de la estimacién econométrica®®. Al 29 de marzo de
2007, la orientacion ponderada presentdé un valor negativo de 1.80 puntos

porcentuales, lo que sugirié una politica monetaria relajada®.

F. CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO
1. Tasa de crecimiento

En la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2007 se estimé
gue el crédito bancario al sector privado alcanzaria una tasa de crecimiento
interanual de entre 21.0% y 23.0%, consistente con el crecimiento de los medios

de pago, con la meta de inflacién y con el crecimiento econémico esperado.

%8 para el seguimiento de los medios de pago se toma en consideracién una ponderacién que incluye el 50% del desvio con
base en el corredor estimado; es decir, la diferencia entre la variacion relativa interanual observada en la fecha en andlisis,
respecto del valor estimado por el referido corredor a la misma fecha. De igual manera, se considera un 50% del desvio de
la estimacion econométrica, la cual se calcula como la diferencia entre la variacién interanual de los medios de pago para
2007, estimada econométricamente y el rango previsto en la politica monetaria para diciembre de 2007 (15.0%-17.0%).

% Un desvio por encima del limite superior de cada una 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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Al 29 de marzo de 2007, la variacion interanual del crédito bancario
al sector privado total se situ6 en 28.6%°°, 6.4 puntos porcentuales por arriba del

limite superior del corredor estimado para esa fecha (20.2% - 22.2%).

CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO (M/N + M/IE) V/
CORREDOR ESTIMADO
VARIACION INTERANUAL 2006 - 2007 */

Forcentaje
32.0

300 —
28.0
26.0
24.0
22.0

20.0

1 Variacién Interanual = 28.6%
18.0 — Corredor estimado:

Limite superior
16.0 — Limite inferior
14.0 Desvio: 6.4 pp

22.2%
20.2%

12,0 A

T
e © N 3 S = s & o o R
T M N & F 5 & & o8 g g <
& q?;’o REF Pt Y \Qs& rb,\:@ RO @:? ,{5? RS S & 4
.

o

|—Limite Inferior =Limite Superior mOhservado |

1/Mo se incluyen los hancos respecto de los cuales se solicitd |a declaratoria de quiebra
al Al 29 de marzo

Al igual que en el caso de los medios de pago, la interpretacion de
esta variable también incorpora una estimacion econométrica de la tasa de
crecimiento interanual del crédito bancario al sector privado para diciembre de
2007%, cuyo célculo incluye tanto el comportamiento estacional del crédito
bancario al sector privado en el periodo 1998-2006, como la informacién que se

observa periddicamente.

Al 29 de marzo de 2007, la estimaciébn econométrica del crédito
bancario al sector privado para finales de afio fue de 25.5%, la cual se ubica por
arriba del limite superior del rango estimado para diciembre de 2007
(21.0% - 23.0%).

% sj se considera el crédito otorgado al sector privado por los bancos del sistema, las sociedades financieras y las
entidades fuera de plaza la variacion interanual seria de 26.5%, superior a la registrada en igual periodo de 2006 (20.7%).
% En adicién al seguimiento del corredor estimado para el crédito bancario al sector privado, éste se complementa con una
estimacion que incorpora la dinamica de la referida variable en el transcurso del afio, consistente en una estimacion
economeétrica que incluye el comportamiento estacional para varios afios y que se ajusta periodicamente con informacion
nueva de cada semana.
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CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO (M/N + M/E) "/
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En forma analoga 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 29 de marzo de 2007, la
orientacion promedio presenté un valor positivo de 4.45 puntos porcentuales, lo

que estaria sugiriendo una politica monetaria restrictiva®?.

2. Cartera crediticia por actividad econGmica
La cartera crediticia del sistema bancario, segun informacién del
balance general consolidado al 31 de marzo de 2007, se situ6 en Q56,570.0
millones, monto superior en Q14,461.3 millones (34.3%)* al que registr6 en igual
fecha del afio anterior. Cabe indicar que, al evaluar la informacion preliminar de la
cartera crediticia bancaria por actividad econémica, 29.2% se concentré en los
sectores consumo, transferencias y otros; 21.6% en comercio; 13.2% en

construccion; 11.3% en industria; y, 9.8% en establecimientos financieros*.

% Un desvio por encima del limite superior de cada una 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.

% porcentaje que no incluye el monto de la cartera crediticia de dos instituciones suspendidas por la Junta Monetaria.

% Esta clasificacion incluye el financiamiento para la adquisicién de bienes inmuebles y servicios prestados a las empresas.
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En lo que corresponde a la variacion de la cartera crediticia por
actividad econodmica, de marzo 2006 a marzo de 2007, ésta se ha distribuido de la

manera siguiente:

SISTEMA BANCARIO
CARTERA CREDITICIA TOTAL POR ACTIVIDAD ECONOMICA
ARNOS 2006 - 2007

- Millones de quetzales y porcentajes -

A marzo A marzo ESTRUCTURA VARIACION INTERANUAL
ACTIVIDAD 2006 2007 2006 2007 ABSOLUTA RELATIVA
Q) () B-A B/A

SALDO DE LA CARTERA (I +II)1, 42,108.7 56,570.0 14,461.3 34.3]
I. Sub-Total ¥ 39,760.1 53,521.2 100.0 100.0 13,761.1 34.6
Agricultura, ganaderfa, silvicultura, cazay pesca 2,754.2] 3,407.6 6.9] 6.4 653.4] 23.7
Explotacién de minas y canteras 89.9 112.2 0.2 0.2 22.3 24.8
Industria manufacturera 5,203.7 6,061.2 13.1 11.3 857.5 16.5
Electricidad, gas y agua 1,618.1 1,650.0 4.0 3.1 31.9 2.0
Construccién 5,158.3 7,067.5 13.0] 13.2] 1,909.2 37.0
Comercio 8,659.9] 11,559.0 21.8 21.6] 2,899.1] 33.5]
Transporte y almacenamiento 660.2] 751.6 1.7 1.4 91.4] 13.8
Estabs. Fros. bienes inmuebles y servicios prestados a las empresas 3,568.2] 5,254.0 9.0 9.8 1,685.8 47.2]
Servicios comunales, sociales y personales 1,850.2 2,050.1 4.7 3.8 199.9 10.8|
Consumo, transferencias y otros 10,197.4 15,608.0 25.6 29.2] 5,410.6| 53.1]

1/ Se excluyen a las dos instituciones suspendidas por la Junta Monetaria.
2/ Cifras desagregadas de la cartera no incluyen dos instituciones que no presentaron informacion.
FUENTE: Superintendencia de Bancos.

Dada la importancia de los sectores consumo, transferencias y otros;
comercio; industria; y, construccion en el referido financiamiento, se procedié a su

desagregacion tomando en cuenta sus principales componentes.

a) Crédito concedido al consumo, transferencias y otros

La cartera crediticia destinada a esta actividad, al 31 de
marzo de 2007, representd el 29.2% del financiamiento del sistema bancario
(25.6% a marzo de 2006).

Cabe indicar que del total de la cartera crediticia, a marzo de
2007, el consumo representd 22.2%, las transferencias 3.4% y otros 3.6%.
Tomando en cuenta la importancia relativa de esta rama de actividad econémica,
se procedié a desagregar los componentes mas importantes, los cuales se ilustran

en la gréfica siguiente:
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SISTEMA BANCARIO
CARTERA CREDITICIA TOTAL (MN Y ME) CONCEDIDA
PARA EL CONSUMO, TRANSFERENCIAS Y OTROS

A Marzo 2006% A Marzo 2007
25.6% 29.2%

RANSFERENCIAS 3.7%

Pago Deudas 1.3%
Dtros 2.4%

OTROS 2.6%

CONSUMO  19.3% 0,

6% o
Mobiliaric para <l Hogar 264 TR S ~CONSUMO 22.2%
“ihiculos para uso Personal  3.4% Whabiliaric para &1 Hogar 5%
Inmueble s 6.0% |VehICL|I3I|°s para uso Personal ?;%
Otro s nmuebles
Otros TR

al Informacidn pardal, debido ague en 2006 v en 2007 dos instituciones no pressntaron cifraz desagregadas de la cartera.
Fuente: Superintendencia de Bancos

En el consumo se observa que a marzo de 2007, destaca el
financiamiento para la adquisicion de inmuebles con 7.2%; de vehiculos para uso
personal con 4.7%; y, de mobiliario para el hogar con 2.5%, estructura que, con
excepcion de éste ultimo rubro, es superior con respecto a la observada en marzo
de 2006. Por su parte, en lo que corresponde a las transferencias, sobresale la
reduccion del renglon de pago de deudas que paso6 de 1.3% en marzo de 2006 a
0.6% en marzo de 2007.

b) Crédito concedido al comercio
La cartera de créditos concedida al comercio, al 31 de marzo
de 2007, represento6 el 21.6% de la cartera total otorgada por el sistema bancario
(21.8% en marzo de 2006).
A continuacion se presenta la desagregacion de los
componentes mas significativos de esta actividad.
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SISTEMA BANCARIO
CARTERA CREDITICIA TOTAL (MN'Y ME) CONCEDIDA
PARA EL COMERCIO

A Marzo 2006 A Marzo 2007
21.8% 21.6%

gmercio no Especificado 8. 1% Comercio no Especificado 8.1

Comercio intarne 7.5%
Dtras 0.6%

Cgmercio Interno 6.1%
Frod. agricalas 0.6%
Prod. Industriales  4.4%
Otros 1.1%,

Cgmercio Interno 6.2%

Frod. agricolas 0.7%
rod. Industriales  4.4%
tros

er. de Exportacidn 1.7%)

omercio de Importacion 5.6%
FProd industriales 49%
Otras 0.7 %

Comercio de Importacion 5.7%
Frod. industriales  5.0%
Otroz 0.7%

OCOMERCIO INTERNO COCOMERCIO NO ESPECIFICADO OCOMERCIO DE IMPORTACION @ACOMERCIO DE EXPORTACION

al Infarmacidn parcial, debido & que en 2006 ¥ en 2007 dos instituciones no presentaron cifras desagregadas de la cartera.
Fusnte: Supetintendencis de Bancos

A marzo de 2007, respecto de la cartera total, destaca el
financiamiento al comercio no especificado con 8.1% (incluye el comercio interno
no especificado y otros); le siguen en su orden, el financiamiento al comercio
interno con 6.2% (incluye los rubros de comercio de productos industriales,
agricolas y otros destinos); el financiamiento al comercio de importacién con 5.6%
(incluye los rubros de productos industriales y otros); y, por ultimo, el comercio de
exportacion con 1.7% (integrado por comercio de productos agricolas y otros). La
estructura de dichos rubros no varia en forma significativa con respecto a marzo
de 2006.

