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EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIA Y CREDITICIA A NOVIEMBRE DE 2007

RESUMEN EJECUTIVO

La Junta Monetaria en resolucion JM-168-2006 emitida el 28 de
diciembre de 2006, determiné la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para
2007, en la que se establecid una meta de inflacion de 5.0% con un margen de
tolerancia de +/- 1 punto porcentual para diciembre de 2007 y de 4.5% con un
margen de tolerancia de +/- 1 punto porcentual para diciembre de 2008.

La implementacion de la politica monetaria en 2007 ha sido consistente
con el desarrollo de un esquema de metas explicitas de inflacion, que se
fundamenta en la eleccion de la meta de inflacion como el ancla nominal de
dicha politica y se consolida con la vigencia de un régimen de tipo de cambio
nominal flexible, con el uso de instrumentos de control monetario indirecto
(operaciones de estabilizacion monetaria, privilegiando las decisiones de
mercado), asi como con el fortalecimiento de la transparencia en las
actuaciones del Banco Central.

A noviembre de 2007, el ritmo inflacionario se ubicé en 9.13%,
porcentaje superior en 4.73 puntos porcentuales al observado en el mismo mes
de 2006 (4.40%) y en 3.34 puntos porcentuales al registrado en diciembre de
2006 (5.79%).

Cabe sefalar que en presencia de choques de oferta asociados a
incrementos en los precios del petréleo y sus derivados, del maiz y del trigo,
asi como de factores de demanda vinculados a excedentes de liquidez
primaria, se consider6 prudente tomar medidas de ajuste por la via monetaria
con el propésito de moderar las expectativas inflacionarias, razén por la cual la
Junta Monetaria resolvi6 aumentar la tasa de interés lider de la politica
monetaria en cinco ocasiones: el 28 de marzo de 5.00% a 5.25%, el 25 de abril
de 5.25% a 5.50%, el 26 de septiembre de 5.50% a 5.75%, el 31 de octubre de
5.75% a 6.00% y el 29 de noviembre de 6.00% a 6.25%. Cabe hacer notar que
en los primeros meses del afio la Junta Monetaria, en un marco de prudencia y
gradualidad, decidi6 no modificar el nivel de la tasa de interés lider, sino que

dispuso privilegiar el mantenimiento de la estabilidad del sistema financiero,



tomando en consideracion la coyuntura experimentada en el mismo, como

consecuencia de la suspensién de operaciones de una entidad bancaria.

Los referidos ajustes persiguieron moderar las expectativas
inflacionarias de los agentes econdémicos, asi como afianzar la credibilidad del
Banco Central en el manejo de la politica monetaria, aspecto que reviste
especial importancia para el cumplimiento de la meta de inflacién en 2007 y en
2008.

Por dltimo, se considera importante destacar el comportamiento
favorable de las principales variables e indicadores macroeconémicos
siguientes: a) el nivel de reservas monetarias internacionales mostré un
importante aumento, el cual se asocia principalmente a desembolsos de
empréstitos del sector publico con el exterior; b) el tipo de cambio nominal se
mantuvo estable, mostrando un comportamiento, en general, consistente con
su estacionalidad; por lo que en el transcurso del afio el Banco Central no ha
participado en el mercado cambiario; c) el déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos se redujo en términos absolutos y en términos del PIB,
derivado, principalmente, del crecimiento récord en las exportaciones de bienes
y servicios y del aumento sostenido de las remesas familiares; d) la evoluciéon
de la actividad econdmica medida por el indice Mensual de la Actividad
Econdmica -IMAE- mostré un comportamiento mas dinamico que el registrado
en los primeros diez meses de 2006, siendo la variacion interanual a octubre la
mas alta de los ultimos once afos; e) el crédito bancario al sector privado
sigui6 mostrando tasas de crecimiento interanuales por encima del limite
superior del corredor programado, aunque en menor intensidad al registrado el
afo anterior; f) las tasas de interés tanto de corto como de largo plazos
mostraron un comportamiento estable, no obstante la suspensién de
operaciones de dos bancos del sistema, uno en octubre de 2006 y otro en
enero de 2007; y, g) el riesgo soberano de acuerdo con las principales
calificadoras internacionales de riesgo ha mostrado una evolucion favorable,
asociada aldesempefio macroeconomico del pais.



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2007

Il. ENTORNO MACROECONOMICO

A. SECTOR EXTERNO

1. La economia mundial en 2007

Segun el Fondo Monetario Internacional -FMI-1, se espera
gue la solidez del crecimiento mostrado por la economia mundial en el primer
semestre de 2007 continte, aunque con una leve reduccién, durante el resto
del afio. Dicho organismo prevé para 2007 un crecimiento de la actividad
econOmica global de 5.2% (5.4% en 2006), sustentado, fundamentalmente, en
la fortaleza del crecimiento econémico de la Republica Popular China, de India
y de Rusia, en tanto que en los Estados Unidos de América, en Japony en el
area del euro, se espera una reduccion del dinamismo econdémico.

Es importante mencionar que en 2007 los aumentos de los
precios de la energia y de los alimentos han generado presiones inflacionarias,
especialmente en las economias con mercados emergentes y en los paises en
desarrollo, mientras que en las economias avanzadas se espera que la
inflacidn experimente una leve reduccion. Sobre el particular, el FMI prevé que
para 2007, la inflacibn en las economias con mercados emergentes y en los
paises e desarrollo se sitie en 5.9% (5.1% en 2006) y en las economias
avanzadas en 2.1% (2.3% en 2006). Por otra parte, el precio internacional del
petréleo continda elevado, debido a la fortaleza de la demanda mundial del
crudo, asi como a los problemas politic os que han venido afectando al Oriente
Medio.

Dentro del analisis de la economia mundial para 2007, el
FMI proyecta que la economia de los Estados Unidos de América crezca 1.9%
(2.9% en 2006). El menor dinamismo de la economia estadounidense ha sido
propiciado, fundamentalmente, por el debilitamiento de la demanda interna,
dado que el consumo ha sido afectado negativamente, entre otros, por el
aumento del precio de las gasolinas. Asimismo, la inversion residencial, el
mercado de vivienda y la inversion en inventarios, han experimentado una
reduccién. Ademds, los problemas financieros que han afectado a esta

economia han incidido negativamente en la confianza de los agentes

 IMF. World Economic Outlook. October 2007.



economicos. En contraste, la fortaleza de la demanda externa (estimulada por

la depreciacién del délar estadounidense y por el crecimiento econémico de los
principales socios comerciales de este pais) y el aumento de la produccién
industrial, son factores que han contribuido positivamente a mantener la
actividad productiva de los Estados Unidos de América. El déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos continta siendo el principal desequilibrio en
esta economia, ya que para 2007 se prevé en 5.7% del producto interno bruto
(6.2% en 2006). La inflacion para 2007 se prevé en 2.7%, inferior a la
registrada en 2006 (3.2%); dicho prondstico se asocia, especialmente al menor
crecimiento econémico previsto.

Para el area del euro el FMI estima un crecimiento de 2.5%
para 2007 (2.8% en 2006), sustentado en el aumento de la inversion en
maquinaria y equipo, en el incremento de la construccion y en el crecimiento de
las exportaciones. La leve reduccion del crecimiento econémico previsto se
debe a la incertidumbre acerca del funcionamiento de los mercados financieros
y al menor crecimiento esperado de la economia de los Estados Unidos de
América. Por su parte, la inflacion para 2007 se estima en 2.0%, levemente
inferior a la de 2006 (2.2%).

La economia de Japdn, segun el FMI, experimentara un
crecimiento de 2.0% en 2007 (2.2% en 2006), apoyado en la solidez tanto del
consumo interno como de la inversion corporativa. Cabe puntualizar que el
aumento de la inversion corporativa ha estado respaldado por el crecimiento de
las ganancias en dicho sector. Por otra parte, se espera gque para 2007 la tasa
de inflacion sea cero (0.3% en 2006).

Para las economias emergentes de Asia se prevé un
crecimiento de 9.2% en 2007 (9.3% en 2006). Dentro de estas economias, se
espera que la Republica Popular China exceda las expectativas con un
crecimiento de 11.5% (11.1% en 2006). El dinamismo de la economia de este
pais se ha sustentado en el aumento de la inversion y en el incremento de las
exportaciones. Por su parte, aunque con una leve desaceleracion de la
actividad econdmica, India también presenta un prondstico de crecimiento
economico robusto de 8.9% (9.7% en 2006), el cual se ha fundamentado en la

fortaleza de la demanda interna, particularmente de la inversion. Es importante



resaltar que el alto dinamismo econdmico de estos paises se ha sustentado en

el aumento de la productividad total de los factores de la produccion. Al
respecto, cabe sefalar que, aunque la productividad del capital viene
aumentando debido al progreso tecnoldgico, el principal elemento que viene
impulsando la productividad total es el aumento de la productividad laboral. La
mayor productividad laboral, a su vez, ha coadyuvado, no sélo a expandir la
capacidad productiva de estas economias y, por ende, a reducir la
vulnerabilidad de las mismas a choques exdgenos, como el aumento del precio
internacional del petréleo, sino que ademas ha contribuido a mantener bajos
los costos laborales unitarios, lo que ha permitido contrarrestar las presiones
inflacionarias a que han sido expuestas estas economias, debido a su notable
dinamismo econdmico. En 2007, para este grupo de paises se prevé una
inflacion de 4.9% (3.7% en 2006).

En lo que respecta a las economias con mercados
emergentes y paises en desarrollo, el FMI proyecta para 2007 una tasa de
crecimiento de 8.1% (8.1% en 2006). En lo referente a k tasa de inflacion para
2007, dicho organismo estima que la misma se ubique en 5.9% (5.1% en
2006), debido al aumento del precio internacional del petréleo, a la mayor
demanda agregada interna y a la insuficiente capacidad productiva, aspectos
gue han impedido que la oferta responda adecuadamente a la demanda. Sin
embargo, las autoridades monetarias de esos paises han logrado contener las
presiones inflacionarias mediante alzas en sus respectivas tasas de interés de
politica monetaria.

En cuanto a los paises del Hemisferio Occidental®, el
crecimiento econdmico para 2007 se estima en 5.0% (5.5% en 2006). Se
proyecta que las economias latinoamericanas experimenten, en promedio, un
crecimiento de 5.4%. Es importante mencionar que la fortaleza de la demanda
agregada interna es el principal factor que ha incidido en el mayor dinamismo
economico de la region. Dentro de las economias de este grupo de paises,
Venezuela experimentara el mayor crecimiento econémico en 2007 (8.0%),

2 Segun el FMI, el “Hemisferio Occidental” incluye: Antigua y Barbuda, Argentina, Las Bahamas, Barbados, Belice,
Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Dominica, Republica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Granada,
Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panamd, Paraguay, Peru, St. Kitts and Nevis,
Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas, Surinam, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela.



mientras que Argentina, Pert y Colombia creceran 7.5%, 7.0%, y 6.6%, en su

orden. Para Centroamérica, el FMI estima un crecimiento econémico promedio
de 5.4% en 2007 (5.9% en 2006). La inflacion para los paises del Hemisferio
Occidental se prevé en 5.3% (5.4% en 2006), como resultado, particularmente,
de la implementacién de politicas monetarias que han anclado adecuadamente
las expectativas inflacionarias de los agentes econémicos. Ademas, la mayoria
de estas economias se han fortalecido por la mayor flexibilidad cambiaria, por
el incremento en el nivel de reservas monetarias internacionales y por el
fortalecimiento de la disciplina fiscal.

En cuanto a los paises de Oriente Medio, el FMI proyecta
un crecimiento de 5.9% (5.6% en 2006) debido, principalmente, a los
incrementos en la produccion y en los precios del petrdleo, factores que
contintan apoyando el crecimiento del PIB. La inflacion para este conjunto de
paises se proyecta en 10.8% (7.5% en 2006).

Para la Comunidad de Estados Independientes®, el FMI
proyecta una tasa de crecimiento econémico de 7.8% en 2007 (7.7% en 2006).
Este dinamismo es resultado tanto de los precios favorables de algunos de sus
principales bienes de exportacion como de un notable incremento de la
productividad. Asimismo, el ingreso de capitales forAneos ha incidido en el
fortalecimiento de la demanda agregada interna, especialmente en Rusia y en
Ucrania. En lo referente a la tasa de inflacion, ésta se espera que se sitle en
8.9% (9.4% en 2006).

En cuanto a las economias africanas del Sub-Sahara, el
FMI pronostica para 2007 un crecimiento econdmico de 6.1% (5.7% en 2006)
respaldado por el solido desempefio de los paises exportadores de petrdleo,
los cuales han puesto en funcionamiento nuevas plantas de explotaciéon
petrolera, asi como por las mejoras de los términos de intercambio que se han
traducido en un aumento del ingreso interno, lo que a su vez, ha venido
fortaleciendo la demanda agregada en estas economias. Para este grupo de
paises, la inflacion en 2007 se estima en 7.6% (7.3% en 2006).

