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l. SINTESIS EVALUATIVA DE LA POLITICA
MONETARIA

A MARCO GENERAL

La Junta Monetaria en resolucion JM-211-2007 del
27 de diciembre de 2007, determin6 la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2008, en la que
establecié una meta de inflacion de 5.5% con un margen
de tolerancia de +/- 1.5 puntos porcentuales para
diciembre de 2008 y de 5.5% con un margen de
tolerancia de +/- 1 punto porcentual para diciembre de
2009. La ejecucion de la politica monetaria desde 2005
se sustenta en el esquema de metas explicitas de
inflacion, el cual se fundamenta en la eleccién de la meta
de inflacién como el ancla nominal de dicha politica y se
consolida con la vigencia de un régimen de tipo de
cambio nominal flexible, con el uso de instrumentos de
control monetario indirecto (operaciones de estabilizacion
monetaria, privilegiando las decisiones de mercado), asi
como en el fortalecimiento de la transparencia en las
actuaciones del Banco Central.

B. ENTORNO EXTERNO

En lo que va de 2008, la economia mundial
continla siendo influenciada por un conjunto de
choques, principalmente vinculados a factores de oferta,
cuya magnitud, simultaneidad y persistencia generan
presiones inflacionarias, tanto en paises industrializados
como en paises con mercados emergentes. En ese
sentido, entre los principales choques externos, destacan
los siguientes:

a) Expectativas de desaceleracién mundial, en
las que influye la reduccién de la tasa de crecimiento
econdémico de los Estados Unidos de América, asociada,
entre otros factores, a la caida en el mercado inmobiliario
y a los desequilibrios en el sistema financiero de dicho
pais.

b) Volatilidad en los mercados financieros
internacionales, relacionada con problemas en las
hipotecas de alto riesgo (subprime) y a la depreciacion
del ddlar de los Estados Unidos de América frente a
otras monedas, especialmente el yen, la libra esterlina y
el euro.

c) El precio internacional del petréleo y sus
derivados registré6 una tendencia creciente en el primer
semestre de 2008, como resultado de tres factores: el
primero, asociado a una oferta mundial de crudo que
sigue limitada (por parte de los paises miembros de la
Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo); el
segundo, referente al incremento de la demanda mundial
de crudo (a pesar de que se prevé una desaceleracion
econdmica en los principales consumidores de dicho

producto); vy, el tercero, relativo a la especulacién en el
mercado de crudo (debido al estrecho margen entre la
oferta y la demanda mundiales de petrdleo, asi como a la
caida del ddlar estadounidense frente a otras monedas,
principalmente el euro). Sin embargo, vale mencionar
que a partir de julio se registr6 una reduccion en el
referido precio, asociada, por el lado de la demanda, al
fortalecimiento del délar estadounidense frente a otras
monedas y a la expectativa de una disminucién en la
demanda del crudo por parte de los paises
industrializados, asi como de la Republica Popular China
y de India; y, por el lado de la oferta, a la estabilizacion
del nivel de inventarios de petréleo de los Estados
Unidos de América.

d) Los precios internacionales del maiz y del
trigo mostraron en el primer semestre de 2008 una
marcada tendencia al alza, debido a problemas de
oferta, a un aumento en la demanda mundial, asi como a
la especulacibn en los mercados financieros
internacionales. No obstante, cabe indicar que en julio y
en agosto los referidos precios internacionales se han
reducido, pero contindan situandose por encima de los
niveles observados en 2007.

C. INFLACION

El incremento en los precios internacionales del
petréleo, del maiz y del trigo, provocé en buena medida
que el ritmo inflacionario se acelerara de 8.39% en enero
a 13.69% en agosto. En efecto, durante 2008 se
intensific6 el incremento del precio de los bienes y
servicios asociados a dichas materias primas e insumos,
destacando los siguientes: pan, productos de tortilleria,
transporte urbano, electricidad, gasolinas, carne de aves
y transporte extraurbano. Cabe indicar que a agosto de
2008 la inflacion importada medible® representé 4.82
puntos porcentuales del ritmo inflacionario total, de los
cuales 2.00 puntos porcentuales correspondieron a la
inflacion importada directa (la que se calcula por el
aumento de los precios del petréleo y sus derivados) y
2.82 puntos porcentuales a la inflacibn importada
indirecta (la que se atribuye a la variacion del precio
internacional del petréleo, del trigo y del maiz, a la
inflacion de los principales socios comerciales y a la
variacion del tipo de cambio nominal).

En cuanto a los principales agregados monetarios,
es pertinente subrayar que la liquidez primaria (emisién
monetaria y base monetaria amplia), durante la mayor
parte del primer semestre se ubicé en torno a sus valores
programados; sin embargo, a partir de mayo, se ha

! No incluye el efecto indirecto que proviene de los derivados del trigo y
del maiz: productos de tortilleria, harina, pan y pastas alimenticias,
entre otros.
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ubicado, en general, por debajo del limite inferior de los
corredores estimados. Este comportamiento ha sido
resultado de la reduccion que ha venido registrando la
emisidbn monetaria en sus dos componentes (numerario
en circulacion y caja de bancos), situacion que se asocia,
fundamentalmente, a tres aspectos: a) menor preferencia
de liquidez por parte de los agentes econémicos, como
resultado de una mayor confianza en el desempefio del
sistema bancario; b) desaceleracion en la actividad
econdmica; y, ¢) superavit observado en las finanzas
publicas en el periodo enero-agosto de 2008. Por su
parte, la base monetaria amplia, a pesar de que, a partir
de la segunda quincena de mayo empez6 a mostrar una
tendencia al alza (debido a un incremento en los
excedentes de encaje y en las inversiones del sistema
bancario en depésitos a plazo a 7 dias en el Banco de
Guatemala), no ha compensado los valores negativos
observados en la emisiébn monetaria. Los medios de
pago, por su parte, se ubicaron por debajo del limite
inferior del corredor estimado, a partir del 21 de febrero.
Asimismo, destaca la tendencia a la desaceleracion que
ha mostrado el crédito bancario al sector privado,
ubicandose en agosto de 2008 por debajo del limite
inferior del corredor estimado, lo que aminora las
presiones inflacionarias por el lado de la demanda.

En presencia de choques externos, asociados al
incremento del precio del petréleo y sus derivados, asi
como de materias primas, la politica monetaria debe
moderar las expectativas de inflacion de los agentes
econdomicos y los efectos de segunda vuelta de los
referidos choques; es decir, aquellos que se producen
cuando los precios al consumidor final crecen
proporcionalmente mas que el alza proveniente de los
choques externos.

D. RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria en sus decisiones relativas al
nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria,
efectla un andlisis integral con base en el Balance de
Riesgos de Inflacién, tanto interno como externo, la
orientacion de las variables indicativas y los corrimientos
del Modelo Macroeconémico Semiestructural (MMS).
Con esa base, dicho cuerpo colegiado elevé en marzo la
tasa de interés lider de la politica monetaria de 6.50% a
6.75% vy en julio de 2008 de 6.75% a 7.25%. Los
referidos ajustes se orientan a moderar las expectativas
de inflacién de los agentes econémicos y a contrarrestar
los efectos de segunda vuelta de la inflacién importada.

Con los ajustes en la tasa de interés lider de la
politica monetaria, se persigue activar los tres canales de
transmision de la politica monetaria siguientes: a) canal
de tasas de interés de largo plazo; b) canal del tipo de
cambio nominal; y, c) canal de las expectativas. En
cuanto al canal de la tasa de interés, su incidencia
comienza a reflejarse en un aumento gradual en las

tasas de interés del sistema bancario, en virtud de que la
tasa de interés activa promedio ponderado registré un
incremento de 66 puntos basicos entre el 31 de
diciembre de 2007 y el 21 de agosto del presente afio,
mientras que la tasa de interés pasiva promedio
ponderado del sistema bancario, registré un incremento
de 36 puntos béasicos en el referido periodo; en el caso
del canal del tipo de cambio nominal, los efectos de éste
no se han observado plenamente, en virtud de que el
efecto traspaso’ del tipo de cambio nominal a los precios
es bajo para el caso de la economia guatemalteca. En el
caso del canal de las expectativas, conforme un andlisis
empirico realizado se estima que las acciones de politica
monetaria tienen un efecto importante en la moderacion
de presiones inflacionarias.

Por otra parte, en 2008 las finanzas publicas han
sido superavitarias, lo que se ha constituido en un apoyo
a la politica monetaria. A agosto del presente afio se
registré un superavit de Q1,049.8 millones (0.4% del
PIB), el cual se deriva de un aumento de los ingresos y
un menor gasto, con respecto a igual periodo del afio
anterior.

Es importante puntualizar que actualmente la
politica monetaria se desempefia en un escenario
internacional complejo (caracterizado por inflacion
elevada, por desaceleracion econdémica mundial, en
particular, en los Estados Unidos de América y en otros
socios comerciales del pais y por mayor volatilidad en los
mercados financieros internacionales), razén por la cual
los principales riesgos inflacionarios contindan
asociandose, principalmente al entorno externo. No
obstante, se ha observado una tendencia al alza de la
inflacion subyacente dindmica, lo que sugiere que podria
estarse dando una propagacion de los efectos de la
inflacion importada, en los precios de bienes y servicios
gue no tienen una significativa relacion con la misma.

Ante un escenario de tal naturaleza, la politica
monetaria debe mantener una estrecha coordinacién con
la politica fiscal y reaccionar de manera oportuna a
efecto de contener presiones inflacionarias que pudieran
derivarse de excedentes de demanda interna y de
efectos de segunda vuelta de la inflacion importada. En
esa dimension y considerando la coyuntura interna y
externa relevante, es preciso enfatizar que las acciones
de politica monetaria deberian continuar orientandose a
procurar que la inflacion se desacelere y, una vez se

2 El efecto traspaso (pass-though) del tipo de cambio nominal a los
precios, es la relacion entre las variaciones del tipo de cambio y la
inflacién interna en un determinado periodo. En ese sentido, el efecto
traspaso se manifiesta por medio del incremento en la inflacion interna
como resultado de depreciaciones del tipo de cambio nominal o de la
reducciéon en la inflaciéon derivada de una apreciacién cambiaria
nominal. La magnitud de dicho efecto dependera, entre otros factores,
de cuan perfectos sean los mercados, de las caracteristicas de los
bienes, de la elasticidad de ajuste de los precios de los insumos y del
grado de apertura de la economia.
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reduzca la magnitud de los choques externos, ésta
retorne a niveles de un digito y converja a las metas de
inflacion previstas para el mediano plazo, ello con el
propésito de evitar que presiones inflacionarias
coyunturales se conviertan en permanentes. En adicion,
es importante puntualizar que la estimacion revisada de
la tasa de crecimiento del producto interno bruto para
2008 de 4.3%, continda siendo dindmica y mayor al
crecimiento econémico promedio del periodo 2000-2005
(3.0%) y a la tasa de crecimiento de la poblacién (2.9%).

La autoridad monetaria ha reiterado que
continuara monitoreando el comportamiento de la
inflacién y sus principales componentes de origen interno
y externo, a efecto de diferenciar los factores que afectan
de manera coyuntural el nivel de precios de aquellos
factores que pueden ser persistentes, particularmente
por los desequilibrios observados en los mercados
internacionales.

E. MERCADO MONETARIO

La participacion del Banco Central se ha realizado
privilegiando el uso de operaciones de estabilizacion
monetaria (OEM) en condiciones de mercado. En ese
contexto, el monto de dichas operaciones aumentd
Q1,663.5 millones entre el 31 de diciembre de 2007 y el
28 de agosto de 2008, de dicho monto Q1,443.8 millones
(86.8%) corresponde al plazo de 7 dias. Vale mencionar
que los recursos invertidos a 7 dias plazo, constituyen
una fuente de liquidez potencial en la economia.

Por su parte, el costo financiero promedio del
saldo de las operaciones de estabilizacibn monetaria en
el periodo citado mostré un incrementé al pasar de
7.50% a 7.67%, como consecuencia, principalmente, del
aumento tanto en el saldo como en la tasa de interés
para las operaciones a 7 dias plazo.

F. MERCADO CAMBIARIO

En un contexto de flexibilidad en el que el tipo de
cambio nominal se determina por la interaccién entre la
oferta y la demanda de divisas, se observd que dicha
variable tuvo un comportamiento congruente con su
estacionalidad; no obstante, entre abril y junio se
observé volatilidad cambiaria lo que origin6 que se
activara la Regla de Participacion del Banco de
Guatemala en el Mercado Cambiario comprando divisas
por un monto total de US$236.6 millones.

El tipo de cambio nominal, promedio ponderado
entre compra y venta, en el Mercado Institucional de
Divisas, registrd una apreciacion de Q0.192 (2.52%) al
pasar de Q7.631 por US$1.00 el 28 de diciembre de
2007 a Q7.439 por US$1.00 el 26 de agosto de 2008.
Vale destacar que la apreciacion registrada hasta finales
de agosto, en adicion a la estacionalidad del tipo de
cambio nominal, se explica por ingresos provenientes de

exportaciones, de remesas familiares, de turismo y viajes
y de flujos de capital privado de largo plazo.

Por otra parte, a partir del 12 de junio de 2008, la
Junta Monetaria tomoé la decision de modificar la regla
cambiaria, dotandola de mayor flexibilidad, manteniendo
los principios de que se limite a moderar la volatilidad del
tipo de cambio, sin afectar su tendencia. Desde la fecha
indicada, el Banco de Guatemala no ha participado en el
mercado cambiario.

1. ENTORNO MACROECONOMICO
A. EXTERNO?®
1. Crecimiento econémico

El desempefio de la economia mundial present6
un deterioro en el primer semestre del afio, asociado a la
crisis financiera originada en los Estados Unidos de
América y a la turbulencia en los mercados financieros
internacionales.  Asimismo, influy6 de manera
significativa el incremento en el precio internacional del
petrdleo y de los alimentos, situacion que generd
presiones inflacionarias a nivel mundial, especialmente,
en las economias emergentes y en desarrollo. No
obstante, vale destacar que en julio y agosto se han
registrado disminuciones importantes en el precio
internacional del petrdleo y sus derivados, situacion que
aminora las presiones inflacionarias que se derivan de
dicho precio.

De acuerdo con estimaciones del Fondo Monetario
Internacional (FMI), se prevé que la desaceleracion del
crecimiento econdmico mundial continle en lo que resta
de 2008 y en 2009. En efecto, se estima una tasa de
crecimiento de 4.1% en 2008 y de 3.9% en 2009,
porcentajes menores al observado en 2007 (5.0%). El
menor crecimiento econémico esperado se fundamenta,
principalmente, en el deterioro de la confianza tanto de
las empresas como de los consumidores en el
desempefio de las economias avanzadas, asi como en
indicios observados del debilitamiento de la actividad
empresarial en las economias emergentes. Sin embargo,
vale destacar que las previsiones de crecimiento
econémico mundial del FMI han mejorado de acuerdo
con la revision efectuada por dicho organismo en julio de
2008 respecto de la efectuada en abril del presente afo,
lo cual es indicativo de que, aunque persisten los signos
de desaceleracion econémica, el riesgo de una recesion
en las principales economias del mundo ha disminuido.

® Los apartados 1, 2 y 3, fueron elaborados con base en la
actualizacion de las proyecciones del Informe de Perspectivas de la
Economia Mundial. Fondo Monetario Internacional. Julio 2008.
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CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL

(Porcentajes)
2008" ol
2006 | 2007 Ene. Abr. Jul. 2009
Mundial 50 | 50 | 41 ¥ 37 ¥ 41 A 39
EstadosUnidos | 29 | 22 | 15 ¥ o5 ¥ 13 4 08
Zona Euro 28 | 26 | 16 ¥ 14 ¥ 17 A 12
Japon 24 | 21 | 15 ¥ 14 ¥ 15 A 15
China 116 | 119 | 100 ¥ 93 ¥ 97 A 98
América Latina | 5.5 5.6 43 YV 44 A 45 A 36

' Proyeccion
Fuente: Fondo Monetario Internacional. Julio 2008.

En cuanto a los Estados Unidos de América, se
espera un crecimiento econémico de 1.3% en 2008,
menor al observado en 2007 (2.2%). ElI menor
crecimiento en la actividad econémica del referido pais
estaria siendo inducido por la reduccién en el consumo
privado, asociada al incremento en los precios del
petréleo y de los alimentos, asi como por la restriccién en
las condiciones crediticias al sector privado. Vale indicar
que la estimacién del crecimiento de la actividad
econdmica de los Estados Unidos de América realizada
en julio, representa una revision al alza de 0.80 puntos
porcentuales respecto de la proyeccién efectuada en
abril del presente afio (0.5%). Para 2009, el FMI prevé
crecimiento de 0.8% en la actividad econémica de los
Estados Unidos de América.

En lo que respecta a la actividad econémica de la
Zona del Euro y de Japon, se estima que alcance un
ritmo de crecimiento de 1.7% y 1.5%, respectivamente,
tasas superiores a las previstas por el FMI en las
estimaciones de abril de 2008, cuando ambas se
ubicaron en 1.4%. Para 2009, el referido organismo
internacional estima un crecimiento econémico de 1.2%
para la Zona del Euro y de 1.5% para Japén.

Por su parte, la proyeccion de crecimiento
econdmico para las economias emergentes y en
desarrollo, se estima en 6.9% en 2008 y en 6.7% para
2009 (8.0% en 2007). En la Republica Popular China se
prevé que la actividad econdémica para 2008 muestre una
moderacién en su crecimiento, el cual pasaria de 11.9%
en 2007 a 9.7% en 2008, mientras que en 2009 estaria
evidenciando una ligera recuperacion al ubicarse en
9.8%.

En lo que corresponde a la actividad econémica
en América Latina, se estima que la misma crezca 4.5%
en 2008, tasa menor a la observada en 2007 (5.6%). Ese
menor crecimiento para 2008 se explicaria, en parte, por
la desaceleracion del crecimiento de las economias
desarrolladas y por el retiro del estimulo monetario por
parte de algunas economias debido a la existencia de

presiones inflacionarias. Para 2009, el FMI proyecta una
tasa de crecimiento econémico para la region de 3.6%

El FMI considera que tanto en las economias
avanzadas como en las emergentes, la demanda
agregada podria seguir siendo mas resistente a los
choques en los mercados financieros internacionales y
en el mercado de materias primas e insumos, tal como
se evidenci6 en el primer semestre del afio. No obstante,
considera que los riesgos en los mercados financieros
internacionales siguen latentes, debido a que la
desaceleracion mundial podria agudizar las presiones
sobre los flujos de capitales y sobre la disponibilidad de
crédito; aunado a lo anterior, las respuestas de politica
econoémica esperadas (relajamiento fiscal y monetario)
ante la referida desaceleracion, podrian verse limitadas
por las presiones inflacionarias existentes. En efecto,
muchos bancos centrales en el mundo han aumentado
sus tasas de interés de politica monetaria.

2. Inflacion total

A pesar de la desaceleracién prevista en la
actividad econdmica mundial, la inflacion tanto en las
economias avanzadas como en las emergentes mostro
un comportamiento al alza en el primer semestre del afio;
inducida, principalmente, por el aumento sostenido en el
precio de los alimentos y los combustibles.

Al respecto, el precio internacional del petréleo
superé a finales del primer semestre los maximos
histéricos, incluso en términos reales, segln el FMI dicho
comportamiento estuvo asociado a factores de oferta en
un contexto de limitada capacidad de produccion y de la
inelasticidad de la demanda ante la desaceleracién
econ6mica mundial. En efecto, segun cotizaciones de la
bolsa de mercancias de Nueva York, el precio por barril
de crudo mas alto en el afio, fue el registrado el 3 de
julio, cuando éste se ubic6 en US$145.29.

Por su parte, el aumento sostenido en el precio de
los alimentos responde a factores de oferta,
principalmente, a la escasez ocasionada por condiciones
climaticas adversas, acentuada por la fuerte expansion
de la demanda de biocombustibles.

En las economias avanzadas, la variacion
interanual de la inflacion total se ubicdé en el primer
semestre del afio por arriba de 3.5%. A pesar de que las
presiones inflacionarias reflejadas en la inflacion
subyacente han sido menores, los bancos centrales han
venido adoptado politicas restrictivas para moderar,
principalmente, expectativas de inflacion. Por su parte, el
aumento de la inflacién en las economias emergentes y
en desarrollo es significativamente alto; alcanzando
durante el primer semestre del afio una variacion
interanual en la inflacién total de 8.6% y de 4.2% en la
inflacion subyacente, siendo éstas las tasas mas altas
registradas desde comienzos de esta década. Dicho
comportamiento se asocia, por una parte, a que los
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alimentos y los combustibles tienen mayor incidencia en
la canasta de consumo en las economias emergentes y
paises en desarrollo y, por la otra, a que la actividad
econdmica permanece dinamica en este grupo de
paises, lo que limita la capacidad de reducir mas la
inflacion que proviene de presiones de demanda
agregada.

El FMI prevé que las presiones inflacionarias en
las economias avanzadas, se veran contrarrestadas en
el futuro por la desaceleracion de la demanda; asimismo,
tomando en consideracibn que se estima la
estabilizacion de los precios de las materias primas, el
alza de la inflacion de 2008 podria revertirse durante
2009. Sin embargo, las presiones inflacionarias en los
paises emergentes y en desarrollo crecen
aceleradamente, influidas por el aumento constante de
los precios de las materias primas, niveles de
crecimiento superiores a la tendencia y en algunos
paises por politicas monetarias y fiscales expansivas. En
consecuencia, el pronostico de inflaciébn de 2008 para
estas economias se ubica en 9.1%; sin embargo, para
2009 se espera una disminucién de 1.7 puntos
porcentuales para ubicarse en 7.4%.

3. Respuesta de politica econémica

De acuerdo con el FMI, el incremento en el precio
internacional de las materias primas, particularmente el
de los alimentos y el de los combustibles, esta teniendo
un fuerte impacto en la economia mundial. Las
presiones inflacionarias tienen una mayor magnitud en
todo el mundo; pero en el caso de las economias que
son importadoras netas de materias primas e insumos
para la produccién, éstas han visto reducido su poder
adquisitivo y algunos paises de bajo y mediano ingreso
enfrentan dificultades para mantener la seguridad
alimentaria. El FMI indica que los avances en materia de
estabilidad macroeconémica que han logrado los paises
relacionados, estan en riesgo ante la actual coyuntura
internacional de precios.

El FMI menciona que los mercados financieros
internacionales han experimentado ajustes significativos
y si bien las autoridades de los principales paises del
mundo han adoptado oportunamente medidas de politica
econdmica, dichos mercados contindian siendo fragiles y
los indicadores del riesgo sistémico permanecen
elevados. La concesion de nuevos créditos seguira
siendo limitada por la necesidad de sanear los balances
de las instituciones financieras, por lo que el FMI prevé
gue las condiciones crediticias en las economias
avanzadas sigan siendo restrictivas en los proximos
meses. En lo concerniente a los mercados emergentes,
éstos han venido mostrando una relativa resistencia ante
los efectos de la turbulencia financiera internacional. No
obstante, las condiciones de financiamiento externo
estan tornandose mas restrictivas conforme persiste la

crisis, lo que se refleja en que algunas economias con
mercados emergentes estan siendo objeto de
evaluaciones mas rigurosas, sobre todo en cuanto a las
politicas que aplican para hacer frente a las crecientes
presiones inflacionarias.

Al respecto, para la politica econémica es cada
vez mas complejo mantener un equilibrio entre inflacion,
crecimiento econémico y estabilidad financiera, en un
entorno internacional menos favorable como el actual,
debido a que la prioridad de las autoridades es contener
la creciente presion inflacionaria, sin perder de vista los
riesgos que ello puede implicar en el crecimiento de la
economia.

La mayoria de los bancos centrales han adoptado
una orientacién monetaria mas restrictiva; sin embargo,
las tasas de interés siguen siendo negativas en términos
reales, principalmente, en las economias emergentes y
en desarrollo, sobre todo en los paises cuya politica
cambiaria limita la capacidad de accién de la politica
monetaria”.

El riesgo de que aumentos persistentes en los
precios internacionales de las materias primas amplien
los efectos de segunda vuelta de la inflacion importada y
que persistan los desequilibrios en los mercados
financieros internacionales, complica a las autoridades
hacer frente a la desaceleracion econdmica, sobre todo
en las economias avanzadas, por lo que el panorama
inflacionario se ha venido tornando més complicado. Por
su parte, en la mayoria de las economias emergentes,
sobre todo en aquellas que continGan operando por
encima de su crecimiento potencial, serd necesario
mantener una politica monetaria mas restrictiva
combinada con austeridad fiscal y, en algunos casos,
una politica cambiaria mas flexible que permita
contrarrestar el aumento en las presiones inflacionarias.

* En anexo 1, se revisa la experiencia internacional en cuanto a la
respuesta de la politica cambiaria, ante choques externos que elevan la
inflacién importada.
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RECUADRO 1
ACCIONES DE POLITICA MONETARIA QUE LOS PAISES DE LATINOAMERICA HAN ADOPTADO EN 2008 ANTE LAS
RECIENTES PRESIONES INFLACIONARIAS

Desde 2007, las economias latinoamericanas se han enfrentado a un escenario econémico mundial complejo,
caracterizado por mayor incertidumbre y choques externos derivados del incremento en los precios internacionales de materias
primas y alimentos, que se han reflejado en un incremento constante en la inflacion. Ante dicho escenario, los bancos centrales de
muchos paises de Latinoamérica han mantenido una postura activa de la politica monetaria, con el propdsito, por un lado, de
contrarrestar los efectos de segunda vuelta de la inflacién importada y, por el otro, de moderar las expectativas de inflacion de los
agentes econémicos.

En ese contexto, en una muestra de paises de Latinoamérica se puede observar que, en la mayoria, la inflacion observada
a julio del presente afio, ya rebasa el limite superior de sus respectivas metas de inflacion para 2008, lo cual ha comenzado a
impactar, en buena medida, las expectativas de inflacion de mediano plazo. En ese sentido, todos los paises de la muestra han
incrementado sus tasas de interés de politica monetaria.

BANCOS CENTRALES DE LATINOAMERICA
TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA E INFLACION

Tasa de politica monetaria (nominal) Ritmo Tasa de politica Desvio respecto
Pais — inflacionario Vr:;oer:ﬁga(r; Meta de inflacién meta ((:)Erl]r:(f)lgmon
Dic-07 Ago-08 (pun\:jsnzggiz 0s) Ago-08 términos reales) porcentuales)

Guatemala 6.50 7.25 75 13.69 -7.19 5.5% +/- 1.5 pp 6.69
Honduras 7.50 9.00 150 13.99 -6.49 9.0%-10.0% 3.99
Costa Rica 6.00 10.00 400 15.40 -9.40 8.0% 7.40
México 7.50 8.25 75 5.57 1.93 3% +/- 1 pp 1.57
Brasil 11.25 13.00 175 6.17 5.08 4.5% +/- 2.0 pp 0.00
Chile 6.25 7.75 150 9.30 -3.05 3% +/- 1 pp 5.30
Pert 5.00 6.25 125 6.27 -1.27 2% +/- 1 pp 3.27
Colombia 9.50 10.00 50 7.87 1.63 3.5%-4.5% 3.37

FUENTE: Bancos Centrales

A pesar de los incrementos que se han registrado en las tasas de interés de politica, dichas tasas en términos reales se
han tornado negativas en varios paises, destacando el hecho de que aquéllos cuyas tasas de interés son mas negativas, son los
que también registran los mayores niveles de inflacién, tal es el caso de Costa Rica, Guatemala, Honduras y Chile. Esta relacion
podria atribuirse al hecho de que en la medida que la tasa de interés de politica monetaria se torna mas negativa, menor es la
efectividad de los canales de transmision monetaria (en particular, el de la tasa de interés y el de las expectativas).