C) Crédito a la construccién
Al 31 de marzo de 2007, la cartera crediticia otorgada a la
construccion representd el 13.2% del total de la cartera del sistema bancario
(13.0% a marzo de 2006).
A continuacion se presenta la desagregacion de los

componentes mas significativos de esta actividad.
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SISTEMA BANCARIO
CARTERA CREDITICIA TOTAL (MN Y ME) CONCEDIDA
PARA LA CONSTRUCCION

A Marzo 2006% A Marzo 2007%
13.0% 13.2%

CARACTER FRINCIPAL 11.1%
Edificios 1.4%
Wiviendas 8.5%
Oficings vy Bodegas 0.5%
Otros 1.0%

CARACTER PRINCIPAL 11.4%
Edificioz 1.3%
Wiviendas G459
2ficinas v Bodegas 0.4%
Otros 1.3%

CONSTRUCEIO

CONSTRUCCION -
¥ REPARACION 1.77%

¥ REPARACIOHN 1.8%
Aerdopuertos

f SECUNDARIO
0.1%

0.1%

arreterazs  1.1% T SECUNDARIO

1%

af Informacion parcial, dehido & gue en 2006 v en 2007 dos instituciones no presentaron cfras desagregadas de la cartera .
Fuente: Superintendendca de Bancos

A marzo de 2007, destaca el financiamiento de caréacter
principal con un 11.4% (incluye los rubros de edificios, viviendas, oficinas y
bodegas y otros), porcentaje superior en 0.3 puntos porcentuales respecto al
observado a marzo de 2006 (11.1%). En cuanto a la estructura de sus rubros, se
tiene que en el caso del financiamiento a edificios, éste es levemente mayor al
observado en marzo de 2006, ya que paso de 1.1% a 1.3%, mientras que el
canalizado a la vivienda se redujo marginalmente de 8.5% en 2006 a 8.4% en
2007, el cual sigue siendo el mas representativo, situacion que en buena parte
explica el dinamismo del sector construccién en la captacion de financiamiento

destinado a la actividad econdmica del pais.

d) Crédito a la industria manufacturera
Al 31 de marzo de 2007, el crédito a la industria manufacturera
represento el 11.3% de la cartera del sistema bancario (13.1% a marzo de 2006).
A continuacion se presenta la desagregacion de los

componentes mas significativos de esta actividad.
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roeonse LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
14.0
13.1%
13.0 —
120 — 11.3%
11.0 —
100 — 5.8
9.0 —| Productos alimenticios, bebidas v tabaco 1.6
8.0 —
7.0 — 1.3 Texties, prendas de vestir e industrias
7 de cuero
6.0 —
50 —I Fabricacidny productos de papel, imprentasy 2
. editoriales =
4.0 — 25 Sustancias quirnicas vy derivados del
3.0 — s petrdlen-carban, de caucho-plastico 2.3
20 —| I § Im:lustria.s'metélicas basicas . 1
1.0 Fabricacion de Froductos Metalicos, 0.8
1.0 —| A AT Maguinaria ¥ equipo AT AT
0.0 \j\j\j\j\j@-ﬂ;\j\j\;\j\j Otras industrias manufactureras ™ \;\j\j\j\fj\ﬁj\j\j\;\j\j
A Marzo 2008 a/ A Marzo 2007 a/
a! Informacion parcial, debido & gue en 2006 v en 2007 dos instituciones no presentaron cifras desagregadas de la cartera,
b Incluye industria de la madera v productos de la madera, induidos muebles; fabricacion de productos minerales no
metdlicos, exceptuando loz derivados del petrdleo v del carbdn; v, otraz industrias manufactureras,
Fuente: Superintendencia de Bancos

Al evaluar cada uno de los componentes de la industria
manufacturera, se tiene que, a marzo de 2007, sobresale el financiamiento
otorgado a la industria de productos alimenticios, bebidas y tabaco con un 4.6%; a
las industrias de sustancias quimicas y derivados del petréleo con 2.3%; a la
industria textil, prendas de vestir e industrias de cuero con 1.2%; y, a la de
fabricacion y productos de papel, imprentas y editoriales con 0.9%. La referida
estructura, con excepcion del financiamiento otorgado a otras industrias

manufactureras, es inferior a la que se observd en marzo de 2006.

3. Calidad de la cartera crediticia

En lo que se refiere a la calidad de la cartera crediticia, se observa
gue 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 mejoria, 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), hasta situarse en 5.2% en marzo de 2007.

Al 31 de marzo de 2007, el monto de la cartera contaminada se situ6

en Q2,950.7 millones, en el que la cartera vencida representa el 2.3% de la cartera
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total (2.6% a marzo de 2006) y la cartera en mora el 2.9% (3.3% a marzo de
2006).

SISTEMA BANCARIO "
CARTERA CONTAMINADA
RESPECTO DE LA CARTERA TOTAL

. Enero 1898 - Marzo 2007
e Forcentaje

140 - 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

13.0 —
120 —
1.0 —

10.0 —
13.4%

9.0 —
2.0 — —,M S.2%
7.0 — /\/"\l 3

6.0 —

J
:

5.0 —
4.0 —
3.0
2.0 —
1.0 —

0.0 — T T T T T T e T

g @ = m A o = m A3 a3 m A2 a3 B a3

Por su parte, los activos improductivos del sistema bancario
(integrados por la cartera contaminada, los activos extraordinarios y los activos
fijos) como proporcién de los activos totales, refleja una mejoria, ya que continué
mostrando una tendencia hacia la baja, al situarse en 5.8% en marzo de 2007,

porcentaje inferior al registrado en marzo de 2006 (6.7%).

) SISTEMA BANCARIO
PROPORCIONDELOS ACTIVOS IMPRODUCTIVOS RESPECTO
DEL TOTAL DELOS ACTIVOS DEL SISTEMA
A Marzo de cada afio
Porcentaje
8.0
7.0 — 6.7
6.0 — 53
5.0 — 32
26
Activosfijos
4.0 —
3.0 — _Activos a(tmor(linarios_
1.7
R Cartera en mora 4
1.0 —
Cartera Vencida
0.0 —
2006 2007
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4. Préstamos nuevos
Al 31 de marzo de 2007, el monto de préstamos nuevos, que incluye
prérrogas y renovaciones, ascendié a Q11,073.0 millones, monto superior en
Q3,011.9 millones (37.4%) al registrado en igual periodo del afio anterior.
El aumento de los préstamos nuevos se explica principalmente por el
aumento del financiamiento canalizado a los destinos siguientes: consumo,
Q1,430.0 millones; comercio, Q649.3 millones; servicios, Q531.3 millones;

construccion, Q213.9 millones; e, industria manufacturera, Q129.9 millones.

SISTEMA BANCARIO
VARIACION ABSOLUTA DE LOS PRESTAMOS NUEVOS

POR DESTINO ECONOMICO
A MARZO DE CADA ANO

EA2006 EI2007

Millones de quetzales

1,500
1,400
1,300
1,200
1,100
1,000
200
500
700
600
500
400
300
200
100

FEEIEFEE
il
a5l
a5l
a5l
a5l
s3]
a5l
S35

Eogreas

5233355

ez
35555455
35555455
35555455
35555455
35555455
[gzegend
B335 5755555 e B |

[p5-5-5735 i I s

-100
-200
-300
-400
-500 T

1/ Incluye:transferencias ¥ otros

2/ Incluye: electricidad, gas y agua, servicios comunales, sociales y personales; , establecimientcs financieros
3/ Incluye: ganaderia, silvicultura, caza y pesca.

FUENTE: Superintendencia de Bancos

5. Estimacién econométrica de la demanda de crédito bancario al

sector privado
La literatura econémica moderna® indica que la demanda de crédito
bancario al sector privado tiene ciertos determinantes fundamentales que la explican,
entre ellos, la actividad economica y el precio del crédito (tasa de interés activa). Al
respecto, con base en el método econométrico de Minimos Cuadrados Ordinarios
-MCO- se estimaron las funciones de demanda de crédito bancario al sector privado

total, en moneda nacional y en moneda extranjera con informacion estadistica

% BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (2005). “DESENCADENAR EL CREDITO: Cémo ampliar y estabilizar la
banca’, INFORME 2005 de Progreso econdmico y social en América Latina, Washington, D.C. Para méas 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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disponible del periodo de enero de 2000 a marzo de 2007. Los resultados
economeétricos obtenidos confirman que el grado de dependencia de la demanda de
crédito bancario al sector privado total, en moneda nacional y en moneda extranjera
en el pais, respecto de la actividad econémica y de algunos precios
macroeconémicos (tasa de interés y tipo de cambio nominal), medido por el
coeficiente de determinacién (R?), es de 89.3%, 83.3% y 92.8%, respectivamente.
Asimismo, cabe indicar que las variables explicativas resultaron estadisticamente
significativas a un nivel de confianza de 95% y cumplen satisfactoriamente con el
signo esperado, es decir, un aumento en la actividad economica implica un
incremento en la demanda de crédito; un aumento en la tasa de interés activa reduce
la demanda de crédito; y, una apreciacion del tipo de cambio nominal aumenta la

demanda de crédito, como se ilustra en el recuadro siguiente.

RECUADRO 4

SISTEMA BANCARIO
MODELOS DE DEMANDA DE CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO
TOTAL, EN MONEDA NACIONAL Y EN MONEDA EXTRANJERA

MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3
CSP , TOTAL CSP { MONEDA CSP  MONEDA
NACIONAL EXTRANJERA
VARIABLES EXPLICATIVAS Coeficiente | Estadistico t | Coeficiente | Estadistico t | Coeficiente | Estadistico t

Constante [0 13.75 23.90 13.47 24.89 12.11 19.58
IMAE , 0.04 5.50 0.07 8.30 0.07 5.42
Tasa de interés activa -0.07 -20.11 -0.03 -9.90 -0.12 -14.39
Tipo de cambio -0.30 -4.12 -0.38 -5.53 -0.19 -2.43

Periodo muestral Ene 2000 - Mar 2007 Ene 2000 - Mar 2007 May 2001 - Mar 2007

Coeficiente determinacion R? 0.893461 0.833449 0.928313

Nota: De acuerdo con el nimero de observaciones, el valor critico t es igual a 1.980 al nivel de significancia del 5%.
Donde: CSP, = Logaritmo natural del crédito bancario al sector privado en el periodo t .
IMAE t = Ritmo de crecimiento del IMAE en el periodo t, como variable aproximativa a la actividad econémica.
Tasa de Interés ; = Tasa de interés activa promedio ponderado del sistema bancario en el periodo t .
Tipo de cambio; = Tipo de cambio de referencia del Gltimo dia de cada mes en el periodo t.

Los resultados sugieren que cuando el ritmo de crecimiento interanual de la
actividad econémica aumenta en 1.0%, el crédito bancario al sector privado total, en moneda
nacional y en moneda extranjera, lo hace en aproximadamente 0.04%, 0.07% y 0.07%,
respectivamente, manteniéndose constantes las demds 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 total, en moneda nacional y en
moneda extranjera, en aproximadamente 0.07%, 0.03% y 0.12%, respectivamente. Por dltimo, una
apreciacion de 1.0% en el tipo de cambio nominal, ceteris paribus, aumenta la demanda de crédito
bancario total del sector privado, en moneda nacional y en moneda extranjera en alrededor de
0.30%, 0.38% y 0.19%, respectivamente.
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G. ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE INFLACION AL PANEL DE

ANALISTAS PRIVADOS

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

De acuerdo con la encuesta de expectativas de inflacion al panel de
analistas privados (EEI®*, realizada en marzo de 2007, los encuestados prevén
para diciembre del presente afio que el ritmo inflacionario se sitle en 6.50%,
porcentaje superior a la meta establecida en la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia para 2007.

EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA DICIEMBRE 2007

Porcentaje
i

9.00

EnEne2006 EnFeh EnMar  Ex Abr  EnMazy  ExJun  EnJul  Enfzo Enlept EnCst EnNov  EnDie EnEne2007 EnFeb  EnMar

FUENTE: Encuesta de Expectatvas de Inflacion al Panel de Analistas Privados.

Por otra parte, dichos analistas econémicos estiman que la inflacién

para diciembre de 2008 se ubicara en 6.27%, porcentaje superior a la meta

% 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 ritmo
inflacionario en Guatemala.
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establecida para ese afio en la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para
2007.

EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA DICIEMBRE 2008
Porcentaje
7.00
6.50 6.44
6.18 6.27
6.00
5.50
5.00
4.50
4.00 T T T
En Ene 2007 En Feb En Mar
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 econémicos, mediante el
célculo de la brecha entre las tasas de interés de largo plazo® vy las tasas de
interés de corto plazo®. La idea que subyace en dicho célculo 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.

% Para este propdsito 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 proposito se definieron como tasas de interés de corto plazo, la tasa de interés de reportos para plazos entre 1
¥97 dias y la tasa de interés promedio ponderado de OEMs (ponderacion de los plazos de 7 a 182 dias).

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 y 2003) y la tasa de
retorno de los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos de América a 10 afios plazo.
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De acuerdo con las cifras observadas a marzo de 2007, las expectativas
implicitas de inflacién indicaban una brecha de 6.82 puntos porcentuales, la cual
se ubica por arriba del limite superior del margen de tolerancia de la meta de
inflacion (5.0% +/- 1 punto porcentual), sugiriendo una politica monetaria
restrictiva. Al comparar el resultado obtenido en marzo de 2007, respecto del
observado en marzo de 2006 (6.27 puntos porcentuales), se observa un
incremento de 0.55 puntos porcentuales en las referidas expectativas, lo que
estaria indicando que los agentes econdmicos prevén que la inflacion podria

ubicarse, en el mediano plazo, por arriba de la meta establecida.

EXPECTATIVAS IMPLICITAS DE INFLACION *
AROS: 2001 - 2007 &

Puntos Porcentusles OBSERVADDO EN
100 PUNTOS PORCENTUALES

Mar 2006 = B.27

ano Mar 2007 = 82

2.0

F0

6.0

5.0 5.0

4.0

3.0

E

e L L L L L L L L L e I R L L L R R A L L N N R R R RN RN N R R RN AN R R
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zﬁmﬁf’é @a‘a&"a @‘p;“;;"f’ @a‘a%al@‘@;'“;;’sp’ 3‘%‘9@!@‘5&"5\{#’ ‘-*‘%‘9%51@‘@;“;;’#’ @a&%ﬁa@‘yﬁ"‘% @a‘&xﬁ‘d’i{@” @,,;&g.‘-‘

—PBrecha —Tendencia
af Observado al31de mazo

" _Brecha promedio entre tasas de interés de largo plazo y tasas de interés de corto plazo

l. INDICE SINTETICO DE LAS VARIABLES INDICATIVAS

1. Evolucion al primer trimestre de 2007

Para 2007, la Junta Monetaria acord6 continuar dandole seguimiento
a las variables indicativas mediante un indice que permite evaluar, de manera
conjunta, la orientacion 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.

La importancia que cada variable indicativa tiene en el referido

proceso se determiné mediante una encuesta en la que cada miembro de Junta
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Monetaria externd su opinion sobre el peso relativo que cada variable indicativa
debe tener para definir la orientacion de la politica monetaria. En ese sentido, el
indice sintético incorpora en un soélo indicador para cada categoria de
orientacion®, las diferentes 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 orientacién que

es facilmente comparable con el porcentaje de otras fechas.

En el cuadro siguiente, con cifras observadas al 29 de marzo de
2007, se presentan los resultados del indice sintético obtenido con base en el

peso relativo asignado a cada variable indicativa.

“ En esta metodologia se calcularon cinco indices, uno para cada orientacion (relajada, moderadamente relajada,
invariable, moderadamente restrictiva y restrictiva), cuya suma es del 100%. La orientacion moderadamente relajada esta
referida a la ubicacion por debajo del valor puntual de la meta de inflacién, pero que se encuentra dentro del margen de
tolerancia de +/- 1 punto porcentual. De manera analoga, la orientacion moderadamente restrictiva esti referida a la
ubicacion por encima del valor puntual de la meta de inflacion, pero que se encuentra dentro del margen de tolerancia de
+/- 1 punto porcentual.
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VARIABLES INDICATIVAS

Informacion al 29 de marzo de 2007

Peso relafivo ORIENTACION Y PESO RELATIVO
de la variable
VARIABLES INDICATIVAS
(%) Relajada Moderacllamente Invariable Modera?al:nente Restrictiva
relajada restrictiva

1. |Ritmo Inflacionario Total Proyectado

Proyeccion para diciembre de 2007 (42.86%) 5.18 5.18

Proyeccion para diciembre de 2008 (57.14%) 691 6.91
2. |Ritmo Inflacionario Subyacente Proyectado

Proyeccion para diciembre de 2007 (42.86%) 5.30 5.30

Proyeccion para diciembre de 2008 (57.14%) 7.06 7.06
3. |Tasa de Interes Parametro 9.34 9.34
4. |Tasade Interés Pasiva de Paridad 9.07 9.07
5. |Liquidez Primaria 11.26 11.26
6. |Medios de Pago 879 879
7. |Credito Bancario al Sector Privado 9.07 9.07
8. |Expectativas de Inflacion del Panel de Analistas Privados

Proyeccion para diciembre de 2007 (42.86%) 3.30 3.30

Proyeccion para diciembre de 2008 (57.14%) 439 4.39
9. |Expectativas Implicitas de Inflacion 9.34 9.34
10. |Pronésticos de Inflacién de Mediano Plazo del MMS

Proyeccion para diciembre de 2007 (42.86%) 4.1 4.7

Proyeccion para diciembre de 2008 (57.14%) 6.28 6.28

100.00 8.79 0.00 18.41 17.90 54.90

Como se observa en el cuadro anterior, de acuerdo al peso relativo
de las variables indicativas, el 54.90% de las mismas aconsejaba una orientacion
de politica monetaria restrictiva; el 17.90% sugeria una orientacion de politica
monetaria moderadamente restrictiva; el 18.41% sugeria una orientacion de
politica monetaria invariable; y, el 8.79% aconsejaba una orientacion de politica

monetaria relajada.

Con el objeto de comparar la evolucion de la orientacion de politica
monetaria sugerida por las variables indicativas con base en el indice sintético

durante el primer trimestre de 2007, se elabor6 el cuadro siguiente que toma en
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consideracion la orientacion que dichas variables sugerian con cifras al 28 de
diciembre de 2006,

VARIABLES INDICATIVAS

Informacion al 28 de diciembre de 2006 *

Peso relativo ORIENTACION Y PESO RELATIVO
de la variable
VARIABLES INDICATIVAS
(%) Relajada Moderac.lamente Invariable Modera?lalj‘leme Restrictiva
relajada restrictiva

1. |Ritmo Inflacionario Total Proyectado

Proyeccion para diciembre de 2006 (0.00%) 0.00 0.00

Proyeccion para diciembre de 2007 (100.00%) 12.09 12.09
2. |Ritmo Inflacionario Subyacente Proyectado

Proyeccion para diciembre de 2006 (0.00%) 0.00 0.00

Proyeccion para diciembre de 2007 (100.00%) 12.36 12.36
3. |Tasa de Interes Paramestro 934 934
4. |Tasade Interes Pasiva de Paridad 9.07 8.07
5. |Liquidez Primaria 11.26 11.26
6. |Medios de Pago 879 8.79
7. |Credito Bancario al Sector Privado 9.07 9.07
8. |Expectativas de Inflacion del Panel de Analistas Privados

Proyeccion para diciembre de 2006 (0.00%) 0.00 0.00

Proyeccion para diciembre de 2007 (100.00%) 769 769
9. |Expectativas Implicitas de Inflacion 934 9.34
10. |Pronosticos de Inflacion de Mediano Plazo del MMS

Proyeccion para diciembre de 2006 (0.00%) 0.00 0.00

Proyeccion para diciembre de 2007 (100.00%) 10.99 10.99

100.00 2033 0.00 9.07 4148 29.12
a/ Para efectos de comparacién se eliminé el Indice de Condici: M ias y se reponderd el peso relativo del resto de variahles indicati fi opinion de los miembros de la Junta N

En el cuadro siguiente se puede observar que la orientacion con el
mayor peso relativo en diciembre de 2006 indicaba una politica monetaria
moderadamente restrictiva, en tanto que la orientacion con el mayor peso relativo

en marzo de 2007 sugeria restringir las condiciones monetarias.

“! El indice sintético en 2006 inclufa la variable indicativa, indice de Condiciones Monetarias -ICM-, la cual, de conformidad
con lo dispuesto en la resolucion JM-168-2006, ya no se incluyé para 2007, por lo que para efectos comparativos fue
necesario eliminar la referida variable indicativa y reponderar el peso relativo del resto de variables conforme a la opinion ya
emitida por parte de los miembros de Junta Monetaria.
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COMPARACION DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS
A las fechas indicadas
ORIENTACION 28/12/2006 29/03/2007
% %
Relajada 20.33 8.79
Moderadamente relajada 0.00 0.00
Invariable 9.07 18.41
Moderadamente restrictiva 41.48 17.90
Restrictiva 29.12 54.90
TOTAL 100.00 100.00

IV. AVANCES EN EL MARCO OPERATIVO DE LA POLITICA MONETARIA

A. COLOCACION DE CERTIFICADOS DE DEPOSITO A PLAZO -CDPs-
EN QUETZALES POR FECHA DE VENCIMIENTO

La Junta Monetaria, en la determinacion de la Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia para 2007, autorizé al Banco de Guatemala para colocar
Certificados de Depdsito a Plazo, en quetzales, por fecha de vencimiento, a efecto
de coadyuvar al fortalecimiento del mercado secundario y propiciar la formacién de
una curva de rendimientos que refleje de mejor forma el comportamiento de las

tasas de interés de dicho mercado.

A efecto de avanzar en el proceso de expedicién de CDPs por fecha de
vencimiento, el Banco de Guatemala procedi6 a preparar el proyecto de
Reglamento para la Recepcion de Depositos a Plazo, en Quetzales, a ser
Constituidos en el Banco de Guatemala y las Normas para la Constitucion de
Depésitos a Plazo en el Banco de Guatemala, por Medio de Licitaciones en las
Bolsas de Valores Autorizadas para Operar en el Pais, los cuales se encuentran
en proceso de consulta con las bolsas de valores. Asimismo, continué con el
proceso de modificacion de sus sistemas informaticos e inicid las pruebas de
funcionalidad, con el propdsito de que la emisidén de los CDPs con igual fecha de
vencimiento, igual fecha de pago de intereses e igual valor nominal, se inicie

durante el segundo trimestre de 2007.
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B. TRANSFERENCIA DE TITULARIDAD DE LOS CERTIFICADOS DE
DEPOSITO A PLAZO -CDPs- EN CUSTODIA EN EL BANCO DE
GUATEMALA
Con el proposito de contribuir al desarrollo de un mercado secundario
agil y seguro, la Junta Monetaria autoriz6 al Banco de Guatemala para que
continde con el proceso de implementacion de las medidas orientadas a que se
realice la transferencia de titularidad de los Certificados de Depdsito a Plazo en
custodia en el Banco de Guatemala.

