INFORME DE POLITICA
MONETARIA A ABRIL DE 2010

Guatemala, junio de 2010




CONTENIDO

1. MARCO GENERAL

1. ENTORNO EXTERNO

111. ENTORNO INTERNO

1V. EL MERCADO FINANCIERO

V. SITUACION DE LAS FINANZAS PUBLICAS

VI. LA INFLACION TOTAL Y SUBYACENTE

VII. LOS PRONOSTICOS Y EXPECTATIVAS DE INFLACION

VI1Il. TERCERA REVISION DEL ACUERDO STAND-BY CON EL
FMI




. MARCO GENERAL

La Junta Monetaria, en resolucion JM-145-2009 del 23 de
diciembre de 2009, determind la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia para 2010, en la que establecio una meta de inflacidon
de 5.0% con un margen de tolerancia de +/- 1 punto porcentual
para diciembre de 2010 y de 5.0% con un margen de tolerancia
de +/- 1 punto porcentual para diciembre de 2011.

Desde 2005, la politica monetaria en Guatemala se sustenta en el
esguema de metas explicitas de inflacion, el cual se fundamenta
en la eleccion de la meta de inflacion como el ancla nominal de
dicha politica y se consolida con la vigencia de un sistema de tipo
de cambio nominal flexible.




II. ENTORNO EXTERNO




De acuerdo con estimaciones recientes del Fondo Monetario Internacional
(FMI), se prevé un crecimiento de 4.2% para la economia mundial en
2010, gue contrasta con la caida de 0.6% prevista en 2009.
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Que se evidencia en la aceleracion del comercio internacional, cuya
variacion interanual a febrero de 2010 fue de 15.5% (caida de casi 11%
en 2009) y podra cerrar con un crecimiento de 7.0% a fin de afno.
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El sector manufacturero mantiene trayectoria positiva.
PERIODO: 2007 - 2010 ¥
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Y aunque de manera dispar,

los indicadores de confianza tanto del

consumidor como del empresario han mejorado.
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Pero aun persisten riesgos que podrian condicionar la
continuidad de la recuperacion economica mundial:

8 El mercado de trabajo presenta altas tasas de
desempleo (de alrededor de 2 digitos),
principalmente en las economias avanzadas.

8 El mercado de crédito no se ha normalizado y
persisten elevadas tasas de morosidad.

§ Las finanzas publicas y el nivel de la deuda publica
en varios paises exhiben una perspectiva
desalentadora.
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Los paises en desarrollo de Asia continuaran con un crecimiento
dinamico de 8.7% (6.6% en 2009) impulsado, principalmente, por
el robusto crecimiento de la Republica Popular China y de India.
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Las economias de América Latina y el Caribe también
continuado con el proceso de recuperacion.
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Los mercados accionarios del mundo mantienen una tendencia
creciente, excepto los de la Zona del Euro.
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En adicion, algunas economias de la Zona del Euro (Portugal,
Irlanda, Italia, Grecia y Espafia) estan experimentando dificultades
en los mercados financieros.
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A nivel mundial el canal del crédito continia negativo, aunque en
los Estados Unidos de América, la tendencia ha cambiado.

CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO
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El precio internacional del petrdleo subio en los primeros meses

ano, debido al proceso de recuperacion econdmica mundial.
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La inflacion a nivel de paises presenta un repunte, asociado a los
mayores precios internacionales del petroleo y sus derivados y a la
reactivacion de la actividad econdomica.

RITMO INFLACIONARIO
MARZO - ABRIL 2010

Porcentaje
10.00
=]
=
3.00 T
6.00
4.00
2.00
0.00
2.00
-4.00
e o T 22 - B o o o o a2 2 o
{FF ,I;Qt' %ﬁ“’ a8 & E‘J..‘P @ ;F“b & qfab 5&"‘ ,;-:? _\t_ff“
b on L e ,;_",\-r'} 2 ot .;_,k o
o ™ P o by - D{{\
<
n q&q-
|-Marz|:| A~ bl |
;Hm JAY w Z f"’" oL
: =
a 5 J =1 @)
(ﬂh MEJ) Eﬂ:fﬂ } u .A , Sy m@( )i
= Yy L3 ' " x5




III. ENTORNO INTERNO
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Después del comportamiento descendente entre junio de 2007 vy
septiembre de 2008, el Indice Mensual de la Actividad Econémica
(IMAE), empezd a mostrar signos de recuperacion, registrando a
marzo una variacion interanual de 2.54% (1.90% a marzo de 2009).
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El 52.1% del total de empresarios encuestados manifestdo que para el
primer semestre de 2010 el volumen de produccion aumentaria, el
30.6% que se mantendria igual y solo el 17.3% que disminuiria.
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8 En la revision de la tasa de crecimiento econémico para 2010 se
han tomado en cuenta tanto factores externos como internos.