En el caso de los paises que utilizan el esquema de metas explicitas de inflacién (México, Brasil, Chile, Pert, Colombia y
Guatemala), en sus comunicados han reiterado el compromiso de las autoridades monetarias por seguir adoptando las medidas
que les permitan la consecucion de sus respectivas metas de inflacion en el mediano plazo, situacion que afecta favorablemente
las expectativas de inflacion de los agentes econémicos.

FUENTE: Bancos Centrales.

partir de febrero de 2007, como resultado de la

4, Choques externos que han incidido en la
inflacion total

Durante el primer semestre de 2008, el precio
promedio del barril de petrdleo en la bolsa de mercancias
de Nueva York se situ6 en US$110.94,
significativamente superior al precio promedio registrado
en similar periodo de 2007 (US$61.60). Dicho precio ha
venido registrando una marcada tendencia creciente a

combinacion de factores de oferta y de demanda, asi
como una mayor especulacién en el mercado de futuros
del crudo, asociada, principalmente, a la participacion de
fondos de inversion en el referido mercado debido a la
debilidad del ddlar estadounidense frente a otras
monedas. La cotizacién histérica més alta en el periodo
enero - agosto de 2008, como se indicé, se registré el 3
de julio, cuando el precio por barril de petréleo se ubico
en US$145.29. A partir del 15 de julio, el precio
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internacional del crudo ha venido registrando un
comportamiento a la baja, influido, principalmente, por
las expectativas de una desaceleracion de las
economias de los paises industrializados, asi como al
fortalecimiento que registré el délar estadounidense.

BOLSA DE MERCANCIAS DE NUEVA YORK (NYMEX)
PRIMERA POSICION A FUTURO
PERIODO ENERO 2006 A AGOSTO DE 2008"
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1/ A1 31 de agosto.

desaceleracibn econémica que se prevé en las
principales economias del mundo induzca a una
disminucién en la demanda de petréleo. Esta situacion,
segun Global Insight, combinada con el actual volumen
de produccibn mundial, permitiria durante 2008
incrementar el volumen de los inventarios en los paises
miembros de la Organizacibn para la Cooperacion
Econdémica y el Desarrollo (OECD, por sus siglas en
inglés).

Fuente: Eloomberg.

Para 2008, Global Insight!, empresa que analiza el
mercado de petréleo, prevé que la demanda mundial de
crudo podria crecer en alrededor de 0.64 millones de
barriles diarios, lo que situaria la demanda total en 86.59
millones de barriles diarios, en tanto que para la oferta
total proyecta un crecimiento de 2.03 millones de barriles
diarios, al situarse en 87.54 millones de barriles diarios,
lo que daria como resultado un excedente de 0.95
millones de barriles diarios que incrementaria el nivel de
inventarios.

PETROLEO
OFERTA Y DEMANDA MUNDIAL
Millones de barriles diarios
[[ [

2005 2006 2007 2008 "

OFERTA  MIEMBROS OPEP 1/ 34.24 3434 3547 37.61

MIEMBROS NO OPEP 50.25 51.07 50.04 49.93

TOTAL OFERTA 84.49 85.41 8551 87.54

DEMANDA  OECD 2/ 49.64 49.34 49,07 48,53

RESTO DEL MUNDO 34.05 3554 36.88 38.06

TOTAL DEMANDA 83.69 84.88 85.95 86.59

BALANCE GLOBAL 0.80 0.53 -0.44 0.95
p/ Cifras preliminares.
py/ Cifras proyectadas.

1/ Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (12 paises productores)
2/ Organization for Economic Co-operation and Development (30 paises industrializados).
Fuente: Global Insight. Global Petroleum Monthly. August 2008.

Los paises miembros de la Organizacién de
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), durante las
reuniones celebradas en noviembre-diciembre de 2007 y
en febrero-marzo de 2008, acordaron no modificar el
nivel actual de produccion de crudo, considerando que la

! Global Insight. Global Petroleum Monthly. August 2008.

PETROLEO

__INVENTARIOS EN LOS PAISES
DE LA ORGANIZACION PARA LA COOPERACION ECONOMICA Y EL DESAROLLO
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http://www.pdffactory.com

Informe de Politica Monetaria a Junio de 2008

RECUADRO 2
COMPARACION DE LOS CHOQUES DE PETROLEO ACTUALES Y LOS
DE LA DECADA DE LOS SETENTA

En los ultimos cincuenta afios se han observado cuatro periodos en los que el incremento del precio internacional de
petréleo ha superado el 50% por més de tres trimestres. El primero, de 1973 a 1974, estuvo asociado al embargo de petréleo de
los paises arabes, luego de la guerra arabe-israeli. El segundo, de 1979 a 1980, fue generado por la reduccion en la produccion de
petréleo por la revolucién irani. El siguiente, de 1999 a 2000, estuvo vinculado a la reduccién de cuotas de produccion de los paises
productores de petréleo. Finalmente, el cuarto choque empez6 en 2002-2003 con la huelga de la compafiia Petréleos de Venezuelq
(PDVSA) y la guerra de Irak y se mantiene actualmente impulsado por el crecimiento en la demanda de paises como Republica
Popular China e India y la resistencia de los paises miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) 4
aumentar su oferta en el mercado mundial. A dichos factores, se ha sumado un incremento en la demanda de naturalezg
especulativa.

Los cuatro periodos han sido similares en magnitud, pero han tenido diferente duracién. En todos, el precio del petréleo cas
se lleg6 a duplicar, pero es el Ultimo el de mayor magnitud (el precio internacional del petréleo aumenté hasta la fecha mas de 15(Q
por ciento, en términos reales) y el de mayor duracién (26 trimestres hasta junio de 2008). Asimismo, existe evidencia de que log
efectos sobre la inflaciéon y la actividad econémica han sido diferentes en la presente década respecto a la de los setenta. Los dog
primeros choques de petréleo estuvieron acompafiados de incrementos importantes en la inflacion y de reducciones considerables
en la produccion, fenémeno llamado estanflacién. Sin embargo, en la presente década, los choques de petréleo no han generadg
las caidas en la produccion registradas en la década del setenta, pero si han propiciado presiones inflacionarias mayores, dado que
han contaminado las expectativas de inflacion, dada la persistencia del choque y su simultaneidad con los incrementos en los
precios de otras materias primas e insumos.

Existen por lo menos dos diferencias entre los choques actuales y los de la década de los setenta. La primera es que log
tres primeros choques de petréleo fueron causados por reducciones en la oferta de petréleo, mientras que el Ultimo ha sidg
generado principalmente por mayor demanda agregada mundial, lo cual ha aumentado el precio del petréleo y el de otrog
commodities. En el caso de Guatemala, al ser un importador neto, el aumento del precio internacional del petréleo-derivados tieng
un mayor impacto negativo en el sector externo, a diferencia de aquellos paises cuya posicién es mas ventajosa (en el sentido que
han tenido una mejora en sus términos de intercambio, principalmente paises de América del Sur). Asimismo, influye en buena
medida el que en la canasta basica del indice de Precios al Consumidor, el rubro de alimentos pesa casi 40%, lo cual propicia qug
el aumento en el precio internacional del petréleo y el de los alimentos tenga una mayor incidencia, respecto de paiseg
desarrollados.

La segunda diferencia es que las politicas fiscal y monetaria se conducen de manera distinta en la presenta décadg
respecto a la de los setenta. La politica fiscal en Guatemala fue expansiva en los afios setenta; en contraste, la politica fisca
durante la presenta década ha sido mas disciplinada, manteniendo el déficit fiscal en niveles promedio de 1.7% con relacién al
producto interno bruto.

Por su parte, la politica monetaria en la década de los setenta estuvo basada en un régimen de tipo de cambio fijo y e
crecimiento de la oferta monetaria estuvo asociado al crecimiento del crédito del Banco Central al gobierno; mientras que en Ig
presente década, la politica monetaria, dada la prohibiciéon constitucional de que el Banco Central otorgue crédito al gobierno, se
realiza en forma independiente a las necesidades de financiamiento del sector publico. Ademas, se hace explicito el objetivg
fundamental de la autoridad monetaria en controlar la inflacién. La politica fiscal menos prociclica, conjuntamente con Ia
independencia de la politica monetaria y el control de las expectativas, han coadyuvado a moderar la inflacién en la presente
década. No obstante, los choques externos han contaminado las expectativas de inflacion y han hecho que la inflacién observada
se desvie de la meta de inflacion del Banco Central, por lo que el reto actual consiste en moderar dichas expectativas con e
objetivo de que, luego de que se moderen los referidos choques, la inflacién converja a las metas de mediano plazo.

Fuente: El analisis histérico sobre los choques del petréleo fue tomado del Reporte de Inflacion, Mayo 2008. Banco Central de Reserva del Peru.
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El incremento registrado en el precio
internacional del petréleo ha provocado que se eleven
los precios de las gasolinas y del diesel. De esa
cuenta, en el mercado de los Estados Unidos de
América, en diciembre de 2007 la gasolina registré un
precio promedio de US$3.29 por galén, mientras que
en el area metropolitana de Guatemala fue de Q29.09
por galén. En junio de 2008, la gasolina en el mercado
de los Estados Unidos de América registré un precio
promedio de US$4.28 por galén, mientras que en el
area metropolitana de Guatemala fue de Q35.71 por
galén. Entre las principales causas de la referida alza,
como se indico, se encuentra la combinacion de
factores de oferta y demanda, asi como la mayor
especulacion en el mercado de futuros del crudo. A
partir de julio 2008, el precio de la gasolina registré una
tendencia a la baja, para situarse durante la Ultima
semana de agosto en el area metropolitana de
Guatemala en un precio promedio de Q35.43, mientras
gue en el mercado de los Estados Unidos de América
registr6 un precio promedio de US$3.92 por galén.
Dicha reduccion es atribuida a la disminucién
observada en el precio internacional del petréleo
durante julio y agosto de 2008.

Q36.60, niveles que no se habian observado en las
cotizaciones de los derivados del petréleo en
Guatemala. Por su parte, al igual que lo observado en
el precio de la gasolina, el diesel también registré a
partir de julio de 2008 una tendencia a la baja,
registrando durante la Ultima semana de agosto, en el
mercado de los Estados Unidos de América, un precio
promedio de US$4.15 por galén, mientras que en el
area metropolitana de Guatemala se registré un precio
promedio de Q34.16 por galén.

GASOLINA SUPERIOR
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Fuente: Bloomberg y Ministerio de Energiay Minas.
1/Precios al 31 de agosto.

Por su parte, el precio del diesel® en los Estados
Unidos de América registré en diciembre de 2007, un
precio promedio de US$3.41 por galén, mientras que
en el area metropolitana de Guatemala, registré un
precio promedio de Q26.12 por galén. En junio de
2008, en el mercado de los Estados Unidos de
Ameérica, el diesel se incrementé a US$4.68 por galdn,
mientras que en el &rea metropolitana de Guatemala
se situd en Q36.56 por galén. Cabe destacar que, al 30
de junio de 2008, el precio promedio semanal del galén
de diesel se situ6 en Q37.23, mientras que el precio
promedio semanal del galon de gasolina se situé en

6 . . -
El diesel no forma parte de la canasta de bienes y servicios que se
cotizan para el célculo del Indice de Precios al Consumidor (IPC).

La tendencia creciente que ha venido
presentando el precio internacional del diesel se
explica, principalmente, por el incremento en la
demanda mundial, particularmente de la Republica
Popular China, de Europa y de los Estados Unidos de
América, situaciéon que ha provocado una disminucién
en los inventarios mundiales, ya que ademas de su
uso como combustible para transporte pesado, se
emplea como combustible para la generacion de
energia eléctrica y como sustituto del combustible para
calefaccién. Durante julio y agosto de 2008, el precio
internacional del diesel, como se indicd, registré una
tendencia a la baja como resultado de la expectativa
de una disminucion en la demanda por parte de los
paises industrializados. Ademas, también influy6 en la
baja del precio, el crecimiento de los inventarios en los
Estados Unidos de América, situacion que generé una
mayor disponibilidad de este producto para la
exportacion. Cabe destacar que aun cuando se
registra una tendencia a la baja, el precio se mantiene
en niveles histéricamente altos.
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DEMANDA DE LOS PAISES DE LA ORGANIZACION PARA LA COOPERACION ECONOMICA Y EL
DESARROLLO Y DE LA REPUBLICA POPULAR CHINA
MLES DE BARRILES DIARIOS

14,000.0 2,900.0

13,500.0 2,700.0

13,000.0

2,500.0

12,500.0 2,300.0

12,000.0 2,100.0

2006 2007 2008 2006 2007 2008

Fuente: Energy Information Administrati on, Oil Market Report. August 2008
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1/A1 31 de agosto.
Fuente: Bloomberg.

Como consecuencia de la incidencia negativa
generada por el alza del precio internacional del
petréleo y sus derivados, algunos paises, entre los que
destaca los Estados Unidos de América, han
promovido el uso de biocombustibles, utilizando como
materia prima productos agricolas para la produccion
de etanol, entre los que sobresale el maiz, lo que ha
provocado un alza en el precio internacional de ese
grano. En efecto, el precio internacional del maiz
amarillo en la Bolsa de Mercancias de Chicago,
registr6 una tendencia al alza desde septiembre de
2006 hasta mediados de febrero de 2007;
posteriormente, la tendencia se revirti6 hasta agosto
de ese mismo afio, para iniciar una nueva tendencia al
alza que se mantuvo hasta finales de junio de 2008. A
partir de julio del presente afio, el precio observo una
reduccion que perdurdé hasta la segunda semana de
agosto, para luego registrar una tendencia alcista. En
el alza del precio internacional del grano, influyé,
ademas de los factores indicados, las lluvias que
afectaron las principales areas de siembra en los
Estados Unidos de América en los meses de abiril,
mayo Yy junio del presente afio. La mayor cotizacion
registrada en el precio del maiz en al afio se present6
el 27 de junio de 2008, al situarse en US$13.48 por
quintal. La baja registrada en el precio durante julio y
parte de agosto fue resultado de la regularizacién de
las lluvias en las areas de siembra de los Estados
Unidos de América; sin embargo, desde mediados de
agosto en esas mismas areas se registran fuertes
sequias que nuevamente hacen prever posibles dafios
a la produccion de este grano.

De acuerdo con estimaciones del Departamento
de Agricultura de los Estados Unidos de América
(USDA, por sus siglas en inglés), se prevé que la
produccion mundial de maiz para la cosecha 2008-
2009 se situe en 789.6 millones de toneladas, monto
superior al de la cosecha 2007-2008 (789.1 millones
de toneladas). La leve mejora en la produccién mundial
del grano se atribuye a la recuperacibn en la
produccion de los paises de la Union Europea; sin
embargo, la cosecha prevista en los Estados Unidos
de América (el mayor productor de maiz del mundo) se
estima en 312.1 millones de toneladas, inferior a la
cosecha récord 2007-2008 (332.1 millones de
toneladas). Esta reduccion en la produccién del grano
es consecuencia de la sustitucion de cultivos en dicho
pais, ya que otros productos agricolas, entre los que
se encuentran el trigo y la soya, brindan mayores
beneficios a los agricultores como resultado de sus
elevados precios de venta, los cuales son
significativamente mayores a los registrados por el
maiz.

MAIz
PRODUCCION Y AREA DE SIEMBRA MUNDIAL
Cifras en millones

Produccién (toneladas) Hectareas

850.0 180.0
750.0 + - 170.0
650.0 | 160.0
550.0 L~

LT - 150.0
450.0 i |-
350.0 4 T - 140.0
250.0 1300
150.0

T T T T T T T T 1 2 0 . 0
2001/2002 200372004 008
2002/2003 2008/2009*

EE.E.UU. CIMundial -+ Area de Siembra

Fuente: i

i América.
* Ectinacion presentada en agosto de 2003.

Por su parte, el trigo, principal cereal destinado
al consumo humano, también ha registrado
incrementos en su precio, lo que se ha constituido en
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otro factor importante en las presiones inflacionarias a
nivel mundial. El precio de este grano en el mercado
mundial ha registrado una tendencia al alza durante los
dos ultimos afios, la cual se atribuye a las reducciones
en la oferta mundial, derivadas de dafios ocasionados
en la produccion, especialmente en las dos ultimas
cosechas, como resultado de factores climéticos.

El precio internacional del trigo en la Bolsa de
Mercancias de Chicago registré una tendencia al alza
desde mediados de septiembre de 2006 hasta
mediados de octubre de dicho afio, manteniéndose en
un rango entre US$6.00 y US$10.00 por quintal hasta
abril de 2007. Posteriormente, registr6 una nueva
tendencia alcista que se extendi6 hasta octubre de
2007, la cual se revirti6 a mediados de noviembre de
dicho afio, para nuevamente mostrar alzas que se
mantuvieron hasta mediados de marzo de 2008,
observandose la mayor cotizacién histérica el 27 de
febrero de 2008, al situarse en US$21.33 por quintal. A
partir de la segunda quincena de marzo del presente
afio, el precio internacional del trigo presenté una
tendencia a la baja, la cual se mantuvo hasta la
primera semana de junio, para luego registrar un
comportamiento al alza que perduré hasta finales de
dicho mes. Posteriormente, registré una disminucién
gue se mantuvo hasta finales de julio, en tanto que en
agosto del presente afio, el precio internacional del
trigo ha registrado un comportamiento al alza.

Cabe mencionar que el alza registrada en el
precio internacional del trigo en junio de 2008, fue
resultado, por una parte, de las lluvias que afectaron
las é&reas de siembra en los Estados Unidos de
América y, por la otra, del incremento en la demanda
de dicho cereal. En dicha alza también influyé la
expectativa de posibles dafios al cultivo del trigo en
Australia, como resultado de la sequia que se registrd
en junio del presente afio. Por su parte, el alza
registrada en el precio durante agosto de 2008, es
derivada de las expectativas de posibles dafios a la
produccién en los Estados Unidos de América, como
resultado de las sequias que afectan a las areas de
siembra.

Por otra parte, para la cosecha 2008-2009, la
cual inici6é en julio del presente afio, el Departamento
de Agricultura de los Estados Unidos de América
(USDA, por sus siglas en inglés), prevé un incremento
en la produccion mundial de trigo, como resultado de
un aumento esperado en la produccién en algunos de
los principales productores mundiales (Estados Unidos
de Ameérica, Uniobn Europea, Canadad y Australia)
situacién que permitiria aumentar la oferta del grano en
el mercado mundial. En ese sentido, el referido
departamento estima la produccién mundial del grano
para la cosecha 2008-2009 en 670.7 millones de
toneladas, monto superior al de la cosecha 2007-2008
(610.5 millones de toneladas).

TRIGO
PRINCIPALES PRODUCTORES

Unién Europea
Republica Popular China
India

Estados Unidos de América
Rusia

Australia

Canada

Ucrania

Paquistan

Turquia

Argentina

Kazajastan

Iran

Otros

0.0 20.0 40.0 €0.0 80.0 1000 120.0 140.0 160.0
Millones de toneladas

Em2007/2008 [12008/2009

Fuente: Departamento de Agricultura de los Estados Unidos de America 1JSDA-, agosta 2008.
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1741 31 de agosto.
Fuente: Bloorberg.

Es oportuno indicar que, segin la Organizacion
de las Naciones Unidas para la Agricultura y la
Alimentaciéon (FAO, por sus siglas en inglés), aun
cuando se registre un incremento en la produccién
mundial de trigo para la presente cosecha, no se prevé
una disminucién en el nivel del precio internacional,
debido a que los dafios ocasionados a la produccién
en las cosechas previas, han significado reducciones
importantes en los inventarios mundiales, situacién que
provocé que desde finales de 2007 algunos paises
limitaran sus exportaciones del grano, fijando cuotas
de exportacion o estableciendo impuestos a las
exportaciones, como en los casos de Argentina y
Rusia, mientras que otros paises, como los de la Unién
Europea, suspendieron los aranceles a las
importaciones del trigo’, con la finalidad de facilitar el
suministro de sus respectivos mercados internos.

" En el caso de la Union Europea, blogue de paises que

histéricamente han sido exportadores netos de trigo, la suspension
de aranceles a las importaciones de cereales se prorrogé hasta el 30
de junio de 2009.
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. TRIGO
PRODUCCION MUNDIAL E INVENTARIOS
Millones de toneladas

Produccion Inventarios
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500.0 P 140.0
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400.0 1 0.0

T
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20 08
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20022003 2004/2005 20062007
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CIProduccion ==Inventarios

Fuerte: Departamenta de Agricultra delos Estados Unidos de América, agosto de 2008.

GUATEMALA .
ESTRUCTURA DE LA INFLACION
ANOS 2006 - 2008

Puntos porcentuales

Impacto de otras.
divisiones
en ol IPC aagosto 42.%

Impacto de la d
Alimentos, bet
I

al 5y comidas
fuera del hogar en el IPC a
agosto 58.0%

LR TIOIITFTSOJ0L CLTXIINVTOOJOLCE VY > ¥
» > »

. Al Nt bebidas no
[ Divisiones restantes.

y comidas fuera del hogar.

*/ Cifras a agosto.

Como resultado de los choques externos
mencionados, la trayectoria del ritmo inflacionario en
Guatemala se ha visto modificada, poniendo en
evidencia la relacion existente entre el comportamiento
del ritmo inflacionario y la evolucion de los precios
internacionales del petrdleo, del maiz y del trigo.

RITMO INFLACIONARIO TOTAL
PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO, DEL MAIZ Y DEL TRIGO
2006 - 2008 ¥
2000 Maiz y trigo precio en US$/qq: inflacién en porcentaje Petréleo en Us$, l:-:nrril144 a0
2006 2007 2008 1 13000
— 120,00
 108.00
- 96.00
1200 + 5 r 84.00
— 72.00
- 60.00
- 48.00
 36.00
= 24.00
12.00

16800 +

16.00 +
1400 +

(*-Ritmo Total —Petréleo —Maiz_*Triga)

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica ANE-y Bloomberg.
a/ Cifras a agosto.

De conformidad con el FMI, el incremento
reciente en la inflacion a nivel mundial se explica
basicamente por el aumento en los precios de los
alimentos y esta afectando a la mayoria de paises.

Como se observa en la gréfica siguiente, las
economias que registran un fuerte incremento en los
precios de los alimentos también muestran un aumento
significativo en su inflacién total, siendo este efecto de
mayor magnitud en las economias con mercados
emergentes, como es el caso de las economias de
paises de Latinoamérica, en donde el peso relativo del
rubro de alimentos en la canasta del indice de precios
al consumidor, es mas alto que en los paises
desarrollados.

5. Inflacién en alimentos

Dentro de las divisiones del indice de Precios al
Consumidor (IPC) la mas afectada ha sido la de
alimentos, ya que en los Ultimos dos afios, la
incidencia de ésta en el ritmo inflacionario total se
increment6 significativamente, al pasar de 27% en
octubre de 2006 a 58% en agosto de 2008.

INFLACION TOTAL E INFLACION EN ALIMENTOS
A agosto de 2008

Porcentaje
60.00

50.70

I Inflacién Total Ml Inflacién Alimentos

50.00

40.00

30.00

20.00

10.00

& 0 S
& * < 5 & & S s
& s & S E ¢ ®
~ K & <& &

Fuente: Bloomberg y Bancos Centrales,
1/ Cifras a julio

Segun el FMI, el alza en los precios
internacionales de los alimentos esta asociada a
factores de demanda y de oferta de los mismos. Entre
los factores de demanda destaca el aumento sostenido
en el consumo, el cual obedece a un incremento en el
ingreso per capita y al rapido crecimiento demografico
en algunas de las principales economias emergentes,
entre ellas, la Republica Popular China, India y algunos
paises petroleros del Oriente Medio. Por su parte, la
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oferta internacional de alimentos no ha registrado un
ritmo de crecimiento tan acelerado como la demanda,
debido a factores estructurales que limitan su proceso
productivo. La rigidez de la oferta de alimentos se ha
acentuado, como resultado del uso de algunos
productos alimenticios en la produccién de
biocombustibles, como consecuencia de los elevados
precios internacionales del petréleo.

RECUADRO 3
EL INCREMENTO MUNDIAL EN LOS PRECIOS DE LOS ALIMENTOS

El incremento en el precio de los alimentos, que ha afectado a la mayoria de paises a nivel mundial, se asocia tanto a
factores estructurales como coyunturales, derivados, por un lado, de una mayor demanda mundial de alimentos por parte de
algunas economias asiaticas” y, por el otro, del hecho de que desde el segundo semestre de 2006 se han presentado factores
adicionales que han acentuado las alzas en los precios de los alimentos.

La interrelacion de los diversos mercados de productos basicos a nivel mundial (como el del petréleo-derivados, de los
metales y de los alimentos), ha provocado que los choques adversos que se experimentan en un mercado tengan un efecto casi
simultaneo en los precios de otros productos basicos. En efecto, la mayor demanda de biocombustibles, provocada por el alza en
los precios internacionales del petréleo, no sélo ha inducido al alza los precios del maiz, sino también los de otros productos
alimenticios en cuya produccion el maiz se utiliza como insumo (la carne, el pollo y los productos lacteos) o como sustituto. Dicha
demanda ha ejercido una importante presion al alza sobre los precios de la harina y del aceite de soya, lo que ha contribuido al
aumento de los precios de otros aceites comestibles mediante los efectos de sustitucion.

De acuerdo al FMI, el ciclo de incrementos en los precios de los alimentos inicié con un alza en el precio internacional del
maiz, el cual obedecid, principalmente, a dos factores: el primero, a una expansion en la demanda del grano para su uso en la
elaboracion de bioenergéticos y, el segundo, a una menor cosecha respecto de la esperada. El alza en los precios del maiz
también repercutié sobre los costos de los insumos de ciertos productos (carnes, leche y sus derivados). Por otra parte, el aumento
en el precio internacional del maiz también fomenté la expansién de las areas cultivadas del grano, desplazando a aquellas que se
destinaban para el trigo y otros granos, lo que ha generado desde 2007 una reduccién en la oferta y, por ende, un aumento en sus
precios.

Indices de productos basicos Precios de granos
(las lineas punteadas corresponden a (enero 2006 =100)
precios de futuros) 1/

Futuros

Y  Arroz

100 M) (CBOT)

50 :
2004 2006 2008

1/ El indice de alimentos incluye cebada, maiz, soya y
derivado: rdo, aceites vegetales, aziicar y trigo. El indice de
metales incluye aluminio, cobre, plomo, niquel, estafio y zinc.

FUENTE: Fondo Monetario Intemacional.

Y En el mercado petrolero, la demanda de la Republica Popular China, India y paises importadores netos de Medio Oriente

representd mas del 56% del crecimiento del consumo de petréleo en el periodo 2001-2007. Asimismo, la industrializacién y la
urbanizacion de la Republica Popular China han impulsado el consumo de metales basicos, representando en el periodo 2000-
2006, alrededor de 90% al aumento del consumo mundial de cobre y acero. Por su parte, en 2006 la Republica Popular China
representd una quinta parte del consumo mundial de trigo, arroz y soya.
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En lo que va de 2008, los precios internacionales de los alimentos contintan situdndose en niveles histéricamente altos,
afectando en mayor medida las inflaciones de los paises en desarrollo, dada la importancia que el rubro de alimentos tiene en las
canastas bhasicas de dichos paises.

Inflacién en alimentos, 2007
(en porcentaje)

en alimentos entn
Inflacién en alimentos entr
Inflacién en alimentos me:
Informacién no disponible.

FUENTE: Fondo Monetario Intemacional.