En el contexto descrito, durante el primer trimestre de 2007 el Banco de

Guatemala realizé las acciones siguientes:

v’ Se actualiz6 el proyecto de Reglamento para la Recepcion de
Depésitos a Plazo en Quetzales a ser Constituidos en el Banco de
Guatemala, el cual estd en proceso de consulta con las bolsas de

valores, previo a ser sometido a aprobacion de la Junta Monetaria;

v Se actualiz6 el proyecto de Normas para la Constitucion de
Depésitos a Plazo en el Banco de Guatemala, por Medio de
Licitaciones en las Bolsas de Comercio Autorizadas para Operar en
el Pais, el cual se remiti6 a las bolsas de valores para que las
sometan a aprobaciobn de sus respectivos consejos de
administracion, previo a solicitar la aprobacion de la Gerencia

General del Banco de Guatemala; vy,

v' Se elaboraron proyectos de manuales de procesos de trabajo, asi
como de procedimientos administrativos, los cuales permitiran la
funcionalidad de la transferencia de titularidad de los CDP en
custodia en el Banco de Guatemala.
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V. CONCLUSIONES

A. PERSISTENCIA DE LOS DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS
INTERNACIONALES

En el desempefio de la politica monetaria en Guatemala inciden factores
de caracter externo, en particular, los provenientes de los Estados Unidos de
América, mayor socio comercial del pais y principal economia a nivel mundial.
Uno de los principales riesgos que caracterizaron el panorama econémico mundial
en el primer trimestre de 2007, es el relativo al impacto que generé en los
mercados financieros internacionales la desaceleracion prevista en la tasa de
crecimiento econdémico del referido pais, particularmente para el segundo
semestre del presente afio, lo cual también incidio en las expectativas de los
agentes econdmicos que operan en el mercado de bienes.

En lo que concierne a la politica monetaria de ese pais, cabe indicar que la
Reserva Federal, durante el primer trimestre de 2007 mantuvo su tasa de interés
objetivo en 5.25%.

B. COMPORTAMIENTO DEL PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO Y
DEL MAIZ
Durante el primer trimestre de 2007, el precio internacional del petréleo,
continud con una tendencia creciente. En efecto, entre el 31 de diciembre de 2006
y el 31 de marzo de 2007, el citado precio internacional se incrementd en US$4.82
por barril (7.9%). De acuerdo con expertos internacionales, el comportamiento
reciente del precio del crudo, obedece a la combinacién de tres factores. El
primero, a que existen perspectivas de menor produccion por parte de los paises
gue no son miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP); el segundo, al menor pesimismo en relacion a los prondsticos de
crecimiento econémico mundial, especialmente de los Estados Unidos de
América, lo que ha influido en la demanda del crudo y sus derivados; vy, el tercer
factor, al hecho de que en las bolsas de valores de los Estados Unidos de

América, de Europa y de Asia existan aumentos de las posiciones especulativas
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en los mercados de futuros, asociados a la mayor percepcion de riesgo
geopolitico y a la volatilidad del precio internacional del crudo.

Cabe mencionar que el Fondo Monetario Internacional ha sefialado que
existe una brecha muy reducida, entre la oferta y la demanda de crudo, de
alrededor de 1.5 millones de barriles diarios, 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 diarios. Al respecto,
Global Insight, sefiala que actualmente la oferta mundial de crudo se sitia en
86.26 millones de barriles diarios, en tanto que la demanda se sitla en 86.11
millones de barriles diarios, lo que da como resultado una brecha de 0.15 millones
de barriles diarios.

Derivado del comportamiento volatil del precio internacional del petréleo,
en los Estados Unidos de América se ha intensificado el uso de fuentes
alternativas a los combustibles derivados del petréleo, de esa cuenta se viene
produciendo etanol a base de maiz. Dicho proceso de sustitucion ha provocado
un alza en el precio internacional del grano desde octubre de 2006, lo cual ha
incidido en el aumento de la inflacion importada en Guatemala, situacion que de
continuar se constituiria en una fuente adicional de presiones inflacionarias por el

lado de la oferta.

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 inflacién, ha venido orientando las medidas de
politica monetaria a fin de minimizar los efectos adversos de los factores internos y
externos que generan 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 propésito de
aplacar las expectativas inflacionarias de los agentes econémicos y de enviar un
mensaje de certeza del compromiso del Banco Central de continuar velando por la

estabilidad en el nivel general de precios, en el primer trimestre de 2007, aumentd
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la tasa de interés lider de la politica monetaria en 25 puntos basicos, la cual paso
de 5.00% a 5.25%. Sin embargo, dicha Junta continla monitoreando, la situacion
de las finanzas publicas, el balance de riesgos de inflacion, la orientacion de las
variables indicativas, los resultados del primer corrimiento del Modelo
Macroecondémico Semiestructural -MMS- y el comportamiento de los principales
factores internos y externos que puedan poner en riesgo el cumplimiento de la
meta de inflacion. De esa cuenta, se considera que aun hay espacio para mejorar
el mecanismo de transmision de la politica monetaria, en particular adoptar
medidas que tiendan a elevar la efectividad de las operaciones de estabilizacion

monetaria.

VI. RECOMENDACIONES

1. Tomando en cuenta que el ritmo inflacionario aun se encuentra por arriba
de la meta de inflacion establecida por la autoridad monetaria para
finales de 2007 (5.0% +/- 1 punto porcentual), es importante que en lo
gue resta del afio se tomen oportunamente las acciones de politica
monetaria que sean necesarias a fin de permitir una mayor
desaceleracion de la referida variable. De esa manera, se contribuira a
crear un ambiente de certidumbre y confianza que coadyuve a mantener
el poder adquisitivo de la poblacion y a generar inversion productiva vy,
por ende, mayores niveles de empleo y bienestar.

2. Aprobar el programa monetario revisado para 2007, en la forma que se

presenta en este dictamen.
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El presente dictamen fue aprobado por el Consejo Técnico del Banco de Guatemala, en sesion celebrada el 22 de mayo de

2007.
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ANEXOS
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ANEXO 1
PERSPECTIVAS ECONOMICAS INTERNACIONALES*

Tomando en cuenta la reciente evolucion de la economia global, los
gestores de politica macroecondmica enfrentan los desafios siguientes: consolidar
la estabilidad macroecondémica, especialmente en lo referente a la disciplina fiscal
y profundizar las reformas estructurales para aprovechar los beneficios de la
globalizacion con el fin de fortalecer el crecimiento econémico.

Segun el FMI, la economia global por cuarto afio consecutivo alcanzaria en
2007 un crecimiento del PIB superior al 4.0%, apoyado en condiciones favorables
en los mercados financieros internacionales; en el soélido incremento en la
productividad; en el fortalecimiento de la confianza tanto de los consumidores
como de los inversionistas y en mejores condiciones en el mercado laboral.

En cuanto a los Estados Unidos de Ameérica, se espera un crecimiento
econémico de 2.2% en 2007 (3.3% en 2006). Esta prevision se sustenta en el
probable debilitamiento de la demanda interna, derivado de la menor produccion
manufacturera, de la caida en la inversion residencial y del aumento no previsto de
los inventarios. Por su parte, para el referido afio se espera que la inflacién se
sitle en 1.9% (3.2% en 2006), asociada a menores precios de la energia y a la
posible implementaciéon de una politica monetaria restrictiva por parte de la
Reserva Federal.

En Canada, se estima un crecimiento econémico de 2.4% en 2007 (2.7% en
2006), asociado al debilitamiento de la demanda externa, generado por el menor
crecimiento previsto de la economia estadounidense, asi como a la menor
demanda interna inducida por aumentos previos en la tasa de interés de la politica
monetaria. En lo referente a la inflacién, se estima que la misma se sitie en 1.7%
(2.0% en 2006), como resultado del mantenimiento de una politica monetaria
disciplinada.

2 Con base en el documento denominado Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo Monetario Internacional, abril de
2007.
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En el area del euro, la expansion econdmica esperada para 2007 es de
2.3% (2.6% en 2006), la que dependera de la evolucién econdmica de Alemania y
de la implementacién de ajustes fiscales dentro del marco del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento, asi como de la fortaleza de la demanda externa y de la continuidad
de las condiciones financieras favorables. En lo que respecta a la inflacion, se
prevé que ésta se ubique en 2.0% (2.2% en 2006), ante las expectativas de un
incremento en la tasa de interés objetivo por parte del Banco Central Europeo.

En Japon, se proyecta que la actividad econémica para 2007 aumente en
2.3% (2.2% en 2006), influenciada por una sdlida demanda interna, por el
incremento del empleo, por mayores ganancias corporativas y por el crecimiento
del crédito bancario. En lo referente a la inflacion, se espera que la misma se sitde
en 0.3% (0.2% en 2006), lo cual dependera de la implementacién de una politica
monetaria restrictiva, aunque prudente, por parte de la autoridad monetaria de ese
pais.

Para las economias emergentes de Asia, se espera, en conjunto, que
alcancen un ritmo de crecimiento econémico de 8.8% en 2007 (9.4% en 2006),
apoyado por las expectativas favorables a nivel mundial y por la evolucion positiva
de la actividad econdmica tanto en la Republica Popular China como en la India.
Dicha proyeccion esta vinculada a la evolucion de las exportaciones,
particularmente las de productos electronicos, cuyo principal destino es el
mercado estadounidense, asi como a la fortaleza de la demanda interna. En lo
concerniente a la inflacion, para 2007 se prevé que la misma se sitle en 3.9%
(4.0% en 2006), debido a la implementacion de politicas monetarias restrictivas
por parte de los bancos centrales de los paises que integran este grupo de paises.

Las proyecciones para las economias en desarrollo de Africa, prevén un
crecimiento econémico de 6.2% (5.5% en 2006), el mas alto de los ultimos 8 afos.
Segun el FMI, estas previsiones se sustentan en la mayor estabilidad
macroecondmica, en los efectos positivos derivados de la condonacion de parte
de la deuda externa, en el mayor ingreso de capitales y en el aumento de los
precios internacionales tanto del petréleo como de otras mercancias. En el Sub-

Sahara, las ganancias provenientes de la exportacién de petrdleo coadyuvaran a
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fortalecer la demanda interna. Asimismo, la extraccion de petroleo aumentara en
Angola y Guinea Ecuatorial y se espera que la produccion del crudo se
restablezca completamente en Nigeria. En Argelia se prevé un aumento de la
produccion de carbon. Adicionalmente, se estima que este comportamiento estara
apoyado por mejores politicas macroeconomicas, por reformas estructurales en
algunos paises y por la recuperacion de la produccion agricola. En relacién a la
inflacion, para 2007 se estima que ésta se ubique en 10.7% (9.5% en 2006),
debido, fundamentalmente, a la expansion de la demanda agregada.