En el orden externo:

§ Las mejores perspectivas de recuperacion del crecimiento
economico de los Estados Unidos de Ameérica y de algunos
socios comerciales de Guatemala (Centroameérica, Mexico y la
Zona del Euro);

§ La consolidacion de la reactivacion del comercio mundial;

8 El crecimiento de las exportaciones, de las importaciones y de
la inversion extranjera directa; v,

8 La recuperacion del ingreso de divisas por remesas familiares
Yy por turismo.
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En el orden interno:

8

El mantenimiento de politicas monetaria y fiscal
disciplinadas, esta ultima continuando con un moderado
sesgo anticiclico;

Niveles de inflacion moderados;

Un ritmo de crecimiento moderado del crédito al sector
privado;

La informacion reciente de asociaciones de productores,
gremiales y entidades publicas; v,

Los resultados de la Encuesta de Opinion Empresarial
realizada recientemente por el Banco de Guatemala, que
sugieren un mayor dinamismo para la actividad industrial.




Con informacion a abril se estim6 que el crecimiento del PIB podria
situarse entre 1.7% y 2.5%. Dicha estimacion no incluye el posible
efecto derivado de la erupcion del Volcan de Pacaya y de la Tormenta
Tropical Agatha.
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Para la proxima semana se
tiene prevista la visita de
expertos de la Comisidn
Econdmica para Ameérica
Latina y el Caribe (CEPAL),
quienes haran la evaluacion
tanto de los danos como de
las peérdidas provenientes
de la Tormenta Tropical
Agatha.




Aun cuando es prematuro determinar el efecto del Volcan de
Pacaya y la Tormenta Tropical Agatha, con fines ilustrativos se
presentan los efectos del Huracan Mitch y de la Tormenta Stan en
el crecimiento econOmico.
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IV. EL MERCADO FINANCIERO




En el periodo enero-abril de 2010 la  Mientras que la base monetaria

emision monetaria mostro, en  amplia evoluciond por encima del

general, un comportamiento  ~grredor estimado, pero
congruente con el corredor

_ manteniendo su comportamiento
estimado.

estacional.
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Al 29 de abril de 2010, los medios de pago en términos interanuales

crecieron 11.4% (1.1 puntos porcentuales por arriba del corredor
estimado).
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El crédito bancario total al sector privado crecid 0.8%, en términos
iInteranuales.

CREDITO BANCARIO TOTAL AL SECTOR PRIVADO (M/N + M/E)
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Impulsado por un aumento mas dinamico del crédito en moneda nacional,
pues el credito en moneda extranjera, aunque detuvo la caida que venia
evidenciando, se ha contraido en 10.2%.
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Durante el periodo enero-abril de 2010,

las tasas de interés, promedio

ponderado, registraron un comportamiento estable, con una leve tendencia

hacia la baja.

SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES ACTIVA Y PASIVA PROMEDIO PONDERADO EN MIN
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Las tasas de interés aplicadas a la cartera de créditos por tipo de deudor
disminuyeron, excepto en el segmento de microcrédito.