Destaca principalmente el caso de los paises de la region centroamericana, dado que en la composicion de las canastas
de bienes y servicios que integran el indice de precios al consumidor en cada uno de los paises, los alimentos tienen un peso
relativo entre 30% y 40%.
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Fuente : Bancos Centrales y Secretaria Epcutiva del Consejo Monetario Centr cam éricano

En el contexto descrito, segun el FMI, la politica econémica debe orientar sus esfuerzos a proveer alimentos a los mas

afectados y a los grupos mas pobres; aminorar los efectos negativos de los altos precios de los alimentos (redes de seguridad bien
focalizadas, subsidios temporales para los pobres); sin embargo, es necesario evitar medidas que tengan efectos colaterales
negativos (restricciones a las exportaciones, controles directos de precios y subsidios generales). En el caso de las politicas
monetaria y fiscal, se deben limitar los efectos de segunda vuelta en la inflacién importada y monitorear y moderar los costos
fiscales de las medidas mitigadoras; asimismo, crear el espacio fiscal para acomodar estas medidas sin perjudicar la sostenibilidad
fiscal.

FUENTE: La Seguridad Alimentaria y el Incremento Global en los Precios de los Alimentos. Fondo Monetario Internacional. Junio
de 2008.
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B. INTERNO

1. Balanza comercial a junio de 2008, Reservas
Monetarias Internacionales Netas y tipo de
cambio nominal

a) Balanza comercial a junio de 2008

La balanza comercial®, a junio de 2008, registrd
un saldo deficitario de US$3,485.8 millones
(equivalente a 9.5% del PIB), superior en US$626.8
millones (21.9%) al saldo deficitario observado en igual
periodo del afio previo (US$2,859.0 millones,
equivalente a 8.5% del PIB). Este resultado estuvo
determinado, por una parte, por el aumento de 12.9%
en el valor de las exportaciones FOB (26.1% a junio de
2007), al pasar de US$3,540.4 millones a junio de
2007 a US$3,996.3 millones a junio de 2008 vy, por la
otra, por el crecimiento de 16.9% en el valor de las
importaciones CIF (12.5% a junio de 2007), al pasar de
US$6,399.4 millones a junio de 2007 a US$7,482.1
millones a junio de 2008.

que afectaron la cosecha en Brasil (mayor exportador
del aromatico). Por su parte, el volumen exportado en
quintales aumento, al pasar de 3,238.7 miles a junio de
2007 a 3,543.8 miles en igual periodo de 2008. Segln
la Asociacion Nacional del Café (ANACAFE), el
incremento en el volumen exportado se explica por la
mayor demanda del grano guatemalteco en los
mercados internacionales, debido a su alta calidad.

BALANZA COMERCIAL
A junio de cada afio
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El valor de las exportaciones de café se situ6 en
US$459.8 millones, monto superior en US$85.6
millones (22.9%) a lo observado a junio de 2007, lo
que se explica por un incremento de 12.3% en el
precio medio de exportacion y un aumento de 9.4% en
el volumen exportado. En efecto, el precio medio de
exportacion por quintal aument6 de US$115.54 a junio
de 2007 a US$129.75 en igual fecha de 2008. Segun
la comparfiia Newedge USA LLC® de Nueva York,
empresa especializada en asesoria y corretaje de
inversiones, el aumento en los precios del café se
asocia a las expectativas de disminucion en el
suministro mundial, como consecuencia de las lluvias

8 Las cifras presentadas corresponden al criterio de comercio
general.
LLC: Limited Liability Company.

El valor de las exportaciones de azlcar, fue de
US$169.7 millones, monto inferior en US$95.1 millones
(35.9%) en relacion al registrado a junio de 2007, como
resultado de la disminucién de 33.6% en el volumen
exportado y de la disminucién de 3.5% en el precio
medio de exportacién. En efecto, el volumen exportado
en quintales disminuyd, al pasar de 20,725.4 miles a
junio de 2007 a 13,766.0 miles en igual periodo de
2008. La disminucién en el volumen exportado, segin
la Asociacibn de Azucareros de Guatemala
(ASAZGUA) se explica por el incremento en el costo
del flete maritimo, sobre todo a mercados lejanos
como Asia. Por su parte, el precio medio de
exportacion por quintal disminuyé de US$12.78 a junio
de 2007 a US$12.33 en igual periodo de 2008. La
disminucidon en el precio medio de exportacion de
conformidad con la Organizacion Internacional del
Azlcar (OIA), se debe al superavit previsto a nivel
mundial en la cosecha de azlcar, debido a un
importante incremento en la produccion por parte de
Brasil e India, ambos, principales productores
mundiales del edulcorante.
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EXPORTACIONES (FOB) DE AZUCAR

A junio de cada aino
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En lo que respecta a las exportaciones de
banano, el valor de éstas se ubicé en US$151.7
millones, monto superior en US$4.5 millones (3.1%) al
registrado a junio de 2007. Dicho resultado obedecié al
alza de 3.5% en el precio medio de exportacion, el cual
pas6 de US$10.31 a junio de 2007 a US$10.67 a junio
de 2008, pese a que se registré una disminucion en el
volumen exportado por 60.0 miles de quintales (0.4%).
El incremento en el precio medio de exportacion es
resultado de la reduccion de la oferta mundial a causa
de que las plantaciones de Filipinas y Malasia han sido
atacadas por El Mal de Panama'®. Por otra parte, la
reduccion en el volumen de exportaciones de banano
se asocia a los dafios ocasionados en las plantaciones
del norte de Guatemala por las tormentas tropicales
Alma y Arthur.

US$189.24 a junio de 2007 a US$364.86 a junio de
2008, a pesar de que se registré una disminucioén en el
volumen exportado de 107.2 miles de quintales. De
conformidad con la Asociacién de Cardamomeros de
Guatemala (CARDEGUA), el incremento en el precio
internacional del cardamomo se debe al aumento de la
demanda mundial.

EXPORTACIONES (FOB) DE CARDAMOMO
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El valor de las exportaciones de cardamomo fue
de US$91.8 millones, monto superior en US$23.9
millones (35.2%) al observado a junio de 2007. Este
resultado se explica por el aumento de 92.8% en el
precio medio de exportacidon por quintal, al pasar de

° Es una especie de hongo que afecta los suelos.

En lo concerniente al petréleo, el valor de las
exportaciones a junio de 2008 se situ6 en US$187.8
millones, monto superior en US$74.2 millones (65.3%)
al registrado al mismo periodo de 2007, lo que se
explica por el incremento en el precio medio de
exportacion por barril que se situé en US$78.48, mayor
en US$38.79 (97.8%) al observado a junio de 2007, a
pesar de que el volumen exportado disminuyd, al pasar
de 2,862.6 miles de barriles a junio de 2007 a 2,393.0
miles de barriles a junio de 2008. El alza en el precio
internacional del petroleo se explica, entre otros
factores, por la reduccion de los inventarios del crudo
en los Estados Unidos de América®, el incremento en
la demanda de naturaleza especulativa, por la
debilidad del délar principalmente frente al euro y por
las tensiones geopoliticas en Africa y Medio Oriente.

™ El margen entre el precio medio por barril de petréleo exportado
(US$78.48) y el precio internacional del crudo en el mercado
internacional (US$110.94 a junio de 2008), 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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EXPORTACIONES DE PETROLEO
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En lo que se refiere al valor de las exportaciones
de Otros Productos, a junio de 2008, éste se situé en
US$2,935.5 millones, monto superior en US$362.8
millones (14.1%) respecto al de junio de 2007. Este
resultado, obedece al incremento por US$185.0
millones (20.3%) en las exportaciones destinadas a los
paises del &rea centroamericana, al aumento por
US$114.7 millones (23.3%) en las exportaciones
destinadas al resto del mundo, asi como por el
incremento por US$63.1 millones (5.4%) de las
exportaciones de maquila.

En lo que respecta a exportaciones a
Centroamérica, destaca el aumento en los rubros de
productos quimicos por US$63.2 millones; productos
alimenticios por US$27.6 millones; materiales de
construccion por US$22.3 millones; articulos plasticos
por US$12.9 millones; vy, frutas y sus preparados por
US$7.6 millones.

En cuanto a los bienes exportados al resto del
mundo, destaca el incremento en los rubros siguientes:
frutas y sus preparados por US$48.9 millones;
productos alimenticios por US$26.3 millones;
productos quimicos por US$17.0 millones; articulos de
vestuario por US$11.2 millones; y, caucho natural por
US$10.0 millones.

En cuanto al valor CIF de las importaciones a
junio de 2008, éste se situé en US$7,482.1 millones,
monto superior en US$1,082.7 millones (16.9%) al
registrado en igual periodo de 2007. Este resultado se
explica, principalmente, por el alza en el precio
internacional del petréleo y por el comportamiento de
la actividad econémica del 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 Combustibles vy
Lubricantes crecieron 47.2%, al pasar de US$1,082.2
millones a junio de 2007 a US$1,592.7 millones en
igual periodo de 2008. Por su parte, las importaciones
de Materiales de Construcciébn registraron un
crecimiento de 26.2%, al pasar de US$150.1 millones

a junio de 2007 a US$189.3 millones a junio de 2008.
Con relacioén a las importaciones de Materias Primas y
Productos Intermedios, éstas registraron un monto de
US$2,024.2 millones, superior en US$413.2 millones
(25.6%) al valor registrado en igual periodo del afio
anterior.

Con relacién a las importaciones de Bienes de
Consumo registraron un crecimiento de 6.6%, al pasar
de US$1,600.7 millones a junio de 2007 a US$1,706.7
millones a junio de 2008. Por su parte, las
importaciones de Maquinaria, Equipo y Herramienta,
se ubicaron en US$1,106.3 millones, monto superior
en US$37.5 millones (3.5%) al registrado a junio de
2007. Finalmente, las importaciones de Maquila
registraron un monto de US$862.6 millones, inferior en
US$23.8 millones (2.7%) al monto registrado en igual
periodo de 2007.

b) Reservas Monetarias Internacionales Netas

Al 26 de agosto de 2008, las Reservas
Monetarias Internacionales Netas (RMIN) se ubicaron
en US$4,709.3 millones, lo que significa un aumento
de US$389.0 millones respecto del nivel observado al
31 de diciembre de 2007. Dicho aumento es el
resultado de ingresos de divisas por US$471.4
millones, egresos de divisas por US$461.3 millones y
otros ingresos netos por US$378.9 millones.

Los ingresos se originaron principalmente por
compras de divisas efectuadas por el Banco Central a
los bancos del sistema por medio del Sistema de
Electrénico de Negociacién de Divisas (SINEDI) por
US$236.6 millones al haberse activado la regla de
participacion del Banco de Guatemala en el mercado
cambiario y por desembolsos de deuda publica externa
recibidos por el Sector Publico no Financiero por
US$234.8 millones. Dentro de dichos desembolsos
sobresalen, el del préstamo para Politicas de
Desarrollo de Base Amplia por US$99.7 millones,
otorgado por el Banco Internacional de Reconstruccién
y Fomento (BIRF) y el del préstamo para el Programa
de Reforma de la Gestion Financiera Puablica por
US$100.0 millones otorgado por el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID).

En lo que respecta a los egresos, se realizaron
pagos relativos al servicio de la deuda publica externa
no bonificada por US$284.6 millones y pagos de
capital e intereses correspondientes a Bonos del
Tesoro expresados en ddlares de los Estados Unidos
de América por US$176.7 millones.

En lo que corresponde a otros ingresos netos,
destacan el rendimiento neto de las reservas
monetarias internacionales por US$161.4 millones, los
ingresos por regalias provenientes de la explotacion de
petréleo por US$110.6 millones, el aumento en el
saldo de las cuentas de encaje bancario en moneda
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extranjera por US$17.5 millones y otros conceptos por
US$89.4 millones.

El citado nivel de RMIN permitiria cubrir 3.5
meses de importaciones de bienes, si se deducen las
obligaciones de corto plazo del gobierno expresadas
en délares de los Estados Unidos de América (prueba
de sensibilidad), se podrian financiar hasta 2.8 meses
de importacion de bienes. Asimismo, dicho nivel
equivale a 7.2 veces el monto del servicio de la deuda
publica externa del pais a un afio y podria cubrir hasta
2.2 veces las citadas obligaciones de corto plazo.

A continuacion se ilustra el comportamiento de
las RMIN respecto al monto del déficit en cuenta
corriente mas el saldo de la deuda publica externa.
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c) Tipo de cambio nominal

i) Comportamiento reciente

El tipo de cambio nominal, promedio ponderado
entre compra y venta, en el Mercado Institucional de
Divisas, registré una apreciacién de Q0.192 (2.52%) al
pasar de Q7.631 por US$1.00 el 28 de diciembre de
2007 a Q7.439 por US$1.00 el 26 de agosto de 2008.

En 2008, el comportamiento del tipo de cambio
nominal, ha sido congruente con su estacionalidad. No
obstante, durante el segundo trimestre se observo una
mayor volatilidad en el tipo de cambio nominal, lo que
propicio la participacion del Banco de Guatemala en el
mercado cambiario mediante el Sistema Electrénico de
Negociacion de Divisas (SINEDI), comprando
US$236.6 millones. En la gréafica siguiente se ilustra el
comportamiento del tipo de cambio nominal, asi como
su estacionalidad.

La apreciacion registrada por el tipo de cambio
nominal hasta agosto, se explica, en adicion a su
estacionalidad, por mayores ingresos provenientes de
exportaciones, de remesas familiares, de turismo y de
flujos de capital de largo plazo (asociados a inversion
extranjera directa).

i) Participacion del Banco de Guatemala en el
mercado cambiario *?

En Guatemala, el esquema cambiario es flexible
por lo que el tipo de cambio nominal se determina por
la interaccion entre la oferta y la demanda de divisas
en el mercado cambiario. No obstante, en ese
esquema, el Banco de Guatemala participa en el
mercado cambiario mediante una regla de
participaciébn que se basa en criterios objetivos y
transparentes, los cuales son conocidos plenamente
por el mercado y tiene la Unica finalidad de moderar la
volatilidad del tipo de cambio nominal sin afectar su
tendencia. La referida regla de participacion se
fundamenta en la resolucién JM-211-2007 del 27 de
diciembre de 2007, modificada en resolucién
JM-60-2008 del 11 de junio de 2008.

Vale puntualizar que la modificaciéon a la regla
de participacion brinda una mayor flexibilidad al tipo de
cambio, simplifica el procedimiento para hacerla mas
comprensible para los mercados y permite absorber de
mejor manera los choques externos.

2 Desde 2005 el Banco de Guatemala utiliza una regla para su
participacion en el mercado cambiario, la cual se ha venido
perfeccionando a efecto de hacerla mas completa y flexible.
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2. Laactividad econémica para 2008 *°

En 2008 se estima que la actividad econémica
nacional, medida por el Producto Interno Bruto (PIB),
en términos reales, registre una tasa de crecimiento de
4.3%"*, porcentaje inferior al de 2007 (5.7%).

El comportamiento previsto en la actividad
econdémica nacional se fundamenta, en el orden
externo, por un lado, en un entorno menos favorable,
derivado de la desaceleracion econdmica mundial, en
particular, la de los Estados Unidos de América y la del
resto de los principales socios comerciales de
Guatemala (Centroamérica, México y la Unibén
Europea) y, por el otro, de la presencia de choques de
oferta, como resultado de los elevados precios
internacionales del petrdleo, del maiz y del trigo. En tal
sentido, segun el Fondo Monetario Internacional (FMI),
se espera que la economia mundial registre un menor
dinamismo, al pasar de 5.0% en 2007 a 4.1% en 2008
y las economias emergentes de América Latina y el
Caribe se desaceleren de 5.6% en 2007 a 4.5% en
2008.

En el orden interno, la reduccién que se prevé
en las exportaciones y en el ingreso de divisas por
remesas familiares y turismo, derivado de Ila
desaceleracion de la economia de los Estados Unidos
de América, se espera sea contrarrestada por el
mantenimiento de la estabilidad macroecondmica,
como resultado de la aplicacion de politicas monetaria
y fiscal disciplinadas y de la solidez de los principales
fundamentos macroeconémicos del pais.

a) indice Mensual de la Actividad Econémica

En cuanto al indice Mensual de la Actividad
Econdmica (IMAE), su tendencia-ciclo, después de
haber mostrado un comportamiento ascendente que
empezd en septiembre de 2006 y finaliz6 en junio de
2007, cuando su variacion interanual alcanzé el punto
méaximo (7.26%), luego de lo cual empezé a
desacelerarse hasta ubicarse en junio de 2008 en
4.15%. Este resultado es congruente con lo esperado
en la actividad econémica para el presente afio.

¥ Un andlisis detallado por rama de actividad se presenta en

Anexo 2.

' En el presente mes se revisé nuevamente a la baja la tasa de
crecimiento del producto interno bruto para 2008, considerando los
aspectos siguientes: a) la dltima informacion disponible sobre el
crecimiento econémico previsto de los principales socios
comerciales del pais; b) la informacién mas reciente de variables
relevantes de los sectores real, monetario, fiscal y externo; vy, c) los
resultados de la encuesta econémica continua a mas de 1,250
empresas productivas, con base en el nuevo marco metodolégico
del Sistema de Cuentas Nacionales SCN93.
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3. Finanzas publicas

a) Analisis de la situacion financiera del
Gobierno Central

De conformidad con cifras preliminares del
Ministerio de Finanzas Publicas, la situacion financiera
del Gobierno Central a agosto de 2008 registré6 un
superdvit fiscal de Q1,049.8 millones, equivalente a
0.4% del PIB (déficit de Q1,829.9 millones a agosto de
2007, equivalente a 0.7% del PIB). Cabe indicar que a
agosto del presente afio se registr6 un superavit
primario™ (1.3% del PIB), superior en 0.9 puntos
porcentuales al registrado a la misma fecha de 2007,
como resultado de que al excluir el pago de intereses
de la deuda publica por Q2,706.5 millones del gasto
total, se genera un superavit por Q3,756.3 millones
(superavit de Q903.9 millones a agosto de 2007) y un
ahorro corriente de Q6,720.8 millones.

Los ingresos totales a agosto de 2008
registraron un monto de Q23,986.8 millones, superior
en Q2,087.8 millones (9.5%) al observado en igual
periodo del afio anterior, lo que representa una
recaudacion de 67.5% en relacion al total
presupuestado para 2008. Por concepto de ingresos
tributarios se percibieron Q22,655.6 millones, monto
superior en Q1,820.2 millones (8.7%) al registrado a
agosto de 2007. Dicho aumento se explica por la
mayor recaudacion de impuestos indirectos (Q981.3
millones) respecto a agosto de 2007. El aumento en la
recaudacion de los impuestos indirectos se debe,
principalmente, al incremento en el monto recaudado
en concepto de Impuesto al Valor Agregado (IVA), el
cual se situé en Q10,918.6 millones, monto superior en
Q945.8 millones al percibido en igual periodo de 2007.

!5 E| déficit 0 superavit primario se obtiene excluyendo del gasto total
los pagos de intereses de la deuda publica de la medida
convencional del déficit fiscal.
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Al respecto, es importante indicar que dicho resultado
se explica, principalmente, por la mayor recaudacion
proveniente del IVA sobre importaciones, la cual fue
superior en Q837.6 millones (13.4%) respecto a la
registrada a agosto de 2007.

En lo que se refiere a los gastos totales, a
agosto de 2008 éstos se situaron en Q22,937.0
millones, monto menor en Q791.9 millones (3.3%)
respecto al registrado en igual periodo de 2007. Esta
disminucioén se asocia, principalmente, a la entrada en
vigencia de nuevas normas de ejecucién
presupuestaria contenidas en el Decreto Numero
70-2007 del Congreso de la Republica, Ley del
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del
Estado para el Ejercicio Fiscal 2008.

Por su parte, los gastos de funcionamiento, a
agosto de 2008, se ubicaron en Q16,978.0 millones,
monto superior en Q720.1 millones (4.4%) al del
mismo periodo del afio anterior, como resultado,
principalmente, de mayores gastos de operacion
(Q1,316.2 millones), de la reduccién del pago de
intereses de la deuda publica (Q27.3 millones), asi
como de la disminucibn en las transferencias
corrientes (Q568.8 millones).

Por otra parte, a agosto de 2008, los gastos de
capital se situaron en Q5,959.0 millones, inferiores en
Q1,512.0 millones (20.2%) a los registrados a igual
mes de 2007, como resultado de menores gastos de
inversidon directa e inversion indirecta por Q819.1
millones (30.6%) y Q692.9 millones (14.5%),
respectivamente.

En lo que respecta a las fuentes de
financiamiento, el financiamiento externo neto fue
positivo en Q550.9 millones, como resultado de
desembolsos por Q1,837.2 millones™® y amortizaciones
por Q1,286.3 millones. Por su parte, el financiamiento
interno neto fue positivo en Q341.4 millones, debido a
negociaciones de titulos publicos por Q1,917.1
millones, a vencimientos por Q1,182.4 millones y a la
emisién de Bonos del Tesoro por Q393.3 millones para
cubrir la deficiencia neta del Banco de Guatemala
correspondiente al ejercicio contable 2006.

El comportamiento de los ingresos, de los
gastos y del financiamiento generd, a agosto de 2008,
un incremento en la caja fiscal de Q1,942.1 millones,
como se ilustra en el cuadro siguiente.

16 . A
Sobresalen los desembolsos recibidos en junio, del Banco

Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF) correspondientes
al “Tercer Préstamo para Politicas de Desarrollo y Crecimiento de
Base Amplia” por US$100.0 millones (equivalentes a Q742.5
millones) y del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) destinado
al “Programa de Reforma de la Gestion Financiera Publica Fase II”
por US$100.0 millones (equivalentes a Q753.4 millones).

GOBIERNO CENTRAL
SITUACION DE LAS FINANZAS PUBLICAS A AGOSTO
ANOS 2007 - 2008
-En millones de quetzales-

VARIACIONES

CONCEPTO 2007 2008 » ABSOLUTAS [RELATIVAS

I. Ingresos y Donaciones 21,899.0 23,986.8 2,087.8

9

A. Ingresos 21,732.1 23,714.1 1,982.0 °
1. Ingresos Corrientes 21,725.0 23,698.8 1,973.8 9
a. Tributarios 20,835.4| 22,655.6 1,820.2 8.

b. No Tributarios 889.6 1,043.2 153.6 17,

2. Ingresos de Capital 7.1 15.3 8.2
B. Donaciones 166.9 272.7 105.8 63.4

Il. Total de Gastos 23,728.9 22,937.0 -791.9 -3.3

A. Funcionamiento 16,257.9 16,978.0 720.1 4.4
B. Capital 7.471.0| 5,959.0 -1,512.0 -20.2]

111, Déficit o Superavit Fiscal -1,829.9 1,049.8 2,879.7 -157.4]
(-Déficit +Superavit)

IV. Ahorro en Cuenta Corriente 5,467.1] 6,720.8 1,253.7 22.9

V. Financiamiento 1,829.9| -1,049.8 -2,879.7 -157.4|

A. Financiamiento Externo Neto 2,041.4] 550.9 -1,490.5 -73.0]
B. Financiamiento Interno Neto 2,566.1 341.4 -2,224.7 -86.7]
C. Variacién de Caja -2,777.6 -1,942.1 835.5 -30.1]

(-Aumento +Disminucion)

FUENTE: Ministerio de Finanzas Publicas.
' Cifras preliminares.

4. Sistema financiero

a) Entidades bancarias locales
i) Liquidez bancaria

. En moneda nacional

La liguidez bancaria, medida por los excedentes
o deficiencias de encaje, es un indicador del nivel de
recursos financieros disponibles en el sistema
bancario. En ese sentido, el periodo enero
2007- agosto de 2008, el sistema bancario mostré, en
promedio, niveles positivos de liquidez como se ilustra
en la gréfica siguiente.

SISTEMA BANCARIO
POSICION PROMEDIO DE LIQUIDEZ EN M/N
Enero 2007 - Agosto 2008/

Millones de quetzales
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FUENTE: Superinten dencia de Bancos.

Por su parte, la liquidez diaria que los bancos
del sistema registraron de enero a agosto de 2008,
muestra un comportamiento similar al observado en
igual periodo de 2007. Sobre el particular, entre enero
y agosto del presente afio, la liquidez diaria registré el
nivel maximo el 6 de enero, al situarse en Q1,581.7

20


http://www.pdffactory.com

Informe de Politica Monetaria a Junio de 2008

millones y el minimo el 23 de mayo, al ubicarse en
-Q1,070.2 millones.

_ SISTEMA BANCARIO
POSICION DIARTA DE LIQUIDEZ EN M/IN
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En el comportamiento de la liquidez bancaria en
el periodo citado, se observan cuatro episodios. En el
primero, en enero de 2008, el sistema bancario redujo
su nivel de liquidez diaria en forma importante, lo cual
se atribuye a la canalizacién de recursos a la inversién
en DP en el Banco Central y en titulos del Gobierno
Central, asi como al mayor flujo de recursos
destinados al aumento del crédito, factores que fueron
contrarrestados por el incremento en los recursos de
financiamiento, especialmente los relativos a las
captaciones bancarias y al crédito obtenido en el
exterior. En el segundo episodio, que abarca febrero y
parte de marzo, el sistema bancario incrementd sus
niveles de liquidez, debido a los recursos provenientes
de la desinversién en DP en el Banco de Guatemala y
en titulos del Gobierno Central, lo cual, aunado al
menor dinamismo del crédito durante marzo, permitio
elevar el nivel de recursos disponibles. En el tercer
episodio, comprendido de abril a junio, particularmente
durante la mayor parte de abril y mayo, el sistema
bancario mostré niveles positivos de liquidez debido,
en parte, a la desinversiéon en DP en el Banco Central
y al menor dinamismo en el otorgamiento de crédito;
sin embargo, durante la Ultima semana de mayo la
situacion se revirtié, ya que el sistema bancario mostré
niveles negativos de liquidez, aspecto que se asocia a
un aumento significativo en la inversién en DP en el
Banco Central; y, en menor medida, al otorgamiento de
crédito. En junio los niveles de liquidez del sistema
bancario fueron positivos, debido, principalmente, al
aumento de las captaciones totales. En el cuarto

episodio, que comprende julio y agosto, se observa,
durante la primera quincena de julio, que la liquidez del
sistema bancario registrd niveles positivos, asociados
al incremento en el nivel de captaciones y al menor
dinamismo en el otorgamiento de crédito, situacion que
se revierte durante la segunda quincena de julio,
cuando se recuperd el nivel del crédito y se
incrementaron las inversiones en DP del Banco
Central. De igual manera, se observa que durante la
primera quincena de agosto, los niveles de liquidez se
recuperaron, principalmente, por la reduccién en los
niveles de inversion en titulos publicos; mientras que,
durante la Ultima parte de agosto, el sistema bancario
registré niveles de liquidez negativos, lo cual se asocia
al descenso en los niveles de captaciones y al
incremento en el otorgamiento de crédito.

Vale mencionar que al 28 de agosto los bancos
del sistema contaban con recursos liquidos disponibles
(posicién diaria de encaje + inversiones en DP en el
Banco de Guatemala a 7 dias plazo) por alrededor de
Q3,380.0 millones, como se ilustra en la gréfica
siguiente. Dichos recursos, se constituyen en una
fuente de liquidez potencial para la economia.

SISTEMA BANCARIO

Recursos liquidos disponibles v
Diciembre 2007 - Agosto 2008 &
En millones de quetzales

0000
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26000
20000
2200.0
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800.0
00
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(—Recursos liquidos disponibles )

Se refere ala suma de fa de Guatemala a 7 dias plazo.
o Al 2800 agosto

. En moneda extranjera

En el periodo comprendido de enero a agosto de
2008, la liqguidez bancaria promedio en moneda
extranjera, medida por la sumatoria de los excedentes
y deficiencias de encaje, mostr6, en general, un
comportamiento estable y similar al del afio anterior,
como se ilustra en la gréfica siguiente.
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_ SISTEMA BANCARIO
POSICION PROMEDIO DE LIQUIDEZ EN M/E

‘o - w
Millones de US dblares Enero - Agosto

12.5 2007 =92008

9.1
8.5 85 8.5

a0 —

Enero Fabrers Marza Abzil Mayo Junin Julia Agosts

#4 A123 de agoste 2008,
FUEMTE: 5 uperintendensia de Eancos.