En el Medio Oriente se estima que la actividad econdmica para 2007 crezca
5.5%, tasa inferior a la de 2006 (5.7%). Dicho crecimiento estara sustentado en la
leve reduccién del precio internacional del petréleo que se observo a partir de
agosto de 2006. La inflacion para esta region se prevé en 10.6%, porcentaje
superior al de 2006 (7.9%), debido a la mayor inflacion prevista para Egipto y para
la Republica Islamica de Iran.

Para América Latina y el Caribe, el crecimiento econémico proyectado para
el presente afio es de 4.9% (5.5% en 2006). EI menor dinamismo econdémico
previsto para esta region se asocia al menor crecimiento de la economia de los
Estados Unidos de América y a un ligero deterioro en los términos de intercambio,
especialmente en paises que son exportadores netos de petréleo. En lo
concerniente a la inflacion, se espera que en 2007 se sitie en 5.2% (5.4% en
2006) debido, entre otros factores, al desarrollo del esquema de metas explicitas
de inflacion en varios paises de la region.

En lo que corresponde a la actividad econdmica en Centroamérica, se
estima que la misma crezca 5.0% en 2007 (5.7% en 2006), debido, basicamente,
al leve debilitamiento de la demanda externa generado por el menor crecimiento
previsto para la economia estadounidense. En lo referente a la inflacion, se espera
gue la misma se ubique en 5.8%, menor a la de 2006 (7.0%), lo cual obedece,
fundamentalmente, a la implementacion de politicas monetaria y fiscal
disciplinadas.

En cuanto a los paises de Europa Central y del Este, se estima que la

actividad econdmica para 2007 crezca 5.5% (6.0% en 2006). El menor crecimiento
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esperado para esta region obedece a la reduccion de la demanda externa,
especialmente la proveniente de Europa Occidental y al deterioro de las
condiciones financieras, inducida por el creciente déficit en la cuenta corriente de
la balanza de pagos regional. La inflacion en este grupo de paises se espera que
se ubique en 4.8%, ligeramente inferior a la de 2006 (5.0%), lo cual obedece a la
vigencia de politicas monetarias restrictivas, especialmente en Turquia y Hungria.

Por ultimo, en lo que concierne a los paises de la Comunidad de Estados
Independientes, se proyecta para 2007 una tasa de crecimiento de 7.0%,
porcentaje inferior al registrado en 2006 (7.7%). Entre los factores que explican el
debilitamiento de la actividad econdémica se encuentran la reduccion de la
produccion de petréleo en Rusia, el incremento del costo de la energia en Ucrania
y Georgia y la caida de los precios internacionales de las mercancias de
exportacion que afectaria a Armenia. En lo referente a la inflacion, se espera que
ésta se ubique en 9.0%, ligeramente inferior a la registrada en 2006 (9.5%), como
resultado de politicas monetarias restrictivas, la creciente apreciacion del rublo
(principal moneda para dicho grupo de paises) y un mayor ajuste en términos de la
politica fiscal.
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ANEXO 2
LA ACTIVIDAD ECONOMICA PARA 2007
Para 2007 se prevé que todas las actividades econdémicas registren tasas

de crecimiento positivas.

Para las actividades de Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca
(con una participacion de 13.4% en el PIB) se estima un crecimiento de 3.2%,
mayor al estimado para 2006 (2.0%). El mayor dinamismo estaria sustentado,
principalmente, por una recuperacion en la produccién de los cultivos tradicionales
(de -0.7% en 2006 a 3.1% en 2007) y por un mayor crecimiento en la actividad de
silvicultura (de 2.7% en 2006 a 3.1% en 2007). Por su parte, para algunos cultivos
no tradicionales (cereales; tubérculos, raices y hortalizas; y, frutas), se prevé una
ligera reduccion en su produccion como resultado del fendmeno climatolégico “La
Nifa”.

En el caso del café, segun la Asociacion Nacional del Café -ANACAFE-, se
esperaria un comportamiento mas dinamico respecto al del afio previo, mostrando
un incremento de 3.0% en el volumen de produccion, asociado al incentivo de
precios mas favorables del grano en el mercado internacional.

En el caso del cardamomo, se esperaria que en 2007 la produccion se
incremente en 2.0% (-1.5% en 2006). Segun la Asociacion de Cardamomeros de
Guatemala -CARDEGUA-, este comportamiento se explicaria por un incremento
en la demanda mundial y por la vigencia de precios favorables del aromatico a
nivel internacional.

En lo que se refiere al cultivo del banano, se estima una importante
recuperacion en el volumen de produccion (3.6% de crecimiento), que contrasta
con la caida en 2006 (-3.6%). Segun apreciaciones de la Compariia de Desarrollo
Bananero de Guatemala, S.A. -BANDEGUA-, dicha recuperacion se sustentaria
en la normalizacién de la produccién, luego de los dafios ocasionados por la
tormenta tropical Stan, la cual afectd, principalmente, la produccién de la costa
sur. Asimismo, el ritmo de crecimiento esperado se asocia, entre otros factores, a
una ampliaciéon de 100 hectareas en el area sembrada por BANDEGUA en la

region del rio Motagua, en el municipio de Los Amates, departamento de Izabal.
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En la produccion de cafia de azucar, se espera un crecimiento de 10.0%,
(-7.9% en 2006). Segun la Asociacion de Azucareros de Guatemala
-ASAZGUA-, para la zafra 2006/2007 se prevé una produccion de 394.8
millones de quintales, mayor en 35.9 millones de quintales a la de la zafra
2005/2006, comportamiento que se atribuye al incremento previsto en el area
de siembra, la cual estaria siendo impulsada por el aumento que se esperaria
en la demanda de azlcar, como resultado de la ampliacién de la cuota de

exportacion prevista en el DR-CAFTA.

En cuanto a la produccion de cereales y de tubérculos, raices y
hortalizas, se esperaria un menor dinamismo, al pasar de un crecimiento de
4.8% y 4.5% en 2006 a 2.9% y 3.4% en 2007, respectivamente. Esta evolucién
se sustenta en las expectativas poco favorables de las condiciones climaticas
para el presente afio, ya que, como Se menciond, se espera una epoca
calurosa, debido al fendmeno climatolégico “La Nifia”. Por otra parte, de
acuerdo con estimaciones de la Coordinadora Nacional de Productores de
Granos Basicos -CONAGRAB-, tanto la produccion de maiz como la de frijol
creceran 3.0% (5.0% para 2006, en ambas actividades). El comportamiento
esperado, aunque menos dinamico que el de 2006, también se asocia a la
normalizacion de los cultivos en las areas afectadas por la tormenta tropical
Stan.

Respecto de la produccion Silvicola, se esperaria un crecimiento mas
dindmico que el afio previo, al pasar de 2.7% en 2006 a 3.1% en 2007. Dicho
comportamiento se sustenta, principalmente, en la produccion esperada de

troza, lefla y hule.

En la actividad Minas y canteras, (con una participacion de 0.5% en el
PIB) se esperaria un crecimiento de 2.0% (-0.9% en 2006); en este resultado
estaria contribuyendo la extraccion de piedrin, arena y arcilla; de minerales
metalicos; y, de minerales no metdlicos. Por su parte, la extraccién de petroleo
y gas natural, a pesar de su relativa normalizacion aln presenta una caida con

respecto al afio anterior (al pasar de -13.0% en 2006 a -1.8% en 2007).
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En el caso de la Industria manufacturera, (con una participacion de 18.8%
en el PIB), se esperaria un crecimiento de 3.6%, porcentaje superior al esperado
en 2006 (3.4%). Este resultado se explica por el mayor dinamismo previsto en las
manufacturas de alimentos y bebidas, en textiles y en productos industriales
destinados a la construccion.

En efecto, en la industria de alimentos y bebidas se prevé que la tasa de
crecimiento de la demanda interna se mantenga favorable, en particular la
demanda final, debido a que ésta continuaré siendo influenciada favorablemente
por el ingreso de remesas familiares**. En el caso del azUcar, la Asociacién de
Azucareros de Guatemala -ASAZGUA- indicO que tiene previsto alcanzar una
produccion record para la zafra 2006/2007 (la cual inici6 en noviembre 2006),
como resultado de la recuperacion de las areas de siembra, luego del paso de la
tormenta tropical Stan en octubre de 2005, asi como de la habilitacion de nuevas
areas de siembra, debido al incremento previsto en la demanda mundial y a la
mejora en la productividad.

Con respecto a los productos textiles, se prevé que la consolidacion del DR-
CAFTA apoye la reactivacion de las exportaciones de prendas de vestir hacia los
Estados Unidos de América, particularmente de las manufacturadas al amparo del
Decreto 29-89 (Ley de Fomento y Desarrollo de la Actividad Exportadora y de
Maquila)**.

Se estima que los niveles esperados de inversion tanto publica
(aeropuertos, carreteras y puentes) como privada (edificios, viviendas y centros
comerciales), estimularan la demanda de productos industriales destinados a la
construccion (cemento, block, hierro y metales). Ademas, como resultado de la
evolucion positiva que el sector ha venido mostrando en los Ultimos afios, se
anuncio por parte de la comparfia Cementos Progreso, S. A., la construccion de

una nueva planta de produccion de cemento para 2007, la cual se estima

43 o . . . ) . -
La Organizacion Internacional de las Migraciones -OIM-, estima que en 2006 la mitad de las remesas familiares que

ingresaron al pais se destin6 al consumo final.

A partir de 2005, los Estados Unidos de América liberaliz6 sus importaciones de productos textiles, eliminando las cuotas
de importacién asignadas por paises, entre ellos Guatemala. Esta situacion provoc6 que la Republica Popular China se
situara como uno de los mayores proveedores de manufacturas textiles de los Estados Unidos de América.

111



Informe de Politica Monetaria a Marzo de 2007

incrementara la capacidad de produccion de la mencionada empresa en
aproximadamente 70.0%.

En lo que se refiere a la demanda externa de productos industriales
diversos, se prevé que la misma serd mas dinamica que la registrada el afio
anterior, en particular, la destinada al area de Centroamérica, México y los
Estados Unidos de América. Sobre el particular, segun la Asociacion
Guatemalteca de Exportadores -AGEXPORT- se tiene definida una estrategia para
posicionar a Guatemala como el principal proveedor de bienes industriales a los
paises centroamericanos, lo que permitira aprovechar el DR-CAFTA y mejorar el
intercambio comercial con México, en particular de las exportaciones amparadas
por el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (NAFTA, por sus siglas en
inglés).

Para la actividad de Suministro de electricidad y captacion de agua (con
una participacion de 2.6% en el PIB), se estima un crecimiento de 4.2% (2.5% en
2006), el cual se asocia, principalmente, a una mayor demanda de energia
eléctrica, derivada del mayor crecimiento esperado en las actividades de Comercio
al por mayor y al por menor; Industria manufacturera; y, Servicios privados. En
efecto, de acuerdo con informacion del Administrador del Mercado Mayorista -
AMM-, para 2007 se prevé un aumento en la generacion de energia eléctrica de
origen geotérmico, al entrar en funcionamiento dos nuevas plantas, una del Grupo
Generador Central, S. A. -GECSA-, en el departamento de Chimaltenango, con
capacidad de 15 MWH vy otra de Ortiplan, en el municipio de Amatitlan, con
capacidad de 20 MWH. Cabe indicar que los ingenios Magdalena y Pantaledn
estiman ampliar la capacidad de sus turbinas de vapor para generar energia
eléctrica.

