INFORME DE POLITICA
MONETARIA
A MARZO DE 2009

Como una modalidad especial y tomando en cuenta la
informacion mas reciente de los sectores real, externo,
monetario y fiscal, el informe incluye cifras a mayo de 2009.

Guatemala, 27 de mayo de 2009

s ;"’f' J'.[‘{'«\k ‘“r'l‘ﬂ

o RS L VR
=1 S I.JJ z_“ﬂl:‘fl E M\Jﬂk Lk@x%fiﬁ{ﬂ}\ I ® )&
L e s "T.J -‘,“\N wi.' yo [ RS ‘h"}fr’\"“,ﬁf’l}‘f / __-‘-_“:'-"__;-:F}-‘_.ﬁ




CONTENIDO

. ENTORNO MACROECONOMICO

A. EXTERNO
B. INTERNO

. CONCLUSIONES

2 b e A-//'\'::\"‘"”/" 8 e P RN ~
s 1\ o ¥ ke
{I .‘ E {i/a ] i i

= e : y sk o o

. o . & - 1)
e ! B ) p, Sl G
e . T T A - |

- o ) e Ea E e Yl s e e M e Fare & Wiy




ENTORNO MACROECONOMICO




EXTERNO

A.




Las perspectivas

de crecimiento economico para 2009, permanecen

deterioradas, excepto en China.

CRECIMIENTO ECONOMICO
Variacion anual PIB (%)
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Aungue comienzan a evidenciarse ciertos signos positivos en la confianza de
los agentes econdmicos (empresarios y consumidores).
Percepcion economica
(indices de difusion, porcentaje)
Confianza de empresarios 1/ Confianza de consumidores 2/
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1/ Rep. Corea tiene pivote en 100. 2/ Las series de Chile, Japén, Rep. Corea y Zona Euro tienen

pivote en 50. El resto de las series, sonindices con
hase en enero 2007=100.
! ! FUENTE: Banco Central de Chile.
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Comportamiento del PIB de los
Estados Unidos de América 2008-2009

(Tasa intertrimestral anualizada)
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Fuente: Bloomberg.

Comportamiento del PIB de la
Eurozona 2008-2009

(Tasa intertrimestral anualizada)
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finales del ano.
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Si bien a nivel mundial, en general, se evidencia Los Spreads todavia no retornan a los
cierta  recuperacion en los mercados pjveles histéricos.

financieros, en Europa emergente contindan
deprimidos.

indices accionarios */ TED SPREAD

(indices, 02,01 ,/2008=100)
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FUEMTE: Banco Central de Chile v Blocomberg. ETED Spread (puntos porcentuales)
* Al 21 de mayo

Los flujos de inversidn hacia Ameérica Latina y Asia
Emergente, muestran unaincipiente recuperacion.

Flujos metos de fondos de imnversicon a
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Lareduccion de los precios de los commodities se ha detenido.

INDICE DE COMMODITIES REUTERS Y
1998-2009 %
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1/ Es un indice de precios compuesto por las principales materias primas, fue creado en 1957. Incluye 19 indices de
precios de bienes (petréleo, granos, industriales, metales preciosos y agricolas).

2/ A1 19 de mayo de 2009.

Fuente: Bloomberg.
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Los precios internacionales del petroleo, del maiz y del trigo registraron una
reduccion importante entre agosto de 2008 y febrero de 2009. Recientemente,
los precios internacionales del petréleo y del maiz se han incrementado.

PETROLEO
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En Estados Unidos de América y en Japdn se proyecta deflacion, mientras que
en otras areas y paises, aunque en forma moderada, habria inflacion.

INFLACION
Variacion interanual (promedio del aio)
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En la mayoria de paises de Latinoamérica, las presiones inflacionarias son
considerablemente menores en 2009.

ALGUNOS PAISES DE LATINOAMERICA
RITMO INFLACIONARIO
A ABRIL DE CADA ANO

Chile | 8.3
Peru : 5-52m
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Chil=
Ferd
Colambi=
A& oo
EBra=il
Gustemala
Inglaterra
I=ra=l
Tailandia
I=zlandia
Eurozona
MHoru=g=
Australia
Huewa Zelanda
Sudafrica

Filipina=

TASA DE INTERES DE POLITICA MONETARIA

PAISES SELECCIONADOS:

CAMBIOS EN PUNTOS BASICOS
ENTRE EL 31/12/2008 Y EL 21/05/2009

La reduccion en la inflacién y el deterioro del nivel de la actividad econdmica a
nivel mundial, ha propiciado reducciones recientes en las tasas de interes de
politica monetaria, dependiendo de los espacios en cada uno de los paises.
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Las exportaciones totales a marzo de 2009, registran una moderada caida.