En cuanto a la liquidez diaria del sistema
bancario en moneda extranjera, de enero a agosto de
2008, ésta mostr6 un comportamiento similar al
observado en el mismo periodo del afio previo,
registrando el nivel minimo el 24 de junio
(-US$19.3 millones) y el maximo el 11 de mayo
(US$37.0 millones).

SISTEMA BANCARIO
POSICION DIARIA DE LIQUIDEZ EN M/E

Millones de US dolares Enero - Agosto™

(—2o07 —2008

|20

¢ &1 23 de agosto 2008,
FUENTE: S uperintendencia de Bancos.

ii) Cartera crediticia total por actividad
econdmica

La cartera crediticia del sistema bancario, segun
informacion preliminar al 31 de julio de 2008, se situd
en Q75,333.0 millones, monto superior en Q10,345.7
millones (15.9%) al registrado a igual mes del afo
anterior. A la referida fecha, la cartera crediticia se
concentré en las actividades econémicas siguientes:
consumo, transferencias y otros, 27.7%; comercio,
21.1%; construccién, 15.0%; establecimientos
financieros, bienes inmuebles y servicios prestados a
las empresas, 12.3%; e, industria manufacturera,
11.0%.

SISTEMA BANCARIO
CARTERA CREDITICIA TOTAL POR ACTIVIDAD ECONOMICA
ARIOS 2007 - 2008
Nilones de quetzales y porcentajes

) ET) VARIACION INTERANUAL

ACTIVIDAD 2007 2008 2007 2008 ABSOLUTA | RELATIVA

[SALDO DE LA CARTERA (1 +11+1l) 649873 75333.0) 103457 15

. subTotal ¥ 58549, 69,9178 1000 100.0f 11,368 ¢ 104

cazay pesca 3327.9) 3,700 57| 5.4 75| 112

Explotaci

1109 152 02| 02| a1.4) 373

Industria manufacturera 64653 7,686 119 110| 1221 18|

Electicidad, gas y agua 17092 2,0073 29 3| 3881 227

Construccion 8250.4 10,485.7] 141 15.0| 2,226 27|

Comercio 12707.9) 14,7864 2179 211] 2,078 16.4)

770.4] 9315 19 13 1611 209|

6003.) 85812 103 123 25782 429

21774 2,102 37| 3| 75.2) 35|

17018.5| 19,393 201 217 23753 140

3.1649) 3023, 141.2) 45

i1 Saido de la Cartera Creditcia de
Monetaria

32734 23019 -881.9) -269)

1/ Cifras desagregadas de la cartera no incluye
FUENTE: Superintendencia de Bancos.

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 econdmica 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 logaritmicas de
demanda de crédito bancario al sector privado, total, en
M/N y en M/E con informacion estadistica disponible del
periodo de enero de 2000 a julio de 2008. Los resultados
econométricos obtenidos confirman que el grado de
dependencia de la demanda de crédito bancario al
sector privado, total, en M/N y en M/E en el pais,
respecto de la actividad econémica y de algunos precios
macroeconomicos (tasa de interés y tipo de cambio
nominal), es significativo si se examinan los valores de
los coeficientes de determinacién (R de 98.10%,
97.97% y 97.49%, respectivamente. Asimismo, cabe
indicar que las Vvariables 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
econémica implica un incremento en la demanda de
crédito; un incremento 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.

BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO  (2005).
“DESENCADENAR EL CREDITO: Cémo ampliar y estabilizar la
banca”, INFORME 2005 de Progreso econémico y social en América
Latina, Washington, D.C. Para mas detalles ver Levine, Ross y Sara
Zervos. (1998). Stock Markets, Banks, and Economic Growth.
American Economic Review; y, Rajan, Raghuram G. y Luigi
Zingales, 1998. Financial Dependence and Growth. American
Economic Review.
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RECUADRO 4
SISTEMA BANCARIO

MODELOS DE DEMANDA DE CREDITO BANCARIO, TOTAL,
EN MONEDA NACIONAL Y EN MONEDA EXTRANJERA

MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3
Ln CSP , TOTAL Ln CSP { MONEDA Ln CSP { MONEDA
NACIONAL EXTRANJERA

VARIABLES EXPLICATIVAS Coeficiente Estadistico t Coeficiente Estadistico t Coeficiente Estadistico t
Constante a 20.00 33.75 18.63 37.91 21.31 24.15
IMAE 0.11 30.23 0.09 28.61 0.17 31.91
Tasa de interés activa -0.06 -39.09 -0.04 -23.23 -0.11 -9.52
Ln tipo de cambio , -4.44 -15.53 -3.91 -16.40 -5.80 -13.76

Residuo ; * 0.95 24.72 0.96 26.54 0.97 23.98
Periodo muestral enero 2000 - julio 2008 enero 2000 - julio 2008 mayo 2001 - julio 2008
Coeficiente determinacién R? 0.981032 0.979739 0.974927
Durbin-Watson 1.774062 1.738417 1.706598

* Se corrigié la autocorrelacién con base en el método de Cochrane-Orcutt y el impulso del promedio mévil de los residuos.
Nota: De acuerdo con el nimero de observaciones, el valor critico t es igual a 1.980 al nivel de significancia del 5%.
Donde: Ln CSP = Logaritmo natural del crédito bancario al sector privado en el periodo t .

IMAE = Ritmo de crecimiento del indice Mensual de la Actividad Econémica en el periodo t.

Tasa de Interés activa, = Tasa de interés activa promedio ponderado del sistema bancario en el periodo t .

Ln tipo de cambio ¢ = Logaritmo natural del 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%, manteniéndose constantes las demés variables, la demanda del crédito bancario al sector privado, total,
en M/N y en M/E, crece en aproximadamente 0.11%, 0.09% y 0.17%, respectivamente. 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 crédito, total, en M/N y en M/E, en alrededor de 0.06%, 0.04% y 0.11%,
en su orden. Por ultimo, una apreciacion de 1.0% en el tipo de cambio nominal, ceteris paribus, aumenta la
demanda de crédito bancario del sector privado, total, en M/N y en M/E en alrededor de 4.44%, 3.91% y 5.80%,
respectivamente.

SISTEMA BANCARIO
CARTERA CONTAMINADA'
RESPECTO DE LA CARTERA TOTAL
Enero 2002 - Julio 2008

Calidad de la cartera crediticia

ii)

Porcentaje

En lo que se refiere a la calidad de la cartera
crediticia, medida por la relacién entre la cartera |*
vencida respecto de la cartera crediticia total del
sistema bancario, ésta ha venido mostrando una
importante mejoria, especialmente si se toma en
cuenta que en agosto de 2002 dicho indicador se situ6
en 9.2% y representa el porcentaje mas alto observado | so
durante el periodo de enero de 2002 a julio de 2008. ‘0

De acuerdo a cifras al 31 de julio de 2008, el
monto de la cartera vencida se situ6 en Q1,838.4
millones (Q3,063.5 millones a julio de 2007), | tTT
equivalente a 2.5% de la cartera total de créditos (5.0% £ £
a julio de 2007).

2002

W

9.2%

2003 2007

2004

2005 2006

30 —

*/ Apartir de enero de 2008, el indicador de la calidad de cartera se mide por la relaci6n de la cartera vencida como porporcion de Ia cartera crediticia total
del sisterna bancario.
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iii) Tasa de interés activa y pasiva promedio
ponderado del sistema bancario

. En moneda nacional

De enero a agosto de 2008, las tasas de interés
activa y pasiva, promedio ponderado, continuaron con
un comportamiento estable y con una leve tendencia
hacia el alza. En efecto, la tasa de interés activa,
promedio ponderado, al 21 de agosto se situé en
13.55%, superior en 0.66 puntos porcentuales respecto
a la observada a finales de diciembre de 2007
(12.89%)'%; mientras que la tasa pasiva promedio
ponderado se ubicé en 5.27%, superior en 0.36 puntos
porcentuales a la registrada al 31 de diciembre de
2007 (4.91%)™. Cabe sefalar que como consecuencia
de la tendencia que registraron las tasas de interés
activa y pasiva promedio ponderado, el margen de
intermediacion financiera se situ6 en 8.28 puntos
porcentuales, superior en 0.30 puntos porcentuales al
observado a finales de diciembre de 2007 (7.98 puntos
porcentuales).

. En moneda extranjera

Las tasas de interés activa y pasiva promedio
ponderado, durante el periodo enero-agosto de 2008
exhibieron un comportamiento estable y con leve
tendencia hacia el alza. En efecto, la tasa de interés
activa, el 21 de agosto se situé en 7.79%, superior en
0.16 puntos porcentuales a la observada el 31 de
diciembre de 2007 (7.63%). Por su parte, la tasa de
interés pasiva promedio ponderado también mostré un
incremento, al pasar de 3.63% en diciembre de 2007 a
3.69% el 21 de agosto de 2008%". Vale puntualizar que
como resultado del comportamiento de las tasas de
interés activa y pasiva promedio ponderado, el margen
de intermediacion financiera aument6é en 0.10 puntos
porcentuales, al pasar de 4.00 puntos porcentuales en
diciembre de 2007 a 4.10 puntos porcentuales el 21 de
agosto de 2008.

SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES ACTIVA Y PASIVA PROMEDIO PONDERADO EN M/E

Porcentaje

Mayo 2001 - Agosto 2008

12.0

11.0

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES ACTIVA Y PASIVA PROMEDIO PONDERADO EN M/N
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2/ Al 21de agosto
FUENTE: Banco de Guatemala con base en an de de Bancos.

'8 Al desagregar el comportamiento de la tasa de interés activa por
grupo de bancos, se tiene que la relativa al grupo de bancos
grandes, al 31 de diciembre de 2007, registré un nivel de 11.93%,
mientras que al 21 de agosto de 2008 fue de 12.20%. En cuanto a
los bancos medianos, al 31 de diciembre de 2007, la tasa de interés
activa se ubicé en 12.39%, en tanto que al 21 de agosto de 2008 se
situ6 en 13.34%. En el caso de los bancos pequefios, al 31 de
diciembre de 2007, la tasa de interés activa fue de 21.28%, mientras
ue al 21 de agosto de 2008 se situé en 24.37%.

™ Al desagregar el comportamiento de la tasa de interés pasiva por
grupo de bancos, se tiene que la correspondiente al grupo de
bancos grandes, al 31 de diciembre de 2007, registré un nivel de
4.59%, mientras que al 21 de agosto de 2008 fue de 4.93%. En
cuanto a la de los bancos medianos, al 31 de diciembre de 2007, fue
de 5.16%, en tanto que, al 21 de agosto de 2008 se ubic6 en 5.69%.
En el caso de los bancos pequefios, al 31 de diciembre de 2007, la
tasa de interés pasiva se situ6 en 6.51%, mientras que al 21 de
agosto de 2008 se ubicé en 6.89%.

El objetivo fundamental del Banco Central es
promover la estabilidad en el nivel general de precios,
para lo cual la Autoridad Monetaria orienta las
acciones de politica monetaria para alcanzar dicho
objetivo.

% Al desagregar el comportamiento de la tasa de interés activa por
grupo de bancos, se tiene que la relativa del grupo de bancos
grandes, al 31 de diciembre de 2007, registr6 un nivel de 7.32%,
mientras que al 21 de agosto de 2008 fue de 7.37%. En cuanto a la
de los bancos medianos, la tasa de interés activa al 31 de diciembre
de 2007 se ubic6 en 8.23%, en tanto que al 21 de agosto de 2008 se
situ6 en 8.69%. En el caso de los bancos pequefios, al 31 de
diciembre de 2007, la tasa de interés activa fue de 8.83%, mientras
qlue al 21 de agosto de 2008 se situ6 en 9.62%.

2 Al desagregar el comportamiento de la tasa de interés pasiva por
grupo de bancos, se tiene que la correspondiente al grupo de
bancos grandes, al 31 de diciembre de 2007, registré un nivel de
3.48%, mientras que al 21 de agosto de 2008 fue de 3.40%. En
cuanto a la de los bancos medianos, al 31 de diciembre de 2007, fue
de 3.70%, en tanto que al 21 de agosto de 2008 se ubicé en 3.91%.
En el caso de los bancos pequefios, al 31 de diciembre de 2007, la
tasa de interés pasiva se ubicé en 4.68%, mientras que al 21 de
agosto de 2008 se situé en 4.76%.
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De acuerdo con la teoria monetaria, el
comportamiento de las tasas de interés de corto plazo
se transmite gradualmente del sector financiero al
sector real, hasta incidir en la inflacibn. En este
sentido, el Banco Central busca influir en las tasas de
interés de largo plazo mediante el manejo directo de
una tasa de interés de corto 2plazo (la tasa de interés
lider de la politica monetaria)®.

Es conveniente indicar, que en lo que va de
2008, la Junta Monetaria decidié en dos oportunidades
aumentar la tasa lider de la politica monetaria. En
efecto, la primera, en su sesion celebrada el 26 de
marzo de 2008, luego de conocer el Balance de
Riesgos de Inflacion, la orientaciéon de las variables
indicativas y el corrimiento mecanico del Modelo
Macroecondmico Semiestructural, decidi6 elevar el
nivel de la misma en 25 puntos basicos, ubicandola en
6.75% vy, la segunda, en sesion celebrada el 23 de julio
de 2008, luego de conocer también el Balance de
Riesgos de Inflacion, la orientaciéon de las variables
indicativas y el corrimiento mecéanico del Modelo
Macroecondmico Semiestructural, decidi6 elevar el
nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria
en 50 puntos basicos, pasando de 6.75% a 7.25%.

Como se observa en la gréfica siguiente, la tasa
de interés lider de la politica monetaria se ha
incrementado gradualmente desde enero de 2005
hasta agosto de 2008; sin embargo, los aumentos
registrados en la misma no afectaban el
comportamiento de las tasas de interés a plazos mas
largos. Esto obedecia, en parte, a que el nivel de la
tasa de interés lider en enero de 2005 se encontraba
en un nivel bajo (2.55%). Por lo tanto, conforme su
valor se fue incrementando gradualmente, su impacto
en las tasas de interés bancarias se empez6 a
observar. En el caso de la tasa de interés activa
promedio ponderado, al 21 de agosto de 2008 ésta se
incrementd en alrededor de 66 puntos basicos con
respecto del nivel registrado en diciembre de 2007.

22| a tasa de interés lider de la politica monetaria en Guatemala es la
que corresponde a las operaciones de estabilizacién monetaria a 7
dias plazo.

TASA DE INTERES LIDER Y
TASA DE INTERES ACTIVA PROMEDIO PONDERADO

Tasa activa (%)

Tasa Lider (%)
T

13.6 5
13.2 6.5
12.8 55
12.4 45
12.0 35
116,.,H,.,,,‘,,,.,,‘,,,‘,,‘.,H,,‘,,H.,,,,‘2.5
SRR RS

=—TASA ACTIVA - TASA LIDER

Por su parte, al analizar el comportamiento de la
tasa de interés pasiva promedio ponderado, se puede
observar que el mismo no ha estado significativamente
correlacionado con el de la tasa lider de politica
monetaria. En efecto, desde julio de 2006 la tasa de
interés lider super6 a la tasa de interés pasiva
promedio ponderado, situacibn que denota la
necesidad de mejorar el mecanismo de transmision de
la politica monetaria para que éste opere con mayor
efectividad, en virtud de que la restriccion de las
condiciones monetarias se materializa cuando los
niveles de tasas de interés pasivas son lo
suficientemente atractivos para inducir un incremento
en las captaciones bancarias y una reduccién en los
excedentes de liquidez.

TASA DE INTERES LIDER Y
TASA DE INTERES PASIVA PROMEDIO PONDERADO

8.0

7.0

6.0

50

—TASA PASIVA -TASA LIDER
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ENTIDADES FUERA DE PLAZA
CREDITO AL SECTOR PRIVADO
Del 31 de diciembre de 2003 al 31 de julio de 2008

b) Entidades fuera de plaza ( off shore )

13,000

sector privado

12,500

12,000

Los datos disponibles permiten, de manera ‘ | |
general, realizar un andlisis desagregado de las jg‘;ﬁ | | |
operaciones de las entidades fuera de plaza, 14000 | |
particularmente de las captaciones y del crédito al 13500 ; |

|
|
|
|

i) Captaciones oo ‘ |
1\::500 : :
Las captaciones totales de las entidades fuera 10,000 : !
de plaza registraron, al 31 de julio de 2008, un saldo o | | Sl 2007 2008
por el equivalente a Q17,785.5 millones, monto D e S O S L
superior en Q1,134.7 millones (6.8%) al registrado al " e M s T " s P e M s T v M s O e
31 de julio de 2007 y en Q1,223.6 millones (7.4%) al Fuenie, Supeinendoncia do barees

registrado el 31 de diciembre de 2007. . EVOLUCION DE LAS VARIABLES DE

POLITICA MONETARIA

ENTIDADES FUERA DE PLAZA

CAPTACIONES TOTALES =
Del 31 de diciembre de 2003 al 31 de julio de 2008 A META DE INFLACION

Equivalente en millones de quetzales

18,500

1. Comportamiento del ritmo inflacionario al 31
de agosto de 2008

18,000

17,500

De conformidad con el IPC, elaborado por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE), al 31 de agosto
de 2008, a nivel republica, se registré un ritmo
inflacionario de 13.69%, porcentaje que se sitla por
encima de la meta que para fin de afo se establecié en
la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2008
R de 5.5% +/- 1.5 puntos porcentuales.

17,000

16,500

16,000

15,500

15,000
Dic-03 Jun Di
Mar

Fuente: Superintendencia de Bancos INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO
ANOS: 2007 - 2008

Porcentaje
16.00

i) Crédito al sector privado 15.00
14.00
JOR T . 13.00
El crédito otorgado al sector privado por las 1200
entidades fuera de plaza, al 31 de julio de 2008, e
registré un saldo por el equivalente de Q14,966.5 o.00 |
millones, monto superior en Q909.6 millones (6.5%) al =
observado al 31 de julio de 2007 y en Q825.4 millones 6.00 -
(5.8%) al registrado el 31 de diciembre de 2007. =

‘ Er‘ﬂe Féb M-;r A‘br Mla JLIm JLH A‘go S‘ep O‘ct Nc‘)v D‘ic

20078 6.22 562 | 7.02 .40 | 547 5.31 559 521|733 | 7.72 913 [ 875

‘ZODE* 8.39 8.76 | 9.10 [10.37 [12.24[13.56 | 14.16[ 13.6%

Fusnts: Instituto Nacional de Estadistica -INE-

El comportamiento observado en la inflacion
interanual a agosto de 2008 refleja, principalmente, el
incremento que dentro del IPC registré la divisién de
gasto Alimentos, bebidas no alcohdlicas y comidas
fuera del hogar (ponderacion 38.75%), con una
variacion interanual de 17.72%. Cabe destacar que
esta division de gasto explica el 57.85% del total del
ritmo inflacionario, sobresaliendo el incremento
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observado en el indice de los grupos de gasto
siguiente: Aceites y grasas (46.98%); Hortalizas,
legumbres y tubérculos (36.50%); Pan y cereales
(23.28%); Leche, productos lacteos y huevos
(19.69%); Comidas preparadas fuera del hogar y
golosinas (10.98%); y, Carnes (10.36%).

A nivel de productos, los que registraron el
mayor impacto en el ritmo inflacionario fueron el Frijol
(56.31%) y el Pan (34.90%) que, en conjunto,
representaron 22.14%% del total de la inflacion
registrada a agosto de 2008.

La divisibn de gasto Transporte vy
comunicaciones (ponderacion 10.92%), registr6 a
agosto de 2008 un crecimiento interanual de 23.75%,
que representd el 17.17% del ritmo inflacionario.
Destaca en dicho comportamiento el incremento en el
precio medio del Transporte extraurbano (61.70%); del
Transporte urbano (53.77%); y, de la Gasolina
(27.85%).

La division de gasto Vivienda, agua,
electricidad, gas y otros combustibles (ponderacion
10.00%) registr6, a agosto de 2008, una variacion
interanual de 13.60% y explico el 8.84% del ritmo
inflacionario. En dicho comportamiento incidio,
principalmente, el incremento en el precio medio del
Gas propano (31.60%) y del Servicio de electricidad
(22.82%).

El comportamiento de las tres divisiones de
gasto mencionadas explicd, en conjunto, el 83.86% del
ritmo inflacionario observado a agosto de 2008.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO

NIVEL REPUBLICA
(Base: Diciembre 2000 = 100.0)
A agosto 2008
PARTICIPACION EN
DVISICNES DE GASTO ,f;l’élé"xg’: AGOSTO2007 | AGOSTO 2008 \MFLZ‘CT!?ICI;«RIO . &f&f’}gggﬁz ’
n
INDICE GENERAL 100.00 160.97 183.00 13.69 100.00
1. Alimentes bebidas no alcohdlicas y comidas fuera del hogar 38.75 185.70 218.61 17.72 57.85
2. Vestuario y calzado 794 13147 135.10 281 1.31
3. Vivienda, agua, slectricidad, gas y otros combustibles 10.00 14329 162.78 1360 884
4. Mobiliario, equipo de la vivienda y mant. de rutina de la casa 795 145.11 158.86 c47 4.97
5 Salud 548 14830 186.12 527 197
6. Transporte y comunicaciones 1082 145.74 180.35 2375 17.17
7. Recreacion y cultura 683 154.15 164.10 645 307
8. Educacién 560 154.82 162.80 515 205
9. Bienes y senicios diverscs 6.53 145.09 154.38 6.41 2.78

Fuente: nsituto Neciona ce Estacistea I\E-
1/Tasa d varac dn g2l res en exziren can respec:o al msmo mes del afa arterio
2 Paricioacidn en 3 variacion: {Iricencia / Vatacicn total] * 120

A nivel de regiones®, la Region IV registr6 el
ritmo inflacionario mas alto, 16.65%; la Regién VII
exhibi6 una variaciéon interanual de 15.53%; vy, la
Regién V registr6 una variacion de 14.88%. Por su
parte, la Regién |, que tiene una ponderacién de
64.32% en el IPC total, registré un ritmo inflacionario
de 13.08%, inferior en 0.61 puntos porcentuales al
promedio ponderado a nivel republica (13.69%).

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
BASE: Diciembre 2000 =100.0
VARIACION INTERANUAL POR REGIONES DEL PAIS
A Agosto 2008

Porcentaje

20.00 —
19.00
18.00 16.65

17.00 1 15.53
16.00 | 14.88
14.12
15.00 - 3.69 13.90 13.89
13.08 13.51

14.00 -
13.00
12.00
11.00
10.00

92.00

8.00 T T T T T T T T T
REPUBLICA | REGION | | REGIONN | REGIAN I | REGIGN Iv | REGIGN v | REGION VI | REGION Yil | REGIAN ¥iIl
[Ponderacion | 100.00 | 6432 | | | 360 | 946 | 992 | 349 | 159

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica -INE-.

En la Regién IV, con una ponderacién 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 otras verduras y
hortalizas (45.20%); del frijol (45.17%); de los
productos de tortilleria (36.22%); del transporte
extraurbano (30.44%); del pan (29.05%); vy, del servicio
de electricidad (23.68%). Cabe indicar que los
incrementos mencionados explican, en conjunto, el
56.87% de la variacién interanual de dicha region.

El incremento observado en la Regiéon VII, con
una ponderacion de 3.49%, obedece, particularmente,
al alza registrada en el precio medio de la papa
(79.65%); del pan (48.56%); del transporte extraurbano
(46.29%); del tomate (44.51%); del frijol (37.81%); v,
de la carne de aves frescas, refrigerada o congelada
(16.77%); rubros que, en conjunto, representaron el
50.92% de la variacién interanual de dicha region.

El incremento observado en la Region V, con
una ponderacion de 9.46%, se debe, principalmente, al
alza registrada en el precio medio de los rubros
siguientes: papa (57.78%); frijol (51.18%); pan
(44.20%); jabén en bola (38.65%), transporte

% Regién |, Metropolitana (Departamento de Guatemala); Regién I,

Norte (Alta Verapaz y Baja Verapaz); Region Ill, Nororiente (El
Progreso, Zacapa, lzabal y Chiguimula); 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 Solola);
Region VI, Noroccidente (Huehuetenango y Quiché); y, Region VIII,
Petén.
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extraurbano (37.50%); y, carne de aves fresca,
refrigerada o congelada (27.70%) que, en conjunto,
explicaron el 46.72% de la variacién interanual de
dicha region.

La variacién interanual registrada en la Region I,
con una ponderacién de 64.32%, se explica,
principalmente, por el incremento observado en el
precio medio del transporte extraurbano (108.80%); del
transporte urbano (56.87%); del frijol (54.10%); del
transporte aéreo (44.78%); del gas manufacturado
(31.46%); del pan (30.76%); de la gasolina (27.78%);
del servicio de electricidad (22.14%); de la carne de
aves fresca, congelada y refrigerada (21.50%); del
desayuno o cena (16.85%); y, de los almuerzos
(10.29%). Los incrementos en los precios de los
citados bienes y servicios representaron, en conjunto,
el 55.81% del total de la variacion interanual
registrada.

2. Inflacién subyacente dinamica

Esta medida consiste en calcular el indice de
inflacion subyacente mediante la exclusién de los
precios de los bienes y servicios que muestran mayor
volatilidad, eliminando de su composicién tanto
variaciones intermensuales positivas como negativas.

En ese sentido, la inflacion subyacente dinamica
registré una variacién interanual de 9.27%** a agosto
de 2008, inferior en 4.42 puntos porcentuales respecto
del ritmo inflacionario del IPC total (13.69%).

3. Inflacién importada

Desde 2004 el comportamiento del ritmo
inflacionario total ha estado significativamente
influenciado por la inflacion importada, la cual
responde, principalmente, al alza en el precio
internacional del petréleo y de sus derivados, asi como
a los incrementos registrados en el precio internacional
de algunos granos, especialmente el maiz y el trigo.

A agosto de 2008, la inflacion importada explica
4.82 puntos porcentuales del ritmo inflacionario total
(13.69%), de los cuales 2.00 puntos porcentuales
corresponden a la inflacion importada directa y 2.82
puntos porcentuales a la inflacion importada indirecta,
como se ilustra en la gréfica siguiente:

COMPOSICION DE LA INFLACION TOTAL ¥
2002 - 2008 7
%
15.00

12.00 —

200 —/\k

6.00 | \/_/

300

INFLACIONT

INFLACION IMPORTADA

L L S L A A A R
SOETEN AT SO S NV SO S AN SO R S N AT SO SR S VAT SO S S W S0 b b

/Incluye cl impacto generado por e precio intermacional del Maiz y del Trigo.
"/ Datos preliminares a agosto 2008.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica 1 NE- y calculos del Banco de Guatemala.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR ’
RITMO INFLACIONARIO TOTAL Y RITMO INFLACIONARIO SUBYACENTE DINAMICO
ANOS 2007 - 2008

Porcentaje
15.00

13.69
13.00 /\

/
- s
- N

>0 N

3.00

007 Feb|Mar] Abr|May] Jun| Jul [Ago|sep| oct]Nov] bic 0oglF eb]Mar] Abr [May Jun| sul|agol
RITMO TOTAL wa|6.22 (6,62 (7.02 | 6.40 | 547 | 5.31 |5.59 |6.21 [T.33 |7.72 | 943 |8.75 |8.39 |8.76 |9.10 [H0.37 [12.24/(13.56 1416 |13.69
Subyacente Dinamico ws|4.05 | 431 [4.50 | 4.48 | 4.29 | 430 | 4.45 |4.86 |5.11 |5.29 [6.08 [6.42 [6.52 | 6.T5 9.09] 9.43| 9.27

6.89 | 7.51] 8.39

*Aagosto.
Fuente: Instituto Nacional AME.y Banco de Guatemal

Cabe indicar que en el resto de paises
centroamericanos, al igual que en Guatemala, el ritmo
inflacionario se sitia por encima de la meta puntual
prevista para 2008, situaciébn que se asocia, en parte,
al efecto proveniente de la inflaciéon importada.