La actividad de Construccion, (con una participacion de 4.7% del PIB), por
su parte, se esperaria registre una tasa de crecimiento de 14.3% (21.4% en 2006).

Cabe destacar que, aunque la tasa de crecimiento contindia siendo dinamica, su
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comportamiento estaria siendo explicado por el menor dinamismo en la realizacion
de obras de ingenieria civil*.

En cuanto a la construccién de edificaciones*®, para 2007 se estima un
menor numero de licencias autorizadas para la construccion de edificios de
apartamentos, centros comerciales, instalaciones industriales e instalaciones

hoteleras.

La actividad de Comercio al por mayor y al por menor (con una
participacion de 12.2% en el PIB), se estima que en 2007 registre una tasa de
crecimiento de 3.9% (3.7% en 2006), explicada, principalmente, por el mayor
dinamismo previsto en las actividades de Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura
y pesca y de Industria manufacturera, asi como por el dinamismo previsto en las
importaciones.

Las actividades de Transporte, almacenamiento y comunicaciones (con un
peso relativo de 8.5% del PIB), se preve registren un crecimiento de 14.6% (13.9%
en 2006). Dicho comportamiento seria resultado de la evolucion esperada en la
actividad de transporte por via terrestre, la cual podria registrar un crecimiento de
2.3% en 2007, asociado, principalmente, al mayor dinamismo en las actividades
industriales y agropecuarias. En lo relativo a la actividad de telecomunicaciones,
gue representa el 67.7% de este grupo de actividades, se esperaria que registre
un crecimiento de 22.9% en 2007, derivado de un aumento esperado en la
inversion de las empresas de telecomunicaciones, particularmente para la

ampliacion de los servicios de telefonia e Internet?’.

En cuanto a la Intermediacion financiera, seguros y actividades auxiliares
(con un peso relativo de 3.8% del PIB), se prevé que en 2007 registre una tasa de
crecimiento de 8.2% (9.9% en 2006), asociada a la evolucion favorable prevista
tanto en las captaciones bancarias como en el crédito al sector privado para

financiar el dinamismo previsto en la actividad econémica.

45 L, . T .
Comprende la construccion de carreteras, puentes, obras urbanisticas, obras hidraulicas, lineas de transmision y

construcciones agricolas.

Comprende la construccion de viviendas unifamiliares, viviendas en serie, viviendas multifamiliares, comercios,
industrias, ampliaciones, paredes y reparaciones.

Segun la Superintendencia de Telecomunicaciones -SIT-, la empresa Caribefia Digicel Group, operadora de telefonia
movil, iniciara operaciones en 2007.

46

47
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En lo que respecta a las instituciones dedicadas a seguros, se estima que
presenten una tasa de variacion de 17.9% (19.3% en 2006), mientras que para las
actividades auxiliares de la intermediacion financiera se estima un comportamiento

similar al mostrado en el afio previo (3.7%).

Para la actividad de Alquiler de vivienda (con un peso relativo de 10.1% del
PIB), se espera una tasa de crecimiento de 3.9% (2.7% en 2006), debido al

dinamismo previsto en los alquileres reales.

En lo que concierne a las actividades economicas de Servicios privados
(con una participacion de 14.8% del PIB), se prevé una tasa de crecimiento de
3.7% (3.3% en 2006), asociada al incremento esperado en la demanda intermedia
de las actividades industriales, agropecuarias, comerciales y de

telecomunicaciones.

Por ultimo, en lo que respecta a la actividad de Administracion publica y
defensa ( con un peso relativo de 6.5% del PIB), se estima registre una tasa de
crecimiento de 4.4% (4.9% en 2006). Este resultado se explicaria, principalmente,

por el gasto de gobierno previsto para el presente afio.
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PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
ANOS: 2006 - 2007
(tasas de variacion)

CONCEPTO 2006 2007
e/ py/

PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.9 5.2
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 2.0 3.2
Explotacién de minas y canteras -0.9 2.0
Industria manufacturera 3.4 3.6
Suministro de electricidad y captacion de agua 2.5 4.2
Construccion 21.4 14.3
Comercio al por mayor y al por menor 3.7 3.9
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 13.9 14.6
Intermediacidn financiera, seguros y actividades auxiliares 9.9 8.2
Alquiler de vivienda 2.7 3.9
Servicios privados 33 3.7
Administracién publica y defensa 4.9 4.4

e/ Cifras estimadas

py/ Cifras proyectadas
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ANEXO 3

ESTIMACIQN DEL IMPACTO DEL "TRATADO DE LIBRE COMERCIO,
REPUBLICA DOMINICANA, CENTROAMERICA, ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA”*® EN LA ACTIVIDAD ECONOMICA DEL PAIS

Antecedentes®

En mayo de 2004 los paises de Centroamérica y Estados Unidos de
América, firmaron el Tratado de Libre Comercio de Centroamérica-Estados Unidos
de América (en adelante denominado el Tratado), al cual se adhiri6 Republica
Dominicana en agosto de 2004. Para Guatemala, el Tratado entrd en vigencia el 1
de julio de 2006.

El principal objetivo de el Tratado, en opinion del Fondo Monetario
Internacional -FMI-, es eliminar todos los aranceles y reducir sustancialmente las
barreras no arancelarias entre los paises miembros, ademas de estimular los
flujos de comercio entre sus economias.

De acuerdo con el FMI, los paises centroamericanos y Republica
Dominicana, esperan obtener, entre otros, un mejor acceso a su principal mercado
de exportacion, una mayor inversion extranjera directa y un fortalecimiento
institucional en diversas areas relacionadas con el comercio y la inversioén. Agrega
el FMI, que si bien los paises de Centroamérica mantienen relaciones solidas de
comercio e inversion con los Estados Unidos de América y gozan de un acceso
preferencial debido a la Iniciativa de la Cuenca del Caribe (ICC), el Tratado es
mucho mas amplio y cambia la forma de las relaciones comerciales, que pasan del
acuerdo preferencial unilateral definido por la ICC a un acuerdo bilateral de
caracter permanente.

La aplicacion de el Tratado implica efectuar modificaciones de caracter

estructural e institucional que permitan consolidar relaciones comerciales con

“8 Decreto Numero 31-2005 del Congreso de la Republica de Guatemala, publicado en el diario oficial el 16 de marzo de
2005.

Con base en el documento denominado: América Central, Integracion Mundial y Cooperacion Regional. FMI.
Washington, D.C., Estados Unidos de América. 2005.
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mayor certeza entre los paises miembros, lo cual coadyuva a impulsar el

crecimiento econémico.

I Efectos de el Tratado™

Los efectos de el Tratado serdn mas evidentes en los ambitos de la
inversion extranjera directa y del comercio exterior y, por consiguiente, en el
crecimiento econémico del pais.

Segln un estudio del FMI*

, utilizando un modelo estatico de equilibrio
general computable para varios paises, concluye que las exportaciones de
Centroamérica a los Estados Unidos de América podrian aumentar en 28.00%,
luego de la entrada en vigencia de el Tratado®?. En este sentido, también concluye
que el aumento de las exportaciones de la region a los Estados Unidos de
América se deberia principalmente al que se observe en los rubros de textiles,
prendas de vestir y cultivos procesados. Por su parte, la United States
International Trade Commission®® -USITC-, utilizando para el efecto un modelo de
equilibrio general computable, sostiene que dicho incremento serd de 12.44%
durante el primer afio de vigencia del Tratado.

De acuerdo con el FMI, no obstante que Centroamérica tiene acuerdos con
los Estados Unidos de América, por medio de la ICC y el Sistema Generalizado de
Preferencias -SGP-, el Tratado dara un nuevo impulso al comercio, a la inversién
extranjera directa y al crecimiento econémico de la region. Ademas se espera que
el Tratado contribuya a mejorar el desempefio macroeconémico de la region, en la
medida en que sus economias se integren ain mas con la de los Estados Unidos
de América; sin embargo, para que se materialicen los beneficios del mismo, en
cuanto al crecimiento y la estabilidad, el Tratado debe respaldarse con reformas

gue fortalezcan los entes reguladores del comercio, las instituciones clave, la

0 op. cit.

1 Estudio realizado por: Hilaire, Alvin D. y Yongzheng Yang; The United States and the New Regionalism/Bilateralism. IMF
Working Paper 03/206. Washington, 2003.
Por ejemplo, segun el FMI la experiencia de México respecto del TLCAN es que el valor de sus exportaciones a Estados
Unidos de América aumentd mas del 50% en menos de dos afios después de la entrada en vigencia de este tratado.
U.S.-Central America-Dominican Republic Free Trade Agreement: Potential Economywide and Selected Sectorial Effects.

USITC Publication 3717, August 2004.
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resolucion de conflictos, los derechos de propiedad y la flexibilidad del mercado
laboral.

Por otra parte, sefiala el FMI que estudios empiricos demuestran que la
apertura comercial tiene un efecto directo y positivo sobre el crecimiento
econdmico. Asimismo, otros estudios sostienen que los efectos positivos de los
mayores vinculos comerciales sobre la productividad y el crecimiento de la
inversion son los pilares de un crecimiento sostenido. Ante este esquema de
posibilidades, el Tratado constituye una oportunidad de avance en el proceso de
integracion de la regidén con la economia mundial y el analisis de su impacto debe
realizarse mediante la intervencion de las variables que participan en dicha
dinamica.

A. ESTIMACION DEL EFECTO DE EL TRATADO EN LA TASA DE

CRECIMIENTO ECONOMICO DE GUATEMALA PARA 2007

Con el propdésito de tener una apreciacién de lo que podria ser el
efecto para 2007 de el Tratado en la actividad econdOmica, se realiz6 una
estimacion econométrica mediante Minimos Cuadrados Ordinarios -MCO- con
observaciones anuales para el periodo comprendido entre 1990 y 2006 y
estimaciones para 2007. El modelo econométrico utilizado considera como
variable dependiente el producto interno bruto en términos reales y como variables
independientes o explicativas la inercia del producto interno bruto en términos
reales (es decir, la variable dependiente rezagada un periodo), las exportaciones
de bienes, las importaciones de bienes y la inversion extranjera directa.

El referido modelo puede expresarse de la manera siguiente:

APIB = f(APIB(-1), AX, AM, AIED)
Obteniendo:

APIB, = ay + 0, APIB, | + 03AX, + 00,AM, + a5 AIED, + €, Q)

En donde:
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APIB, | = | Tasa de variacion del PIB real en el afio t
APIB, , | = | Tasa de variacion del PIB real en el afiot—1
AX, |=| Tasade variacion de las exportaciones de bienes en el afio t
AM, | = | Tasa de variacion de las importaciones de bienes en el afio t
AIED, | = | Tasa de variacion de la inversion extranjera directa en el afio t
a, = | parametros a estimar (i =1, 2,...,5)
g, = | término de error en el afio t

Cabe mencionar que el modelo fue estimado con base en datos
anuales observados, del periodo 1990-2006 y estimaciones para 2007, como se
indico.