VALOR DE LAS EXPORTACIONES FOB "~

ENERO - MARZO 2008 - 2009
Millones de US$

p/
CONCEPTO 2008 2009 VARIACIONES
Valor Estructura] Valor Estructurgd ABSOLUTA | RELATIVA
TOTAL 1,878.6 100.0] 1,855.3 100.0 -23.3 @
PRINCIPALES PRODUCTOS 446.4 23.8 572.2 30.8 125.8 28.2
Café 199.1 10.6 173.0 9.3 -26.1 -13.1
AzUcar 56.4 3.0 109.4 5.9 53.0 94.0
Banano 64.0 3.4 116.7 6.3 52.7 82.3
Cardamomo 54.3 2.9 144.7 7.8 90.4 166.5
Petréleo 72.6 3.9 28.4 15 -44 .2 -60.9
OTROS PRODUCTOS 1,432.2 76.2] 1,283.1 69.2 -149.1 @
Centroameérica v 511.5 27.2 474.6 25.6 -36.9 -7.2
Otros al Resto del Mundo v 274.1 14.6 250.6 13.5 -23.5 -8.6
Decreto 29-89 646.6 34.4 557.9 30.1 -88.7 -13.7

*/ Comercio General

P preliminar
Y No incluye exportaciones por concepto de maquila
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Las exportaciones de café y petroleo, también registran caida.

EXPORTACIONES (FOB) DE CAFE
A marzo de cada ano

Millones de US Dodlares
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En cambio, las exportaciones de cardamomo, azUcar y banano registran
crecimientos significativos.

EXPORTACIONES (FOB) DE CARDAMOMO EXPORTACIONES (FOB) DE AZUCAR
A marzo de cada afio A marzo de cada aifo

Millones de US Délares Millones de US Dodlares
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EXPORTACIONES (FOB) DE BANANO
A marzo de cada ano
Millones de US Dodlares
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Las exportaciones del pais se han diversificado.

EXPORTACIONES FOB POR DESTINO

(Cifras en millones de US Ddlares)

Enero - Marzo 2000 Enero - Marzo 2009
100% = US$ 1,014.8 millones 100% = US$ 1,855.3 millones
US$552.2
US$725.8
54.4% 39 1%

US$502.2
27.1%

US$204.7
20.2%

US$179.9 US$94.4
US$78.0 17.7% 5.1% US$532.9
7.7% 28.7%
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Las importaciones registran una disminucion importante, tanto por efecto
precio como por efecto volumen.
VALOR CIF DE LAS IMPORTACIONES CUODE */

ENERO - MARZO 2008 - 2009
En millones de US Dolares

2008 2009 *’ VARIACIONES

CONCEPTO Valor Estructura Vvalor  Estructura | ABSOLUTA |RELATIVA

TOTAL 3,491.0 100.0 2,630.3 100.0 -860.7 @
BIENES DE CONSUMO 825.0 23.6 731.8 27.8 -93.2 -11.3

Duraderos 186.3 5.3 124.2 4.7 -62.1 -33.3

No Duraderos 638.7 18.4 607.6 23.1 -31.1 -4.9
COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES 641.1 18.4 443.5 16.9 -197.6 @
MATERIAS PRIMAS Y PROD. INTER. 951.3 27.3 635.1 24.1 -316.2 @
MATERIALES DE CONSTRUCCION 105.5 3.0 73.0 2.8 -32.5 @
MAQUINARIA EQUIPO Y HERRAMIENTA 551.3 15.8 417.6 15.9 -133.7 @
DIVERSOS 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
DECRETO 29-89 416.7 11.9 329.2 12.5 -87.5 -21.0

P Cifras preliminares

*/ Comercio General
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BALANZA COMERCIAL
A marzo de cada ano

Millones de US Daélares
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A marzo de 2009, el déficit comercial se redujo en mas de 50% respecto del
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Al 30 de abril de 2009, las reservas monetarias internacionales netas (RMIN) se
ubicaron en aproximadamente US$5,000.0 millones, lo que significa un aumento de
alrededor de US$345.0 millones respecto del nivel observado al 31 de diciembre de
2008, como resultado de desembolsos de empréstitos.

RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS
ARNO 2009”
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El tipo de cambio nominal registré una tendencia a la depreciacion hasta el 27 de marzo,
asociada, principalmente a la formacion de expectativas moderadas por parte de los
agentes econdmicos, ante la coyuntura economica internacional. A partir de esa fecha el
tipo de cambio ha estado estable, registrando al 30 de abril una depreciacion de 4.34%.

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
Y SU ESTACIONALIDAD ¥
ARo 2009 ¥
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100.22 — — 7.95
100.04 — — 7.90
99.86 — — 7.85
99.68 — 7.80
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La situacion financiera del Gobierno Central a abril de 2009 registré un déficit fiscal de
Q1,136.0 millones, equivalente a 0.4% del PIB (superavit de Q2,167.5 millones a abril
de 2008, equivalente a 0.7% del PIB).

GOBIERNO CENTRAL

SITUACION DE LAS FINANZAS PUBLICAS A ABRIL
ANOS: 2008-2009

-En millones de quetzales-

VARIACIONES
p/
CONCEPTO 2008 2009 ABSOLUTAS | RELATIVAS
I. Ingresos y Donaciones 12,619.1 11,519.3 -1,099.8
A. Ingresos 12,440.9 11,350.2 -1,090.7 -8.8
1. Ingresos Corrientes 12,438.8 11,350.2 -1,088.6 -8.8
a. Tributarios 12,011.4 10,987.8 -1,023.6 -8.5
b. No Tributarios 427.4 362.4 -65.0 -15.2
2. Ingresos de Capital 2.1 0.0 -2.1 -100.0
B. Donaciones 178.2 169.1 -9.1 -5.1
Il. Total de Gastos 10,451.6 12,655.3 @
A. Funcionamiento 7.,840.9 9,166.8 1,325.9 16.9
B. Capital 2,610.7 3,488.5 877.8 33.6
Ill. Déficit o Superavit Fiscal 2,167.5 | -1,136.0
IV. Ahorro en Cuenta Corriente 4,597.9 2,183.4 -2,414.5 -52.5
V. Financiamiento -2,167.5 1,136.0 3,303.5 -152.4
A. Financiamiento Externo Neto -569.3 2,320.5 2,889.8 -507.6
B. Financiamiento Interno Neto 651.3 1,162.4 511.1 78.5
C. Variacion de Caja -2,249.5 -2,346.9 -97.4 4.3
(-Aumento +Disminucion)
FUENTE: Ministerio de Finanzas PuUblicas.

P’ Cifras preliminares.
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Lo que anticipa un mayor déficit fiscal para finales de afo.

GUATEMALA: DEFICIT FISCAL
PORCENTAJE DEL PIB
2000 - 2009

Porcentaje
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Financiado principalmente con recursos externos, en un entorno de
restricciones crediticias internacionales.

Financiamiento del Déficit Fiscal en 2009

Préstamos del
Denésitos del Gob exterior/ 1.6% del
epasitos del Gob. ' ;
Central 0.2% del IB,57.1%
PIB, 7.2%

Bonosdel Tesoro? ™, L

1/ Financiamiento externo neto; desembolsos menos amortizaciones.
2/ Neto, bonos emitidos menos bonos pagados.
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La desaceleracion econdmica en el pais es menor a la que estan
experimentando el resto de paises de la region.

IMAE
VARIACION INTERANUAL DE LA TENDENCIA CICLO

Porcentaje
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5 f_ 5 Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA).
Notas: IMAE de Guatemala a Marzo 2009. IMAE's de Centro América a Febrero 2009 .




En el caso de Guatemala, la desaceleracion econdmica se evidencia también en los

resultados de la Encuesta de Opinion Empresarial.

) ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL
ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL EXPECTATIVASPARAEL PRIMER SEMESTRE DE 2009
EXPECTATIVASPARAEL PRIMER SEMESTRE DE 2009 VOLUMENDEVENTAS INTERNAS
VOLUMEN DEPRODUCCION

P taj
Porcentajes orcemtajes

AUMENTARA SERA IGUAL DISMINUIRA AUMENTARA SERA IGUAL DISMINUIRA
2008 ms 49.9 33.6 16.5 2008 = 19.7 312 16.1
2009 &8 30.8 318 37.4 2009E8 30.0 26.4 43.6

ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL
EXPECTATIVASPARAEL PRIMER SEMESTRE DE 2009
VOLUMENDEVENTAS EXTERNAS

Porcentajes
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SERA IGUAL DISMINUIRA
415 9.9
46.7 26.9




Al 30 de abril de 2009, a nivel Republica, se registro un ritmo inflacionario de 3.62%,
porcentaje que se sitla por debajo de la meta que para fin de afo se establecio en la
Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2009 de 5.5% +/- 1 punto porcentual.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO
ANOS: 2008 - 2009

Porcentaje
16.00
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2.00 —
1.00 —
0.00 | | | | | | | | | | | |
Ene Felb Mar Albor May Jun Jul fi¥els] Sep Dict Mo Cric
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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A abril de 2009, la inflacidon importada explico 0.57 puntos porcentuales del ritmo
Inflacionario total (3.62%), de los cuales 0.93 puntos porcentuales correspondieron a
la inflacion importada directa y -0.36 puntos porcentuales a la inflacion importada

indirecta.

COMPOSICION DE LA INFLACION TOTALY
2005 - 2009 7
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__________ 0.93
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1/ Incluye el impacts generade por el precic internacional del maiz v del trigo.
*/ Datos prelimineares a abril 2009,
Fuente: Institute Nacional de Estadistica (IME) v caloulos del Banco de Guaternala
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RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA PARA
MANTENER ANCLADAS LAS EXPECTATIVAS DE
INFLACION.

— Las decisiones respecto de la tasa de interées lider de la
politica monetaria se sustentaron en un analisis integral
del balance de riesgos de inflacion, tanto interno como
externo, en la orientacion de las variables indicativas y en
los  corrimientos del Modelo Macroecondmico
Semiestructural (MMS).

— La Junta Monetaria disminuyo la tasa de interes lider, en

enero a 7.00%, en febrero a 6.50%, en marzo a 6.25% y
en abril a 5.75%, lo que representd una disminucion
acumulada de 150 puntos basicos.
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RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA PARA DOTAR
DE LIQUIDEZ AL MERCADO

En moneda nacional: En moneda extranjera:

§ Ventanilla permanente de liquidez § Inyeccion de liquidez en moneda

establecida desde 2005. extranjera mediante operaciones de
§ Flexibilizacion moderada y temporal reporto, vigente hasta el 31 de
del Cémputo del Encaje Bancario, mayo de 2009.

vigente hasta el 31 de marzo de § Flexibilizacion moderada y temporal

2009 (mayor cOomputo de caja y del Computo del Encaje Bancario,
utilizacion de titulos). Vigente hasta vigente hasta el 31 de marzo de
el 30 de abril de 2009 (Unicamente 2009 (mayor computo de caja y
utilizacion de titulos). utilizacion de titulos). Vigente hasta

el 30 de abril de 2009 (Unicamente
utilizacion de titulos).




PROYECCIONES DE INFLACION ™
PARA DICIEMBRE DE 2009

Porcentaje
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* Con base en metodos econometricos.

PROYECCIONES DE INFLACION TOTAL "/
PARA DICIEMBRE DE 2010

Porcentaje

700
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.00
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4.50

400
Enero Febrero Marzo Albril Mayo
Meétodo 1 65.19 5.81 518 5.43 5.46
Método 2 65.18 6.13 5.01 611 6.18
Promedio 65.19 597 5.60 S5 Fr 582

* Con base en me‘lodos econome‘tr[cos
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Los prondsticos
de inflacion para
el presente afno
contindan
descendiendo,
no asi para 2010.




De acuerdo con la Encuesta de Expectativas de Inflacion al Panel de Analistas
Privados (EEI) realizada en abril de 2009, dicho panel prevé que para diciembre
del presente afno el ritmo inflacionario se situe en 4.67%.

EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA DICIEMBRE DE 2009
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FT_TEI‘-ITE Ennmesta de Expectaﬁvas de Inflacidn al Panel de Analistas Pavados.
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En tanto que para 2010, el panel preve que el ritmo inflacionario se sitie en 5.08%,
valor que se ubica dentro de la meta de inflacion para el referido afio (5.0% +/- 1
punto porcentual).

EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA DICIEMBRE DE 2010
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A partir de la segunda semana de enero y hasta el 30 de abril de 2009, la trayectoria de
la emisidon monetaria se mantuvo por debajo del limite inferior del corredor programado,
asociado fundamentalmente a factores de demanda.