% para el calculo de la inflacién subyacente dinamica a agosto de
2008, se excluyeron los precios de los bienes y servicios siguientes:
tomate, cebolla, guisquil, culantro o cilantro, transporte aéreo,
especies, aderezos y productos aromaticos, y golosinas, productos
sintéticos y otras comidas preparadas, los que, en conjunto,
representan 2.06% de la ponderacion total del IPC.

CENTROAMERICA
META DE INFLACION Y RITMO INFLACIONARIO POR PAis"
A AGOSTO DE 2008

Porcentaje

23.63

18.00 -
16.00 15.39

13.69 13.99

9.29 499 7.39

5.14

1 55 % B . Y an o
4.00 R 45 %-5.0 % 9.0% 9.0% -12.0 %

(+ 10 pp)
410
2.00 G PRl

T T T T T
Guatemala El Salvador Honduras Nicaragua 2/  Costa Rica

Meta de Inflacion EExceso de Inflacion

1/ Cons<jo Menetario Centroamericano.
2/ Cifras a julio.

Los choques externos que se han venido
comentando, también han afectado a otros paises de
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Latinoamérica que operan bajo el esquema de metas
explicitas de inflacién, entre los que se encuentran
Chile, Colombia, México, Brasil y Per(. En efecto,
dichos choques han aumentado el nivel general de
precios por encima de las metas de inflacion
establecidas por los respectivos bancos centrales. En
general, los choques mencionados obedecen a
incrementos sostenidos en los precios internacionales
del petréleo y derivados, asi como de los alimentos.

En esos paises resalta el caso de Chile que
registré un ritmo inflacionario de 9.31% a agosto de
2008, superior en 6.31 puntos porcentuales al valor
puntual de la meta establecida para el presente afio.
Por su parte, Perd y Colombia registraron ritmos
inflacionarios de 6.27% y 7.87%, en su orden, los
cuales también se ubicaron por encima de las metas
de inflacion que estos paises establecieron para 2008.

AMERICA LATINA
PAISES SELECCIONADOS CON EL ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE INFLACION
META DE INFLACION Y RITMO INFLACIONARIO POR PAIS"
A AGOSTO DE 2008
Porcentaje

14.00 1369

13.00 - [8.19

12.00 o

11.00 -

10.00 - 9.31
byl 7.87
7.00 6.27 6.17
6.00 o 5.57

27 1.67
5.00 7]
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100 4| #1sem (j'c:.dg.,) (fﬂ E;Zn, S0 =00% | | GRBED (ol
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¥ Bloamberg y bancos centrales.

4. Respuesta de politica monetaria

Como se indic6, desde el segundo semestre de
2007 se inici6 una tendencia alcista de los precios
internacionales del petréleo y sus derivados, del maiz y
del trigo, que han impactado en el comportamiento de
la inflacion, la cual se ubicé a finales de 2007 por
arriba de la meta establecida para dicho afio (5.0% +/-
1 punto porcentual), situacion que ha prevalecido en el
primer semestre de 2008, aun cuando en julio y agosto
la tendencia se ha revertido.

En respuesta a dicha tendencia y con el objeto
de moderar las expectativas inflacionarias y
contrarrestar los efectos de segunda vuelta, la Junta
Monetaria en 2007 aumenté la tasa de interés lider de
la politica monetaria en seis ocasiones (25 puntos
bésicos en cada una), hasta ubicarla a finales de ese
afno en 6.50%, siendo Guatemala, a nivel mundial, uno
de los paises que mas aumentd su tasa de interés de
politica monetaria en el referido afio.

La Junta Monetaria, en marzo de 2008,
incrementd la tasa de interés lider en 25 puntos

bésicos de 6.50% a 6.75%. En esa ocasion tomé en
consideracion que el ritmo inflacionario registrado a
febrero habia revertido la desaceleracion observada en
los dos meses previos y que era importante moderar
las expectativas de inflacion de los agentes
econdémicos y contrarrestar los efectos de segunda
vuelta derivados de los choques externos que
continuaban incidiendo en el comportamiento del
indice de precios, principalmente por los elevados
precios internacionales del petréleo, del maiz y del
trigo, asi como de los productos derivados de los
mismos.

En julio de 2008, la Junta Monetaria incrementé
la tasa de interés lider en 50 puntos basicos, con base
en los elementos siguientes: a) que el panorama
inflacionario a nivel mundial se habia deteriorado en
los meses recientes, acelerando las expectativas de
inflacion; b) que el ritmo inflacionario se ubicaba en
dos digitos y que la tendencia habia sido creciente en
los Ultimos cinco meses, situacién que denotaba que
las expectativas de inflacion se habian deteriorado a
nivel interno; c) que los pronésticos de inflacion se
ubican por arriba de la meta para 2008 y para 2009; d)
que los choques de oferta continlan representando
riesgos inflacionarios (alzas en los precios
internacionales del petréleo, del maiz y del trigo), lo
que podria propagar los efectos de la inflaciéon
importada a otros precios de bienes y servicios; y €)
gue aun cuando los principales agregados monetarios
registraban tasas de crecimiento interanual menores a
los corredores previstos, era necesario tomar medidas
de politica monetaria con el propoésito de moderar
expectativas de inflacion para que, una vez se reduzca
la intensidad de los choques externos, la inflaciéon
retorne a niveles de un digito y converja a las metas
previstas para el mediano plazo.

Es relevante puntualizar que las decisiones de la
Junta Monetaria en términos de ajuste en la tasa de
interés lider de la politica monetaria, se basan en un
andlisis integral de las condiciones internas y externas
que afectan la inflacién, para lo cual, como se indicé,
toma en consideracion el Balance de Riesgos de
Inflacién, el comportamiento de las variables
indicativas de la politica monetaria y los corrimientos
del Modelo Macroeconémico Semiestructural (MMS), y
tienen como proposito moderar las expectativas de
inflacion de los agentes econdémicos y contrarrestar los
efectos de segunda vuelta que provienen de los
citados choques externos.

B. COMPORTAMIENTO DE LOS AGREGADOS
MONETARIOS

Dada la incidencia en el mediano plazo del
comportamiento de los agregados monetarios sobre la
inflacion, éstos constituyen variables indicativas que
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pueden evidenciar la presencia de presiones
inflacionarias por el lado de la demanda. Al 21 de agosto
de 2008, las variables relevantes como los medios de
pago, la emisibn monetaria y el crédito bancario al
sector privado se ubicaron por debajo del limite inferior
de su respectivo corredor estimado®. Este
comportamiento contrasta con el observado en el mismo
periodo de 2007, en el que se presentaron desvios
respecto de los limites superiores de los corredores
estimados, principalmente en el crédito bancario al
sector privado y en la emisién monetaria, situacion que
evidenciaba una exacerbacion de las expectativas de
los agentes econdémicos respecto del desempefio del
sistema bancario, asociada a la suspension de
operaciones de dos entidades bancarias. En ese
sentido, el comportamiento en 2008, como se analiza
mas adelante, denota una mejora en la confianza de los
agentes econOmicos respecto del desempefio del
sistema bancario del pais.

A continuacioén se presenta el comportamiento de
los agregados monetarios al 21 de agosto de 2008.

1. Liquidez primaria

La Junta Monetaria en resolucion JM-64-2006
dispuso, entre otros aspectos, complementar el
seguimiento de la liquidez primaria, que se realiza
mediante la emisiébn monetaria, con un indicador que
incorpore el comportamiento del encaje bancario y de
las OEM que tienen incidencia en la liquidez bancaria,
denominado base monetaria amplia. En ese sentido, la
orientacion que brinda la liquidez primaria como
variable indicativa de la politica monetaria, se obtiene
mediante 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.

A continuacién se presenta el comportamiento
de cada uno de los componentes de la liquidez
primaria al 21 de agosto de 2008.

a) Emisién monetaria

Conforme al programa monetario aprobado por
la Junta Monetaria para 2008, se estimé que la
demanda de emisibn monetaria creceria, en términos
interanuales, en 11.4%, compatible con una tasa
esperada de crecimiento de la actividad econémica de
4.8% y con la meta de inflacion (5.5% +/- 1.5 puntos
porcentuales)®.

% Un analisis con relacién a dicho comportamiento, se presenta en el
anexo 3.

% ge refiere al programa monetario aprobado en Resolucién
JM-52-2008 del 16 de mayo de 2008.

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

Durante enero y hasta la primera quincena de
febrero de 2008, la trayectoria de la emision monetaria
se mantuvo por encima del limite superior del corredor
programado, registrando al 14 de febrero un desvio
promedio de Q189.7 millones; dicho excedente se
asocio, por el lado de la oferta, al hecho de que en el
periodo en mencidn, el saldo de las OEM con el sector
privado fue menor en aproximadamente Q910.0
millones en relacion a lo previsto en el programa
monetario a marzo de 2008. Dicho comportamiento fue
moderado, parcialmente, por el incremento en la
posicion de bancos y sociedades financieras con el
Banco de Guatemala por alrededor de Q451.0 millones
y por el mayor nivel de depésitos del Gobierno Central
en el Banco Central por aproximadamente Q212.0
millones respecto de lo estimado en el referido
programa monetario. Cabe destacar que en el periodo
comprendido entre el 21 de febrero y hasta la tercera
semana de mayo de 2008, la emision monetaria se
ubicé dentro del corredor programado. A partir de la
Ultima semana de mayo y hasta el 21 de agosto, la
emision monetaria se ubicé por debajo del limite
inferior del corredor programado, registrando en éste
periodo un desvio promedio de Q343.0 millones; dicho
comportamiento esta asociado, principalmente, al
incremento de los depésitos del Gobierno Central en el
Banco de Guatemala por alrededor de Q1,790.0
millones con relacién a lo previsto en el programa
monetario para el tercer trimestre de 2008, debido
basicamente al efecto desmonetizante de los ingresos
totales del Gobierno Central que a julio de 2008 habian
crecido a un ritmo de 10.5% en términos interanuales,
como resultado de una mayor recaudacion tributaria.
Por su parte, los gastos totales han registrado un nivel
inferior respecto a los observados a la misma fechad
del afio anterior. Esta situacién ha provocado que el
resultado presupuestal del Gobierno Central registre
un superavit de alrededor de Q1,400.0 millones a julio
del presente afio.
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EMISION MONETARIA PROGRAMADA Y OBSERVADA

ANO 2008 "
Prer secunoo cen Bm
TRIMESTRE TRMESTRE TRMESTRE TRMESTRE
Mo de quezes
22000
2800 ]
2800
21400 ]
21200 ]
2000 ]
20000 ]
20800 ]
o0 ]
20200 ]
20000 |
ts00 ]
1500 ]
19400 |
19200
19000 —f M
1es00 ]|
1es00 |
1400 |
16200 ]
to000 ] L~
17o00 |
i7e00 | /V\/“\
1740 ]|
17200
17000 UL L L L L L L

T
SRR BRSNS I S S S S S IS
G R R R B PP PR P73 ggg@ﬁ:f;j;i; RS SIS
[=LIMITE SUPERIOR —LIMITE INFERIOR _—OBSERVADA |
& Emision Monetaria Observada al 21/0808 = 017,408.0 milones
Lirrite superior al 21/08/08 = Q18,855.9 millones

Limite inferioral 21/08i08 = Q18 ,884.5 millones
Desviacion = ()Q4765 millones

La convergencia de la emisién monetaria a sus
valores  programados se evidencia en el
comportamiento de los componentes de la emisién
monetaria (numerario en circulacién y caja de bancos),
lo que se explica por una menor preferencia de liquidez
por parte del pablico. Al 23 de agosto de 2007, tanto el
numerario en circulacion (efectivo en poder del publico)
como la caja de bancos (efectivo en poder de los
bancos del sistema), presentaban incrementos
significativos que no eran congruentes con el
comportamiento esperado. En contraste, en el mismo
periodo de 2008 se observé una reduccidn importante
en ambos componentes de la emisibn monetaria,
comportamiento que es congruente con la
estacionalidad de dicha variable y con los valores
estimados. La reduccién del numerario en circulaciéon y
el incremento moderado en las captaciones bancarias,
confirma la mejora en las expectativas de los agentes
econdmicos con relacién al desempefio del sistema
bancario.

b) Base monetaria amplia

De acuerdo con la teoria monetaria, la base
monetaria es la cantidad de dinero en poder del
publico (numerario en circulacién) mas las reservas
bancarias (encaje bancario). Su importancia radica en
que representa el agregado monetario basico que
puede ser controlado directamente por el banco central
y que posee un efecto multiplicador en los medios de
pago (oferta de dinero).

A fin de ampliar el concepto del dinero de alto
poder, la base monetaria amplia se calcula mediante la
sumatoria del numerario en circulacion, del encaje
bancario y del saldo de Ilas operaciones de
estabilizacion monetaria de corto plazo con el sector
bancario (con vencimiento de hasta 91 dias).

Al igual que en el caso de la emisién monetaria,
dado que la meta de inflacion tiene un margen de
tolerancia, el seguimiento de la base monetaria amplia

se realiza mediante un corredor que es consistente con
dicho rango y que incorpora posibles fluctuaciones
transitorias de liquidez.

Para finales de 2008, se estima que la base
monetaria amplia crezca 4.4% respecto al nivel
observado al 31 de diciembre de 2007, lo que
representaria un aumento de Q1,282.4 millones.

Al 21 de agosto de 2008, la base monetaria
amplia se ubicé por arriba del corredor programado,
basicamente durante tres periodos. El primero se
observo a lo largo de enero, registrando un desvio
promedio de alrededor de Q901.0 millones (asociado,
principalmente, al incremento registrado en el saldo de
las operaciones de estabilizacion monetaria hasta 91
dias por Q739.6 millones, al pasar de Q834.7 millones
el 3 de enero a Q1,574.3 millones a finales del mismo
mes); el segundo comprende desde la Ultima semana
de abril hasta principios de junio, observandose un
desvio promedio cercano a los Q421.0 millones
(asociado, fundamentalmente, al incremento registrado
en el saldo de las operaciones de estabilizacion
monetaria hasta 91 dias por Q1,351.6 millones, al
pasar de Q840.2 millones el 24 de abril a Q2,191.8
millones el 5 de junio); vy, el tercero, abarca desde la
tercera semana de julio hasta el 21 de agosto,
mostrando un desvio promedio de alrededor de
Q528.0 millones, asociado, fundamentalmente, al
incremento en la liquidez del sistema bancario y al
aumento de las inversiones en DP en el Banco de
Guatemala (principalmente a 7 dias plazo), situacién
que refleja la tendencia al alza en los recursos liquidos
disponibles de las entidades bancarias.

BASE MONETARIA AMPLIA PROGRAMADA Y OBSERVADA
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La liquidez primaria al 21 de agosto exhibié un
desvio promedio de Q111.0 millones, sugiriendo una
politica monetaria restrictiva en la mayor parte del
periodo, con excepcion de dos etapas: la primera, que
abarca desde la tercera semana de febrero hasta la
primera quincena de abril, en la que dicha variable
aconsej6 una politica monetaria invariable vy, la
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segunda, que comprende de la Udltima semana de
mayo a la cuarta semana de julio, en la que la referida
liquidez primaria sugiri6 relajar las condiciones
monetarias.

LIQUIDEZ PRIMARIA
DESViOS OBSERVADOS
Enero - Agosto 2008

Millones de quetzales
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Desvio promedic al 21-08-2008
00— Ernisidn Monataria: (-)3921 millones

Base Mond aria Amplia: G214.1 millones
600 —
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400 |
Promedio = Q111.0 millones
200 | l f \

célculo incorpora, tanto el comportamiento estacional
de los medios de pago para el periodo 1998-2007
como la informacién que se observa periddicamente.
Al 21 de agosto de 2008, la estimacion
economeétrica de los medios de pago para finales de
afio fue de 8.9%, la cual se ubic6 por debajo del rango
estimado para diciembre de 2008 (11.0% - 14.0%).

2. Medios de pago

En la Politica Monetaria, Cambiaria vy
Crediticia para 2008 se estim6 que los medios de
pago (M2) crecerian entre 11.0% y 14.0% en términos
interanuales, tomando en cuenta el crecimiento de la
actividad econ6mica, la meta de inflaciébn y la
velocidad de circulacion del dinero estimada. Al 21 de
agosto de 2008, la variacién interanual de los medios
de pago fue de 5.4%, la cual se ubicé por debajo del
margen de tolerancia estimado para esa fecha
(10.9% - 13.9%).

MEDIOS DE PAGO TOTALES (M/N + M/E)
ESTIMACION ECONOMETRICA
VARIACION INTERANUAL 2007 - 2008 #

Porcentaje
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Ademas de considerar el corredor estimado, en
la interpretacion de esta variable se toma en cuenta
una estimacién econométrica de la tasa de
crecimiento interanual para diciembre de 2008, cuyo

La orientacion 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 estimacion
econométrica”’. Al 21 de agosto de 2008, la
orientacion promedio presentd un valor negativo de 3.8
puntos porcentuales lo que sugiri6 una politica
monetaria reIaJada

Los medios de pago, no obstante se han
ubicado desde febrero de 2008 por debajo del limite
inferior del corredor estimado, la composicién de los
mismos es positiva, particularmente si se toma en
cuenta que el mismo obedece, por una parte, a la
reduccion en el dinamismo de uno de sus
componentes con mayor efecto en la inflacién
(numerario en circulacién) y, por la otra, al incremento
moderado de las captaciones bancarias
(especialmente depésitos de ahorro y depoésitos a
plazo).

% 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
variaciéon relativa interanual observada en la fecha en analisis,
respecto del valor estimado por el referido corredor a la misma
fecha. De igual manera, se considera un 50% del desvio de la
estimacion economeétrica, la cual se calcula como la diferencia entre
la variacién interanual de los medios de pago para 2008, estimada
econométricamente y el rango previsto en la politica monetaria para
diciembre de 2008 (11.0%-14.0%).

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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3. Crédito bancario al sector privado
a) Tasa de crecimiento interanual

En la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia
para 2008 se estimé que el crédito bancario al sector
privado alcanzaria una tasa de crecimiento interanual
de entre 17.0% y 20.0%, consistente con el
crecimiento previsto de los medios de pago, con la
meta de inflacion y con el crecimiento econémico
esperado.

Al 21 de agosto de 2008, la variacion interanual
del credlto bancario total al sector privado se situ6 en
16.8%2°, ubicandose por debajo del corredor estimado
para esa fecha (19.8% - 22.8%).

CREDITO BANCARIO TOTAL AL SECTOR PRIVADO (M/N + M/E)
ESTIMACION ECONOMETRICA
VARIACION INTERANUAL 2007 - 2008
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2 Al 21 de agosto

Al igual que en el caso de los medios de pago,
la interpretacion de esta variable considera una
estimacion econométrica de la tasa de crecimiento
interanual del crédito bancario total al sector privado
para diciembre de 2008, cuyo célculo incluye tanto el
comportamiento estacional de esta variable en el
periodo 1998-2007, como la informacion que se
observa periédicamente.

Al 21 de agosto de 2008, la estimacién
econométrica del crédito bancario total al sector
privado para finales de afio fue de 14.0%, la cual se
ubica por debajo del limite inferior del corredor
estimado para diciembre de 2008 (17.0% - 20.0%).

% sj se considera el crédito otorgado al sector privado por los
bancos del sistema, las sociedades financieras y las entidades fuera
de plaza la variacién interanual seria de 14.5%, inferior a la
registrada en igual periodo de 2007 (23.6%).

En forma analoga a los medios de pago,
orientacion del crédito bancario total al sector privado,
como variable indicativa de la politica monetaria, se
obtiene mediante el promedio del desvio entre el
corredor estimado y la estimacion econométrica,
considerando para el efecto el 50% del desvio de cada
una de dichas estimaciones. En ese sentido, al 21 de
agosto de 2008, la orientaciéon promedio present6 un
valor negativo de 3.0 puntos porcentuales, debido a
que tanto el valor observado de la variable como su
estimacion econométrica se situaron por debajo del
limite inferior de los corredores estimados para esa
fecha, lo que sugiere una politica monetaria relajada

C. PROYEC’CION ECONOMETRICA DE
INFLACION PARA DICIEMBRE DE 2008 Y
PARA DICIEMBRE DE 2009

De conformidad con las proyecciones
economeétricas realizadas por los cuerpos técnicos del
Banco Central, con base en informacién observada a
agosto de 2008 y manteniendo invariables las
condiciones monetarias, para diciembre del presente
afio el ritmo inflacionario se ubicaria en 11.41%, por
encima de la meta de inflacion fijada por la autoridad
monetaria para 2008 (5.5% +/- 1.5 puntos
porcentuales). Por su parte, para finales de 2009 se
proyecta un ritmo inflacionario de 8.17%, por arriba de
la meta de politica monetaria fijada para ese afio
(5.5% +/- 1 punto porcentual).

® 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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D. PRONOSTICOS DE MEDIANO PLAZO CON
BASE EN EL MODELO MACROECONOMICO
SEMIESTRUCTURAL (MMS)

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 tercer corrimiento de
2008 y se presenta el balance de riesgos en dichos
prondésticos.

1. Diagrama de abanico

Los prondsticos de inflacion se pueden ilustrar
con un diagrama de abanico, el cual representa la
funciébn de probabilidades (o de densidad) de los
valores futuros de una variable, condicional a la
informacién observada reciente.

El siguiente diagrama de abanico ilustra el
prondstico de inflacion para el periodo 2008-2009,
generado por el tercer corrimiento del MMS en 2008.
Es importante resaltar que la dispersion en la funcion
de densidad del prondstico de inflacibn aumenta
conforme se amplia el horizonte de prondstico. El
prondstico modal de inflacion para el cuarto trimestre
de 2008 es de 11.90%; mientras que para el cuarto
trimestre de 2009 es de 7.59%.

Existen ciertos elementos subjetivos necesarios
para la construccién de un diagrama de abanico y que
se relacionan, principalmente, con los pronésticos de
las variables exégenas del modelo. En el presente
ejercicio de pronodstico, la probabilidad subjetiva
asignada al evento de que el valor futuro de cada
variable exégena para 2008 y 2009 sea mayor que su
prondstico puntual es de 50%. Esto implica que la
distribucion de probabilidad del prondstico de inflacién
es simétrica, como lo indica el diagrama de abanico
ilustrado.

2. Riesgos de inflacion derivados del
prondstico del MMS

Los riesgos de inflacion derivados del prondstico
del MMS muestran la probabilidad de que la inflacién
futura se encuentre por arriba del pronéstico modal, asi
como la probabilidad de que la inflacion futura se
encuentre dentro de ciertos rangos de valores.

RITMO DE LA INFLACION TOTAL Porcentaje
T T 15

+ +14

Observado Pronéstico

2005Q2 2005Q4 2006Q2 2006Q4 2007Q2 2007Q4 2008Q2 2008Q4 2009Q2 2009Q4

Cuarto Trimestre de 2008

Meta 5.5%
Margen de Tolerancia + 1.5 puntos porcentuales

Pronéstico en
2008Q2 2008Q3 Diferencia

») (B) ©=B)-A"
Pronéstico Modal 8.62% 11.90% 3.28%
P(n > Pronéstico Modal) 50.00% 50.00% 0.00%

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

Pronéstico en
2008Q2 2008Q3 Diferencia

(A) (B) (©)=(B)-(A)
P(nO[4%, 7%)) 16.54%  0.00% -16.54%
P(Tt2 7%) 83.15%  100.00% 16.85%
P(Tt< 4%) 0.31% 0.00% -0.31%

%1 En Anexo 4 se detallan los resultados del referido corrimiento.

Cuarto Trimestre de 2009

Meta 5.5%
Margen de Tolerancia + 1 puntos porcentuales

Pronéstico en
2008Q2 2008Q3 Diferencia
QY B) ©=B)-®»
Pronéstico Modal 6.44% 7.59% 1.15%
P(n > Pronéstico Modal) 50.00% 50.00% 0.00%

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

Pronéstico en
2008Q2 2008Q3 Diferencia
» (B) ©=B)-»

P(n O[4.5%, 6.5%)) 24.53% 20.46% -4.07%
P(1t2 6.5%) 48.91% 64.35% 15.44%
P(Tt<4.5%) 26.56% 15.19% -11.37%
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Como se observa en el primer cuadro, la meta
de inflacion para 2008 es 5.5%, con un margen de
tolerancia de +/- 1.5 puntos porcentuales. De acuerdo
con el pronéstico generado en el tercer corrimiento del
MMS en 2008, existe una probabilidad de 100.00% de
gue la tasa de inflacion interanual se sitlle por encima
de la meta de politica monetaria para diciembre de
2008.

Por su parte, el segundo cuadro muestra el
pronéstico del ritmo de inflacion para el cuarto
trimestre de 2009, generado en el tercer corrimiento
del MMS en 2008. Como se observa en dicho cuadro,
la meta de inflacion para 2009 es de 5.5% con un
margen de tolerancia de +/- 1 punto porcentual. Segln
el pronéstico generado en el tercer corrimiento en
2008, existe un 20.46% de probabilidad de que la tasa
de inflacion interanual se encuentre dentro de la meta
de politica monetaria para diciembre de 2009, un
64.35% de probabilidad de que la tasa en cuestion se
sitle por encima de la meta y un 15.19% de
probabilidad de que la tasa de inflacién se ubique por
debajo de la referida meta de politica monetaria.

E. EXPECTATIVAS DE INFLACION

1. Encuesta de expectativas de inflacién al
panel de analistas privados

Las expectativas de inflacion se definen como la
percepcion de los agentes econémicos acerca del
comportamiento futuro de los precios en la economia.
Las expectativas de inflacion que para un cierto
periodo se formen los agentes econémicos, pueden
influir en forma sustancial en la determinacion de la
tasa de inflacion que finalmente se registre en dicho
periodo, lo que eventualmente puede ocurrir, incluso,
de manera independiente a los fundamentos de la
economia.

De acuerdo con la Encuesta de Expectativas de
Inflacion al Panel de Analistas Privados (EEI)
realizada en agosto de 2008, los encuestados prevén
para diciembre del presente afio que el ritmo
inflacionario se sitle en 12.21%, porcentaje superior
en 4.59 puntos porcentuales al proyectado en
diciembre de 2007 (7.62%) y mayor al limite superior
de la meta de inflacién determinada para 2008 (5.5%
+/- 1.5 puntos porcentuales).

EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA DICIEMBRE DE 2008
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FUENTE: Encuesta de BExpectativas de Inflacién al Panel de Analistas Privados

Por otra parte, dicho panel estima que la
inflacion para diciembre de 2009 se ubicara en 9.65%,
porcentaje superior a la meta establecida para ese afio
en la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia,
determinada para 2009 de 5.5% (+/- 1 punto
porcentual). Cabe indicar que a partir de diciembre de
2007, el prondstico para 2009 de dicho panel se ha
mantenido por arriba de 7.0%.

EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA DICIEMBRE DE 2009

Porcentaje
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FUENTE: Encuesta de Expectativas de Inflacién al Panel de Analistas Privados
2. Expectativas implicitas de inflacion

Este indicador constituye una forma indirecta de
obtener las expectativas de inflacion de los agentes
econémicos, mediante el calculo de la brecha
promedio entre las tasas de interés de largo plazo® y

%2 para este proposito se definieron como tasas de interés de largo
plazo, la tasa de interés activa total y la tasa de interés de préstamos
nuevos del sistema bancario.
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las tasas de interés de corto plazo®. La idea que
subyace en dicho célculo se sustenta en el hecho de
gue 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 inflacién esperada como el riesgo
pais. En virtud de lo anterior, para obtener la referida
percepcién, 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 inflacién.