Los resultados de la aplicacion del referido modelo se presentan a

continuacion.

Variable | Coeficientes | Estadistico t | Probabilidad
APIB(-1) 0.791232 6.260947 0.0001
AX 0.040156 2.686600 0.0212
AM 0.060009 4.909388 0.0005
AIED 0.007106 1.425773 0.1817
R? 0.867263 F estadistico 17.96767
R? ajustado 0.818995 Probabilidad 0.000087
Nota: Las pruebas estadisticas corresponden a un nivel de significancia

de 10%.

Por tratarse de un modelo en primera diferencia, para afinar el
calculo del efecto de el Tratado en la tasa de crecimiento econdémico, se

transformo la ecuacion (1) a la forma siguiente:

APIB, =a,APIB, | +w, (2)
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En donde w, =, + o,AX, + a,AM, + a,AIED, + ¢,. Entonces, para t +

1, la ecuacion (2) se convierte en:

APIB,,, =0, APIB, +w,,, =a,(a,APIB, , +w,)+w,,,

Que equivale a:
2
APIB,,, =0; APIB, | + o,w, +w,_,

De la ecuacion anterior se puede estimar el efecto en APIB,,,, debido

t+1°
a un cambio en w;, asumiendo que w; .+ 1 permanece constante. Este efecto viene

dado por:

OAPIB,, _
ow ? (3)

t

Con la anterior ecuacion es posible calcular el efecto de un
incremento unitario en las exportaciones, en las importaciones y en la inversiéon
extranjera directa sobre el crecimiento econdémico. Lo anterior puede calcularse

mediante la regla de la cadena:

OAPIB,, OAPIB,, ow,
= . = aZ a3 (4)
IAX, dw,  IAX,
OAPIB,, OAPIB,, ow,
= . = aZ a4 (5)
0AM ow,  0AM,
OAPIB,, _OAPIB, dw,_ _ 6
OAIED, ow, OAIED, °° (6)

De esta forma, para medir el efecto que sobre la tasa de crecimiento
econdmico se obtendria de un incremento de uno por ciento en las exportaciones,
en las importaciones y en la inversion extranjera directa, seria de la manera

siguiente:
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APIB

9APIB,., =(0.791232)(0.040156) = 0.031772712 (7)
0AX,

OAPIB,

———™ =(0.791232)(0.060009) = 0.047481041
oAM, ( X ) (8)
APIB

OAPIB,., =(0.791232)(0.007106) = 0.005622495 (9)
JAIED,

1. Efecto de las exportaciones de bienes

Con el propoésito de medir el efecto del incremento de las
exportaciones en la tasa de crecimiento del PIB real para 2007, se consideraron
las estimaciones de la USITC> y las del FMI™>.

La USITC estima que el Tratado podria generar un incremento
adicional en las exportaciones de la region centroamericana a los Estados Unidos
de América de 12.44 puntos porcentuales en el corto plazo. Para el caso de
Guatemala se consideroé el peso relativo de las exportaciones del pais respecto de
la region (el cual es de 25.10%). Con base en esa proporcién, se considera que el
aumento adicional que podrian registrar las exportaciones del pais para 2007 seria
de 3.12 puntos porcentuales. En ese contexto, el impacto del referido crecimiento
de las exportaciones en el PIB real para 2007 seria de 0.10 puntos porcentuales
(0.031772712 x 3.12).

Por su parte, el FMI estima que el Tratado podria generar un
aumento adicional en las exportaciones de la region centroamericana a los
Estados Unidos de América de 28.00 puntos porcentuales en el corto plazo. Para
el caso de Guatemala, al igual que en el ejercicio anterior, se considero el peso
relativo de las exportaciones del pais respecto de la regién, que es de 25.10%.
Tomando en cuenta esa proporcion, se considera que el aumento adicional que
podrian registrar las exportaciones del pais para 2007 seria de 7.03 puntos

porcentuales. En ese contexto, el impacto del referido crecimiento de las

United States International Trade Commission “US-Central America-Dominican Republic Free Trade Agreement:
Potential Economy wide and Selected Sectorial Effects”, 2004.

Fondo Monetario Internacional, Occasional Paper 243 “América Central: Integracién Mundial y Cooperacién Regional”,
2005.
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exportaciones en el PIB real para 2007 seria de 0.22 puntos porcentuales
(0.031772712 x 7.03).

2. Efecto de las importaciones de bienes

Aun cuando la USITC y el FMI no calculan el efecto de el
Tratado en el crecimiento de las importaciones de bienes de la region
centroamericana, la evidencia internacional en materia de acuerdos de libre
comercio sugiere que el hecho de producir para exportar conlleva también una
mayor demanda de importaciones, dado que cada unidad producida requiere de
componentes importados. Con esa base, se considera que a fin de obtener una
aproximacion de dicha evidencia, para calcular el efecto marginal de el Tratado en
las importaciones, es factible utilizar el crecimiento adicional estimado para las
exportaciones, el cual proviene de los estudios de las entidades citadas (12.44
puntos porcentuales segun la USITC y 28.00 puntos porcentuales segun el FMI).
Cabe indicar que dichos porcentajes se refieren al aumento adicional en el
crecimiento del total de exportaciones de la regién, no asi al efecto marginal que
se observaria en cada uno de los paises signatarios de el Tratado. En ese sentido,
se tomé como referencia el peso relativo de las importaciones guatemaltecas
respecto de las importaciones totales de la region, el cual se ubica en 30.70%.
Tomando en cuenta las estimaciones de la USITC, el impacto del crecimiento
adicional estimado para las importaciones en el PIB real del pais para 2007 seria
de 0.18 puntos porcentuales (0.047481041 x 3.82).

Por su parte, si se toman en cuenta las estimaciones del FMI,
el impacto del incremento adicional en las importaciones en el PIB real del pais
para 2007 seria de 0.41 puntos porcentuales (0.047481041 x 8.6).

3. Efecto de la inversion extranjera directa -IED-
Con el propésito de estimar el impacto adicional en el
crecimiento del PIB real del pais para 2007 proveniente de la IED, se tom6 como

referencia la experiencia mexicana con la entrada en vigencia del Tratado de Libre
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Comercio de América del Norte (NAFTA), en la que, segin el FMI*®, los flujos de
inversion extranjera directa se incrementaron significativamente
(aproximadamente 123.0 puntos porcentuales). Con ese parametro, se consideré
que para el caso de Guatemala la inversibn extranjera directa podria
incrementarse adicionalmente en alrededor de 65.34 puntos porcentuales
(alrededor de la mitad de lo que experimenté México®’). En ese contexto, el
impacto adicional en el PIB real del pais para 2007 seria de 0.37 puntos
porcentuales (0.005622495 x 65.34). Dado que para este caso, se tiene
Unicamente una estimacion, la misma sirve para los dos escenarios que se

plantearon para las otras dos variables explicativas.

4. Efecto total
De acuerdo con los calculos realizados, y tomando en cuenta
el efecto estimado en las exportaciones de bienes en las importaciones de bienes
y en la IED, se obtendrian los resultados siguientes:

a) En el primer escenario, con un incremento adicional de 3.12
puntos porcentuales en las exportaciones, de 3.82 puntos porcentuales en las
importaciones y de 65.34 puntos porcentuales en los flujos de IED, el impacto total
adicional en el PIB real para 2007 seria de 0.67 puntos porcentuales.

b) En el segundo escenario, con un crecimiento adicional de 7.03
puntos porcentuales en las exportaciones, de 8.60 puntos porcentuales en las
importaciones y de 65.34 puntos porcentuales en los flujos de IED, el impacto total
adicional en el PIB real para 2007 seria de 1.05 puntos porcentuales.

En el contexto descrito y de acuerdo con los resultados
obtenidos, el efecto adicional en el crecimiento del PIB real del pais para 2007,
derivado de el Tratado, se estima podria ubicarse en un rango de entre 0.67

puntos porcentuales y 1.05 puntos porcentuales.

*® |bid, Ocassional Paper 243, pagina 17.

* Esta es una proxy que se basa en la observacién de la dindmica de la inversién extranjera directa en México antes de la
entrada en vigencia del NAFTA, versus la de Guatemala. En efecto, segun cifras oficiales, México registré tasas de
crecimiento de la referida variable mucho mayores a las observadas en Guatemala. Por ejemplo, en tanto que en México
en los tres afios previos a la vigencia de el Tratado la IED creci6 a una tasa anual de 23%, en Guatemala dicha tasa fue
de 15%. Con ello se podria colegir, por lo tanto, que el aumento de la IED en el primer afio de vigencia del DR-CAFTA, si
bien se estima positivo, seria menor al que en se observo en el referido pais.
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Por ultimo, cabe reiterar que este es sélo un ejercicio que
pretende generar una apreciacion, aunque imperfecta por las limitaciones de
informacion y calidad de estadisticas disponibles, de los efectos de el Tratado
sobre la tasa de crecimiento del pais; sin embargo, es ilustrativo indicar que los
resultados obtenidos de alguna manera coinciden con lo que recientemente los
expertos internacionales han venido sefialando sobre esta tematica. En efecto,
segun dichos expertos, dado que desde la segunda mitad de los afios noventa las
economias de la regién han venido aumentando su apertura externa, por esta via
se espera un impacto marginal en el corto plazo y mas bien los impactos positivos
para 2007 de el Tratado se concretarian a un aumento de la inversion, en especial
de la extranjera directa, como consecuencia de expectativas favorables asociadas
a un mejor clima de negocios en la region. En este sentido, se podria prever que
en un inicio el impacto positivo se derive del aumento de la inversion en la region,
en tanto que en forma gradual, en la medida en que la estructura productiva de la
region se haga mas eficiente, el comercio exterior tomaria cada vez mas
importancia. Todo lo anterior, impactaria a cada pais de la region segun la
celeridad con que adopten las reformas institucionales necesarias para acceder a

tales beneficios.
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ANEXO 4

DISCUSION SOBRE TEMAS DE COYUNTURA, BASADOS EN METODOS
CUANTITATIVOS

A. RESULTADOS'DEL PRIMER CORRIMIENTO DE 2007 DEL MODELO
MACROECONOMICO SEMIESTRUCTURAL
1. Prondsticos de inflacion de mediano plazo
En febrero de 2007 se llevé a cabo el primer corrimiento del Modelo
Macroecondémico Semiestructural -MMS-, el cual permitié obtener pronosticos de
inflacion de mediano plazo consistentes con las interrelaciones de las principales
variables macroecondmicas que afectan la inflacion.
En ese sentido, en la gréfica siguiente se ilustra el referido prondstico

de inflacion de mediano plazo obtenido por medio del MMS.