% Segtin el FMI, dentro del area de la Comunidad de Estados Independientes -CEl- incluye: Armenia, Azerbaiyan,
Belarus, Georgia, Kazajstan, Republica Kirguisa, Moldova, Rusia, Tayikistan, Turkmenistan, Ucrania y Uzbekistan.



En lo referente al comercio mundial de bienes y servicios,

se estima que crecera 6.6% en 2007 (9.2% en 2006), lo cual es un resultado
directo del menor crecimiento econémico global.

En lo que concierne al precio internacional del petroleo,
debido a que han continuado los problemas politicos en el Oriente Medio y que
la demanda se ha mantenido robusta, se estima que el referido precio continte
alto en el resto de 2007. En efecto, segun el FMI, las cotizaciones de petréleo
en el mercado a futuro indican que su precio se situara, en promedio, por

encima de los US$69.00 por barril en lo que resta de 2007.
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CRECIMIENTO ECONOMICO E INFLACION
POR REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS
DATOS OBSERVADOS EN 2006 Y ESTIMACIONES PARA 2007
(Variacion Porcentual)

CRECIMIENTO ECONOMICO 2006 | 2007

Economia mundial 5.4 5.2

Economias avanzadas 2.9 2.5

Estados Unidos de América 2.9 1.9

Area del euro 2.8 2.5

Japén 2.2 2.0

Economias emergentes de Asia* 9.3 9.2

Republica Popular China 11.1 115

India 9.7 8.9

Economias con mercados emergentes y paises en desarrollo 8.1 8.1

Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 5.5 5.0

Venezuela 10.3 8.0

Argentina 8.5 7.5

Peru 7.6 7.0

Colombia 6.8 6.6

Centroamérica 5.9 5.4

Oriente Medio 5.6 5.9

Comunidad de Estados Independientes 7.7 7.8

Rusia 6.7 7.0

Europa Central v del Este 6.3 5.8

Africa 5.6 5.7

Sub-Sahara 57 6.1
INFLACION

Economias avanzadas 2.3 2.1

Estados Unidos de América 3.2 2.7

Area del euro 2.2 2.0

Japén 0.3 0.0

Economias emergentes de Asia* 3.7 4.9

Republica Popular China 15 4.5

India 6.1 6.2

Economias con mercados emergentes vy paises en desarrollo 5.1 5.9

Hemisferio Occidental (América Latina vy el Caribe) 5.4 5.3

Venezuela 13.7 18.0

Argentina 10.9 9.5

Peru 2.0 1.5

Colombia 4.3 5.5

Centroamérica 7.0 6.5

Oriente Medio 7.5 10.8

Comunidad de Estados Independientes 9.4 8.9

Rusia 9.7 8.1

Europa Central y del Este 5.0 5.1

Africa 6.3 6.6

Sub-Sahara 7.3 7.6

* Comprende Asia en desarrollo, las economias de Asia recientemente industrializadas y Mongolia.
Fuente: IMF. World Economic Outlook, October 2007.



RECUADRO 1
CRISIS DE LIQUIDEZ EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES

En afos recientes, el concepto de liquidez ha sido discutido ampliamente. Por una parte, se
aduce que la economia internacional tiene un exceso de liquidez, debido a los factores siguientes: a) se
ha observado una caida en la prima de riesgp de muchos activos financieros; b) los precios en los
mercados de bienes raices, de bonos y de acciones han aumentado; c) la tasa real de interés de largo
plazo ha permanecido en niveles bajos; y, d) los flujos de capitales han aumentado considerablemente.
Por otra parte, otros analistas consideran que el mercado global adolece de la liquidez adecuada, debido
a que muchos de los principales bancos centrales del mundo han adoptado politicas monetarias
restrictivas, lo que propicié que, en agosto de 2007, algunos mercados de dinero se tornaran iliquidos, con
el consiguiente aumento del spread de muchos activos financieros riesgosos. Esta iliquidez indujo
posteriormente a esos bancos centrales a inyectar liquidez para estabilizar las tasas de interés de corto
plazo.

Es importante puntualizar que el analisis de la liquidez en los mercados internacionales se debe
sustentar en la identificacion de la fuente que genera dicha liquidez. Al respecto, algunos analistas
asocian la creacion de liquidez a bajas tasas de interés inducidas por politicas monetarias laxas
implementadas por los principales bancos centrales del mundo, mientras que otros consideran que la
creacion de liquidez es propiciada por el aumento de la integracion financiera internacional, asi como por
la mayor innovacion y profundizacién en los principales mercados financieros internacionales. A
continuacion, se examinan ambos criterios.

Orientacion de la politica monetaria

El analisis de la orientacion de la gestion monetaria, regularmente se basa en la evolucion de la
tasa de interés que el banco central utiliza como varigble de estabilizacion de la inflacion (tasa de interés
de politica monetaria). En ese sentido, cuando la politca monetaria es acomodaticia, dicha tasa es
negativa en términos reales. En el caso de los Estados Unidos de América, por ejemplo, desde el primer
trimestre de 2003 al tercer trimestre de 2005, la gestion monetaria fue acomodaticia, ya que la tasa de
politica monetaria fue negativa.

Otro enfoque utilizado para monitorear la orientacion de la politica monetaria se sustenta en las
desviaciones de la tasa de interés nominal de corto plazo respecto a la “regla de Taylor”. Esta regla
consiste en modificar la tasa de interés lider de politica monetaria en funcién de la meta de la brecha de
inflacién y de la brecha del producta Una tasa de interés nominal de corto plazo menor que la tasa Taylor
indica que la gestiébn monetaria es expansiva tal como sucedi6 en los Estados Unidos de América en el
periodo comprendido de 2002 a 2006.

Un esquema alternativo consiste en el seguimiento de un agregado monetario dobal basado en
el crecimiento de la base monetaria de los paises avanzados. De 2002 a 2004 este indicador aumenté
significativamente en esos paises, lo que confirma la orientacion expansionista mencionada de la politica
monetaria en ese periodo. En algunas ocasiones, a este agregado monetario global se le adiciona la
acumulacion global de reservas monetarias internacionales, ya que ésta acumulacion puede ser
considerada como una variable indicativa del grado de expansion monetaria en los paises con superavit
en la balanza de pagos. En este caso, la liquidez internacional ha mostrado un incremento sustancial
durante la Ultima década.

Sin embargo, a pesar de que recientemente tanto en los Estados Unidos de América como en la
zona del euro la gestion monetaria se ha tornado mas restrictiva, las tasas reales de interés de largo plazo
de los activos financieros gubernamentales en los paises avanzados han permanecido bajas respecto a
sus promedios histéricos. Cabe puntualizar que, tanto el exceso de ahorro sobre la inversién como los
superavit en la balanza de pagos de los paises exportadores de petréleo y de los paises asiaticos, han
contribuido a aumentar los flujos de capitales y, por ende, a mantener bajas las tasas de interés de largo
plazo.

Liquidez de los mercados financieros

Los indicadores monetarios citados no incorporan la liguidez generada por la innovacion y
profundizacion financiera que se han observado en la dltima década.

De acuerdo a la teoria monetaria y a la teoria financiera, uno de los principales atributos de un
activo financiero es su grado de liquidez. Un activo financiero posee mayor liquidez cuando el costo de
convertirlo en efectivo es bajo. El costo de liquidar activos se reduce cuando el tenedor de los mismos
puede distribuir en el tiempo su venta, pero para ello debe contar con financiamiento externo, lo cual, a su
vez, dependera de que otros participantes en el mercado puedan y deseen otorgarle financiamiento. Esto
implica que el grado de liquidez de un activo financiero no puede ser definido independientemente de la
liquidez del mercado en el que se intercambia. Ademas, la liquidez de un mercado puede reducirse si
algunos agentes econémicos de ese mercado reevalUan el riesgo de otros participantes, lo cual ha sido
puesto de manifiesto recientemente por el hecho de que los principales bancos centrales han inyectado
temporalmente grandes cantidades de fondos para apoyar la liquidez en el mercado interbancario.




Cabe puntualizar que la prima de riesgo de un activo financiero, incorpora una prima de riesgo
por liquidez. Asimismo, el grado de liquidez de un activo posee un valor y un precio, de manera que
cuanto mayor sea la liquidez de un activo, menor sera su riesgo, lo que facilita que los inversionistas
puedan incorporar activos con mayor riesgo en su portafolio.

Existen tres indicadores basicos de la liquidez en los mercados financieros. El primer indicador
es el diferencial del rendimiento entre los bonos del tesoro de los Estados Unidos de América con plazo a
tres meses transados en el mercado secundario respecto al rendimiento de bonos del mismo plazo pero
con fecha de emision mas reciente. El segundo indicador se construye con informacién del mercado
accionario y se estima dividiendo los retornos sobre volumen. El numerador es el retorno diario absoluto
de dicho mercado, mientras que el denominador se calcula dividiendo el volumen transado en ese
mercado sobre la capitalizacion registrada en el mercado accionario. Este indicador otorga informacion
acerca del volumen de intercambios que pueden ser dectuados sin afectar significativamente los precios
y la velocidad con la que los precios fluctian, como resultado del esparcimiento de las transacciones en el
mercado mencionado. Este indicador se utiliza para monitorear la liquidez de los mercados accionarios
tanto en paises avanzados como en economias con mercados emergentes. El tercer indicador se utiliza
para analizar la liquidez en el mercado de bonos y se mide mediante el cociente de eficiencia de mercado,
el cual se construye dividiendo la volatilidad de los retornos de los bonos con un horizonte de cinco dias
sobre la volatilidad diaria multiplicada por el periodo utilizado en el numerador (cinco dias). Este indicador
regularmente deberia tener un valor de uno, lo que indica que el mercado es estable, debido a que la
volatilidad de los precios se disipa rapidamente.

De acuerdo con el FMI, desde la década de los afios ochenta la liquidez ha aumentado en el
mercado de Bonos del Tesoro de los Estados Unidos de América y en el mercado global de bonos,
mientras que el mercado accionario ha experimentado un incremento de liquidez desde mediados de la
década de los afios noventa. Aunque los indicadores de liquidez mencionados exhiben cierta volatilidad,
la misma no esta estrechamente relacionada con movimientos en la tasa de interés real de politica
monetaria de las principales economias del mundo, lo que sugiere una mejora sustancial de los
determinantes fundamentales de los mercados financieros indicados; es decir, una reduccion de la prima
de liquidez que ha incidido en una caida de la prima de riesgo.

Sin embargo, los problemas en el mercado subprime que a mediados de agosto afectaron al
mercado financiero de los Estados Unidos de América, propiciaron una reduccion de la liquidez en los
mercados de dinero de varias economias avanzadas y, en ese contexto, los indicadores de liquidez tanto
del mercado global de acciones como del de bonos experimentaron una acentuada reduccion.

Conclusion

No obstante los eventos mencionados, las tasas de interés de largo plazo y los spreads de
muchos activos financieros contindan en niveles mas bajos respecto de sus promedios historicos, b que
parece no estar relacionado con las politicas monetarias acomodaticias implementadas por los principales
bancos centrales del mundo durante la Ultima década, por lo que el aumento de la liquidez global y la
reduccion de las primas de riesgo pueden haber sido generados por cambios estructurales en los
mercados financieros. Estos cambios estructurales han sido propiciados por la globalizacién e innovacién
financieras, asi como por la mayor integracion financiera de las principales economias.

Fuente: IMF. World Economic Outlook. October 2007.
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RECUADRO 2
FONDO DE ESTABILIZACION DE LIQUIDEZ INTERNACIONAL

Durante d periodo 2001 2003, la Reserva Federal de los Estados Unidos de América, con el
objeto de incrementar la liquidez en el sistema financiero e incentivar la actividad productiva, la cual
experimentaba en esos afios una fuerte recesion relajo las condiciones monetarias por medio de la
disminucién de su tasa de interés objetivo. Los efectos de la politca monetaria se manifestaron
gradualmente en el mediano plazo a tal grado que en los Ultimos dos afios la economia estadounidense
ha registrado altas tasas de crecimiento. Un componente importante en la recuperacién econémica fue el
dinamismo del sector inmobiliario, el cual se benefici6 de las bajas tasas de interés y de la creacion de
productos financieros que permitieron diversificar el riesgo crediticio.