De acuerdo con las cifras observadas a julio de
2008, las expectativas implicitas de inflacién indicaban
una brecha de 6.29 puntos porcentuales, la cual se
ubica por arriba del valor puntual de la meta de
inflacion de 5.5%, pero dentro del margen de +/- 1.5
puntos porcentuales, lo que sugiere una politica
monetaria moderadamente restrictiva. Al comparar el
resultado obtenido en julio de 2008, respecto del
observado en julio de 2007 (6.55 puntos porcentuales),
se observa una disminucibn de 0.26 puntos
porcentuales en las referidas expectativas.

La tendencia a la baja observada en el referido
indicador a partir de marzo de 2007 y que denotaba
una moderacién en las expectativas de inflacion de los
agentes econémicos, ha empezado a revertirse a partir
de abril del presente afio.

F. TASAS DE INTERES

1. De operaciones de estabilizacion monetaria
(OEM)

a) En moneda nacional
i) Por plazo

Durante el periodo comprendido de enero a
agosto de 2008, en las Operaciones de Estabilizacién
Monetaria (OEM) que se realizan en la Mesa
Electrénica Bancaria de Dinero (MEBD), y en las
Bolsas de Comercio al plazo de 7 dias, la Junta
Monetaria, luego de conocer el balance de riesgos de
inflacion, la orientacion de las variables indicativas y el
corrimiento mecéanico del Modelo Macroecondémico
Semiestructural (MMS), decidié incrementar la tasa de
interés lider de la politica monetaria el 27 de marzo, de
6.50% a 6.75% y el 24 de julio, de 6.75% a 7.25%.

EXPECTATIVAS IMPLICITAS DE INFLACION *
ANOS: 2001 - 2008

Puntos Porcentuales OBSERVADO EN
100 PUNTOS PORCENTUALES
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% para este propésito se definieron como tasas de interés de corto
plazo, la tasa de interés de reportos para plazos de entre 1y 7 dias y
la tasa de interés promedio ponderado de OEM (que incluye hasta
182 dias).

% La prima por riesgo pais se calcula como la diferencia entre la tasa
de retorno promedio ponderado de los Bonos del Tesoro de la
Republica de Guatemala colocados en el mercado financiero
internacional (en 2001 y en 2003) y la tasa de retorno de los Bonos
del Tesoro de los Estados Unidos de América a 10 afios plazo.

El Comité de Ejecucion, tomando en cuenta lo
analizado en materia de coordinacién con la politica
fiscal para la participacién en el mercado de dinero,
dispuso que en enero el Banco de Guatemala
continuara convocando a licitaciéon a los plazos de 3,
de 8 y de 10 afos, los viernes de cada semana, sin
cupo preestablecido. Asimismo, dicho Comité
determiné que el pago de intereses se realizara en
forma semestral, con el fin de mantener las mismas
condiciones financieras en las que opera el Ministerio
de Finanzas Publicas.

Posteriormente, derivado de la participacién del
Ministerio de Finanzas Publicas en el mercado de
valores a plazos largos, el Comité de Ejecucion decidié
gue el Banco de Guatemala suspendiera, a partir del 8
de febrero, las licitaciones de DP a plazos mayores a 3
afios. Dicha medida se orient6 a evitar la competencia
con las colocaciones del Ministerio de Finanzas
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Publicas a los plazos de 6, de 10 y de 12 afios. A partir
del 12 de mayo, el Comité de Ejecucion decidié
suspender las licitaciones de depoésitos a plazo de 3
afios y empezar a participar por fecha de vencimiento
a plazos residuales mayores de un afio, para lo cual
acordé realizar dichas licitaciones sin  cupo
preestablecido y que las tasas de interés fueran
determinadas por las condiciones del mercado.

Las tasas de interés de las OEM en el
mecanismo de licitacion por plazo, se muestran a
continuacion.

TASHS DF INTERES PROVEDIO PONDERADO DE OPERACIONES
DEESTABILIZACION HONE TARIA EN LICTACION
OE ENERO AAGOSTO 2008
-En Porcerizes-

PLAZ0 | ENERO | FEBRERO| MARZO | ABRL | MAYD | JUNO | JULO [AGOSTO

3AfS 15 1% s 1p - -l - -

BARS - | - - - - - -

Nota: Para fplazo de 10 s o se ajcaron postres

i) Por fecha de vencimiento

El Comité de Ejecucién, con el propdsito de
reducir la fragmentacion del mercado de instrumentos
financieros publicos, de coadyuvar al desarrollo y
fortalecimiento del mercado secundario y de propiciar
la formacion de una curva de rendimientos de
depésitos a plazo, acordé continuar con las licitaciones
de (DP) por fecha de vencimiento, por medio de las
bolsas de comercio, los lunes de cada semana,
adjudicando las posturas por precio y con valores
nominales estandarizados de Q100.0 miles, de Q1.0
millones y de Q10.0 millones .

En cuanto a las fechas de vencimiento, para las
licitaciones del 2 de enero al 25 de febrero de 2008, se
establecieron las siguientes: 10 de marzo de 2008, 9
de junio de 2008, 8 de septiembre de 2008 y 8 de
diciembre de 2008. Para las licitaciones realizadas a
partir del 3 de marzo, la fecha de vencimiento 10 de
marzo de 2008 fue sustituida por la del 9 de marzo de
2009, en tanto que para las licitaciones efectuadas a
partir del 2 de junio, la fecha de vencimiento 9 de junio
de 2008 fue sustituida por la del 8 de junio de 2009.
Dichas fechas se determinaron en funcién de los

espacios monetarios que indica el programa
monetario.

El Comité de Ejecucion continué aplicando
limites maximos (cupos) para cada una de las fechas
de vencimiento, los cuales se fijaron tomando en
cuenta los vencimientos de DP originalmente
colocados por medio de licitaciones, el excedente de
liquidez, segln el programa monetario y la regla
establecida para el efecto, en un entorno que propicie
gradualmente la reduccion del saldo de las OEM de
muy corto plazo (7 dias).

Por otra parte, en lo que se refiere a las
licitaciones de DP en forma directa con entidades
publicas, el Comité de Ejecucién establecié que se
convocara a licitaciones semanalmente, por fechas de
vencimiento y por precio, sin cupos preestablecidos y
sin valores nominales estandarizados. Los precios de
adjudicacion serian determinados de acuerdo con las
condiciones del mercado, reflejadas en las posturas
que se recibieran.

Las licitaciones realizadas por medio de las
bolsas de comercio y en forma directa con entidades
publicas constituyen un mecanismo competitivo de
colocacion, por lo que los precios de adjudicacién son
determinados de acuerdo a las condiciones de
mercado, reflejadas en las posturas recibidas. En ese
sentido, es importante mencionar que en los precios
demandados en cada postura, los participantes toman
en cuenta sus expectativas en cuanto a la evolucién de
las diferentes variables, asi como los plazos
remanentes respecto de cada fecha de vencimiento.

Por otra parte, a partir del 12 de mayo se inici6
la recepcién de DP por fecha de vencimiento, a plazos
residuales mayores de un afio, sin cupo preestablecido
y a tasas de interés determinadas por las condiciones
del mercado, para lo cual se establecié como fecha de
vencimiento el 7 de junio de 2010.

El costo financiero promedio ponderado del
saldo de las OEM durante el periodo del 31 de
diciembre de 2007 al 28 de agosto de 2008 mostr6é un
incremento, al pasar de 7.50% a 7.67%, como
resultado de la colocacion de OEM al plazo de 2912
dias (8 afios); de la colocacibn a fechas de
vencimiento 8 de septiembre, 8 de diciembre de 2008,
9 de marzo y 8 de junio del 2009; asi como por el
incremento en el saldo y en la tasa de interés en las
operaciones a 7 dias.
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COSTO FINANCIERO PROMEDIO PONDERADO DE LAS

OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA
DICIEMBRE 2006 - 28 DE AGOSTO 2008

Porcentaje

3u12106

OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA
SALDOS DIARIOS POR PLAZO
DICIEMBRE 2007 - 28 DE AGOSTO 2008
-Enmillones de quetzales-
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En la grafica siguiente se muestra una
comparacion de los saldos de las OEM al 31 de
diciembre de 2007 y al 28 de agosto de 2008, asi
como los diferentes plazos.

SALDO DE LAS OPERACIONES DE

ESTABILIZACION MONETARIA
AL 31/12/2007 Y AL 28/08/2008
En millones de quetzales

31/12/2007 Q 11,304.6
40000 28/08/2008 Q 12,968.1
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Al observar el saldo de las OEM por plazo de
captacion, éstas pueden dividirse en operaciones a 7
dias (asociadas a la tasa de interés lider de la politica
monetaria) y en operaciones a plazos mayores. Como
se observa durante el periodo objeto de andlisis,
dichas operaciones se concentraron en plazos
mayores a 7 dias, alcanzando un saldo minimo de
Q9,665.3 millones el 23 de junio de 2008 y un maximo
de Q10,720.1 millones el 12 de febrero de 2008.

En cuanto a las operaciones a 7 dias, éstas
registraron un saldo maximo de Q3,835.4 millones el
31 de julio de 2008 y un minimo de Q491.4 millones el
12 de marzo de 2008. El saldo total de las OEM
registrado al 28 de agosto de 2008 ascendi6 a
Q12,968.1 millones, del cual Q2,968.4 millones
(23.1%) corresponde al plazo de 7 dias.

Por otra parte, en la Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia para 2008 se establecié que el
Banco de Guatemala debera velar porque las tasas de
interés de corto plazo no fluctien en forma abrupta,
para lo cual podra participar en la Mesa Electrénica
Bancaria de Dinero (MEBD) o en las bolsas de
comercio, inyectando o retirando liquidez cuando se
observe volatilidad en el mercado de dinero.

En ese contexto, el Comité de Ejecucion acordd
mantener posturas de oferta de liquidez al plazo de 7
dias, a la tasa de interés que mantenga el margen de
1.50 puntos porcentuales sobre la tasa lider de politica
monetaria. La garantia de las operaciones de inyeccion
de liquidez se constituira recibiendo Certificados de
Depositos a Plazo del Banco de Guatemala o titulos
publicos, expresados en quetzales o en ddlares de los
Estados Unidos de América.

Como consecuencia del dltimo aumento
decidido por la Junta Monetaria en la tasa de interés
lider de politica monetaria, vigente a partir del 24 de
julio de 2008, la tasa de interés para operaciones de
inyeccion de liquidez a 7 dias se sitla en 8.75%.

De enero a agosto de 2008 se realizaron
operaciones de inyeccion de liquidez al plazo de 7
dias, por un monto de Q2,370.5 millones y hubo
vencimientos por Q2,664.3 millones, por lo que el
saldo de dichas operaciones se ubicé, al 28 de agosto
de 2008, en Q37.6 millones (Q331.4 millones al 31 de
diciembre de 2007).

b) En moneda extranjera

El Comité de Ejecucién, tomando en cuenta
que durante el periodo de enero a agosto de 2008 no
se evidenciaron presiones cambiarias ni se anticipaban
vencimientos significativos de Bonos del Tesoro
expresados en dolares de los Estados Unidos de
América negociados con residentes, estimé
innecesario convocar a licitacién de DP en la moneda
citada.
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El Comité de Ejecucién acordd que el Banco de
Guatemala siguiera aceptando a las entidades publicas
la constitucion de depésitos a los plazos de 91 dias, de
182 dias y de 364 dias en dolares de los Estados
Unidos de América en forma directa en ventanilla. Para
el efecto, establecié que la tasa de interés a aplicar se
determinara por una comision en la que participara la
Presidencia, la Gerencia y el Departamento de
Operaciones de Estabilizacién Monetaria del Banco de
Guatemala, para lo cual se podria tomar como
referencia la tasa de interés de Letras del Tesoro de
los Estados Unidos de América a plazos similares o la
tasa de rendimiento de las inversiones de las reservas
monetarias internacionales.

Cabe mencionar que al 31 de agosto de 2008, el
saldo de las OEM en délares de los Estados Unidos de
América ascendi6 a US$20.7 millones.

2. Tasa de interés parametro

La tasa de interés parametro es un indicador
basado en la “Regla de Taylor” % gue incorpora ajustes
sobre una tasa de interés base (o neutral) en funcién
de diferenciales de inflacion, de demanda agregada asi
como de tipo de cambio nominal; su resultado indica
los niveles de tasa de interés de mercado que
deberian privar para ser compatibles con la meta de
inflacién. La Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia
para 2008 establece que se debe comparar el nivel de
la tasa de interés lider con el margen de tolerancia de
la tasa de interés parametro.

Al 21 de agosto de 2008, la tasa de interés
parametro se situdé en 9.60% y sus limites superior e
inferior (calculados con media desviacion estandar) en
11.58% y 7.63%, respectivamente. Por su parte, la
tasa de interés lider de la politica monetaria fue de
7.25% (ubicAndose por debajo de los méargenes de
tolerancia de la tasa parametro), indicando que la
politica monetaria deberia ser restrictiva.

* Indicador utilizado por muchos bancos centrales para orientar las
decisiones de participacién en el mercado monetario, en virtud de
que la misma refleja los ajustes en la tasa de interés por 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 ajustar dicho indicador por movimientos
cambiarios, razén por la cual se le ha denominado tasa parametro.
Por otra parte, cabe mencionar que a partir de abril de 2008, el
célculo es efectuado utilizando la inflacion subyacente dinamica.

NOTA: Cilculos efectuados con inflacion subyacente dinamicay con media desviacion estandar
>/Cifras al 21/08/2008

TASAS DE INTERES
LiDER Y PARAMETRO
ENERO 2005 - AGOSTO 2008

18.0 Porcentaje
16.0 —
14.0 —
12.0

10.0 —

[STasa Liter =Tasa Parametro —Limite Inferior_—Limite Superior ]

3. Tasa de interés pasiva de paridad

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 pasiva de
paridad. Esta ultima se define como la sumatoria 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 medicidn, en el andlisis se
utiliza la tasa de interés para los depodsitos a seis
meses plazo de los Estados Unidos de América, como
una tasa de interés pasiva externa comparable con la
tasa de interés pasiva interna en moneda nacional
(tasa de interés promedio ponderado del sistema
bancario nacional para depodsitos a plazo). Ademas,
para estimar la prima por riesgo cambiario, se utiliza
una aproximacion de las expectativas de variacion del
tipo de cambio nominal por parte de los agentes
econdmicos, la cual resulta de la estimacion de la
brecha entre la inflacion de Guatemala y la inflacion de
sus principales socios comerciales a diciembre de
2008. 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®® yla
tasa de retorno de los Bonos del Tesoro de los
Estados Unidos de América a 10 afos plazo.

Durante el periodo de enero al 21 de agosto de
2008 se observd que la tasa de interés promedio
ponderado de depésitos a plazo (tasa de interés pasiva
interna) fue superior a la tasa de interés pasiva de
paridad. En efecto, a la fecha indicada, la tasa de
interés promedio ponderado de depdsitos a plazo se
situd en 7.60%; en tanto que la tasa pasiva de paridad
fue de 5.34%.

% se utiliza la tasa de rendimiento promedio ponderado de las
emisiones 2001 y 2003.
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En cuanto a la orientacion de politica monetaria
que brinda la citada variable, se observé que al
comparar la tasa de interés para depésitos a plazo con
el margen de tolerancia de la tasa de interés pasiva de
paridad37, con excepcién de la primera semana de
enero de 2008, la referida variable se situé por arriba
del limite superior del referido margen de tolerancia, lo
que sugirio relajar las condiciones monetarias.

orientacion, el cual es facilmente comparable con el
porcentaje de otras fechas.

En el cuadro siguiente se presenta la orientacion
que dichas variables sugerian con cifras al 31 de
diciembre de 2007 y al 21 de agosto de 2008.

TASA DE INTERES DE DEPOSITOS A PLAZO Y TASA DE
INTERES PASIVA DE PARIDAD
Diciembre 2005 - Agosto 2008 ¥

Porcentajes

S s e O s e I S O O O B A

OO L
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Y
PP PLLP LI IIPI IS I QIS S S e 5@
«
P
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-+ PASIVA DE PARIDAD ---Limite Superior ---Limite Inferior —DEPOSITOS A PLAZO

af Al 21 de agosto

INDICE SINTETICO
COMPARACION DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS
A las fechas indicadas

) 31/12/2007 | 21/08/2008
ORIENTACION
(%) (%)
Relajada 8.79 38.19
Moderadamente relajada 0.00 0.00
Invariable 9.07 0.00
Moderadamente restrictiva 0.00 9.34
Restrictiva 82.14 52.47
TOTAL 100.00 100.00

G. INDICE SINTETICO DE LAS VARIABLES
INDICATIVAS

Para 2008, la Junta Monetaria acordé continuar
con el seguimiento de las variables indicativas
mediante un indice que permite evaluar de manera
conjunta la orientacién de las referidas variables,
tomando en consideracion la importancia relativa que
cada una de ellas tiene en el proceso de toma de
decisiones de la politica monetaria.

En ese sentido, el indice sintético incorpora en
un indicador, para cada categoria de orientacion®, las
diferentes ponderaciones asignadas a cada variable, lo
qgue facilita hacer comparaciones entre los resultados
de una semana y otra, pues el referido indice
proporciona un porcentaje para cada categoria de

¥ La 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 desviacién estandar.
% En esta metodologia se calcularon cinco indices, uno para cada
orientacion  (relajada, moderadamente relajada, invariable,
moderadamente restrictiva y restrictiva), cuya suma es 100. La
orientacion moderadamente relajada esta referida a la ubicacion por
debajo del valor puntual de la meta de inflacién, pero dentro del
respectivo margen de tolerancia de +/- 1.5 puntos porcentuales para
2008 y de +/- 1 punto porcentual para 2009. De manera analoga, la
orientacion moderadamente restrictiva esta referida a la ubicacion
por encima del valor puntual de la meta de inflacién, pero dentro del
margen de tolerancia de +/- 1.5 puntos porcentuales para 2008 y de
+/- 1 punto porcentual para 2009.

IV.  ANALISIS DEL PROGRAMA MONETARIO AL
PRIMER SEMESTRE DE 2008

En la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia
para 2008 se determind, entre otros aspectos, el
programa monetario trimestral que contiene el
comportamiento estimado de las principales cuentas
del balance del Banco Central. En dicho programa, se
estimé que la demanda de emisidon monetaria creceria
en términos interanuales en 11.9% respecto del nivel
observado a finales de 2007; sin embargo, derivado de
que en el primer trimestre ocurrieron eventos no
contemplados, fue necesario que el mismo se revisara,
con lo cual se consideré necesario ajustar a 11.4% la
estimacion de crecimiento interanual de la demanda de
emisién monetaria®.

A continuacibn se presenta el programa
monetario, que incorpora la informacién observada al
primer semestre de 2008.

% La revisién del programa monetario fue conocida por la Junta
Monetaria en ocasion del Informe de Politica Monetaria a Marzo de
2008.

40



http://www.pdffactory.com

Informe de Politica Monetaria a Junio de 2008

PROGRAMA MONETARIO DEL BANCO DE GUATEMALA

FLUJOS DEL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 AL 30 DE JUNIO DE 2008

- Millones de quetzales -

CIFRAS ACUMULADAS

CONCEPTO

PROGRAMADO

OBSERVADO

DESVIACION

|. RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS
uss

Il. ACTIVOS INTERNOS NETOS

1. Posicién con el Sec. Pib. Consolidada
1.1.Gobierno Central
1.2.Resto sector publico

2. Posicion con bancos y sociedades financieras
2.1. Crédito a bancos y sociedades financieras
2.2. Encaje remunerado y no remunerado

3. Otros activos netos
3.1. Gastos y productos
3.2. Activos netos no clasificados

4. Operaciones de estabilizacion monetaria

5. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) DE LIQUIDEZ

11l. DEMANDA DE EMISION MONETARIA

3,363
420

-3,538
-3,273]
-2,826
-447
-744

0|

-744
-736
-408,
-328
-275

1,489

-175

3,608
451

-3,783]
-3,451
-3,240|
-211
-446

0|

-446
-1,091]
-479
-612
-828

2,033

-175

245
31

-245)
-178
-414
236
298
0|
298
-355
<71
-284
-553

543

0|

Memorandum

OEM TOTALES -328 -961 -633

El comportamiento de cada uno de los factores
gue influyeron en la oferta de emision monetaria se
comenta a continuacion.

A MONETIZACION EXTERNA

En el programa monetario se previé que al 30
de junio de 2008 el nivel de RMIN aumentaria en
Q3,363.0 millones (US$420.0 millones); sin embargo,
al finalizar el primer semestre dichas reservas
exhibieron un aumento de Q3,608.0 millones
(US$451.0 millones) respecto del nivel observado a
finales del afio anterior, lo que significa un desvio de
Q245.0 millones (US$31.0 millones) respecto a lo
programado. Dicho resultado se asocia,
principalmente, al hecho de que en el primer semestre
se percibieron desembolsos adicionales a los
programados por US$14.3 millones (Q114.4 millones),
recibidos principalmente del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) y del Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento (BIRF).

B. ACTIVOS INTERNOS NETOS
1. Posicion con el sector publico

De enero a junio del presente afio, el Gobierno
Central aumenté sus depésitos en el Banco de
Guatemala en Q3,240.0 millones, monto superior en
Q414.0 millones respecto a lo previsto en el programa
monetario para dicho periodo, como resultado de la
combinacién de los elementos siguientes: una menor
ejecucion en los gastos totales por Q837.0 millones,
un aumento en los ingresos por Q164.1 millones y una
menor colocacion de Bonos del Tesoro en el mercado
interno. Por su parte, la posicion del resto del sector
publico registr6 una desmonetizacion por Q211.0
millones, inferior en Q236.0 millones respecto de lo
programado. Este resultado se explica,

fundamentalmente, por las menores inversiones en
DP en el Banco de Guatemala, respecto de lo
programado.

2. Posicion  con sociedades
financieras

bancos vy

De acuerdo a lo programado, se estimé que en
el primer semestre de 2008, los bancos del sistema
registrarian un flujo desmonetizante por Q744.0
millones, derivado del aumento del saldo de las
cuentas encaje en el Banco de Guatemala, debido al
comportamiento previsto de las captaciones bancarias
con el sector privado. Sin embargo, el comportamiento
observado por el referido encaje bancario al finalizar el
primer semestre fue desmonetizante en Q446.0
millones, lo que significa un desvio de Q298.0
millones. Dicho comportamiento se asocia al menor
dinamismo de las captaciones bancarias con el sector
privado.

3. Resultado de gastos y productos

El resultado neto de gastos y productos del
Banco de Guatemala al finalizar el primer semestre
registr6 una desmonetizacion por Q479.0 millones,
superior a la que se habia programado por Q408.0
millones, lo que significé una desviacion de Q71.0
millones. Dicho desvio obedece, principalmente, a los
mayores ingresos provenientes de la inversién de las
reservas monetarias internacionales.

4, Operaciones de estabilizacién monetaria

Al finalizar el primer semestre de 2008, el saldo
total de las OEM registr6 un aumento de Q961.0
millones, respecto del saldo al 31 de diciembre de
2007, mientras que se tenia programado un
incremento de Q328.0 millones. ElI mayor nivel de
operaciones de estabilizaciébn monetaria respecto de
lo programado, especialmente al plazo de 7 dias,
compens6 parcialmente la menor desmonetizacion
observada en la posicién con bancos y financieras.

C. REVISION DEL PROGRAMA MONETARIO
PARA 2008

La revisién del programa monetario para el resto
de 2008 se hace necesaria, entre otros factores, por
los siguientes: a) la tasa de crecimiento econémico
estimada para el presente afio se redujo de 4.8% a
4.3%, como resultado, entre otros factores, de la
desaceleraciéon econdmica de los principales socios
comerciales de Guatemala; b) la proyeccion de
reservas monetarias internacionales mejor6 como
resultado de mayores desembolsos de deuda publica
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externa respecto de lo programado; y, c¢) las
proyecciones fiscales para 2008, proporcionadas por el
Ministerio de Finanzas Publicas, con relacién a
ingresos y egresos para el resto del presente afo,
fueron modificadas.

En el contexto descrito, fue necesario revisar las
estimaciones de crecimiento interanual de la emision
monetaria, de la base monetaria, de los medios de
pago y del crédito bancario al sector privado, a efecto
de que sean compatibles con una tasa de crecimiento
del producto interno bruto de 4.3%, en términos reales,
y con una meta de inflacién de 5.5% +/- 1.5 puntos
porcentuales.

Con esa base, las nuevas tasas de crecimiento
interanual de los agregados monetarios son las
siguientes: a) emisién monetaria, 10.9% (11.4% en la
estimacion anterior); b) base monetaria amplia, 3.9%
(4.4% en la estimacion anterior): c) crédito bancario
total al sector privado, 14% - 17% (17% - 20% en la
estimacion anterior); y, d) medios de pago totales, 8% -
11% (11% - 14% en la estimacién anterior). Un analisis
amplio sobre el tema, se detalla en anexo 5.

V. RECOMENDACIONES

1. En el comportamiento del ritmo inflacionario a
agosto de 2008 han incidido de manera
significativa choques externos asociados al
incremento en los precios internacionales del
petréleo y sus derivados, del maiz y del trigo. No
obstante, se ha observado una tendencia al alza
de la inflaciébn subyacente dindmica, lo que
sugiere que podria estarse dando una
propagacion de los efectos de la inflacion
importada a los precios de bienes y servicios
que no tienen una significativa relacién con la
misma. Ante un escenario de tal naturaleza, es
preciso enfatizar que las acciones de politica
monetaria, en lo que resta del afio, deberian
continuar orientdndose a procurar que la
inflacion se desacelere y, una vez se reduzca la
magnitud de los choques externos, ésta retorne
a niveles de un digito y converja a las metas de
inflacion previstas para el mediano plazo, ello
con el propésito de evitar que presiones
inflacionarias coyunturales se conviertan en
permanentes.

En presencia de choques externos y en un
marco de prudencia y gradualidad, en adiciéon a
las acciones de politca monetaria, es
fundamental la disciplina fiscal para coadyuvar a
contrarrestar dichos choques y mantener la
estabilidad en otros precios macroeconémicos.
De esa manera, se contribuirh a crear un
ambiente de certidumbre y confianza que
propicie condiciones favorables para la inversion
productiva y, por ende, mayores niveles de
empleo y bienestar.

Aprobar el programa monetario revisado para

2008, en la forma que se presenta en este
dictamen.
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Atentamente,

67 ajodarroquin

Johny R.
Director
Depto.

>-Felipe Granados Ambrosy
Asesor ||

Depto. Analisis Bancario y
Financiero

to. Operaciones de
Estabilizacion Monetaria

Asesor Ill
Asesoria Juridica

F. Estuardo Garcia Alburez
Secretario

Sergio Javiér Lépez Toledo
Subdirector

Depto. Investigaciones Econdémicas

Otto Rene h6p
Director

Depto. Estadisticas Econémicas

Sefgio F. Recinos Rivera
Gerente Financiero

Gerente Economico
Coordinador

El presente dictamen fue aprobado por el Consejo Técnico del Banco de Guatemala, en sesién celebrada el

8 de septiembre de 2008.
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ANEXO 1

INFLACION EXTERNA E INFLACION IMPORTADA: UNA EXPLORACION
COMPARATIVA

La tendencia creciente que han observado los precios internacionales, medidos en
dolares de los Estados Unidos de América, de los alimentos y de la mayoria de los
productos basicos, en la segunda parte de la presente década, ha constituido una fuente de
inflacion externa y ha propiciado incrementos en las tasas de inflacion de diversos paises,
principalmente de aquéllos que tienen un mayor componente de alimentos en sus
respectivos indices de precios.

Sin embargo, la incidencia que la inflacién externa tiene, en la forma de inflacién
importada, sobre la inflacion de cada pais, no depende solamente de la magnitud de la
inflacion externa o del grado de apertura de cada economia, sino también del régimen
monetario y cambiario en el que la economia en cuestién opera. Por ejemplo, en un régimen
cambiario de dolarizacién oficial o en uno de paridad fija con respecto del dolar
estadounidense, la inflacion externa es el Unico determinante de la inflaciébn importada. En
cambio, en un régimen de tipo de cambio flexible, las variaciones en el tipo de cambio
nominal inciden en el efecto que la inflacién externa tiene sobre la inflacion importada.