SISTEMA BANCARIO SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES PROMEDIO PONDERADO POR TIPO DE DEUDOR TASAS DE INTERES PROMEDIO PONDERADO POR TIPO DE DEUDOR
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Durante el periodo enero - abril de 2010, el nivel de la tasa de interés
lider de la politica monetaria ha permanecido en 4.50%.
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TASA DE INTERES LIDER DE LA POLITICA MONETARIA
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A abril de 2010, el tipo de cambio nominal registr6 una apreciacion de
4.03% (1.39% en términos interanuales), la cual puede explicarse, por
dos elementos: los flujos de capital privado y las expectativas. Destaca
que, en general, éste ha mantenido su factor estacional.
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
Y SU ESTACIONALIDAD
o Ano 2010 ¥
100. _Indice Quetzales por USSLM_
100.69 — — 8.40
100.58 — — 8.35
10047 — — 8.30
100.36 — — 8.25
100.25 — ) — 8.20
100.14 - ——— 8.15
100.03 J \\’/ — 28.10
99.92 — o [\ 8.05
99.81 — o "+ s.00
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FLUJOS DE CAPITAL

Segun datos de la balanza cambiaria, al 29
de abril de 2010 los flujos de capital privado
se ubicaron en US$269.0 millones, superior
a los registrados en igual periodo de 2009.

CUENTA CAPITAL PRIVADO

(Ingresos-Egresos)
Flujo acumulado del 1 de enero al 29 de abril de cada aho

12000 Millones de US Doélares e
o EXPECTATIVAS
1,006.7 i
1,000.0 — )
Resultado de una mejor
800.0 -z
percepcion respecto del
600.0 5129 desempeino esperado de la
400.0 - /1 economia mundial para 2010 y
269.0 .-
de sus efectos positivos en la
200.0 - 145.0
T0.7 1 i
economia nacional.
0.0
L]
=200.0 1804
-400.0 I I 60|0'9 I I I I I I
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Neto Capital Privadod -300.9 -180.1 70.7 512.9 1,006.7 145.0 269.0
Var. Interanual % 278.5 401 1393 625.5 96.3 856 85.5
Préstamos 62.1 2400 415.9 7594 1.210.7 3741 1.8
Inversiones 2465 204.0 2291 142.8
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V. SITUACI()I:J DE LAS FINANZAS
PUBLICAS
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La situacion financiera del Gobierno Central a abril de 2010 registro un
deéficit fiscal de Q565.4 millones, equivalente a 0.2% del PIB (déficit de
Q1,062.5 millones a abril de 2009, equivalente a 0.3% del PIB).

GOBIERNO CENTRAL
SITUACION DE LAS FINANZAS PUBLICAS
A ABRIL 2009-2010

-En millones de guetzales-

VARIACIONMES
P
CONCEPTO 2009 2010 ABSOLUTAS | RELATIVAS
I. Ingresos y Donaciones 11,592.9 12,651.6 1,058.7 9.1
A Ingresos 11,418 4 12.493.0 1.074.6
1. Ingresos Corrientes 11.409.1 12,484 6 1.075.5 9.4
a. Tributarios 10.996_3 11.928.9 932.6 a.5
k. Mo Tributarios 412 8 5557 142.9 346
2_Ingresos de Capital 9.3 a.4 -0.9 9.7
B. Donaciones 174 .5 1535.6 -15.9 -9.1
Il. Total de Gastos 12,655.4 | 13,217.0 561.6
A Funcionamiento 9.166.3 10,5228 1.356.0 143
B. Capital 3.488.6 2694 2 -794 4 -22.8
l1l. Déficit o Superavit Fiscal 497.1 _46.8
V. Ahorro en Cuenta Corriente 2,242.3 1,961.8 -280.5 125
V. Financiamiento 1.062.5 5654 497 .1 A6.8
A Financiamiento Externo Meto 2.320.5 3.081.9 TG1.4 32.8
B. Financiamiento Intermno Meto 1.162.4 7179 -1.880_3 -161.8
C_ Warnacion de Caja -2.420.4 -1.798.6 621.3 -25. T
(-&umento +DiEminucion}
FUENTE: Ministerio de Finanzas Publicas.
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Los gastos han desacelerado su tasa de crecimiento.

GASTOS TOTALES
ANOS 2009-2010%

Variacion interanual acumulada

Forcentaje (%)
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El déficit fiscal se ubico en US$565.4 millones equivalente a 0.2% del PIB.