Por su parte, el bajo costo de financiamiento aumenté considerablemente la demanda de crédito.
Adicionalmente, el aumento de la liquidez disponible para préstamos en poder del sistema financiero
generd un relajamiento de los requisitos solicitados por los banc os para el otorgamiento de crédito y un
aumento en los montos otorgados en hipotecas de alto riesgo, conocidas como subprime, las cuales se
refieren a hipotecas destinadas, principalmente, a la adquisicion de vivienda por parte de clientes con
escaso histaial crediticio. Por lo tanto, las mismas conllevan un nivel de riesgo de impago superior al
promedio del resto de créditos. Asimismo, la tasa de interés sobre estos créditos es mas elevad a que en
los préstamos fiduciarios.

Dado que la deuda puede ser objeo de negociacion mediante la emision de bonos o
titularizaciones de crédito, las hipotecas subprime podian ser retiradas del pasivo del balance de la
entidad concesionaria por medio de su transferencia a fondos de inversion o a planes de pensiones. El
problema surge cuando el inversor (que puede ser una entidad financiera, un banco o un particular) puede
desconocer el verdadero riesgo asumido. En una economia global, en la que los capitales financieros
circulan a gran velocidad y cambian de manos con frecencia y se ofrecen productos financieros
altamente sofisticados y automatizados, no todos los inversores conocen la naturaleza dltima de la
operacion contratada. El efecto adverso en el otorgamiento de dichos créditos se empez6 a evidenciar
cuando los poseedores de créditos subprime comenzaron a retrasarse en la amortizacion de su deuda,
asociado a la politica monetaria restrictiva que estaba impulsando gradualmente la Reserva Federal. Por
lo tanto, el nivel de morosidad en los pagos de créditos experimenté un incremento, lo que coadyuvé a la
generacion de la crisis hipotecaria registrada en 2007, la cual se evidencié mediante el anuncio efectuado
por parte de importantes entidades bancarias y grandes fondos de inversion sobre el monto comprometido
de sus activos en hipotecas de alto riesgo. Esto provocé una repentina contraccion del crédito y un
incremento en la volatilidad de los activos bursatiles, lo que a su vez generé una espiral de desconfianza
por parte de los inversionistas, asi como una drastica caida de las bolsas de valores a nivel mundial.

En el contexto descrito, los principales bancos de los Estados Unidos de América anunciaron un
plan para disminuir el impacto de la crisis de las hipotecas subprime, por medio de la creacion de un
mecanismo financiero que restaure la liquidez del mercado de créditos, que incremente la confianza de
los agentes econoémicos y contribuya a reducir el riesgo de quiebra de las instituciones financieras mas
afectadas. Esta nueva propuesta para recuperar la liquidez en el mercado crediticio, denominada
“Mecanismo Principal de Mejoramiento de la Liquidez” (M-LEC, por sus siglas en inglés), consiste en la
adquisicion, en un plazo determinado, de activos de “alta calidad” que de otra manera no podrian ser
colocados en el mercado. Los recursos destinados para dicho programa podrian ascender a US$75 mil
millones.

El anuncio realizado por Citigroup, JP Morgan Chase y Bank of America, se produjo el mismo dia
en que Citigroup reporté una fuerte disminucién de sus utilidades en el tercer trimestre del presente afio,
debido a la amortizacion de titulos con problemas por un monto mayor al previsto. Otras instituciones
financieras, comoMerrill Lynch también han tenido que llevar a cabo amortizaciones sustanciales de este
tipo de créditos de baja calidad.

FUENTE: The Wall Street Journal.
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2. Evolucién de los precios internacionales del petroleo,

del maiz y del trigo

Al 30 de noviembre de 2007, el precio promedio del barril
de petréleo en el mercado internacional se sitio en US$70.55, superior al
precio promedio registrado en igual periodo de 2006 (US$66.59 por barril).
Durante 2007 se registr6 una tendencia creciente, hasta alcanzar un maximo
de US$98.18 por barril el 23 de noviembre. Es importante puntualizar que la
evolucion del precio internacional del petréleo durante 2007 ha sido el resultado
de la combinacion de factores de oferta y de demanda, asi como de la
especulacién en el mercado del crudo. Los factores que destacan son: la
produccion insuficiente del crudo, la limitada capacidad de refinamiento de
petréleo, el crecimiento de la demanda mundial del crudo, las tensiones
geopoliticas en las principales areas productoras de petréleo, la especulacion
en las bolsas de valores y, la debilidad del délar estadounidense frente a otras
monedas, principalmente al euro.

A continuacién se presenta una grafica que ilustra el
comportamiento del precio internacional del petrdleo desde enero de 2006.

PETROLEO

BOLSA DE MERCANCIAS DE MUEVA YORK (NYMEX)
PRIMERA POSICION A FUTURO
PERIODO ENERO 2006 A NOVIEMBRE 2007 "
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Fuente: Bloomberg.
1/ Al 30 de noviembre.

En el contexto descrito, Global Insight, empresa dedicada

al analisis del mercado de petréleo, en un escenario base, proyecta que el
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precio internacional del barril de petréleo se mantendria en promedio en niveles
de alrededor de US$72.00 por barril para 2007 *.

Cabe mencionar que el precio internacional del petréleo
contindia registrando volatilidad, debido a su sensibilidad ante cualquier cambio
en la oferta y en la demanda del mismo. Al respecto, Global Insight prevé para
2007 que la demanda mundial de crudo podria crecer 0.92 millones de barriles
diarios, lo que situaria la demanda total en 85.66 millones de barriles diarios, en
tanto que la oferta total se proyecta en 85.48 millones de barriles diarios; lo que
generaria un déficit de 0.18 millones de barriles diarios, el cual deberia cubrirse
mediante la utilizacién d e inventarios existentes en los paises consumidores.

PETROLEO
OFERTA Y DEMANDA MUNDIAL
Millones de barriles diarios

2005 2006/ 2007 %/

OFERTA MIEMBROS OPEP ¥ 34.24 34.32 35.34
NO MIEMBROS OPEP 50.25 50.95 50.14

TOTAL OFERTA 84.49 85.27 85.48

DEMANDA OECD? 49.64 49.32 49.16
RESTO DEL MUNDO 34.05 3542 36.50

TOTAL DEMANDA 83.69 84.74 85.66

BALANCE GLOBAL 0.80 0.53 -0.18

p/ cifras preliminares.

py/ cifras proyectadas.

1/ Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (12 paises productores).

2/ Organization for Economic Co-operation and Development (30 paises industrializados).
Fuente: Global Insight (November 2007).

Es importante mencionar que la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo -OPEP- acordd efectuar un incremento en su
volumen de produccion de 0.5 millones de barriles diarios, a patrtir del 1 de
noviembre de 2007°. Al respecto, Global Insight estima que el incremento

4 Global Petroleum Monthly, November 2007.

® La OPEP acordé incrementar su volumen de produccién en la reunién efectuada el 11 de septiembre de 2007. Dicha
organizacion informé que el incremento efectuado es parte del esfuerzo de la organizacién por mantener la estabilidad
en el mercado mundial de petréleo en beneficio de la economia mundial (OPEC, Monthly Market Report, September
2007).
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previsto en la produccion del crudo es insuficiente y considera que el objetivo

final de la OPEP es reducir el volumen de inventarios mundiales acumulados
durante los ultimos dos afios, razdn por la cual prevé que el precio internacional
del petréleo se sitle en promedio en alrededor de US$90.00 por barril durante
el cuarto trimestre de 2007°.

Dada la limitada capacidad de los paises no miembros de
la OPEP para incrementar su produccion y en caso el volumen de la demanda
continue sin ser afectado por los altos precios, las acciones que pueda adoptar
la OPEP y sus expectativas con respecto al precio del petroleo, asi como los
diversos factores que afecten la oferta mundial de petréleo, seran los
elementos determinantes en el mercado petrolero internacional en lo que resta
del afio.

Al respecto, Global Insight presenta tres escenarios que
podrian influir en el comportamiento del precio internacional del petréleo. En un
escenario optimista, se considera que una reduccion en el nivel actual del
precio internacional del crudo, influido por una desaceleracion de la economia
mundial, se traduciria en una menor demanda de petroleo; con ello se estima
que el nivel del precio se situaria en US$82.49 por barril. De igual forma podria
influir en la baja del precio la resolucién definitiva del programa nuclear irani,
asi como la normalizacion de la produccion del crudo en Nigeria, el mayor
productor de Africa. Por su parte, en un escenario pesimista el precio se
situaria en aproximadamente US$96.00 por barril y prevalecerian los factores
siguientes: las tensiones relativas al programa nuclear irani; la interrupcion de
la produccion de petréleo en Nigeria, Irak y Turquia por factores politicos; la
especulacion en las principales bolsas de valores del mundo; y, el incremento
estacional en la demanda de fin de afio por el inicio del invierno en el
hemisferio norte. Finalmente, en un escenario base se prevé un precio de
US$87.99 y se mantendrian ks condiciones actuales del mercado, como se

ilustra en la gréfica siguiente.

® Global Petroleum Monthly, November 2007.
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ESCENARIOS TRIMESTRALES DEL PRECIO DEL
PETROLEO 7
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Fuente: Global Insight
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En el contexto descrito, el incremento del precio
internacional promedio del petréleo, al 30 de noviembre de 2007, se situo,
como se indicé, por encima del promedio registrado el afio pasado (en 2006, el
nivel historico diario mas alto fue de US$77.03, el 14 de julio). Durante los
meses en estudio la tendencia del precio internacional ha sido al alza,
registrando en noviembre cotizaciones superiores al maximo del afio previo (el
23 de noviembre de 2007 se registr6 una cotizacion de US$98.18, la mayor
desde enero 2006). Como resultado del incremento observado en el precio
internacional del crudo, también se evidenciaron alzas en los derivados de
éste, particularmente en la gasolina superior y en el diesel.

En el caso de la gasolina superior, ésta registr6 su mayor
cotizacion en el mercado de los Estados Unidos de América el 21 de mayo de
2007, al situarse en US$3.40 por galon, mientras que en el area metropolitana
de Guatemala registr6 su mayor cotizacion el 11 de junio de 2007, al situarse
en Q29.02 por galén. Entre las principales causas de la referida tendencia al
alza se encuentran las siguientes: la volatilidad en el precio internacional del
petréleo, generada por el estrecho margen entre la oferta y la demanda del
crudo; y, la menor capacidad de refinamiento, especialmente por parte de los
Estados Unidos de América, debido a labores de mantenimiento y reparacion
de algunas plantas. A partir del segundo semestre de 2007, la tendencia en el

precio de la gasolina fue a la baja, influida principalmente por el reinicio de
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operaciones de algunas plantas que se encontraban en reparacion y

mantenimiento.

GASOLINA SUPERIOR
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Fuente: Ministerio de Energia y Minas y Bloomberg.
1/ Al 30 de noviembre.

Por su parte, el precio del diesel’ registr6 su mayor

cotizacion en el mercado de los Estados Unidos de América el 26 de noviembre

de 2007, al situarse en US$3.44 por galon, mientras que en el area

metropolitana de Guatemala, éste registré su maximo al situarse en Q26.15 por

galon el 30 de noviembre de 2007. Cabe destacar que la tendencia en el precio

del diesel ha sido al alza durante 2007, contrario al comportamiento del precio

de la gasolina a partir del segundo semestre. Esta situacion se explica por el

incremento en la demanda mundial de este combustible, particularmente de la

Republica Popular China, de Europa y de los Estados Unidos de América, ya

gue ademas de su utilizacion como combustible para transporte pesado, se

emplea como sustituto del combustible utilizado para calefaccion®.

7 El diesel no forma parte de la canasta de bienes y servicios que se cotizan para el calculo del indice de Precios al

Consumidor 4P, su impacto en las cotizaciones de estos bienes y servicios es indirecto.
8 Energy Information Administration, EIA-.
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DIESEL
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Como consecuencia de la incidencia negativa generada
por el alza del precio internacional del petréleo, algunos paises entre los que
destaca los Estados Unidos de América, han promovido el uso de etanol como
carburante, utilizando como materia prima el maiz, situacion que ha provocado
un alza en el precio internacional de ese grano. Al respecto, la Organizacion de
las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion (FAO, por sus siglas
en inglés), en su informe Perspectivas de Cosechas y Situacion Alimentaria®,
indico que los niveles de precios observados durante 2007 son superiores a los
registrados el afio previo, fundamentalmente por la demanda de la industria de
biocombustibles.

A partir de septiembre de 2006 se registré una tendencia
al alza que se mantuvo hasta la tercera semana de febrero de 2007, en la que
se registré la mayor cotizacion desde 2006, al situarse en un precio de
US$7.64 por quintal. En marzo y abril, la tendencia alcista se revirtié; sin
embargo, desde mayo hasta la segunda semana de junio, el precio
nuevamente registr6 un incremento, mostrando una tendencia que abarco
hasta la tercera semana de julio, cuando nuevamente se registré una baja. A
partir de julio y hasta finales de septiembre, el precio volvié a registrar una
tendencia alcista. A continuacién se presenta la grafica del comportamiento del

precio internacional.