En efecto, la evidencia internacional reciente muestra que, en el contexto de inflacion
externa creciente de los ultimos afios, muchos paises han adoptado medidas de politica
monetaria tendientes a contribuir a mantener la estabilidad de sus respectivos niveles de
precios y han logrado en alguna medida atenuar los efectos del contexto inflacionario
internacional. Tipicamente, tales acciones de politica monetaria han causado incrementos
en las tasas de interés internas que, entre otros efectos, han generado apreciaciones de las
monedas nacionales con respecto del délar de los Estados Unidos de América. Tomando en
cuenta que el délar estadounidense es la moneda en la cual se cotizan los precios
internacionales de los bienes y servicios comerciados, su desempefio en los mercados
internacionales de divisas ha sido influido por la politica monetaria expansiva adoptada por
la Reserva Federal ante la crisis financiera y la desaceleracion que han caracterizado a la
economia estadounidense durante el Ultimo afio. A continuacion se presenta informacion
que ilustra la interaccion entre la inflacién y la apreciacibn cambiaria en un marco de
inflacion externa creciente.

La Gréfica 1 representa una estimacion de la inflacion externa, medida a través de la
tasa de inflacién interanual de los Estados Unidos de América y de la tasa de inflacién
interanual de un indice de precios de importaciones y de exportaciones de dicho pais. En la
citada gréfica se observa que el periodo 2000:01-2003:12 puede caracterizarse como uno de
baja inflacion externa, en tanto que el periodo 2007:01-2008:05 manifiesta alta y creciente

inflacidon externa.
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La Grafica 2 muestra que, en el primer periodo mencionado, un conjunto de paises

seleccionados que experiment6 tasas inflacionarias reducidas (menores de 5% anual), a la

vez observd variaciones leves o nulas de sus respectivas monedas con respecto al délar

estadounidense.

Gréfica 2
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Por su parte, la Grafica 3 ilustra el hecho de que, en el periodo de alta inflacion
externa (2007:01-2008:05), la mayoria de paises que experimentaron tasas inflacionarias
bajas (menores del 5% anual) también experimentaron apreciaciones nominales
sustanciales de sus respectivas monedas con respecto al délar de los Estados Unidos de
América. En tales casos, la flexibilidad cambiaria contribuyé a evitar que la totalidad del
incremento en la inflacion externa se constituyese en un incremento en la inflacién importada
y, de esa manera, dicha flexibilidad ayudé en la basqueda del objetivo de estabilidad en el

nivel general de precios internos.

Gréfica 3

Guatemalay Paises Seleccionados
Variacion porcentual promedio anual del IPC y del Tipo de Cambio Nominal
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Finalmente, en el cuadro siguiente, se ilustran los valores de la variacion porcentual

promedio anual del tipo de cambio nominal y del indice de Precios al Consumidor de los

paises seleccionados.

Guatemala y Paises Seleccionados
Variacion Porcentual Promedio Anual del Tipo de Cambio Nominal y del IPC

Periodo 2000:01 - 2003:12

Periodo 2007:01 - 2008:05

Variacion porcentual Variacién porcentual Variacién porcentual Variaciéon porcentual
promedio anual del tipo | promedio anual del | promedio anual del tipo | promedio anual del

Pais de cambio nominal IPC de cambio nominal IPC

Brasil 15.56 9.87 -15.83 4.59
Canada -2.41 2.59 -10.77 2.76
Chile 3.96 2.83 -9.20 7.39
Colombia 11.46 7.92 -14.39 7.25
Corea del Sur 1.36 3.39 7.52 4.59
Costa Rica 9.89 11.21 -0.97 10.83
Ecuador 0.00 34.31 0.00 6.70
El Salvador -0.03 2.68 0.00 5.97
Guatemala 0.48 7.06 -2.21 9.58
Honduras 5.46 9.40 0.00 9.99
Hong Kong -0.06 -2.03 0.00 4.20
Japon 0.66 -0.56 -9.62 0.64
México 4.69 5.84 -3.10 3.45
Nicaragua 6.40 6.50 4.73 18.83
Panama 0.00 0.48 0.00 8.03
Peru -0.21 1.93 -8.41 4.76
Reino Unido 1.68 2.53 -0.36 4.73
Singapur 0.60 0.57 -7.79 6.13
Suiza -5.03 0.81 -11.39 3.21
USA 0.00 2.30 0.00 4.95
Zona Euro -4.55 2.31 -11.92 3.94
Media 2.38 5.33 -4.46 6.31
Desviacion Estandar 5.09 7.55 6.44 3.82

Fuente: Banco de Guatemala. Instituto Nacional de Estadistica. "indice de Precios al Consumidor”. Guatemala, Julio de 2008.
International Monetary Fund. “International Financial Statistics”. Database and Browser (CD). July. 2008.
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ANEXO 2
LA ACTIVIDAD ECONOMICA PARA 2008

En el presente anexo se detalla la nueva estimacion de la tasa de crecimiento del
producto interno bruto para 2008, la cual se sustenta en los factores siguientes: 1) la Gltima
informacion disponible acerca del crecimiento econémico proyectado de los principales
socios comerciales del pais; b) la informacion actualizada de variables relevantes de los
sectores real, monetario, fiscal y externo; y, c) los resultados de la encuesta econémica
continua a mas de 1,250 empresas productivas, desarrollada en el periodo abril-agosto de
2008, con base en el nuevo marco metodolégico del Sistema de Cuentas Nacionales
SCN93.

Para 2008 se prevé que el Producto Interno Bruto (PIB) crezca 4.3% (5.7% en 2007),
como resultado de que la mayoria de actividades econdmicas estarian exhibiendo tasas de

crecimiento menos dinamicas a las registradas el afio previo.

Para las actividades Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca (con una
participacién de 13.1% en el PIB), se estima un crecimiento de 2.3%, menor al de 2007
(3.9%). El menor dinamismo estaria asociado, principalmente, a una desaceleracion en la
produccion de los cultivos tradicionales (de 4.4% en 2007 a 2.0% en 2008), de los cultivos
no tradicionales (de 4.3% en 2007 a 2.5% en 2008), asi como de la ganaderia, silvicultura,
caza y pesca (de 2.9% en 2007 a 2.3% en 2008).

En el caso del café, segln la Asociacion Nacional del Café (Anacafé), se esperaria un
comportamiento menos dindmico respecto al del afio previo, mostrando un incremento de
2.6% en el volumen de produccién (3.5% el afio previo), debido a una disminuciéon en el
rendimiento del area de cultivo, asociado bdasicamente a factores climaticos y a la
bianualidad del proceso de produccion®.

En lo relativo al cardamomo, la Asociacion de Cardamomeros de Guatemala
(Cardegua) y la Federacién de Cooperativas de las Verapaces R.L. (Fedecovera) prevén
que el volumen de produccién se reduciria en 5.0% (-9.0% en 2007). Este comportamiento
se explica por el abandono y reduccién de areas de siembra de algunas plantaciones en la
region de las verapaces en afos previos, motivado por los bajos precios internacionales del
aromatico registrados en el periodo 2003-2005.

En lo que se refiere al cultivo de banano, se estima un incremento en el volumen de
produccion de 3.0%, menor al crecimiento mostrado en 2007 (10.0%). Segln apreciaciones
de la Compafia de Desarrollo Bananero de Guatemala, S.A. (Bandegua) y de la Compafiia

Bananera Independiente de Guatemala, S.A. (Cobigua), el menor dinamismo seria resultado

“° Ciclo del cultivo del café que indica que a una temporada de alta cosecha le suele seguir una de baja, como
consecuencia del agotamiento de la planta.
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de la normalizacién de la produccion de las areas ampliadas el afio previo, asi como de la
incertidumbre derivada de las condiciones climaticas inusualmente desfavorables que se
espera prevaleceran durante el resto del afo, dada la alta sensibilidad de este cultivo a los
vientos huracanados y al exceso de lluvia.

En la produccion de cafia de azUcar se estima un crecimiento de 0.7% (17.4% en
2007). Segun la Asociacion de Azucareros de Guatemala (Asazgua), para la zafra
2007/2008 se prevé una produccion de 433.9 millones de quintales, mayor en 3.2 millones
de quintales a la de la zafra 2006/2007. La desaceleracién se atribuye, segun la fuente, a la
saturacion de las areas de produccién en la costa sur del pais, lo que motivdo a los
agricultores a ampliar otras areas de produccion en la regién norte del pais, cuyos resultados
se estarian observando en el futuro. Adicionalmente, en la presente zafra se han afrontado
dificultades derivadas de las fuertes lluvias registradas, asi como de la presencia de una
plaga de roedores que impact6 algunas zonas cultivadas en el sur del pais.

En cuanto a la produccién de tubérculos, raices y hortalizas, se prevé un menor
dinamismo, al pasar de un crecimiento de 2.9% en 2007 a 2.7% en 2008. Segun la Unidad
de Politica e Informacion Estratégica del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion
(UPIE-MAGA), la desaceleracion prevista, obedece a la incertidumbre derivada de las
condiciones climaticas para el resto del afio.

Respecto de la produccion silvicola, se esperaria un crecimiento menos dindmico, al
pasar de 3.2% en 2007 a 2.4% en 2008. Dicho comportamiento se explicaria,
principalmente, por una reduccién en la extraccion esperada de troza, de lefia y de hule.

En la actividad Explotacién de minas y canteras (con una participacion de 0.7% en el
PIB), se espera un crecimiento de 0.3% (11.3% el afio previo). Este resultado estaria
influenciado, por una parte, por la pérdida de dinamismo prevista en la extraccion de piedra,
de arena y de arcilla (7.4% en 2007 y 1.2% para 2008) y, por la otra, por la desaceleracion
prevista en la extraccion de minerales metalicos, al pasar de 52.2% en 2007 a 10.6% en
2008. Ambas actividades explican el 60.9% del sector. El citado comportamiento estaria
asociado a la ralentizacién que se prevé en la demanda de piedra, de arena y de arcilla por
parte del sector construccién, asi como al menor dinamismo proyectado en la extraccion de
oro y de plata, como resultado de la normalizacion de la produccion de la empresa Montana
Exploradora de Guatemala, S.A. Por su parte, la extraccién de petréleo y gas natural, que
explica un 35.0% del comportamiento del sector en su conjunto, se espera que registre una
mayor caida a la reportada en 2007, al pasar de -5.1% en 2007 a -9.0% en 2008. Segun el
Ministerio de Energia y Minas (MEM), dicha reduccion estaria sustentada en la disminucién
de la produccion de crudo en los principales pozos petroleros del pais.

En el caso de la Industria manufacturera (con una participacion de 18.2% en el PIB),

se estima un crecimiento de 2.5%, porcentaje menor al de 2007 (3.0%). Este resultado
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estaria influenciado por una menor demanda externa esperada de textiles y prendas de
vestir por parte de los Estados Unidos de Ameérica, principal destino de estos productos.
Segun la Comisién de Vestuarios y Textiles (Vestex) de la Asociacién Guatemalteca de
Exportadores (Agexport), dicho comportamiento estaria influenciado por la desaceleracion
prevista en la economia mundial, en particular la de los Estados Unidos de América, por el
incremento en los costos de produccién y por el aumento de la competencia internacional.

Respecto a la industria de alimentos, bebidas y tabaco, se prevé que registre una tasa
de crecimiento de 2.3%, inferior a la de 2007 (2.8%), como resultado, principalmente, de la
disminucion esperada en la produccion de azucar, la cual, segun la Asociacion de
Azucareros de Guatemala (Asazgua), tendria una variacién interanual de -1.4%, que
contrasta con el incremento récord observado en 2007 (13.6%).

Por otro lado, se estima que la disminucion en los niveles esperados de inversion
tanto publica (aeropuertos, carreteras y puentes) como privada (edificios, viviendas y centros
comerciales), reducirian la demanda de productos industriales destinados a la construccion
(principalmente, cemento, block, hierro y metales).

Para la actividad Suministro de electricidad y captacién de agua (con una participacion
de 2.6% en el PIB), se estima un crecimiento de 3.0% (5.5% en 2007), el cual, segun el
Administrador del Mercado Mayorista (AMM), se asocia, principalmente, a una disminucién
de la demanda de energia eléctrica, derivada del menor crecimiento esperado en las
actividades de Comercio al por mayor y al por menor, de Industria manufacturera y de
Servicios privados.

Para la actividad Construccién (con una participacion de 4.0% en el PIB), se espera
una tasa de variacion de -1.1% (12.0% en 2007). Cabe mencionar que este comportamiento
estaria siendo influenciado por el menor dinamismo en la construccién de edificaciones™,
que explica un 69.2% del comportamiento de dicha actividad.

En cuanto a las edificaciones, para 2008 se espera un menor nimero de licencias
autorizadas para la construccién de viviendas y edificios de apartamentos. Segun la Camara
Guatemalteca de la Construccion (CGC), dicho comportamiento estaria asociado,
especialmente al incremento en los precios de los materiales de construccion.

El valor agregado de la actividad Comercio al por mayor y al por menor (con una
participacion de 12.0% en el PIB), se estima que en 2008 registre una tasa de crecimiento
de 3.4% (4.0% en 2007), explicada, principalmente por el menor dinamismo previsto en las
actividades Industrias manufactureras y Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca, asi

como por el menor dinamismo previsto en la importacién de bienes.

“1 Comprende la construccion de viviendas unifamiliares, viviendas en serie, viviendas multifamiliares, comercios,
industrias, ampliaciones, paredes y reparaciones.
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Para la actividad Transporte, almacenamiento y comunicaciones (con un peso relativo
de 10.3% en el PIB), se prevé un crecimiento de 18.2% (19.1% en 2007). Dicho
comportamiento estaria asociado a la evolucion esperada en las subactividades transporte y
telecomunicaciones, que explican el 89.9% del comportamiento de dicha actividad. Respecto
al transporte, éste podria registrar una tasa de crecimiento de 1.8% en 2008 (2.3% en 2007),
asociado al incremento observado en los precios de los combustibles y lubricantes, lo cual
ha provocado, entre otros efectos, la suspension de rutas de vuelo por algunas compafias
de transporte aéreo™. En lo relativo a las telecomunicaciones, que representan el 74.4% de
esta actividad, se esperaria un crecimiento de 27.6% en 2008 (29.5% en 2007), el cual
estaria sustentado, segln la Superintendencia de Telecomunicaciones de Guatemala, en la
desaceleracion en el numero de lineas telefénicas activadas.

En cuanto a la Intermediacién financiera, seguros y actividades auxiliares (con un
peso relativo de 4.7% del PIB), se prevé que en 2008 registre una tasa de 15.8% (15.6% en
2007), asociada, principalmente, al comportamiento esperado en el resultado neto
(productos menos gastos) de los bancos del sistema.

Para la actividad Alquiler de vivienda (con un peso relativo de 10.0% en el PIB), se
espera una tasa de crecimiento de 3.8% (3.9% en 2007), como consecuencia de una menor
oferta de viviendas nuevas destinadas para alquiler.

En lo que concierne a la actividad econdémica Servicios privados (con una
participacion de 15.3% del PIB), se prevé una tasa de crecimiento de 4.5% (5.4% en 2007),
asociada al menor dinamismo esperado en la demanda intermedia de las actividades
industriales, agropecuarias, comerciales y de telecomunicaciones.

Por ultimo, en lo que respecta a la actividad Administracién publica y defensa (con un
peso relativo de 6.3% del PIB), se estima registre una tasa de crecimiento de 4.5% (4.1% en
2007). Este resultado se explica, por un mayor dinamismo previsto en las erogaciones del

Gobierno Central por concepto de remuneraciones.

“2 De acuerdo con la Direccién de Aeronautica Civil, en junio de 2008, la compafifa Interjet suspendié operaciones
en Guatemala. Por otro lado, tanto la compafiia United Airlines como US Airways anunciaron la suspension de
sus rutas de vuelo entre la Ciudad de Guatemala y los Estados Unidos de América, a partir del 2 de septiembre de
2008.
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PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
ANOS 2007 y 2008
(tasas de variacion)

2008 Diferencias
CONCEPTO 2007 | "LV [ cepmemre | porsntustes
A B (A-B)

PRODUCTO INTERNO BRUTO 5.7 4.8 4.3 -0.5
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 3.9 2.6 2.3 -0.3
Explotacion de minas y canteras 11.3 4.0 0.3 -3.7
Industrias manufactureras 3.0 2.7 25 -0.2
Suministro de electricidad y captacion de agua 5.5 4.9 3.0 -1.9
Construccion 12.0 33 -1.1 -4.4
Comercio al por mayor y al por menor 4.0 35 3.4 -0.1
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 19.1 18.6 18.2 -0.4
Intermediacion financiera, seguros y actividades auxiliares 15.6 15.2 15.8 0.6
Alquiler de vivienda 3.9 3.8 3.8 0.0
Servicios privados 5.4 4.6 45 -0.1
Administracion publica y defensa 4.1 4.5 4.5 0.0

e/ Cifras estimadas
py/ Cifras proyectadas
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ANEXO 3

ANALISIS SOBRE EL COMPORTAMIENTO RECIENTE DE LOS PRINCIPALES
AGREGADOS MONETARIOS

l. INTRODUCCION

En lo que ha transcurrido de 2008, la variacién interanual de la emisibn monetaria, de
los medios de pago totales (M2) y del crédito bancario al sector privado ha mostrado una
tendencia a la baja. El presente anexo tiene como objeto analizar el referido
comportamiento, para el efecto se consideraron los aspectos siguientes: a) algunos eventos
similares ocurridos en el pasado reciente; b) el crecimiento de la emisibn monetaria en 2007
y su correccién en 2008; c) la mayor confianza de los agentes econémicos en el desempefio
del sistema bancario; d) la desaceleracién de la actividad econ6mica prevista para el

presente afio; y, e) la incidencia de las finanzas publicas en 2008.

Il. ANTECEDENTES

En el pasado reciente han existido varios periodos de expansién en algunos
agregados monetario, debido, a una exacerbacioén de la demanda o a un incremento en la
oferta. A continuacién se examina el caso de la emision monetaria y de los medios de pago,
dado que son los agregados que méas han disminuido en 2008. Asimismo, se presenta un

analisis del comportamiento del crédito bancario al sector privado.

A EMISION MONETARIA

En el caso de la emisidn monetaria, se observan cuatro periodos de expansion.
El primer periodo abarca de septiembre de 1996 a diciembre de 1999. En efecto el
crecimiento interanual de la emisién monetaria pas6 de 3.17% a 33.64%. Vale indicar que
dicha expansién ocurrié en un contexto de relajamiento de las politicas fiscal y monetaria.
Posteriormente, se inicia un periodo de desaceleracion que finalizé en diciembre de 2000,
mes en que dicha variable registrd6 una tasa de crecimiento interanual de -2.54%, como
resultado de la correccién del aumento en la demanda de emisién monetaria generada por el
denominado efecto Y2K. El segundo periodo inici6 en enero de 2001 y finaliz6 en marzo de
2002; en dicho periodo, el crecimiento interanual de la emisién monetaria varié de -2.54% a
19.75%. Dicha expansion se asocia, principalmente, a una exacerbacion de la demanda de
emision monetaria a raiz de la intervencion administrativa de dos entidades bancarias; luego
sucede una correccion de la referida expansion la cual finaliza en marzo de 2003, cuando la
emision monetaria registré una tasa de crecimiento interanual de 1.47%.

Entre abril y noviembre de 2003, se observa el tercer periodo de expansion, en
el que la tasa de crecimiento interanual de la emision monetaria paso de 1.47% a 20.64%,

como consecuencia de un relajamiento de la politica fiscal, luego se inicia una fase de
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correccion que finaliza en noviembre de 2004, cuando registré6 una tasa de crecimiento
interanual de 5.91%.

El cuarto periodo de expansién inicié en octubre de 2006 y finalizé en diciembre
de 2007, como resultado de una exacerbacion de la demanda de emision monetaria, debido
a la suspensién de operaciones de dos entidades bancarias (una a finales de 2006 y otra en
enero de 2007). En efecto, en marzo de 2007 la emision monetaria llegd a registrar una tasa
de crecimiento interanual superior al 29.0%, finalizando ese afio en 26.9%, porcentaje
superior en 15.1 puntos porcentuales (equivalente a alrededor de Q2,300.0 millones) al
crecimiento programado de 11.8%. En lo que ha transcurrido de 2008, se ha registrado una
correccion de la demanda de emision que, como se indicd, se mantuvo exacerbada en 2007,
lo que influyé en que la emisibn monetaria al 21 de agosto de 2008 registrara una variaciéon
interanual de 0.95%. La referida correccién se asocia a tres elementos: a) mejora en la
expectativas de los agentes econémicos acerca del desempefio del sistema bancario; b)
menor dinamismo de la actividad econdmica reflejado tanto en el comportamiento del IMAE
como en la tasa de crecimiento revisada del PIB para 2008; y, c) superavit de las finanzas

publicas en el presente afio. Los referidos aspectos se abordan con detalle mas adelante.

EMISION MONETARIA
VARIACION RELATIVA INTERANUAL
ENERO 1996 - AGOSTO 2008 2/
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a/ Cifras al 21 de agosto

B. MEDIOS DE PAGO
En cuanto a los medios de pago, se observan tres periodos de expansion. El
primer periodo, abarca de septiembre de 1996 a noviembre de 1997, cuando la variacién
interanual de los medios de pago pasa de 7.54% a 29.83%, como consecuencia,
principalmente, de un relajamiento de las politicas monetaria y fiscal. Cabe indicar que dicho
periodo de expansion se revierte entre diciembre de 1997 y diciembre de 1998, cuando la

tasa de crecimiento interanual de los medios de pago alcanza un valor de 5.98%. El segundo
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periodo de expansién, ocurre entre enero de 1999 y abril de 2002, cuando los medios de
pago crecen de 5.98% a 21.71%. Vale puntualizar que la expansion en el periodo indicado
estuvo asociada, principalmente, a una exacerbacién de expectativas (que incrementé el
numerario en circulacion) debido a la intervencién administrativa de dos entidades bancarias
en 2001. La citada expansion empieza a revertirse a partir de mayo de 2002 y culmina en
octubre de 2004, cuando la variacion interanual de los medios de pago se ubic6 en 8.53%.

El tercer periodo comprende de octubre de 2004 a junio de 2006, en el cual se
registra una aceleracion en la tasa de crecimiento interanual de los medios de pago, al pasar
de 8.53% a 18.70%, situacion asociada a un incremento en la liquidez de la economia
originada, principalmente, por flujos de capital provenientes del exterior debido a un
relajamiento en las politicas monetaria y fiscal en los Estados Unidos de América. A partir de
julio de 2006 se ha registrado un periodo de desaceleracion de los medios de pago, llegando
a registrar al 21 de agosto de 2008, una tasa de crecimiento de 5.40%. Entre julio de 2006 y
diciembre de 2007, la desaceleracion se explica por la combinacion de dos factores: el
primero, asociado a la reduccion en los citados flujos externos y, el segundo, relativo a una
menor confianza de los agentes econdmicos en el desempefio del sistema bancario, a
consecuencia de la suspension de operaciones de dos entidades bancarias (una en octubre
de 2006 y otra en enero de 2007). Vale mencionar que en lo que va de 2008, la
desaceleracion de los medios de pago ha ocurrido debido a una reduccién importante en el
numerario en circulacion (principal componente de la emisidon monetaria) y en los depésitos
monetarios. Al igual que en el caso de la emisién monetaria, en el comportamiento de los
medios de pago también ha influido en menor ritmo en la actividad econémica en el presente

afio respecto de 2007, asi como el superavit que ha venido registrando las finanzas publicas.

MEDIOS DE PAGO TOTALES
VARIACION RELATIVA INTERANUAL
ENERO 1996 - AGOSTO 2008 %/

Porcentajes
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C. CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO

Entre enero de 1996 y agosto de 2008, el crédito bancario al sector privado
muestra dos periodos de expansion. El primero comprende de mayo de 1997 a octubre de
1998, cuando la tasa de variacion del crédito bancario pasa de 8.91% a 31.61%. Entre
octubre de 1998 y julio de 2000, dicha expansién se revierte; en efecto, al finalizar el periodo
mencionado, la tasa de crecimiento interanual del crédito bancario al sector privado fue de
6.49%.

El segundo periodo de expansidn abarca de mayo de 2004 a octubre de 2006,
ello en congruencia con un mayor dinamismo de la actividad econémica. Cabe destacar que
la referida expansion fue posible debido, entre otros factores, a que el sistema bancario hizo
un uso intensivo de lineas de crédito contratadas con bancos del exterior. En 2008, el crédito
bancario al sector privado también ha venido mostrando una reduccién y, aunque dicho
comportamiento tiene relacién con el menor dinamismo de los medios de pago, dicha
variable tiene un comportamiento ciclico que esta relacionado con la actividad econdmica.
Por tanto, ante el menor dinamismo previsto en la actividad econémica para el presente afio,
es de esperar que el crédito disminuya, debido, por una parte, a una menor demanda por
parte de los agentes econdmicos y, por la otra, a una mayor cautela en el otorgamiento de

crédito por parte de las entidades bancarias.

CREDITO BANCARlO AL SECTOR PRIVADO
VARIACION RELATIVA INTERANUAL
ENERO 1996- AGOSTO 2008 &
Porcentaje
36.0
32,6% —
32.0 \\ 29.7% "
28.0 “ /
24.0 /
/
20.0 /
16.0 J'/ // 168%
/ /
12,0 [ /
}

8.0 ! / [

4.0 \\\/

0.0

Y & 3 S » S N & & > § & )

Q/(\Q, 0\0 0\0 o-\(: o-\(: o-\(: o-\(: o-\(: 0\0 0\0 o-\(: o\o 0\0

Al 21 de agosto.

Lo comentado resume, en apretada sintesis, el comportamiento de las variables
indicadas en un periodo relativamente largo. A continuacién se presenta un analisis
detallado del comportamiento en 2007 y en 2008 de la emisidon monetaria, de los medios de

pago y del crédito bancario al sector privado.
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. SITUACION EN 2007
A EMISION MONETARIA

En 2007, la emisibn monetaria registré desvios importantes respecto del limite
superior de su corredor programado. En efecto, al 31 de diciembre del citado afio el desvio
se ubic6 en Q965.7 millones; sin embargo, dicha variable registrd6 desvios superiores a
Q2,000.0 millones en el primer trimestre de ese afio, de manera que, al calcular el desvio
promedio en 2007 éste fue superior a Q1,300.0 millones, como se ilustra en la gréafica
siguiente. Vale indicar que el citado desvio obedeci6é a una mayor demanda de emision
monetaria por motivo precaucién (ante los acontecimientos ocurridos en el sistema bancario
a finales de 2006 y principios de 2007) y por un aumento en el nimero de agencias
bancarias y dispensadores de efectivo, por lo que la oferta de emisién monetaria aumenté
con el objeto de compatibilizarla con una demanda creciente. En efecto, la oferta de emision
monetaria crecié 26.9% en 2007, superando en 15.1 puntos porcentuales (alrededor de
Q2,300.0 millones) la demanda de emisién monetaria programada de 11.8% (congruente
con el ritmo de crecimiento econdémico estimado y con la meta de inflacion). Vale destacar
que, a finales de 2007, se previo que el exceso de demanda de emisibn monetaria se
corregiria de manera gradual durante 2008, en virtud de que la misma obedecia al motivo

precaucion.