PRONOSTICO DEL RITMO INTERANUAL DE INFLACION

10.00

9.00

8.00

7.00

Porcentaje

6.00

5.00

2004 | 2004 | 2004 | 2004 [ 2005 | 2005 | 2005 [ 2005 [ 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008
QL | Q2 | Q3| Q4 | Q1 2 3 | Q4| Q1| Q2 | Q3 | Q4| Q1| Q | @3 | Q4 | Q1| Q | Q3 | Q4

== Pronéstico del Cuarto Corrimiento de 2006 | 6.57 | 7.40 | 8.05 | 9.23 | 8.77 | 8.80 | 9.45 | 857 | 7.28 | 7.55 [ 5.70 | 5.79 | 5.18 | 4.04 | 4.58 | 4.83 [ 4.72 | 4.43 [ 4.13 | 3.85
| P 01 65tico del Primer Corrimiento de 2007 | 6.57 | 7.40 | 8.05 | 9.23 | 8.77 | 8.80 | 9.45 | 857 | 7.28 | 7.55 | 570 | 579 | 6.45 | 549 | 6.10 | 579 | 564 | 544 | 5.15 | 4.83

Trimestres

Como puede apreciarse en la gréafica anterior, segun el prondstico
del primer corrimiento de 2007 (linea continua con triAngulos), para el cuarto
trimestre de 2007 se espera que la inflacion interanual se sitie en 5.79%, mientras
gue para el cuarto trimestre de 2008 se espera que dicha variable se sitie en

4.83%. Dichos prondsticos son condicionales a que el Banco Central lleve a cabo
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una politica monetaria activa que conduzca a la inflacion hacia sus valores de
equilibrio de mediano y largo plazos®®.

En otras palabras, se supone que el Banco Central implementara
acciones para determinar la trayectoria de la tasa de interés lider de la politica
monetaria. En la grafica siguiente se ilustra la trayectoria de dicha tasa (linea
continua con triangulos) que seria compatible, de acuerdo con el MMS, con los

pronésticos de inflacion presentados.

TASA DE INTERES LIiDER DE LA POLITICA MONETARIA

8.00

7.00

6.00
2
g 5.00 T —
©
g =
B 4.00 L <
o @4 =

3.00

2.00

1.00

0.00

2004Q [2004Q [2004Q [2004Q [2005Q [2005Q |2005Q |2005Q |2006Q |2006Q |2006Q [2006Q [2007Q [2007Q [2007Q |2007Q |2008Q [20080 |2008Q |2008Q
2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 3 4

==t pronestco del Curto Cormiento de 2006 255 | 255 | 255 | 254 | 268 | 292 | 350 | 400 | 425 | 450 | 500 | 505 | 502 | 484 | 464 | 432 | 401 | 365 | 339 | 318
[t pronestico del Primer Cormiento de 2007 255 | 255 | 255 | 254 | 268 | 292 | 350 | 400 | 425 | 450 | 500 | 500 | 568 | 591 | 570 | 538 | 501 | 498 | 4s0 | 492

Trimestres

El valor promedio observado de la tasa de interés lider de la politica
monetaria registrado en el cuarto trimestre de 2006 fue de 5.00%, mientras que
para el primero y segundo trimestres de 2007, de acuerdo con el primer
corrimiento del MMS en 2007, dicha tasa de interés se situaria en promedios
trimestrales de 5.68% y 5.91%. A partir del tercer trimestre de 2007 se iniciaria
una trayectoria descendente de la tasa, ubicandose en 5.70% y 5.38%, en los
trimestres tercero y cuarto de 2007, respectivamente, asi como en 5.11%, 4.98%,

4.90% y 4.92% en los cuatro trimestres de 2008, en su orden.

%% El modelo est4 calibrado de manera que en el largo plazo converja a una tasa de 3% anual.
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BRECHA DEL PRODUCTO

2.00

Porcentaje

2004Q[2004Q[2004Q| 2004Q|2005Q | 2005Q| 2005Q | 2005Q| 2006Q | 2006Q[ 2006Q | 2006Q | 2007Q | 2007Q[2007Q |2007Q[ 2008Q | 2008Q [ 2008Q | 2008Q
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

053 [ 059 | 0.13 | -064 | -1.28 | -1.46 | -1.00 | -0.15 | 061 | 1.09 | 120 | 1.37 | 1.41 | 1.27 | 086 | 0.59 | 0.40 | 0.27 | 019 | 0.13

nto de 2007 | 0.75 | 0.88 | 0.51 | -0.23 [ -0.96 | -1.28 | -0.90 | -0.04 | 0.72 | 0.95 | 0.55 | 0.05 | -0.23 | -0.12 | -0.08 | 0.05 | 0.15 | 0.23 | 0.32 [ 0.39

Trimestres

En relacién con la actividad econdémica real, como se aprecia en la
gréfica anterior, la brecha del producto® ha sido positiva pero decreciente desde el
segundo hasta el cuarto trimestres de 2006; luego, del primero al tercer trimestres
de 2007 adoptaria valores negativos pero crecientes y pasaria a ser positiva y
creciente del cuarto trimestre de 2007 al cuarto trimestre de 2008. Eventualmente,

en el largo plazo, convergeria a su nivel estacionario (cero).

BRECHA DEL TIPO DE CAMBIO REAL

2.07
3.00 ‘

- \ /— \
~a\ )d
1.00
\ 0.31
A r
0.00 / =
\ -—x "
- .
-1.00 -
\ -0.56
-0.98
-2.00 \-
- \54[
2004Q| 2004Q| 2004Q| 2004Q| 2005Q| 2005Q)| 2005Q| 2005Q| 2006Q| 2006Q| 2006Q| 2006Q| 2007Q| 2007Q| 2007Q| 2007Q| 2008Q| 2008Q| 2008Q)| 2008Q|
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 4

=8 pronéstico del Cuarto Corrimiento de 20061.76 | 1.29 | 0.68 | -0.76 | -1.38 | -2.06 | -3.00 | -3.85 | -1.97 | -1.54 | -0.84 | -0.98 | -0.90 | -0.85 | -0.69 | -0.56 | -0.29 | -0.03 | 0.27 | 0.45
| ==dv== proncstico del Primer Corrimiento de 20077 3.28 | 1.80 | 0.86 | -1.08 | -2.03 | -3.23 | -3.65| -3.80 | -1.28 | -1.49| -0.73| 0.31 | 1.44 | 2.31 | 2.83 | 3.06 | 2.97 | 274 | 243 | 2.07

Trimestres

Porcentaje

-4.00

-5.00

% | a 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 de producto interno bruto que no induce
presiones inflacionarias ni desinflacionarias en la economia.
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La trayectoria de la brecha del tipo de cambio real® consistente con
los pronésticos reportados puede apreciarse en la grafica anterior (linea continua
con tridngulos). De acuerdo con tal gréfica, la brecha del tipo de cambio real fue
positiva en el cuarto trimestre de 2006 (0.31%), lo que indicaria que el quetzal
estaria depreciado en términos reales, en comparacion con su valor de equilibrio
de largo plazo. Luego, segun el prondstico, la brecha positiva aumenta desde el
primer trimestre de 2007 (1.44%) hasta el cuarto trimestre de 2007 (3.06%), para

luego reducirse y tender a converger a cero (valor estacionario) en el largo plazo.

2. Efecto en la inflacién y en la tasa de crecimiento econémico
como resultado de un incremento en la tasa de interés lider de
la politica monetaria
El efecto generado por el aumento de un punto porcentual en la tasa
de interés lider de politica monetaria sobre las variables endégenas del MMS se
puede medir 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 simulacion 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
choqgues en otras variables del modelo.

La gréfica siguiente ilustra el impacto de un incremento de un punto
porcentual en la tasa de interés lider de la politica monetaria, asi como la dinamica
de dicha variable luego del impacto. El valor de estado estacionario® de esta

variable es de 5.5% y se representa por medio de la linea horizontal. La duracién

% La brecha del tipo de cambio real se define como la diferencia entre el tipo de cambio real observado y el valor tendencial
g? valor de equilibrio) de dicha variable, medida como porcentaje del tipo de cambio real tendencial o de equilibrio.

El 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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total del impacto es de aproximadamente 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 cuatro trimestres luego del
impacto. Posteriormente, a partir del quinto trimestre, la tasa de interés decrece
levemente por debajo de dicho nivel, y converge gradualmente a su valor de
equilibrio de 5.5%.

TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA

6.50
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0 5 10 15 20 25 30
Trimestre posterior al choque

La grafica siguiente ilustra el efecto del incremento de un punto
porcentual en la tasa de interés lider de la 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 0.22%, 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, en el largo

plazo.
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BRECHA DEL PRODUCTO
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Tal como se ilustra en la gréfica siguiente, la tasa de inflacion de
equilibrio de largo plazo es de 3%. Un incremento de un punto porcentual en la
tasa de interés lider de la politica monetaria genera una disminucion creciente de
la tasa de inflacion, la cual llega a 2.87% en el sexto trimestre; seguidamente,
dicha tasa converge lentamente a su estado de equilibrio de largo plazo. Cabe
mencionar que un incremento de 25 puntos basicos en la tasa de interés lider de
la politica monetaria, conduce a una disminucion acumulada en 14 trimestres de

0.24 puntos porcentuales.

RITMO INFLACIONARIO INTERANUAL
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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 propoésito, se construyd un modelo
economeétrico 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 marzo de 2007. Ademas, incorpora una variable dicotoma
(dummy) con el objetivo de diferenciar los periodos en los cuales ha existido
desvio en la emisibn monetaria respecto del limite superior del corredor
programado para dicha variable.

De conformidad con lo mencionado, la evaluacion del efecto del desvio
de la emision monetaria en el IPC requiere hacer un analisis econométrico de
cambio estructural, para el cual se consideré conveniente iniciar con un andlisis
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 2007. En dicha gréfica se
evidencia que la emision monetaria ha tenido desvios, por lo general, por encima

del limite superior del citado corredor, los cuales se iniciaron en mayo de 2003.
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EMISION MONETARIA PROGRAMADA Y OBSERVADA ¥
DICIEMBRE 2002 - DICIEMBRE 2007
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Por otra parte, en la siguiente grafica se muestra la serie del IPC
comprendida entre diciembre de 2000 y marzo de 2007, 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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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 econométricas® 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 marzo de 2007). 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 procedié a hacer el andlisis de elasticidad
emision-IPC utilizando un modelo econométrico. Con base en los resultados
obtenidos del mismo se puede concluir que, en ausencia de desvios en la emision
monetaria, la elasticidad emision-IPC es de 0.54822, lo que significa que ante
variaciones de 1.0% en el nivel de la emision monetaria, el IPC varia en
aproximadamente 0.55%, 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 0.55185 (0.54822 + 0.00363) y el rezago permanece en 12 meses.

Adicionalmente, es importante resaltar que a pesar de que los desvios
observados durante el primer trimestre de 2007 son considerablemente mas altos
gue los registrados en afios anteriores, alin no se puede determinar con certeza el
efecto de éstos sobre el IPC, en virtud de que, como se indicé, dichos efectos

ocurren con un rezago de 12 meses.

%2 | a 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: IPC; = B, + Bi*dummy + Py *emisién_monetariai;, +
Bs*emisién_monetaria.i.*dummy + residuos. Si los coeficientes asociados a la variable dictoma son estadisticamente
significativos, el cambio estructural seria de nivel o de pendiente. En nuestro caso, s6lo 3 resultd ser significativo, por lo
que el cambio estructural es de pendiente (tendencia).
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