® Informe presentado en octubre de 2007.
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MAIZ AMARILLO

BOLSA DE MERCANCIAS DE CHICAGO
PRIMERA POSICION A FUTURO
PERIODO ENERO 2006 A NOVIEMBRE 2007 "/

Us$ POR QUINTAL

.00

Fuente: Bloomberg.
14 Al 30 de noviembre.

De acuerdo a 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 2007-2008 se
sitte en 769.0 millones de toneladas (703.4 millones de toneladas en la
cosecha 2006-2007), la mayor cosecha registrada en los ultimos afios como se
ilustra en la grafica. El incremento en la produccion mundial cl grano es
influido por la cosecha de los Estados Unidos de América®, pais que prevé
alcanzar una produccion de 334.5 millones de toneladas (267.6 millones de
toneladas en la cosecha 2006-2007). Esta produccion récord se asocia al
incremento de las areasde siembra destinadas al cultivo de maiz, para cubrir la
demanda del grano destinado a la produccion de etanol.

% Mayor productor de maiz en el mundo.
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Por su parte, el trigo es uno de los principales cereales que
son destinados para el consumo humano y, en menor medida, a la
alimentacién de ganado. El precio de este grano en el mercado mundial ha
registrado una tendencia al alza durante los dos ultimos afios, la cual es
atribuida a las reducciones en la oferta mundial, derivadas de dafios
ocasionados en la produccion en las dos Ultimas cosechas, por factores
climaticos en las principales areas de siembra.

El precio internacional del trigo se mantuvo entre un rango
de US$6.00 y US$8.10 por quintal desde finales de septiembre de 2006 hasta
abril de 2007, fecha en la que se registrd un alza que se mantuvo hasta finales
de septiembre de 2007, alcanzado su mayor cotizacion el 1 de octubre al
situarse en US$14.70 por quintal. Esta tendencia se revirtio hasta mediados de
noviembre cuando nuevamente se observa una tendencia alcista, como se

ilustra en la gréafica siguiente.
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1/ Variedad Soft Red Winter (SRW).

2/ Al 30 de noviembre.
Fuente: Bloomberg.

El alza registrada en el precio internacional del trigo, la
cual inicié6 en mayo de 2007, es resultado de la reduccién en la produccion
prevista para la cosecha 2007-2008, asi como de la disminucion registrada en
la cosecha anterior (2006-2007). Al respecto, segun el Departamento de
Agricultura de los Estados Unidos de América, el volumen de producciéon de
trigo para la cosecha 2006-2007 se situ6é en 593.1 millones de toneladas, cifra
inferior en 28.6 millones de toneladas respecto de la cosecha 2005-2006, la
cual se situ6 en 621.7 millones de toneladas. Asimismo, el referido ente indico
que los dafios causados a los cultivos por factores climaticos durante el
presente afio'’ han provocado la reduccion en el nivel de produccion. En
efecto, en noviembre de 2007, el USDA inform6 que su estimacion mundial de
la produccion de trigo se redujo a 603.5 millones de toneladas, situacion que ha
provocado que se recurra a la utilizacion de inventarios para cubrir la demanda
del grano, lo que ha provocado la disminucion de éstos y, en consecuencia, un

aumento del precio.

™ Fuertes sequias e intensas lluvias en los principales paises productores han afectado la presente cosecha. Los
paises que han sido afectados por sequias son Canada, Australia, Italia, Francia (regién sur), Rumania, Bulgaria,
Turquia, Siria y Marruecos. Los paises afectados por intensas lluvias son Inglaterra, Alemania, Francia (region norte) y
en menor medida los Estados Unidos de América.
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Como resultado de la disminucion de los inventarios del
trigo a nivel mundial, algunos productores han considerado limitar sus
exportaciones del grano con la finalidad de garantizar el suministro interno, tal
es el caso de Rusia, pais que aun cuando su volumen de produccion de trigo
registré un incremento para la presente cosecha, al situarse en 48.0 millones
de toneladas (44.9 millones de toneladas para la cosecha 2006-2007),
establecié un impuesto del 10.0% a las exportaciones de trigo a partir de
octubre. De igual forma, Argentina, el quinto exportador mundial de trigo,
también modificd el impuesto a las exportaciones de trigo, incrementandolo de
20.0% a 28.0%. Cabe destacar que la Union Europea, bloque de paises que
histéricamente ha sido un exportador neto de cereales, suspendio los aranceles
a las importaciones de éstos, entre ellos el trigo, como resultado de los dafios
causados a sus producciones por factores climéticos, lo que les obliga a buscar
mecanismos para garantizar el abastecimiento interno de los distintos cereales
que se consumen en el bloque; dicha suspensién estara vigente hasta junio de
2008.

3. Balanza de pagos estimada paradiciembre de 2007
a) Cuenta corriente
Para 2007 se estima que la cuenta corriente de la

balanza de pagos muestre un saldo deficitario de US$1,696.9 millones, mayor
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en US$104.9 millones (6.6%) al registrado el afio anterior, equivalente a 5.1%
del PIB (5.3% en 2006). Dicho déficit se financiaria con un superavit de la
cuenta de capital y financiera de US$1,921.9 millones, lo que generaria un
incremento en las reservas monetarias internacionales netas por US$225.0
millones.

El saldo de la cuenta corriente seria el resultado del
déficit de la balanza comercial de US$6,544.0 millones y de los superavit tanto
de la balanza de servicios por US$235.5 millones como de las transferencias
corrientes netas por US$4,611.6 millones.

El saldo de la balnza comercial, en relacion a
diciembre de 2006, estaria determinado por un incremento en el valor FOB de
las exportaciones de US$973.8 millones (16.2%) y un aumento en el valor CIF
de las importaciones de US$1,614.6 millones (13.5%).

En efecto, el valor FOB de las exportaciones seria
de US$6,986.8 millones, mayor en 16.2% al registrado en 2006. En este
resultado seria determinante el aumento en las exportaciones del rubro de los
Principales Productos por US$315.0 millones, el cual creceria en 24.3%, asi
como del rubro de Otros Productos, el que aumentaria en 14.0% (US$658.8
millones) respecto a 2006.

El dinamismo en 2007 del rubro de los Principales
Productos, obedeceria, principalmente, al comportamiento del valor de las
exportaciones de café, que a diciembre de 2007 se ubicaria en US$584.3
millones, monto superior en US$120.7 millones (26.0%) al registrado en
diciembre de 2006, lo cual se explicaria tanto por un incremento en el volumen
exportado, como por un alza en el precio medio, respecto de 2006. En efecto,
el volumen exportado en quintales aumentaria en 15.4%, al pasar de 4,420.6
miles en 2006 a 5,099.9 miles a diciembre de 2007. Por su parte, el precio
medio de exportacion por quintal en 2007 seria de US$114.57, superior en
US$9.70 al registrado el afio anterior. El referido comportamiento estaria
asociado al incremento del precio internacional del grano, el cual, segun
Bloomberg, se mantuvo al alza, derivado, por una parte, a los problemas
climatoldgicos en las principales zonas cafetaleras de Brasil y, por la otra, al

debilitamiento de la moneda estadounidense, lo que incrementd el precio de
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este producto en las bolsas de comercializacion de bienes. Por su parte, segun
la Asociacién Nacional del Café -ANACAFE-, las condiciones climaticas en el
pais contribuyeron al aumento de la produccién nacional. Asimismo, el prestigio
de la calidad del café guatemalteco, especialmente del café gourmet, se ha
expandido alrededor del mundo en los ultimos afios, lo que ha permitido que se
incremente el volumen exportado.

Por su parte, se espera que el valor de las
exportaciones de azlcar se sitie en US$377.9 millones, mayor en US$79.3
millones (26.6%) al registrado en 2006, situacion que se explicaria tanto por el
incremento de US$2.11 (20.5%) en el precio medio de exportacion, como por el
aumento de 5.1% en el volumen exportado. En efecto, el precio medio de
exportacion por quintal se incrementaria de US$10.31 en 2006 a US$12.42 en
2007, como resultado, principalmente, de una disminucion en la produccion de
azlcar por parte de Brasil (mayor productor del mundo), debido a la utilizacién
de cafia de azucar para la produccion de etanol. Por su parte, el volumen
exportado, en miles de quintales, aumentaria en 1,478.2 (5.1%), al pasar de
28,959.6 en 2006 a 30,437.8 en dicembre de 2007.

El valor de las exportaciones de banano a diciembre
de 2007 seria de US$296.3 millones, monto mayor en US$80.8 millones
(37.5%) al registrado el afio anterior, lo cual se explicaria por el incremento de
7,523.0 miles de quintales (35.2%) en el volumen exportado, asociado a la
mayor demanda de los Estados Unidos de América y al aprovechamiento del
acceso al mercado europeo; en tanto que a nivel local se prevé una
recuperacion de la produccion bananera. Por su parte, se espera que el precio
medio de exportacion por quintal se incremente ligeramente, al pasar de
US$10.09 en 2006 a US$10.26 en 2007.

El valor de las exportaciones de cardamomo a
diciembre de 2007 se situaria en US$112.1 millones, monto superior en
US$28.7 millones (34.4%) al registrado en 2006. Este resultado se explica por
el aumento tanto en el precio medio de exportacion por quintal, el cual pasaria
de US$123.10 en 2006 a US$183.94 en 2007. Segun funcionarios del Gobierno
de India, citados en el Wall Street Journal, el incremento del precio de este

producto se debe a la reduccion esperada en la produccién de cardamomo,
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derivado de problemas climéticos, como el atraso en el inicio de las lluvias
generadas por los monzones de la temporada y las inundaciones registradas
posteriormente.

El valor de las exportaciones de petréleo a diciembre
de 2007 seria de US$238.7 millones, monto superior en US$5.5 millones
(2.4%) al registrado el afio anterior. Este incremento estaria sustentado por el
aumento en el volumen exportado, el cual aumentaria en 110.9 miles de
barriles (2.1%) y por el alza en el precio medio de exportacion por barril, el cual
pasaria de US$43.53 en 2006 a US$43.65 en 2007. Cabe indicar que el
margen entre el precio medio por barril de petréleo exportado y el precio
internacional del crudo en el mercado internacional (el cual se situé en
alrededor de US$67.86 a octubre de 2007) obedece al hecho de que el
petréleo nacional es de inferior calidad respecto del que se cotiza en los
mercados internacionales, por lo que su uso final requiere de un proceso de
refinamiento mayor que implica mayores costos.

El valor de las exportaciones de Otros Productos
seria de US$5,377.5 millones, monto superior en US$658.8 millones (14.0%) al
registrado en 2006. Este resultado obedeceria al aumento previsto en las
exportaciones al Resto del Mundo (23.6%), en las exportaciones a
Centroamérica (20.1%) y en las exportaciones de Maquila (6.2%). El
comportamiento anterior se atribuiria a la mayor demanda de los paises
centroamericanos y a la vigencia del Tratado de Libre Comercio con los
Estados Unidos de América.

El valor CIF de las importaciones a diciembre de
2007 seria de US$13,530.8 millones, monto mayor en US$1,614.6 millones
(13.5%) al registrado el afio anterior. En este crecimiento destacara el
aumento en los rubros de materiales de construccion (29.2%); combustibles y
lubricantes (21.5%); materias primas y productos intermedios (16.3%); bienes
de consumo (16.2%); y, maquinaria, equipo y herramienta (12.9%). El
incremento de las importaciones se debe al dinamismo de la actividad

econémica nacional y al alza en los precios internacionales de algunas
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materias primas, asi como de combustibles y lubricantes derivados del

petréleo.

Por otro lado, la balanza de servicios en 2007
registraria un saldo superavitario de US$235.5 millones, monto superior en
US$50.8 millones (27.5%) al registrado el afio anterior. Dicho resultado estaria
determinado por el superavit de US$653.8 millones en los servicios no
factoriales y por el déficit de US$418.3 millones en los servicios factoriales. El
superavit de los servicios no factoriales obedeceria al mayor ingreso de divisas
por concepto de turismo y viajes, derivado del incremento en el numero de
turistas, asi como por la celebracién de eventos de importancia mundial, como
la Cuadragésima Octava Reunion Anual de la Asamblea de Gobernadores del
Banco Interamericano de Desarrollo -BID- y Vigésima Segunda Reunion Anual
de la Asamblea de Gobernadores de la Corporacion Interamericana de
Inversiones -ClI-; y, la Asamblea del Comité Olimpico Internacional. Por su
parte, el déficit de los servicios factoriales se explicaria, principalmente, por el
incremento en el servicio de la deuda externa del sector publico no financiero y
por los pagos de utilidades, regalias y dividendos del sector privado.