EMISION MONETARIA PROGRAMADA Y OBSERVADA
ANO 2007

PRIMER: SEGUNDO TERCER CUARTO
TRIMESTRE TRIMESTRE TRMESTRE TRIMESTRE
Milores de quetzales
Desviacidn Q965.7 ml\lrme%

/\'/Tl’/oirj dio en el afio = Q1,341.9 millones ‘

/\MM
AT T
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|7L\’MITE SUPERIOR — LIMITE INFERIOR —OBSERVADA|
1/ Emisién Monetaria Observada al 31/12/07 = Q20,010.8 millones
Limite superior al 31/12/07 = Q19,0451 millones
Limite inferior _al 31/12/07 = Q18,071.9 millones
Desviacion = Q965 7 millones

El referido exceso de demanda, se reflejd6 en un incremento importante del
coeficiente de preferencia de liquidez por parte del publico (medido como la proporcién entre
numerario en circulacién y depdsitos bancarios totales), el cual se ubicé en casi 0.23 en el
primer trimestre de 2007, valor superior al registrado en igual periodo de 2006. En los tres

meses subsiguientes, el referido coeficiente, si bien se redujo gradualmente, estuvo por
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encima de los valores observados en 2006. Los valores mayores del referido coeficiente,

evidenciaban la preferencia de efectivo por parte de los agentes econémicos por motivo

precaucion.
COEFICIENTE DE PREFERENCIA DE LIQUIDEZ (c)
ANOS: 2006 - 2007 &
e rencen curo
TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE
0.24
0.23 —
0.22 —
0.2130
" \/\/\'\/\/\/\/\Oj
0.20 H 0.2010
0.19 —
s \/\/\/\/\
0.17
ST @f"&%@@@ Qa:e Qagpajuii CS SIS F P S BB TR i‘} fa e
c= nu/deposltosl otales
a/ Al 27 de diciembre —2006 —2007

Aun cuando, como se indicd, la emisidn monetaria registrd6 desvios
importantes respecto del limite superior de su corredor programado, en 2007 los medios de
pago se ubicaron por debajo del limite inferior de su corredor estimado, pero adn asi, dicha
variable, en promedio, registr6 tasas de crecimiento interanual superiores a 10%. Dicha
situacion, si bien a primera vista pareciera contradictoria, obedece al hecho de que mientras
uno de los componentes de los medios de pago (el numerario en circulacion) estaba
creciendo de manera importante, el otro (las captaciones bancarias) desaceleraba su tasa
de crecimiento interanual, debido a que la confianza de los agentes econémicos en las
instituciones bancarias aln no se terminaba de recuperar.

MEDIOS DE PAGO TOTALES (M/N + M/E)

CORREDOR ESTIMADO CAPTACIONES BANCARIAS

- al -
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C. CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO
En 2007 el crédito bancario al sector privado registr6 una reduccién de
alrededor de tres puntos porcentuales (al pasar de 28.8% en 2006 a 26.0% en 2007), pero
aln asi a lo largo del afio exhibié tasas de crecimiento interanuales por encima del limite
superior de su corredor estimado, lo cual se atribuye, en parte, a la aceleracion de la tasa de

crecimiento del PIB real (5.7% en 2007, porcentaje superior al de 2006 que fue 5.3%).

CREDITO BANCARIO TOTAL AL SECTOR PRIVADO (M/N + M/E)
CORREDOR ESTIMADO

VARIACION INTERANUAL 2006 - 2007 ¥/

Porcentaje
32.0

30.0
28.0
26.0
24.0
22.0
20.0
18.0
16.0
14.0
12.0

|—Limite Inferior = Limite Superior EObservado |

af Al 27 de diciembre

A fin de atender la demanda de crédito, las entidades bancarias utilizaron otras
fuentes de recursos para financiar el crecimiento del crédito bancario al sector privado, entre
las que destacan: la utilizacién de lineas de crédito en el exterior y la reduccién de
inversiones en instrumentos financieros publicos (del Gobierno Central y, principalmente, del

Banco de Guatemala).

IV. COMPORTAMIENTO OBSERVADO EN 2008
En lo que ha transcurrido de 2008, como se menciond, los principales agregados
monetarios han exhibido una desaceleracién. A continuacién se analiza el comportamiento

de cada uno de ellos.

A. EMISION MONETARIA
El corredor de la emisiébn monetaria para 2008, contempl6 que el excedente de
emisién registrado en 2007 se corregiria de manera gradual a lo largo de los doce meses del
presente afio. La evidencia indica que dicho excedente se corrigi6 mas rapido y en menor
tiempo (6 meses), debido, entre otros, a los aspectos siguientes: a) mayor confianza por

parte de los agentes econdmicos en el sistema bancario, lo que propicié una correccion en el
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exceso de demanda de emision monetaria (por motivo precaucion) observado en 2007; y, b)
el menor dinamismo de la actividad econémica.

En ese contexto, la emisibn monetaria durante 2008 ha registrado tres
episodios: el primero, entre enero y febrero, periodo en el cual convergié a sus valores
programados; el segundo, entre febrero y mayo, meses en los que se mantuvo dentro del
corredor programado; vy, el tercero, de mayo a la fecha, periodo en el cual ha registrado

valores por debajo del corredor programado.

EMISION MONETARIA PROGRAMADA Y OBSERVADA
ANO 2008 *
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Limite inferior &l 14/08/08 = Q18,120 0 millones

Desviacion = (-1Q416.0 millones

T
@

La reduccion que ha venido registrando la emision monetaria se evidencia en
sus dos componentes (numerario en circulaciéon y caja de bancos) y se explica,
principalmente, por una menor preferencia de liquidez por parte de los agentes econémicos
(ver gréfica de coeficiente de preferencia de liquidez) que refleja la correccién de la demanda
de emisién monetaria que estuvo exacerbada en 2007, dada la recuperacion en 2008 de la

confianza de los agentes econdmicos en el desempefio del sistema bancario.

COEFICIENTE DE PREFERENCIA DE LIQUIDEZ (c)

NOS: al EMISION MONETARIA
ANOS: 2007 - 2008 FLUJOS ACUMULADOS DEL 31/12/07 AL 21/08/08
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Emision Monetaria Numerario en Circulacion Caja de Bancos
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Como se menciono, la reduccién de la emision monetaria, también se explica
por el menor dinamismo de la actividad econémica, en virtud de que el mismo provoca una
menor demanda de emisién monetaria (por motivo transacciéon). Como se observa en las
gréficas siguientes, el menor dinamismo en la actividad econdmica, reflejado en el
comportamiento del indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) es congruente con la
distintas revisiones de la tasa de crecimiento del PIB para 2008, la cual segun la revision de

septiembre se espera se ubique en 4.3%.

GUATEMALA INDICE MENSUAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA -IMAE- BASE 2001
PRODUCTO INTERNO BRUTO indice Tendencia-Ciclo
2003 - 2008 BASE 2001 = 100.0
e ANO: 2008

(Variacién interanual)
Var. % interanual

5.7

54 =

5.1 =

4.8

45 B

4.2

2003 2004 2005 2006 2007 112008 2008 2008
Novembreds  enaiioe  Golemare
200"

39

*, i ot i 6 &1 Banco Certrd fevb a
cabo el levantarmiento de Ia Sexta Encuesta Econdmica Contiua (EECONTD), 1a cual fecopila iformaciin estadistica de 1,280 establecimientos. Dicha informacion

3.6 T T T T
Enero Febrero Marzo Abrit May Junio

B. MEDIOS DE PAGO

Los medios de pago continuaron con la desaceleracién observada desde finales
de 2007. No obstante, vale destacar que un factor que ha contribuido a acentuar la referida
desaceleraciéon en 2008, ha sido la disminuciéon observada en los depdsitos monetarios
totales, la cual a su vez, se explica por la desaceleracion en la actividad econémica y por el
superavit en las finanzas publicas, dado que el cuasidinero, al 21 de agosto, registra una
tasa de crecimiento interanual de 8.5%, superior a la observada en el mismo periodo del afio
anterior (6.1%), situacion que refleja una mayor confianza en el sistema bancario por parte
del pablico.

62


http://www.pdffactory.com

)

Informe de Politica Monetaria a Junio de 2008

TN

MEDIOS DE PAGO (M/N+M/E) SISTEMA BANCARIO .
N * DEPOSITOS MONETARIOS TOTALES
CORREDOR ESTIMADO ANO 2008 VARIACION RELATIVA INTERANUAL
VARIACION RELATIVA INTERANUAL 2510 1_En porcentaies
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La referida confianza de los agentes econdmicos se refleja en el
comportamiento del cuasidinero (depdsitos de ahorro, depésitos a plazo y bonos bancarios)
que al 21 de agosto de 2008, registra una tasa de crecimiento interanual superior a la de la
misma fecha del afio anterior. En consecuencia, aunque se ha registrado una reduccién en
las captaciones bancarias en fechas recientes, la misma se concentra en los depésitos

monetarios, los cuales tienen un alto componente transaccional.

SUPERAVIT O DEFICIT FISCAL SISTEMA BANCARIO
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Por altimo, en el comportamiento de los medios de pago también ha influido la
situacion de las finanzas publicas, que a agosto de 2008 presentaban un superavit de
Q1,049.8 millones (0.4% del PIB). El citado superavit, ha generado un efecto
desmonetizante en la economia, dado que el Gobierno Central ha retirado recursos
mediante una mayor recaudacion tributaria y ha inyectado recursos mediante el gasto
publico, pero a un ritmo menor que el previsto, lo cual ha generado desvios respecto de los
valores programados principalmente en la emisién monetaria y en los medios de pago. No
obstante, cabe indicar que en la medida en que se acelere el gasto publico en lo que resta
de 2008, como se tiene previsto, las variables monetarias citadas exhiban un mayor
dinamismo.
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C. CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO
En el caso del crédito bancario al sector privado, el comportamiento a la baja
observado en 2008, por el lado de la demanda, se asocia principalmente a la desaceleracion
prevista en la actividad econémica, lo que se refleja en una menor demanda de recursos por
parte del sector privado. Por el lado de la oferta, la reduccién puede asociarse a una mayor
cautela en el otorgamiento de crédito por parte de las instituciones bancarias, a una menor
proporcion de recursos disponibles, respecto de afios anteriores, para otorgar crédito y a la

menor capacidad de expansion crediticia de algunas entidades bancarias.

CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO (M/N+M/E)

CORREDOR ESTIMADO PARA 2008 *
VARIACION INTERANUAL

Porcentaje
30.0

27.0
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* Al 21 de agosto
Nota: Calculo efectuado con base en el corredor aprobado por Junta Monetaria en resolucion JM-52-2008 del 16 de mayo de 2008

En congruencia con lo anterior, al analizar las principales fuentes de recursos
del sistema bancario, se puede observar que, por ejemplo, en 2007, adicionalmente a las
captaciones bancarias, otra fuente importante de recursos provino del exterior, lo que

permitié que el sistema bancario pudiera expandir su cartera crediticia.
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Sistema Bancario Sistema Bancario
FUENTES Y USOS DE FONDOS ACUMULADO FUENTES Y USOS DE FONDOS ACUMULADO
Del 31 de diciembre de 2006 al 31 de diciembre de 2007 Del 31 de diciembre de 2007 al 21 de agosto de 2008
FUENTES USOS FUENTES USOS
CONCEPTO CONCEPTO
Monetizacién Externa 2,705.8 Monetizacion Externa 144.6
Posicién Neta con el Sector Pablico MN/ME 167.8 Posicion Neta con el Sector Piblico MN/ME 32724
Crédito al Sector Privado MN/ME 16,209.¢ Crédito al Sector Privado MN/ME 4,021.7
Crédito a Financieras MN/ME 498.5 Crédito a Financieras MN/ME 365.7
Crédito del Banco de Guatemala 2.ZCrédito del Banco de Guatemala 2.2
Encaje M/N 579.7 Encaje M/IN 70.1
Encaje M/E 351.1Encaje M/IE 116.8
Operaciones de Estabilizacion M/N M/E 3,414.1 Operaciones de Estabilizacién M/N M/E 1,603.2
Otros Activos Netos 3,313.0 Otros Activos Netos 849.8
Obligaciones Mediano y Largo Plazo 419.6 Obligaciones Mediano y Largo Plazo 602.4
Captaciones Netas 6,624.1 Captaciones Netas 728.1
v v
TOTAL 17,142.9 17,142.9 TOTAL 5,888.5 5,888.5

En contraste, en lo que va de 2008, la principal fuente de recursos de los
bancos del sistema lo ha constituido la desinversion en titulos del Gobierno Central y el
aumento de los depdsitos de las entidades publicas en los bancos del sistema (posicién neta
con el sector publico); no obstante, una parte de los recursos obtenidos, alin no se ha
traducido en incrementos en el crédito al sector privado, dado que se han destinado a
inversiones en CDP del Banco de Guatemala (principalmente al plazo de 7 dias), pero al
estar invertidos a corto plazo, representan recursos liquidos que potencialmente pueden
traducirse en una expansion crediticia.

En general, existen restricciones por el lado de la oferta para que el crédito
bancario al sector privado continlie expandiéndose. Una de ellas, es el hecho de que entre
2003 y 2008, el sistema bancario ha cambiado significativamente la composicion de sus
activos, privilegiando el otorgamiento de crédito al sector privado (el cual representaba un
50.4% de los activos totales del sistema en julio de 2003, mientras que a julio de 2008

representaba un 67.1%, como se ilustra en la grafica siguiente.
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V.

COMPOSICION DE ACTIVOS DEL SISTEMA BANCARIO
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CONCLUSIONES

A.

Los excedentes de emisiGn monetaria registrados en 2007, se corrigieron mas
rapido de lo previsto, situacion que se asocia, en primer lugar, a la reduccién en
el numerario en circulacién (principalmente componente de la emision
monetaria), el cual se atribuye a una mayor confianza de los agentes
econoémicos en el sistema bancario, situacion que se refleja en la reduccion del
coeficiente de preferencia de liquidez y, en segundo lugar, al menor dinamismo
previsto en la actividad econémica.

En cuanto a los medios de pago, la desaceleracién en la tasa de crecimiento
interanual se explica por la reduccién del numerario en circulacion (que
representa alrededor del 85% de la emision monetaria) y de los depdsitos
monetarios, en tanto que el cuasidinero registr6 un aumento respecto del afio
anterior. La citada reduccién, se explica por la disminucion en el coeficiente de
preferencia de liquidez por parte del publico, por el menor dinamismo previsto
de la actividad econémica y por el superdvit que han venido registrando las
finanzas publicas, aunque este Ultimo ha mostrado reducciones. En el caso del
crédito bancario al sector privado, el comportamiento a la baja observado en
2008, por el lado de la demanda, se asocia principalmente a la desaceleracion
prevista en la actividad econémica. Por el lado de la oferta, la reduccién se
asocia a una mayor cautela en el otorgamiento de crédito por parte de las
instituciones bancarias, a una menor proporcién de recursos disponibles,
respecto de afios anteriores y a la menor capacidad de expansion crediticia de

algunas entidades bancarias.
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En la medida que se modere el efecto de algunos de los factores que han
incidido en el comportamiento de los referidos agregados monetarios, en
particular la situacién fiscal, podrian observarse cambios en la tendencia de la
emision monetaria, de las captaciones bancarias, de los medios de pago y del
crédito bancario al sector privado. En todo caso, el comportamiento reciente de

los citados agregados se considera transitorio.
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ANEXO 4

I RESULTADOS DEL TERCER CORRIMIENTO EN 2008 DEL MODELO
MACROECONOMICO SEMIESTRUCTURAL

A. PRONOSTICOS DE INFLACION DE MEDIANO PLAZO
En agosto de 2008 se llevd a cabo el tercer corrimiento del Modelo
Macroeconémico Semiestructural (MMS) correspondiente a dicho afio, el cual permitié
obtener prondésticos de inflacion de mediano plazo consistentes con las interrelaciones de las
principales variables macroecondémicas que afectan la inflaciobn, como se ilustra en la gréafica

siguiente.

PRONOSTICO DE LA TASA INTERANUAL DE INFLACION
(Porcentaje)
T T

14 ,

T T T T

Datos Observadoes Pronésticos

5L 4

4 I ' I I I I L
2005Q1 2005Q3 2006801 200603 2007Q1 200703 200801 2008Q3 200801 200903
Trimestres

Como puede apreciarse en la grafica anterior, seglin el prondstico del tercer
corrimiento de 2008, para el cuarto trimestre de 2008 se espera que la inflacidn interanual se
sitle en 11.90%, mientras que para el cuarto trimestre de 2009 se espera que dicha variable
se sitlie en 7.59%. Dichos prondsticos son condicionales a que el Banco Central lleve a cabo
una politica monetaria activa que conduzca la inflacién 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 que seria compatible, de acuerdo con el

MMS, con los prondsticos de inflacion presentados.

3 El modelo est4 calibrado de manera que en el largo plazo converja a una tasa de inflacién de 3% anual.
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El valor promedio observado de la tasa de interés lider de la politica monetaria

registrado en el segundo trimestre de 2008 fue de 6.75%, mientras que para el tercero y

cuarto trimestres de 2008, de acuerdo con el tercer corrimiento del MMS en 2008, dicha tasa

de interés se situaria en promedios trimestrales de 8.13% y de 8.26%, respectivamente. A

partir del primer trimestre de 2009 se iniciaria una trayectoria descendente de la tasa,

ubicandose en 7.63%, asi como en 6.67%, 5.69% y 4.85% en los Ultimos tres trimestres de

2009, en su orden.

(Porcentaje

BRECHA DEL PRODUCTO

T T

del Producto Potencial)

T T T T

Datos Observados

Prongsticos

-3 X
2005Q1 200503 200601

2006Q3 2007Q1 2007Q3
Trimestres

200801 2008Q3 200901 2008Q3
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En relaciéon con la actividad econdmica real, como se aprecia en la grafica
anterior, la brecha del producto44 fue positiva y creciente en los tres primeros trimestres de
2007; luego, en el cuarto trimestre del mismo afio y en el primero y segundo de 2008 fue
positiva, pero decreciente. Segun el pronéstico, dicha brecha en el tercer trimestre de 2008
pasaria a ser levemente negativa, mientras que a partir del cuarto trimestre de 2008 la
brecha seria positiva y basicamente estable hasta el cuarto trimestre de 2009.

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

BRECHA DEL TIPO DE CAMBIO REAL
{Porcentaje)
T T

T T T T

\_// \‘3‘4“
Datos Observados Pronosticos

-5 5.2 b
:l

10

_20 L X L L L L L L
200501 2005Q3 2006Q1 2006Q3 2007Q1 2007Q3 2008Q1 2008Q3 200901 200903
Trimestres

La trayectoria de la brecha del tipo de cambio real® consistente con los
prondsticos reportados se aprecia en la grafica anterior. En efecto, la brecha del tipo de
cambio real fue positiva en el primer trimestre de 2008 (0.98%). Luego, la brecha se vuelve
negativa a partir del segundo trimestre de 2008(-3.40%). Segun el pronéstico, la brecha
continuaria negativa durante todo el horizonte de prondéstico, para luego tender a converger

a cero (valor estacionario) en el largo plazo.

4 La brecha del producto se define como la diferencia entre el producto interno bruto observado y el producto
interno bruto potencial; este Ultimo se define como el nivel de producto interno bruto que no genera presiones
inflacionarias ni deflacionarias en la economia.

5 La brecha del tipo de cambio real se define como la diferencia entre el tipo de cambio real observado y el valor
tendencial (o valor de equilibrio) de dicha variable, medida como porcentaje del tipo de cambio real tendencial o de
equilibrio.
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B. EFECTO EN LA INFLACION Y EN LA TASA DE CRECIMIENTO ECO'NOMICO
COMO RESULTADO DE UN INCREMENTO EN LA TASA DE INTERES LIDER
DE LA POLITICA MONETARIA

El efecto generado por el aumento de un punto porcentual en la tasa de interés
lider de la politica monetaria sobre las variables enddgenas 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
andlisis y el modelo cuantifica el efecto que dicho incremento tiene sobre las otras variables,
a lo largo de un periodo determinado. Por lo tanto, es posible cuantificar el efecto total del
choque sobre cada variable, haciendo abstraccién de los efectos que pudieran derivarse de
choques en otras variables del modelo. Cabe indicar, ademas, que debido a las propiedades
de convergencia impuestas al MMS, las variables del modelo convergen a su valor de
estado estacionario.

La gréfica siguiente ilustra el efecto de un choque de 100 puntos basicos en la tasa
de interés lider de la politica monetaria, asi como la dinamica de dicha variable luego del
referido choque. El valor de estado estacionario®® de esta variable es de 5.5% y se
representa por medio de la linea horizontal. La duracién total del impacto es de
aproximadamente quince trimestres, luego del citado choque. Sin embargo, la tasa de
interés lider retorna alrededor de su valor de equilibrio de largo plazo cinco trimestres luego
del impacto. Posteriormente, a partir del sexto trimestre, la tasa de interés decrece
levemente por debajo de dicho nivel y converge gradualmente a su valor de equilibrio de
5.5%.

46 . . . ) .
El estado estacionario de las variables que conforman el MMS se define como el estado de la economia en el
largo plazo en el que todas las variables crecen a tasas constantes, previamente especificadas en el modelo.
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La gréfica siguiente ilustra el efecto de un choque de 100 puntos bésicos 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 lider genera una reduccién en la brecha del producto de hasta

0.27% en el cuarto trimestre. Sin embargo, el citado aumento 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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Tal como se ilustra en la gréfica siguiente, la tasa de inflacion de equilibrio de largo
plazo es de 3%. Un choque de 100 puntos basicos en la tasa de interés lider de la politica
monetaria genera una disminucién de la tasa de inflacion, la cual llega a 2.90% en el séptimo
trimestre; seguidamente, dicha tasa converge lentamente a su estado de equilibrio de largo

plazo.

RITMO INFLACIONARIO INTERANUAL

3.02

I\ /
L /
NS
N/
NS

0 5 10 15 20 25 30 35
Trimestres posteriores al aumento

Porcentaje

En resumen, un choque temporal de 100 puntos basicos en la tasa de interés lider de
politica monetaria causa una reducciéon maxima, también temporal, de 0.10% en la tasa de
inflacion interanual (lo que representa una reduccion de 3.3% del valor de estado
estacionario de esta variable). Para la materializacion de este efecto, el mecanismo de

transmision involucra una reduccién temporal maxima de 0.27% del producto potencial.
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ANEXO 5

REVISION DEL PROGRAMA MONETARIO PARA 2008

Durante el primer semestre del afio, el comportamiento de los factores monetizantes y
desmonetizantes previstos en el programa monetario y fiscal para 2008, evidencia cambios
respecto de lo programado.

En ese sentido, la revision del programa monetario para el resto de 2008 se hace
necesaria, entre otros factores, por los siguientes: a) la tasa de crecimiento econémico
estimada para el presente afio se redujo de 4.8% a 4.3%, como resultado, entre otros
factores, de la desaceleracion econdémica de los principales socios comerciales de
Guatemala; b) la proyeccién de reservas monetarias internacionales mejoré6 como resultado
de mayores desembolsos de deuda publica externa respecto de lo programado; vy, c) las
proyecciones fiscales para 2008, proporcionadas por el Ministerio de Finanzas Publicas, con
relacion a ingresos y egresos para el resto del presente afio, fueron modificadas.

Derivado de lo anterior, fue necesario revisar los corredores estimados de la emision
monetaria, de la base monetaria amplia, de los medios de pago y del crédito bancario al
sector privado, a efecto de que sean compatibles con una tasa de crecimiento del producto
interno bruto de 4.3% y con una meta de inflacion de 5.5% +/- 1.5 puntos porcentuales.

Con esa base, las nuevas tasas de crecimiento interanual de los agregados
monetarios son las siguientes: a) emisién monetaria, 10.9% (11.4% en la estimacion
anterior); b) base monetaria amplia, 3.9% (4.4% en la estimacion anterior): c) crédito
bancario total al sector privado, 14% - 17% (17% - 20% en la estimacién anterior); y, d)
medios de pago totales, 8% - 11% (11% - 14% en la estimacion anterior).

En el contexto descrito, a continuacion se presenta el programa monetario revisado a
septiembre, en el que se observa que al finalizar 2008 las Reservas Monetarias
Internacionales Netas (RMIN) aumentarian US$300.0 millones, en tanto que los Activos

Internos Netos (AIN) del Banco de Guatemala crecerian Q8,378.0 millones.
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PROGRAMA MONETARIO Y FISCAL 2008
Millones de quetzales

Concepto | TRIM 11 TRIM Il TRIM IV TRIM TOTAL
Observado Pbservado

CUENTAS FISCALES

Ingresos 8,959 8,522 8,933 10,041 36,455
Egresos 7,561 8,578 10,396 13,296 39,831
Corrientes 5771 5,982 7,594 8,243 27,589
Capital 1,790 2,596 2,803 5,053 12,242
Déficit -1,398 57 1,463 3,255 3,376
(% del PIB) 12
Financiamiento externo neto -506 1,384 -399 1,054 1,533
Financiamiento interno neto -817 1,837 -670 145 495
Variacion de Caja -76 -3,164 2,533 2,055 1,348

A. FACTORES MONETIZANTES (+) Y
DESMONETIZANTES (-)

|. Reservas Monetarias Internacionales Netas 145 3,463 -743 -465 2,400
En US$ 18 433 -93 -58 300

1. Activos Internos Netos -1,014 -3,974 6,590 6,775 8,378
1. Gobierno Central -76 -3,164 2,533 2,055 1,348
2. Resto del sector publico -325 114 -30 -112 -352
3. Posicion con bancos 43 -490 35 -384 -795
Crédito a bancos 0 0 -2 0 -2
Reserva bancaria 43 -490 37 -384 -793

4. Otros Activos Netos -657 -434 333 499 -259
Gastos y productos -377 -102 88 187 -203
Otros -280 -332 245 311 -56

5. Vencimientos de DP 0 0 3,719 4,717 8,436
1. CREACION DE LIQUIDEZ -869 -511 5,847 6,311 10,778
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA -433 233 98 2,042 1,940
C. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) 435 744 -5,749 -4,268 -8,838

DE LIQUIDEZ (B-Ill)

D. COLOCACION DE OEM -435 -744 5,749 4,268 8,838
E. COLOCACIONES NETAS OEM 435 744 -2,030 449 -402

(-) aumento (+) disminucién

De la revision del programa monetario se aprecia que durante el tercer trimestre del
afio las RMIN disminuirian en US$93.0 millones, como consecuencia, principalmente, de los
de pagos por concepto de servicio de la deuda publica. En cuanto a los AIN del Banco de
Guatemala, éstos aumentarian en Q6,590.0 millones, debido, principalmente, al vencimiento
de Depésitos a Plazo del Banco de Guatemala por Q3,719.0 millones y a la utilizacion de
depésitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala por Q2,533.0 millones. En ese
contexto, tomando en cuenta la demanda de emisién monetaria (Q98.0 millones), en dicho
trimestre habria espacio para neutralizar liquidez por Q2,030.0 millones, por lo que el saldo

de las operaciones de estabilizacion monetaria tendria que aumentar en dicho monto.
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En el cuarto trimestre, las RMIN disminuirian US$58.0 millones, debido a egresos
previstos, principalmente, por concepto de los pagos de servicio de deuda publica. Por su
parte, los AIN aumentarian en Q6,775.0 millones, como consecuencia del vencimiento de
titulos del Banco Central por Q4,717.0 millones y de una disminucién en los depdésitos del
Gobierno Central en el Banco de Guatemala por Q2,055.0 millones. Al considerar la
demanda de emisién monetaria (Q2,042.0 millones), en dicho trimestre habria que inyectar
liquidez por Q449.0 millones, por lo que el saldo de las operaciones de estabilizacion
monetaria se reduciria en el monto citado.

Consistente con la estacionalidad de la demanda de emisién monetaria, con el
aumento de las RMIN y con el comportamiento previsto de los factores monetizantes y
desmonetizantes, al finalizar 2008 se espera que el saldo de operaciones de estabilizacion

monetaria con el sector privado aumente en aproximadamente Q402.0 millones.

76


http://www.pdffactory.com