EMISION MONETARIA PROGRAMADA Y OBSERVADA
ANO 2009 ¥
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Al 30 de abril de 2009, la base monetaria amplia se ubica por arriba del corredor
programado, como resultado de excedentes de liquidez potencial que se encuentran

temporalmente esterilizados.

BASE MONETARIA AMPLIA PROGRAMADA Y OBSERVADA
ANO 2009 ¥
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Al 30 de abril de 2009, la estimacion economeétrica de los medios de pago para finales
de afo fue de 10.3%.

MEDIOS DE PAGO TOTALES (M/N + M/E)
CORREDOR ESTIMADO Y ESTIMACION ECONOMETRICA

VARIACION INTERANUAL 2008 - 2009
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Al 30 de abril de 2009, la estimacion econométrica del crédito bancario total al
sector privado para finales de ano fue de 7.6%, la cual se ubica dentro del rango
estimado para diciembre de 2009 (6.0% - 8.0%).

CREDITO BANCARIO TOTAL AL SECTOR PRIVADO (M/N + M/E)
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Durante el periodo enero-abril de 2009, la tasa de interés activa promedio
ponderado en moneda nacional, registré un comportamiento estable, situandose al
30 de abril en 13.85%, similar a la observada a finales de diciembre de 2008
(13.84%).

SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES ACTIVA Y PASIVA PROMEDIO PONDERADO EN M/N
Enero 2005 - Abril 2009 ™
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Las tasas de interés activas y pasivas promedio ponderado en moneda extranjera,
durante el periodo enero-abril de 2009 exhibieron una leve tendencia al alza.

SISTEMA BANCARIO

TASAS DE INTERES ACTIVA Y PASIVA PROMEDIO PONDERADO EN M/E
Enero 2005 - Abril 2009 *
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CONCLUSIONES




Los efectos adversos de la crisis financiera internacional sobre la
actividad economica de los principales paises industrializados se han
venido profundizando, lo que ha conducido a un deterioro mayor en las
expectativas de crecimiento economico mundial para 2009.

Para América Latina el FMI prevé una tasa de crecimiento economico
de -1.5%, mientras que para Centroamerica la estimacion es de 1.1%.

Segun, el FMI y otros expertos internacionales, el inicio de la
recuperacion economica estaria ocurriendo en 2010.

La incertidumbre que persiste acerca de la duracion y profundidad de la
aludida crisis, se asocia a que las acciones de las autoridades
monetarias y fiscales (particularmente en paises avanzados) aun no
han incidido significativamente en la recuperacion de la confianza de
los mercados financieros internacionales.
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v A efecto de atenuar los impactos de la crisis financiera

Internacional, el Banco de Guatemala como medida preventiva ha
puesto a disposicion de los bancos del sistema mecanismos para la
provision adicional de liquidez, tanto en moneda nacional como en
moneda extranjera y ha suscrito, conjuntamente con el Ministerio de
Finanzas Publicas, un acuerdo Stand-By precautorio con el Fondo
Monetario Internacional por un monto de aproximadamente
US$935.0 millones.

En la medida en que las presiones inflacionarias se han venido
reduciendo y los prondsticos de inflacion anticipan el cumplimiento
de las metas de inflacion establecidas, la Autoridad Monetaria, con
base en el andlisis integral del Balance de Riesgos de Inflacion del
entorno tanto interno como externo, ha flexibilizado de manera
gradual y prudente su postura de politica monetaria.
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Vv La coyuntura internacional prevaleciente conlleva riesgos para la
mayoria de paises latinoamericanos, los cuales hasta ahora se
han focalizado en un menor dinamismo de Ila actividad
economica, caidas en los ingresos de divisas por exportaciones,
por remesas familiares y por turismo, asi como la desaceleracion
generalizada del credito bancario al sector privado. Dado los
amplios margenes de incertidumbre que existen en el entorno
macroeconomico externo, es previsible que la region y el pais
sigan siendo afectados.




Vv En ese contexto, es importante enfatizar en la gradualidad y
prudencia con que se adopten las medidas futuras de politica
monetaria, ya que éstas si bien deben coadyuvar a mantener
niveles adecuados de liguidez en el sistema bancario, también
deben propiciar que las expectativas de inflacion continten
ancladas a las metas, contribuyendo asi al mantenimiento de la
estabilidad macroecondmica, condicion necesaria para un
crecimiento econdmico dinamico y sostenido en el mediano y
largo plazos.
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