Con relacion a las transferencias corrientes netas,
éstas registrarian un saldo superavitario de US$4,611.6 millones, lo que
derivaria, particularmente, del ingreso neto de remesas familiares, el cual
alcanzaria un monto de US$4,111.6 millones, superior en 15.0% al registrado
en 2006.

b) Cuenta de capital y financiera

La cuenta de capital y financiera de la balanza de
pagos registraria a diciembre de 2007 un saldo superavitario de US$1,921.9
millones, monto superior en US$512 millones (2.7%) al registrado el afio
anterior.

El saldo de la cuenta de capital y financiera seria el
resultado de los saldos superavitarios de las transferencias de capital; de la
cuenta de capital oficial y bancario; y, de la cuenta de capital privado. En

efecto, las transferencias de capital registrarian a diciembre de 2007 un saldo
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superavitario de US$90.0 millones, monto menor en US$159.3 millones
(63.9%) al registrado el afio anterior.

La cuenta de capital oficial y bancario registraria un
saldo superavitario de US$224.4 millones a diciembre de 2007, monto mayor
en US$34.8 millones (18.4%) al registrado en 2006. Dicho resultado se
explicaria, fundamentalmente, por el lado de los ingresos, por los desembolsos
de préstamos al sector publico no financiero por US$594.0 millones vy, por el
lado de los egresos, por las amortizaciones de deuda externa del sector publico
no financiero por US$209.2 millones y por la amortizacién de Bonos del Tesoro
de la Republica de Guatemala con no residentes por US$160.4 millones, monto
gue incluye el pago de los Bonos del Tesoro colocados en el mercado
internacional en 1997 por US$150.0 millones.

En lo que respecta a la cuenta de capital privado,
ésta registraria un saldo superavitario de US$1,607.5 millones, monto mayor en
US$175.7 millones (12.3%) al registrado en 2006. Dicho superavit se explicaria
por el ingreso en concepto de inversion extranjera directa por US$535.8
millones, el cual se asociaria, principalmente, al mejoramiento del clima de
negocios y a la entrada e vigencia del Tratado de Libre Comercio con los
Estados Unidos de América; por el ingreso neto de capital de mediano y largo
plazos por US$800.0 millones; y, por el ingreso neto de capital de corto plazo
por US$271.7 millones.

Derivado de las operaciones en la cuenta corriente y
en la cuenta de capital y financiera de la balanza de pagos, se estima, como se
indicd, un aumento de reservas monetarias internacionales netas por un monto
de US$225.0 millones (US$278.7 millones en 2006).
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BALANZA DE PAGOS

ANOS 2006 - 2007

-En millones de US do6lares-
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/ e/ q A
CONCEPTO 2006 " 2007 Variaciones
Absolutas Relativas
|. CUENTA CORRIENTE (A+B+C) v -1,592.0 -1,696.9 -104.9 6.6
A. BALANZA COMERCIAL -5,903.2 -6,544.0 -640.8 10.9
1.Exportaciones FOB 6,013.0 6,986.8 973.8 16.2]
Principales Productos 1,294.3 1,609.3 315.0 24.3
Otros Productos 4,718.7 53775 658.8 14.0
2.Importaciones CIF 11,916.2 13,530.8 1,614.6| 13.5|
B. SERVICIOS 184.7 2355 50.8 27.5]
1. Factoriales, Neto -394.7 -418.3 -23.6 6.0
2. No Factoriales, Neto 579.4 653.8 74.4 12.8]
C. TRANSFERENCIAS CORRIENTES (Netas) 4,126.5 4,611.6 485.1 11.8]
1l. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA (A+B+C) 1,870.7 1,921.9 51.2 2.7
A. TRANSFERENCIAS DE CAPITAL 249.3 90.0 -159.3 -63.9
B. CUENTA DE CAPITAL OFICIAL Y BANCARIO 189.6 2244 34.8 18.4}
C. CUENTA DE CAPITAL PRIVADO ¥ 1,431.8 1,607.5 175.7 12.3
1l. SALDO DE LA BALANZA DE PAGOS 278.7 225.0
Reservas Monetarias Internacionales Netas
(- aumento) -278.7 -225.0

¥ saldo Cuenta Corriente / PIB = -5.3% para 2006 y -5.1% para 2007

2 Incluye la amortizacion de los Bonos del Tesoro colocados en el mercado internacional en 1997 por US$150.0 millones

¥ Incluye errores y omisiones
. .
" Cifras preliminares

Cifras estimadas de cierre
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RECUADRO 3
DOING BUSINESS 2008

El Banco Mundial y la Corporacion Financiera Internacional -CFl- publicaron el informe anual
Doing Business 2008 en el que se analiza la facilidad para hacer negocios en 178 paises.

Los paises se ordenan del 1 al 178 en funcién de la facilidad para hacer negocios, siendo el
nimero 1 el pais mejor calificado; es decir, aquél que cuenta con una legislacion comercial que se
caracteriza por ser de facil y eficaz implementacién y que privilegie la proteccién a los derechos de
propiedad. Dicho ordenamiento se lleva a cabo con base al promedio simple de los 10 aspectos
siguientes:

TOPICOS DESCRIPCION

1. Apertura de un negocio Retos para comenzar un negocio.

2. Mangjo delicencias Obtencion de licencias, permisos y completar las
notificaciones e inspecciones requeridas y la obtencion
de conexiones a servicios publicos.

3. Contrato de trabajadores Dificultades que los empleadores encuentran en
contrataciones y despidos.

4. Registro de propiedades Facilidad con la que las empresas pueden asegurar los
derechos de propiedad.

5. Obtencion de crédito Divulgacion de la informacion crediticia y los derechos

legales de los deudores y los acreedores.

6. Proteccion delosinversores | Transparencia de las transacciones, responsabilidad por
aprovechamiento de beneficio propio y capacidad de los
accionistas de enjuiciar a los directores y oficiales por
mala conducta.

7. Pago deimpuestos Impuestos que una compafiia de tamafio medio debe
pagar o retener a afio y complicaciones administrativas
sobre el pago de impuestos.

8. Comercio transfronterizo Costos y procedimientos relacionados con laimportacion
y exportacion de un embarque estandar de mercancias.

9. Cumplimiento decontratos | Facilidad o dificultad para hacer cumplir contratos
comerciaes.

10. Cierre de unaempresa Resolucion de una situacion de bancarrota, debilidades
de la ley y dificultades procesales y administrativas
durante el proceso de bancarrota.

Es importante sefialar que para cada uno de los aspectos mencionados, se considera el nimero
de procedimientos necesarios, el tiempo promedio que toma su implementacion, asi como el costo que
implica llevarlo a cabo. En este sentido, el ordenamiento busca identificar problemas en la operatividad
para efectuar negocios para que los gobiernos puedan disefiar reformas que mejoren el clima empresarial
de cada pais.

De conformidad con los resultados del informe, los tres paises que proporcionan una mayor
facilidad para hacer negocios son, en su orden, Singapur, Nueva Zelanda y los Estados Unidos de
América. Guatemala se situé en el lugar 114, lo que representa una leve mejoria respecto del ranking de
2007 (115). Cabe indicar que a nivel regional Guatemala se encuentra posicionado por debajo de México
(44), Belice (59), El Salvador (69) y Nicaragua (93) y ligeramente por arriba de Costa Rica (115) y
Honduras (121).

No obstante el referido informe considera que Guatemala ha implementado acciones
significativas para facilitar el clima de negocios en el pais, dentro de las que destacan las siguientes: i) la
introduccion de la firma electrénica, con lo que se ha reducido el tiempo para registrar las propiedades de
37 a 30 dias; ii) el establecimiento de un nuevo sistema para el intercambio electrénico de datos para las
declaraciones aduaneras, lo cual ha reducido el tiempo de exportacién en un dia; iii) el mejoramiento de la
Ventanilla Agil para registrar las empresas, lo que ha reducido el tiempo de apertura de un negocio de 30
a 26 dias y el nimero de procedimientos de 13 a 11; iv) la aceleracién en la autorizacién de los proyectos
de construccion, lo que redujo el tiempo necesario de 286 a 235 dias; y, v) la ampliacién del campo de
accion de los tribunales, de demandas de pequefia cuantia, lo cual permite que se diluciden litigios de
forma rapida y eficiente.
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RECUADRO 4
; GUATEMALA:
CALIFICACION INTERNACIONAL DE RIESGO SOBERANO

Standard & Poor’s

En julio de 2006, Standard & Poor’s mejoré la calificacion de la deuda soberana de largo plazo
en moneda extranjera de BB- a BB y la calificacion de la deuda interna de largo plazo de BB a BB+,
ambas calificaciones con perspectiva estable. De conformidad con el analisis efectuado por la citada
empresa, la mejora en las referidas calificaciones es un reflejo del continuo avance hacia el pluralismo
politico, aspecto que reduce la incertidumbre en términos de la politica econémica; de un sélido récord de
pago de deuda comercial; de un mejor desempefio econdmico; y, de un largo historial de disciplina en la
politica fiscal.

El 5 de marzo de 2007, Standard & Poor’s manifestd que la suspension de operaciones del
Banco del Café, S. A., y del Banco de Comercio, S. A., es parte de lo que visualizan como una evolucion
natural del sistema financiero en Guatemala. En ese contexto, el proceso de exclusion de los activos y
pasivos de los bancos suspendidos podria contribuir a un sistema bancario mas sélido. Asimismo, dicha
calificadora indic6 que mientras las dos suspensiones en referencia sean hechos aislados, esto es
positivo para el sistema bancario.

El 6 de julio de 2007, la citada calificadora confirm6 en BB la calificacion de la deuda soberana
de largo plazo en moneda extranjera y en B la de corto plazo; mantuvo la calificacion de la deuda interna
de largo plazo en BB+ y en B la de corto plazo; y, mejord la perspectiva de riesgo soberano de estable a
positiva. Segun dicha calificadora, en su informe de octubre de 2007, Guatemala tiene la perspectiva de
continuar con politicas macroeconémicas prudentes, a pesar del proceso electoral de 2007. La citada
calificadora destaco que la tasa de crecimiento econémico del pais prevista para 2007 se constituye en la
mas alta de los dltimos diez afios, sefialando que dicha situacion se asocia a una mayor confianza por
parte del sector privado acerca de la direccion de las politicas econémicas en los préximos afios.

Moody’s Investors Service

En julio de 2006, Moody’s Investors Service cambié de estable a positiva la perspectiva de la
calificacion de la deuda soberana en moneda extranjera, hecho que, segun dicha calificadora, se
sustento, entre otros aspectos, en la mejoria tanto del coeficiente de deuda publica externa respecto de
las exportaciones de bienes y servicios como en el de deuda publica externa con relacion al PIB.

En junio de 2007, Moody's Investors Service mantuvo la calificacion de la deuda soberana de
largo plazo denominada en moneda extranjera (Ba2) y ratific6 como positiva la perspectiva de la
calificaciéon de riesgo soberano. En su analisis, la referida calificadora internacional indic6 que valora el
fuerte compromiso del pais por mantener la estabilidad macroeconémica mediante la implementacion de
politicas monetaria y fiscal disciplinadas. Asimismo, sefalé que a pesar de la baja carga tributaria del
pais, la politica fiscal continla actuando con responsabilidad, en virtud de que en el mediano plazo se
espera que el déficit fiscal no sea mayor del 2.0% del PIB. Adicionalmente, menciona que a pesar de los
choques externos a los que ha estado expuesto el pais, los indicadores de deuda han disminuido. Por otra
parte, subrayé que la mejora en la posicién externa del pais, asi como los mayores ingresos de divisas
provenientes de las remesas familiares, han propiciado que la vulnerabilidad de la referida posicion se
haya reducido.

Fitch Ratings

En febrero de 2006, Fitch Ratings asigné a Guatemala la calificacion soberana de BB+ con
perspectiva estable, aplicable a la deuda de largo plazo colocada en el mercado interno, tanto en moneda
extranjera como en moneda nacional, asi como a los Bonos del Tesoro negociados en el mercado
internacional con vencimientos en 2007, en 2011, en 2013 y en 2034. Entre los factores que sustentaron
la referida calificacion destacan: 1) Los bajos niveles de deuda publica interna y externa del pais; 2) El
historial de disciplina fiscal e inflacibn moderada; y, 3) El sélido historial de pago de la deuda comercial. Al
respecto, la citada agencia calificadora enfatizé que la prudencia fiscal, combinada con un estable,
aungue lento crecimiento del PIB, ha incidido en que el pais posea uno de los mas bajos indicadores de
deuda publica externa con relacién al PIB, comparado con paises de similares caracteristicas.