SUPERAVIT O DEFICIT FISCAL
A ABRIL DE CADA ANO

En millones de Quetzales
Afios 2002-2010"

2,500.0
2,167.5

2,000.0 — Area de superavit

1,500.0 —

1,000.0 —

620.4 5120
500.0 — 390.9
221.5

0.0

-30.0

-500.0 —

~4553 -565.4

-1,000.0 —

Area de déficit -1.062.4

-1,500.0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
‘% del PIB 0.1 -0.3 0.3 0.0 0.2 0.1 0.7 -0.3 -0.2
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VI. INFLACION TOTAL Y
SUBYACENTE
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El Indice de Precios al Consumidor (IPC), al 30 de abril de 2010, registro
una variacion interanual de 3.75%, porcentaje por debajo de la meta de
inflacion para 2010 de 5.0% +/- 1.0 punto porcentual.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO
ANOS: 2009 - 2010

§ Incremento de precios
internacionales de materias
primas e insumos (petrdleo-

000 Porcentaje derivados Y azﬁcar).
gl 4 «x , ,
8 Sequia por la que atraveso el

6.00 - pais en 2009 y que incidié en

el precio de algunos
400 —

vegetales y legumbres.
200 4 § Aumento en las expectativas
. de inflacion.
-2.00 I I I I I I I i I I I I § AjUSte d la tarifa de

Ene | Feb | Mar | A | May | Jun | Jul | Ago | Sep | Oct | Nov | Dic A=A

2000=| 788 | 650 | 500 | 362 | 229 | 062 | -030 | -0.73 | 0.03 | -0.65 | 0.61 | -0.28 e I ECt rici d a d :
10| 143 | 248 | 393 | 375

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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La inflacidon subyacente reflejo en abril de 2010 una variacion interanual
de 2.66%, inferior en 1.09 puntos porcentuales respecto del ritmo
inflacionario total (3.75%), lo que implica que las presiones de demanda
agregada estaban contenidas en el primer cuatrimestre de 2010.

RITMO INFLACIONARIO TOTAL ¥ RITMO INFLACIONARIO SUBYACENTE
ANQOS 2009 -2010

Porcentaje
10,00 —

2009 2010

82.00 —
6.00
4.00 — 3.75

2 00 — 2.68

0.00

-2.00 | | | | | | | | | | | | | |
En= Feb rA=r Abr A=y Jdun Jul Ago Sep Oct Mo Oi = Erne= Feb [ =T Abr

== Ritmo total ==Ritmo subyacente

Fuente: Instituto Maciona de= I'ﬁtacllstlca[lhl Elyw Banco de Guatemals.
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Tormenta Stan en la inflacion.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
VARIACION INTERMENSUAL
ENERO DE 1998 A ABRIL DE 2010
Porcentaje

3.00
w(DMTCH ST
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1,50 4

1.00 4
0.50 1
ol Wy

v U ' V 'r'!
(1,50
+1.00 =y

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Fuants: Instiuto Nacional da Estadistica
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Con fines ilustrativos se presentan los efectos del Huracan Mitch y de la

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIQ
ENERO DE 1998 A ABRIL DE 2010
Porcentaje

i STAN
2 MITCH
10.00 -
8.00 -
6.00 -
4,00 -
200 - /
000 o
-2.00 | T

1988 1989 ZEHJD 2001 ECHJE ZIHJB 2004 ZEIIJE 2006 2007 2008 Eﬂﬂg 2010

Fuants: Instituto Nacional da Eaadstra
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VII. LOS PRONOSTICOS Y
EXPECTATIVAS DE INFLACION
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Las proyecciones de inflacion total y subyacente anticipan un
comportamiento mas dinamico tanto para diciembre de 2010 como para
diciembre de 2011.

PROYECCIONES DE INFLACION TOTAL" PROYECCIONES DE INFLACION SUBYACENTE "
PARA DICIEMBRE DE 2010 Y 2011 PARA DICIEMBRE DE 2010 Y 2011

Porcentajes Porcentajes
800% — i 800 —
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100% i 100% —
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' Con hase en métodos econdmetricos. '/ Con hase en métodos econdmetricos,
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Las expectativas de inflacion del panel de analistas privados también
prevén mayor inflacion para diciembre de 2010 y de 2011.

EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA DICIEMBRE DE 2010 Y 2011

Porcentajes
11.00% —
10.00% —
S.00% —
8.00% —
T.00% —
6.00% —
5.00% —
12.00% — i
3.00% — 0 |~ | @ | B _ ol ||
) = — = q g
2.00% — = = ol (B
1.00% —
0.00%
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Fuente: Encuesta de Expectativas de Inflacion al panel de analistas privados
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VIII. TERCERA REVISION DEL
ACUERDO STAND-BY CON EL FMI
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8 Se cumplieron los criterios cuantitativos de desemperfio y
las metas estructurales;

8 EI FMI destacd que la recuperacion de la economia
guatemalteca esta en marcha, dado que se esta
produciendo un repunte gradual de la demanda interna,
del comercio internacional y de los flujos de -capital
privado, lo que permite proyectar un crecimiento
economico mayor para 2010;

§ Las reservas internacionales netas estdn aumentando;
§8 El quetzal se ha mantenido estable;

8 El sistema financiero permanece soélido;
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§ AUn no se observa una aceleracion del crédito al sector
privado, a pesar de los excedentes de liquidez; v,

§ La inflacion reflej6, principalmente el resultado de
aumentos puntuales en los precios de los alimentos y
la electricidad, por efectos de la sequia y del
incremento en el precio internacional del petréleo y
derivados, aungque se espera gue se situe dentro del
margen de tolerancia de la meta de inflacion
establecida para 2010.




SINTESIS EVALUATIVA

ENTORNO EXTERNO

/ECrecimiento del PIB en economias avanzadas,
economias de mercados emergentes, paises en
desarrollo de Asia y América Latina, excepto en la Zona
del Euro.

/E Comercio en etapa de recuperacion sostenida.
/EProduccion industrial con recuperacion moderada.

/FIndices de confianza de consumidores y empresarios
estables.

/ETasas de desempleo altas (promedio de dos digitos).

/F Indices accionarios recuperandose, excepto en la Zona
del Euro.
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SINTESIS EVALUATIVA

0

/E Crédito bancario al sector privado aun sin restablecerse
(Estados Unidos de América y Zona del Euro).

/EPrecios internacionales del petrdleo y derivados con
tendencia al alza.

/ERiesgos economicos y financieros elevados en la Zona
del Euro, especialmente en Portugal, Irlanda, Italia,
Espafa y Grecia.




SINTESIS EVALUATIVA

ENTORNO INTERNO

/£ Indicadores de corto plazo con sefales de recuperacion (ingresos
fiscales, IMAE, exportaciones, importaciones y expectativas de los
agentes econdmicos). Aun no se tiene informacion completa para
estimar el efecto de la erupcion del Volcan de Pacaya y de la
Tormenta Tropical Agatha en el crecimiento econémico.

£ En el mercado de dinero, aun cuando persisten excedentes de
liquidez, el bajo dinamismo de la demanda agregada no estaria
anticipando presiones inflacionarias adicionales.

/£ En el mercado cambiario, el tipo de cambio nominal registré6 una
tendencia hacia la apreciacion, que se explica no soOlo por factores
estacionales, sino por aumentos en los flujos de capital privado y

expectativas de los agentes econOmicos.




SINTESIS EVALUATIVA

ENTORNO INTERNO

A Se cumplieron los criterios cuantitativos y las metas
estructurales del Acuerdo Stand-By con el Fondo
Monetario Internacional.

AElI comportamiento de la inflacion a abril de 2010
respondié fundamentalmente, a choques externos e
Internos.




SINTESIS EVALUATIVA

ENTORNO INTERNO

AEnN resumen, la ejecucion de la politica monetaria
durante el primer cuatrimestre de 2010 se
desarrollé en un entorno externo ligeramente mas
optimista para las proyecciones de crecimiento
economico y con expectativas de una inflacion
moderada a nivel mundial; asi como con indicios de
recuperacion economica del pais.




SINTESIS EVALUATIVA

ENTORNO INTERNO

A Al realizar un analisis prospectivo de la inflacion se
puede visualizar que continuan latentes los riesgos,
tanto del entorno Interno como externo, que
sugieren prudencia y gradualidad en las acciones de
politica monetaria. En particular, si se toma en
cuenta que los pronosticos y expectativas de
Inflacion para 2010 y 2011 confirman que los
espacios para una postura de politica monetaria
relajada habrian desaparecido.

AEn ese marco de prudencia, la Junta Monetaria en
el primer cuatrimestre de 2010, decidid mantener
Invariable la tasa de interés lider.
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MUCHAS GRACIAS