Asimismo, es importante destacar que el 9 de noviembre de 2006, Fitch Ratings se pronunci6
respecto de la suspension de operaciones del Banco del Café, S. A., manifestando que como resultado de
la pronta atencion del problema por parte de la autoridad monetaria, no se vislumbraban efectos que
pudieran comprometer la estabilidad macroeconémica del pais, dado que dicha suspension constituyo
una salida ordenada del sistema, conforme a la legislacion vigente desde 2002, razén por la cual decidié
mantener invariable la calificacién soberana asignada a Guatemala.

El 12 de marzo de 2007, la referida calificadora internacional manifesté que la industria bancaria
en Guatemala ha estado inmersa en un intenso proceso de consolidacion, el cual se espera continle en
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un futuro cercano. En ese sentido, la banca guatemalteca comienza a evidenciar una mayor competencia,
no obstante el amplio diferencial entre tasas de interés activas y pasivas prevaleciente en el sistema
bancario. Asimismo, indic6 que las expeditas suspensiones (Banco del Café, S. A. y Banco de Comercio,
S. A)) por parte de la autoridad monetaria, asi como el apoyo de las principales instituciones del sistema,
permitieron salvaguardar los intereses de los depositantes y honrar el 100% de los depdsitos en las
instituciones suspendidas.

El 19 de julio de 2007, Fitch Ratings mantuvo la calificacion de riesgo soberano en BB+ con
perspectiva estable aplicable a la deuda de largo plazo, tanto en moneda extranjera como en moneda
nacional. Segun dicha calificadora, el mantenimiento de la calificacion se basé en los bajos niveles de
deuda publica tanto externa como interna, en la disciplina fiscal, en una inflacion moderada, asi como en
un so6lido historial de repago de la deuda comercial. Asimismo, subray6é que la actual posicion
macroeconomica del pais ha permitido enfrentar choques internos y externos, por ejemplo, la suspension
de operaciones de dos bancos del sistema y los desastres naturales en los Ultimos afios. Por otra parte,
dicha calificadora sefial6 que las autoridades monetarias han administrado apropiadamente las
suspensiones bancarias, minimizando el costo fiscal de las mismas, lo que se constituye en un factor
importante que fundamenta las actuales calificaciones crediticias de Guatemala.

4. Reservas monetarias internacionales netas

Al 30 de noviembre de 2007, las Reservas Monetarias
Internacionales Netas -RMIN- se ubicaron en US$4,301.8 millones, lo que
significa un aumento de US$240.7 millones respecto del nivel observado al 31
de diciembre de 2006. Dicho aumento es el resultado de ingresos de divisas
por US$562.7 millones, egresos de divisas por US$661.2 millones y otros
ingresos netos por US$339.2 millones. Los ingresos se originaron por
desembolsos recibidos por el Sector Publico no Financiero por US$562.7
millones, dentro de los que destacan, en primer lugar, dos desembolsos por
US$100.0 millones cada uno, correspondientes al préstamo para el Programa
Multisectorial de Fortalecimiento de la Inversion, otrgado por el Banco
Centroamericano de Integracion Economica -BCIE-; en segundo lugar, un
desembolso por US$100.0 millones, correspondiente al préstamo para Politicas
de Desarrollo de Base Amplia, otorgado por el Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento -BIRF-; y en tercer lugar, un desembolso por
US$100.0 millones, correspondiente al préstamo para el Programa de Reforma
de la Gestion Financiera Publica, otorgado por el Banco Interamericano de
Desarrollo -BID-. Con relacion a los egresos, se realizaron pagos por concepto
de servicio de la deuda publica externa por US$320.0 millones y erogaciones
de capital e intereses correspondientes a Bonos del Tesoro expresados en
dolares de los Estados Unidos de América por US$341.2 millones, monto que
incluye la amortizacién de los Bonos del Tesoro colocados en el mercado
internacional en 1997 por US$150.0 millones. En lo que corresponde a otros
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ingresos netos, destacan los intereses percibidos sobre inversiones de las

Reservas Monetarias Internacionales en el exterior por US$202.6 millones, el
aumento en el encaje bancario en moneda extranjera por US$30.2 millones, el
ingreso de regalias por explotacién de petroleo por US$87.5 millones y otros

ingresos netos por US$18.9 millones™.
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Se considera que el citado nivel de RMIN es adecuado, ya
que el mismo cubriria 3.8 meses de importaciones de bienes. Adicionalmente,
si se deducen las obligaciones de corto plazo del Gobierno Central expresadas
en délares de los Estados Unidos de América (prueba de sensibilidad), atn se
estaria en el limite sugerido por estandares internacionales, segun el cual el
monto de RMIN debe ser suficiente para financiar al menos 3.0 meses de
importaciones de bienes, ya que éste seria de alrededor de 3.0 meses.

Asimismo, la solidez de la posicion externa del pais
también puede medirse mediante la cobertura de su deuda publica externa. En
este sentido, al 30 de noviembre de 2007, el nivel de RMIN era equivalente a
7.3 veces el monto del servicio de la deuda publica externa del pais para un
afo.

Por su parte, si se relaciona el nivel de las RMIN respecto

de la suma del déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos y los pagos

2 Incluye fundamentalmente la variacién neta del precio internacional del oro por US$32.5 millones.
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para un afio de la deuda publica externa, el resultado indicaria que con el nivel

actual de RMIN se podria cubrir hasta 1.9 veces las referidas obligaciones.
A continuacion se ilustra el comportamiento de las RMIN
respecto del déficit en cuenta corriente mas la amortizacion de la deuda publica

externa.

RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS / DEFICIT EN CUENTA

CORRIENTE + AMORTIZACION DE DEUDA EXTERNA
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5. Tipo de cambio nominal
El tipo de cambio nominal promedio ponderado en el
mercado institucional de divisas registr6 una depreciacion de QO0.05460
(0.72%), al pasar de Q7.62534 por US$1.00 el 29 de diciembre de 2006 a
Q7.67994 por US$1.00 el 30 de noviembre de 2007.

El tipo de cambio nominal a lo largo de 2007 ha registrado
una volatilidad moderada y, en general, su comportamiento como se ilustra en
la gréafica siguiente, ha sido consistente con su estacionalidad, razén por la cual
no se ha activado la regla para la participaciéon del Banco de Guatemala en el
mercado cambiario, mediante el Sistema Electronico de Negociacion de Divisas

-SINEDI contenida en la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia vigente.
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B. SECTOR REAL

1. Aspectos generales

La actividad econdmica nacional, a partir de 2004, ha
crecido de forma sostenida y se prevé que dicho comportamiento se consolide
en 2007, ya que se estima que el Producto Interno Bruto -PIB-, en términos
reales, crezca 5.7% (5.2% en 2006)13. Dicha tasa de crecimiento, por segunda
vez consecutiva en los Ultimos nueve afios, seria superior a la tasa mas alta
registrada en la década de los afios noventa (4.6%); asimismo, es mayor, por
cuarto afio consecutivo, a la tasa de crecimiento de la poblacion (2.5%), como

se ilustra en la gréfica siguiente. Dicho dinamismo se analiza tanto desde el
punto de vista externo como interno.

3 para 2006 se revis6 al alza la tasa @ crecimiento del producto interno bruto, considerando los resultados

preliminares del cierre del SCN93 para dicho afio, influenciado, principalmente, por una parte, por el mayor dinamismo
mostrado en las actividades de Explotacién de minas y canteras; Tran sporte, almacenamiento y comunicaciones; v,
Servicios privados y, por la otra, por un mayor dinamismo observado en el gasto de inversién por construccion. Para
2007, también se revis6 al alza la referida tasa, tomando en consideracion la dltima informacién disponible, habiéndose
observado, de igual manera, un mayor dinamismo en las actividades mencionadas para 2006, asi como un mayor
gecimient(‘)’en el gasto de consumo del gobierno generally‘una mayor inversion en maquinaria y equipo.

Proyeccion realizada por el Instituto Nacional de Estadistica -INE-.
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En el orden externo, el comportamiento previsto en la
actividad econdmica nacional se apoya en el dinamismo de las exportaciones,
asi como en los beneficios generados por el Tratado de Libre Comercio entre
los Estados Unidos de América, Centroamérica y Republica Dominicana

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

Segun el informe “DR-CAFTA un afio después”, del Ministerio
de Economia, el DR-CAFTA gener0, entre atros, un impacto directo sobre el
comercio exterior y un impacto indirecto sobre el empleo. En cuanto al
comercio exterior, durante el periodo de julio de 2006 a marzo de 2007, el
Tratado propicio un crecimiento de 6.5% en la tendencia de las exportaciones
de productos fuera de contingente arancelario y un crecimiento de 1.9% en las
importaciones fuera de dicho contingente. En términos de la composicion de
productos, el 76.8% de los productos exportados mostraron un mayor

crecimiento.

15 E| FMI en el documento América Central: Integracién mundial y cooperacion regional, Washington, DC, 2005",
estima que el TLC podria representar para los paises de Centroamérica un crecimiento econémico de 0.7 puntos
porcentuales anuales adicionales a lo que crecerian en un escenario sin TLC, hasta llegar, en el largo plazo, a un
maximo de 1.5 puntos porcentuales anuales adicionales. Por su parte, el Banco Mundial -BM- en el documento ‘El
CAFTA-RD: Desafios y Oportunidades para América Central, 2005", estima que es posible que el TLC tenga efectos
positivos en el crecimiento econémico de Centroamérica, de entre 0.6 y 0.8 puntos porcentuales adicionales a los que
se registrarian en un escenario sin TLC.

34



Adicionalmente, dicho informe analiza el efecto en el empleo

derivado del intercambio comercial, por una parte, con los paises de la region
y, por la otra, con los Estados Unidos de América. En ese sentido, el comercio
con los paises de la region, durante los primeros nueve meses de entrada en
vigencia del tratado, generd una reduccién en el empleo agricola formal de 1%
(1,500 empleos) y un incremento de casi 5.0% en el empleo industrial formal
(9,200 empleos). Por su parte, al analizar el comercio con los Estados Unidos
de Ameérica, se observo una reduccion de 0.38% (700 empleos) en el caso del
empleo agricola y un aumento de 1.49% (4,400 empleos) en el empleo
industrial. En términos netos, los 3,700 nuevos empleos generados equivalen a

una reduccién de 2.7% en el desempleo total del pais.

Con relacion al impacto que el tratado podria tener sobre la
tasa de crecimiento real del pais para 2007, los departamentos técnicos del
Banco de Guatemala, con base en un andlisis econométrico, estiman que
podria ubicarse entre 0.64 y 0.97 puntos porcentuales adicionales. De este
impacto total, en términos de comercio exterior, el efecto en las exportaciones
seria de entre 0.10 y 0.22 puntos porcentuales adicionales, mientras que en las

importaciones seria de entre 0.17 y 0.39 puntos porcentuales.

En el orden interno, el crecimiento esperado se sustenta en el
mantenimiento de la estabilidad macroeconémica, como resultado de la
aplicacion de politicas monetaria y fiscal disciplinadas; en la mejora de las
expectativas de los agentes economicos, fundamentada en una mayor
demanda agregada; en un mejor clima de negocios; y, en el impulso
proveniente de mayores niveles de inversién publica y privada, asociado a la

estabilidad macroeconémica y a otras obras de infraestructura *°.

En cuanto al indice Mensual de la Actividad Economica
-IMAE-, su tendencia-ciclo, con cifras a octubre de 2007 (Ultima informacion
disponible), después de mostrar un comportamiento creciente durante 11

meses consecutivos, en octubre del presente afio mostré un cambio de

'8 El Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda, de conformidad con el plan maestro sobre remodelacion
y ampliacién de aeropuertos en el pais a cargo de la Direccién General de Aerondautica Civil, realizé los trabajos para la
remodelacién de losaermpuertos Internacional La Aurora, Mundo Maya, Puerto de San José, Coatepeque, San Marcos
y Huehuetenango. Asimismo, dicho ministerio realiz6 las labores de reconstruccion de viviendas, carreteras y puentes
dafiados por la tormenta tropical Stan. Por su parte, la Municipalidad de la Ciudad de Guatemala concluyd los trabajos
de infraestructura vial para el funcionamiento del TRANSMETRO.
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tendencia en su comportamiento, alcanzando una variacién interanual de

7.10%, superior a la observada en el mismo mes de 2006 (5.71%). Cabe
indicar que el nivel alcanzado por el IMAE es congruente con el resultado

esperado en la actividad econdmica para el presente afio.

IMAE
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De acuerdo con el comportamiento esperado de la actividad
economica para 2007, segun los resultados de las Encuestas de Opinién
Empresarial'’ llevadas a cabo en marzo-abril y agosto-septiembre de 2007, en
promedio, el 86.3% de los empresarios entrevistados manifesté que el volumen
de produccion de productos industriales aumentard o sera igual para el

presente afio, porcentaje superior a la evaluacion realizada en 2006 (80.1%).

Con relacién al indice de Confianza de la Actividad
Econdémica del Panel de Analistas Privados -EEI-*8, las expectativas sobre el
desempefio de la actividad economica plantearon un escenario conservador
durante el primer semestre de 2007, influenciado, principalmente, por cierto
grado de incertidumbre atribuible a factores que afectaron al sistema financiero

nacional a finales de 2006 y principios de 2007, asi como a las expectativas de

17 Encuesta semestral dirigida a los empresarios de la industria manufacturera, cuya muestra incluye 311
establecimientos, de los cuales el 60% son grandes (mas de 50 trabajadores), el 22% son medianos (entre 20 y 49
trabajadores) y el 18% son pequefios (entre 5y 19 trabajadores).

8 Mide la percepcién de los agentes econémicos, tanto sobre la situacién econémica actual y el ambiente para los
negocios, como sobre la evolucién econémica del pais en el futuro inmediato. Cabe indicar que las expectativas de

expertos nacionales e internacionales son recogidas por medio de la EEI, la cual el Banco de Guatemala viene
realizando mensualmente desde 2003.
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los agentes econdmicos asociadas al proceso electoral. Sin embargo, a partir

de junio, el indice presenta un relativo crecimiento, derivado de un cambio en
las expectativas de los agentes econémicos, situacion que dio como resultado
que el referido indice se ubicara en noviembre de 2007 en 50.00, superior al
registrado en enero de 2007 (32.81).

INDICE DE CONFIANZA DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
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Fuente: Encuesta de Expectativas de Inflacién al Panel de Analistas Privados.

2. Producto interno bruto medido por el origen de la
produccién

Para 2007, se estima que todas las actividades
econdémicas, por el origen de la produccién, muestren un comportamiento
positivo.

Para las actividades de Agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca (con una participacion de 13.3% en el PIB), con base en
informaciébn a octubre proporcionada por asociaciones de productores,
gremiales y entidades publicas y privadas, se estima un crecimiento de 3.4%,
mayor al de 2006 (1.2%). ElI mayor dinamismo estaria sustentado,
principalmente, por una recuperacion en la produccion de los cultivos
tradicionales (al pasar de -1.5% en 2006 a 3.1% en 2007) y por un crecimiento

de 4.0% en los cultivos no tradicionales (0.7% en 2006).
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En el caso de la produccion de café, seguin estimaciones de
la Asociacion Nacional del Café -ANACAFE-, el volumen de la produccion
estaria registrando un crecimiento de 3.0% (2.0% en 2006). De conformidad
con dicha fuente, el dinamismo estaria asociado, particularmente, al incentivo
de precios mas favorables del grano en el mercado internacional, debido a que
el precio promedio por quintal pasaria de US$104.87 en 2006 a US$114.57 por
quintal en diciembre de 2007.

En lo que se refiere a la produccion de banano, segun la
Compafiia de Desarrollo Bananero, S.A. -BANDEGUA- y de la Compafiia
Bananera Guatemalteca Independiente, S.A. -COBIGUA-, el volumen de
produccion del fruto creceria 3.6% en 2007 (5.6% en 2006). Dicha
recuperacion se sustentaria en la ampliacion de 100 hectareas en el area
sembrada por parte de BANDEGUA en la region del rio Motagua (municipio de
Los Amates, departamento de Izabal), como resultado de una mayor demanda

proveniente del mercado europeo.

La produccion de cardamomo, por su parte, se espera que
crezca 2.0% ¢1.5% en 2006). Segun la Asociacion de Cardamomeros de
Guatemala -CARDEGUA-, el mayor dinamismo se explicaria por el incremento
esperado de la demanda mundial y por el mejoramiento en el precio
internacional del aromatico, el cual, con informacion preliminar a octubre de
2007, pasaria de un precio promedio por quintal de US$123.10 en 2006 a
US$183.94 por quintal en 2007.

En lo que respecta a la produccion de cafia de azucar,
segun la Asociacién de Azucareros de Guatemala -ASAZGUA-, para la zafra
2006/2007 se prevé una produccion de 430.7 millones de quintales, mayor en
63.7 millones de quintales a la de la zafra 2005/2006 (17.4%), comportamiento
gue contrasta con la caida de 5.8% en 2006. Este resultado se asocia al
incremento de 16,000 hectareas (22,857 manzanas) en el area sembrada,
derivado del aumento en la demanda de azlcar, como resultado de la
ampliacion de la cuota de exportacion prevista en el DR-CAFTA.

En el caso de la produccibn de cereales, segun

estimaciones de la Coordinadora Nacional de Productores de Granos Basicos
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-CONAGRAB- y de la Unidad de Politica e Informacién Estratégica del

Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion -UPIE-MAGA-, se espera
un menor dinamismo en el volumen de produccién, al pasar de un crecimiento
de 1.4% en 2006 a 1.0% en 2007. Este comportamiento se explicaria por las
condiciones climaticas adversas que experimentd el pais en 2007, por lo que la

produccién de maiz crecera 1.0% (1.6% en 2006).

En la actividad Explotaciébn de minas y canteras (con una
participacion de 0.7% en el PIB) se espera un crecimiento de 9.0% (17.6% en
2006). En este resultado estaria contribuyendo, principalmente, la pérdida de
dinamismo prevista en la extraccion tanto de piedra, arena y arcilla como de
otros minerales no metalicos, al pasar de 8.4% y 18.9% en 2006, a 7.4% y

2.5%, respectivamente en 2007.

En lo que respecta a la actividad Industrias manufactureras
(con una participaciéon de 18.5% en el PIB), se esperaria un crecimiento de
3.3%, porcentaje superior al de 2006 (3.1%). Este resultado estaria explicado
por el mayor dinamismo previsto en las manufacturas de alimentos y bebidas;
Yy, en las de productos destinados a la construccion.

En efecto, en la industria de alimentos y bebidas se prevé
gue la tasa de crecimiento de la demanda interna se mantenga dinamica, en
congruencia con el comportamiento previsto en el consumo privado, el cual, a
su vez, seria impulsado, en buena medida, por el ingreso de remesas
familiares!®.

En lo que concierne a los productos industriales destinados
a la construccion, se estima que los niveles esperados de inversion tanto
publica (aeropuertos, carreteras y puentes) como privada (edificios, viviendas y
centros comerciales), estimularan la demanda de cemento, block, hierro y
metales.

En lo que se refiere a la demanda externa de productos
industriales diversos, se prevé que la misma serd méas dinamica que la
registrada en 2006, en particular, la de Centroamérica y la de Meéxico. Al

respecto, segun la Asociacion Guatemalteca de Exportadores -AGEXPORT- se

19 Seglin la Organizacion Internacional de las Migraciones -OIM -, se estima que en 2007 el 49.0% de las remesas
familiares que ingresaron al pais se destin6 al consumo final.
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tiene definida una estrategia para posicionar a Guatemala como el principal

proveedor de bienes industriales en los paises centroamericanos, lo que
coadyuvara a aprovechar el DR-CAFTA y a mejorar el intercambio comercial
con México. En ese sentido, cabe destacar que los datos de exportaciones de
los productos industriales con destino a México, a octubre de 2007, muestran
un crecimiento de 39.8% (39.1% en el mismo periodo de 2006).

Para la actividad Suministro de electricidad y captacion de
agua (con una participacion de 2.6% en el PIB), se estima un crecimiento de
5.2% (2.9% en 2006), el cual se asocia, principalmente, a una mayor demanda
de energia eléctrica, derivada del crecimiento esperado en las actividades de
telecomunicaciones, de comercio al por mayor y al por menor, de industrias
manufactureras y de servicios privados . En efecto, de acuerdo con informacion
del Administrador del Mercado Mayorista -AMM-, para 2007 se estima un
aumento en la generacion de energia eléctrica, al entrar en funcionamiento dos
nuevas plantas geotérmicas, una del Grupo General Central, S.A. -GECSA-,
ubicada en Chimaltenango y otra de la empresa Ortitlan, ubicada en el
municipio de Amatitlan.

Para la actividad Construccion (con una participaciéon de
4.2% en el PIB), se espera registre una tasa de crecimiento de 12.1% (13.1%
en 2006). Cabe destacar que el menor dinamismo en esta actividad estaria
siendo influenciado, principalmente, por la desaceleracion observada en la
construccion de edificaciones?.

En cuanto a las edificaciones, para 2007 se estima un
menor dinamismo en el area de construccion de edificios de apartamentos, de
centros comerciales, de instalaciones industriales y de instalaciones hoteleras,
al pasar de 26.1% en 2006 a 22.0% en 2007, aun asi se considera una
actividad en auge. Segun apreciaciones de la Camara Guatemalteca de la
Construccion -CGC-, en 2007 esta actividad continuard desarrollandose de

manera estable, pero con menor dinamismo.

La actividad Comercio al por mayor y al por menor (con una

participacién de 12.1% en el PIB), se estima que en 2007 registre una tasa de

20 Comprende la construccién de viviendas unifamiliares, viviendas en serie, viviendas multifamiliares, comercios,
industrias, ampliaciones, paredes y reparaciones.
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crecimiento de 4.1% (3.8% en 2006), explicada, principalmente, por el mayor
dinamismo previsto en las actividades Industrias manufactureras y Agricultura,
ganaderia, caza, silvicultura y pesca, asi como de las importaciones. Cabe
mencionar que a octubre de 2007, las importaciones totales se incrementaron
en 13.5%, tasa inferior a la registrada a igual mes del afio anterior (15.9%).
Para la actividad Transporte, almacenamiento vy
comunicaciones (con una participacion de 9.1% en el PIB), se prevé que
registre un crecimiento de 18.8% (18.6% en 2006). Dicho comportamiento seria
resultado, principalmente, de la evolucién esperada (30.4%) en la sub-actividad
de telecomunicaciones, la cual representa el 69.7% de este grupo, derivado de
un aumento previsto en la inversion de las empresas de telecomunicaciones,

fundamentalmente para la ampliacion de los servicios de telefonia e Internet.

En cuanto a la actividad Intermediacion financiera, seguros
y actividades auxiliares (con una participacion de 4.2% en el PIB), se estima
gue en 2007 registre una tasa de crecimiento de 16.0% (16.4% en 2006),
asociada, principalmente, a una leve reduccion en el dinamismo del resultado
neto de los bancos del sistema, el cual, a octubre de 2007, registraba una tasa

de variacion de 20.4% (24.3% en el mismo periodo de 2006).

Para la actividad Alquiler de vivienda (con un peso relativo
de 10.0% en el PIB), se espera una tasa de crecimiento de 3.9% (2.7% en
2006), debido al dinamismo previsto en los alquileres reales.

Para la actividad economica Servicios privados (con una
participacion de 15.2% en el PIB), se prevé una tasa de crecimiento de 5.4%
(5.3% en 2006), asociada al incremento estimado en la demanda intermedia de
las  actividades industriales,  agropecuarias, comerciales 'y de
telecomunicaciones. Dentro de este grupo de actividades econdémicas destaca
el mayor impulso de la sub-actividad de hoteles y restaurantes, cuya tasa de
crecimiento estimada (4.0%), es mayor en 0.3 puntos porcentuales a la
observada el afio previo; como resultado, principalmente, de que en 2007 se
llevaron a cabo dos convenciones internacionales de relevancia, la
Cuadragésima Octava Reunion Anual de la Asamblea de Gobernadores del

Banco Interamericano de Desarrollo -BID- y Vigésima Segunda Reunién Anual
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de la Asamblea de Gobernadores de la Corporacion Interamericana de

Inversiones -ClI-; y, la Asamblea del Comité Olimpico Internacional -COF.

Por ultimo, en lo que respecta a la actividad Administracion
publica y defensa (con un peso relativo de 6.3% en el PIB), se estima que
registre una tasa de crecimiento de 4.3% (5.3% en 2006), lo cual se explica,
principalmente, por el comportamiento previsto en las remuneraciones del
Gobierno Central, las cuales a octubre de 2007 presentaban un crecimiento de
8.1% respecto a igual periodo del afio anterior (11.5%)%.

PRODUCTO INTERNO BRUTO MEDIDO POR EL ORIGEN DE LA PRODUCCION
ANOS 2006 - 2007
Millones de quetzales constantes a precios de 2001 o

ACTIVIDADES ECONOMICAS 2006 2007 ° Tasas de variacion
2006 2007
1. Aaricultura, ganaderia, caza, silvicultura v pesca 23,821.7 24,637.0 1.2 3.4
2. Explotaciéon de minas y canteras 1,138.6 1,2415 17.6 9.0
3. Industrias manufactureras 33.274.7 34,358.3 3.1 3.3
4. Suministro de electricidad v captacion de agua 4,582.6 4,821.1 2.9 5.2
5. Construccion 6.935.2 7.774.2 131 12.1
6. Comercio al por mavor v al por menor 21,640.9 22,520.8 3.8 4.1
7. Transporte. almacenamiento v comunicaciones 14.155.2 16.809.7 18.6 18.8
8. Intermediacion financiera, sequros v actividades auxiliares 6,781.9 7.869.2 16.4 16.0
9. Alquiler de vivienda 17,875.6 18,577.9 2.7 3.9
10. Servicios privados 26.833.3 28.274.4 5.3 5.4
11. Administracion publica y defensa 11,294.0 11,775.2 5.3 4.3
PRODUCTO INTERNO BRUTO 175,435.9 185,515.8 5.2 5.7

a/ La discrepancia entre el total y la suma de los componentes se debe al valor de los Servicios de Intermediaciéon Financiera Medidos
Indirectamente, a los impuestos netos de subvenciones a los productos y a la diferencia por no aditividad de indices encadenados.

p/ Cifras preliminares

e/ Cifras estimadas

2 purante 2006 hubo un mayor niimero de contrataciones de personal supernumerario y el otorgamiento de un bono
Unico a los trabajadores de los Ministerios de Educacion, de Trabajo y Prevision Social y de Gobernacion.

42



3. Producto interno bruto medido por el destino del gasto

Para 2007 se estima que las variables que integran el PIB
por el destino del gasto, en términos reales, registren tasas de crecimiento
positivas.

En lo que corresponde a la demanda interna, constituida
por el consumo, la inversion y la variacion de existencias, se espera que
registre un crecimiento de 5.3%, menor al observado en 2006 (5.9%).

El consumo privado se estima que registre una tasa de
crecimiento de 5.2%, mayor en 0.6 puntos porcentuales al observado el afio
anterior, asociado a la estabilidad macroeconémica y, entre otros factores, al
aumento observado en las remesas familiares.

El gasto en consumo del gobierno general, que incluye las
remuneraciones y la compra de bienes y servicios, se prevé que en 2007
exhiba un crecimiento de 7.4% (6.0% en 2006), asociado, principalmente, a
una mayor ejecucion presupuestaria en el gasto de funcionamiento por parte
del gobierno central.

En matera de inversion, la formacién bruta de capital fijo
se estima que registre un incremento de 8.9%, porcentaje inferior al del afio
anterior (16.7% en 2006), como resultado de un aumento de 9.8% en la
inversion en construccion (16.9% en 2006) y de un menor dinamismo en la
inversion en maquinaria y equipo, la cual pasé de una tasa de crecimiento de
16.6% en 2006 a una de 8.2% en 2007, ésta ultima asociada a la
desaceleracion observada en las importaciones de bienes de capital a octubre
de 2007, en comparacion con el mismo periodo del afio previo. En efecto, en
dicho periodo, las importaciones de los referidos bienes para la agricultura
mostraron una tasa de variacion de 4.5%; para la industria, las
telecomunicaciones y la construccion de 14.4%; y, para el transporte
presentaron una disminucion de 49% (35.9%, 25.4% y 15.1%,
respectivamente, a octubre de 2006).

En lo que corresponde a la demanda externa, constituida
por las exportaciones de bienes y servicios, se estima que registre, en términos
reales, un crecimiento de 10.8% (4.6% en 2006). Al respecto, cabe indicar que

la demanda externa se veria impulsada por una mayor demanda de bienes y
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servicios por parte de los Estados Unidos de América y de los principales

socios comerciales del pais.

Por el lado de la oferta externa, las importaciones de
bienes y servicios se estima que registren, en términos reales, un crecimiento
de 7.5%, mayor al observado el afio anterior (6.8%), como resultado del

dinamismo previsto en la actividad econdmica para el presente afo.

PRODUCTO INTERNO BRUTO MEDIDO POR EL DESTINO DEL GASTO
ANOS 2006 - 2007
Millones de quetzales constantes a precios de 2001 a

CONCEPTO 2006 pl 2007 el Tasas de variacion
2006 2007
1. Gastos en consumo final de los hogares e instituciones
sin fines de lucro que sirven a los hogares 149,074.4 156,806.6 4.6 5.2
2. Gastos en consumo del gobierno general 14,642.0 15,718.2 6.0 7.4
3. Formacion bruta de capital 34,271.8 37,329.0 16.7 8.9
Construccion 13,918.7 15,282.4 16.9 9.8
Magquinaria y Equipo 20,520.2 22,194.6 16.6 8.2
4. Variacion de existencias 1,254.6 -231.8
5. Exportacién de bienes y servicios 46,007.7 50,963.7 4.6 10.8
6. Importacién de bienes y servicios 69,934.4 75,151.6 6.8 7.5
PRODUCTO INTERNO BRUTO 175,435.9 185,515.8 5.2 5.7

a/ La discrepancia entre el total y la suma de los componentes se debe a la diferencia por no aditividad de indices encadenados.
p/ Cifras preliminares
e/ Cifras estimadas

C. SECTOR FISCAL
1. Andlisis de la ejecucién presupuestaria
De conformidad con cifras preliminares del Ministerio de
Finanzas Publicas -MFP-, la situacion financiera del Gobierno Central a
noviembre (Ultima informacion disponible) registré un déficit fiscal de Q2,754.4
millones, monto superior en Q778.7 millones (39.4%) al registrado a noviembre
de 2006. Dicho déficit es equivalente a 1.1% del PIB estimado para 2007

44



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2007 ﬁ‘;

(déficit de Q1,975.7 millones a noviembre de 2006, equivalente a 0.9% del PIB
preliminar para 2006). Por otra parte, cabe indicar que el nivel de los ingresos
tributarios a noviembre del presente afio ha permitido que la carga tributaria se
ubique en 11.3%, mayor en 0.4 puntos porcentuales a la registrada en igual
periodo de 2006.

Los ingresos fiscales, a noviembre de 2007, registraron un
monto de Q30,489.9 millones, superior en Q3,942.2 millones (14.8%) al
observado en igual periodo del afio anterior, lo que representa una recaudacion
de 97.3% en relacion al total presupuestado para 2007 (93.8% en 2006). Por
concepto de ingresos tributarios se percibieron Q28,979.3 millones, monto
mayor en Q3,928.3 millones (15.7%) al registrado en el mismo periodo del afio
anterior, lo que significa un 100.5% de la recaudacion tributaria programada en
el presupuesto de 2007 (97.0% en 2006)f2. Dicho aumento se explica por la
mayor recaudacion de impuestos directos (Q964.6 millones) e indirectos
(Q2,963.7 millones). El crecimiento en la recaudacion de los impuestos
indirectos se explica, principalmente, por el aumento de los ingresos
provenientes del Impuesto al Valor Agregado -IVA-. En efecto, los ingresos por
concepto del IVA alcanzaron Q13,929.3 millones, monto superior en Q2,633.3
millones (23.3%) a lo percibido en igual periodo de 2006, como resultado de la
mayor recaudacién proveniente del IVA sobre importaciones y del IVA sobre
bienes y servicios, los cuales fueron superiores en Q1,558.5 millones (21.4%) y

Q1,074.8 millones (26.8%), en su orden, respecto a noviembre de 2006.

En lo que respecta al aumento en los ingresos por
concepto de impuestos directos (13.2%), éste se explica, fundamentalmente,
por la mayor recaudacion del Impuesto Sobre la Renta -ISR- por Q1,114.5
millones (21.9%).

Es importante indicar que la mejora en la recaudacion
tributaria se asocia a la aplicacion del Decreto Numero 20-2006 del Congreso
de la Republica, por el que se aprobaron las “Disposiciones Legales para el

Fortalecimiento de la Administracion Tributaria” (vigente a partir del segundo

22 De conformidad con la Superintendencia de Administracién Tributaria -SAT -, los ingresos tributarios recaudados a
noviembre fueron superiores en Q1,498.4 millones (5.1%) con relacién a lo programado.
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semestre de 2006); a las medidas administrativas adoptadas por la
Superintendencia de Administracion Tributaria -SAT- orientadas a incrementar
el nivel de los ingresos tributarios; y, al mayor crecimiento econémico que se ha

venido observando en 2007.

Por su parte, los gastos ejecutados a noviembre de 2007
registraron un monto de Q33,244.3 millones, mayor en Q4,720.9 millones
(16.6%) a los registrados en igual periodo de 2006, lo que representa una
ejecucion de 87.7% respecto al presupuesto para 2007 (en noviembre de 2006
la ejecucion registrada fue de 81.6%). En lo que respecta a la estructura del
gasto total a noviembre de 2007, el gasto de funcionamiento represent6 67.4%
del total (67.9% a noviembre de 2006), mientras que el gasto de capital
representd 32.6% del total (32.1% a noviembre de 2006).

Los gastos de funcionamiento se situaron en Q22,402.6
millones, monto mayor en Q3,028.1 millones (15.6%) al registrado en el mismo
periodo del afio anterior, lo que representd un nivel de ejecucion de 87.8% con
relacion al total presupuestado para 2007 (87.4% a noviembre de 2006). Este
resultado estuvo determinado por el aumento en las transferencias corrientes
por Q1,406.9 millones, en los gastos de operacion por Q935.8 millones y en los
pagos de intereses de la deuda publica por Q685.4 millones. En cuanto a las
transferencias corrientes a noviembre del presente afio, destacan las
siguientes: a la seguridad social -pensiones y jubilaciones- (Q1,826.8 millones),
a la Universidad de San Carlos de Guatemala (Q841.3 millones), al Organismo
Judicial (Q777.2 millones), al Ministerio Publico (Q591.5 millones), al Programa
Nacional de Autogestion Educativa (Q522.6 millones) y al Congreso de la
Republica (Q377.9 millones). Adicionalmente, es importante destacar la
transferencia extraordinaria realizada al Tribunal Supremo Electoral por Q409.0
millones para cubrir el presupuesto de las elecciones generales de 2007. En lo
que respecta al incremento en los gastos de operacion, éste se explica, entre
otros, por el ajuste salarial concedido al magisterio nacional y a los
trabajadores del Ministerio de Salud Pudblica, el cual entré en vigencia a partir
de abril del presente afio. Asimismo, es importante indicar que dentro de los

gastos de operacion se incluye el pago de comisiones a receptores fiscales y
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recaudadores, que, a noviembre de 2007, ascendié a Q557.5 millones. En lo
que se refiere al incremento en el pago de intereses de la deuda publica,
resalta el aumento en el pago de intereses sobre la deuda publica externa por
Q394.1 millones.

Los gastos de capital se situaron en Q10,841.7 millones,
monto mayor en Q1,692.8 millones (18.5%) al registrado en igual periodo de
2006, lo que representa una ejecucion de 87.5% con relacién a los gastos
presupuestados para 2007 (71.5% en 2006). En cuanto a la composicion del
gasto de inversion, a noviembre del presente afio, la inversion directa alcanzo
Q3,752.6 millones, monto mayor en Q1,304.5 millones (53.3%) respecto a
noviembre de 2006; mientras que la inversion indirecta registr6 Q7,089.1
millones, monto mayor en Q388.3 millones (5.8%) en relacion al mismo periodo
del afio anterior. En lo referente al gasto de inversion directa, el mas importante
es el del Programa de Desarrollo de la Infraestructura Vial por Q2,687.7
millones, monto mayor en Q1,240.2 millones respecto al ejecutado a noviembre
de 2006. En lo que respecta al gasto en inversion indirecta, sobresalen las
transferencias de capital realizadas a las municipalidades del pais por Q3,251.6
millones, a los consejos de desarrollo urbano y rural por Q1,067.1 millones, al
Fondo de Inversién Social (en liquidacién) por Q337.1 millones y el aporte del
Estado al Fondo para la Proteccion del Ahorro por Q273.6 millones.

Como resultado de los ingresos corrientes y gastos
corrientes, a noviembre de 2007, se generé un ahorro en cuenta corriente de
Q7,806.9 millones, monto mayor en Q945.0 millones (13.8%) al registrado en el
mismo periodo de 2006. En ese sentido, el ahorro en cuenta corriente
registrado en el periodo analizado permiti6 financiar 72.0% del gasto de
inversion (75.0% en 2006).

En lo que respecta a las fuentes de financiamiento del
déficit registrado a noviembre, el financiamiento externo neto se situé en
Q2,060.1 millones, resultado de desembolsos de préstamos por Q4,394.3
millones, amortizaciones de préstamos por Q1,428.4 millones y la amortizacion

de Bonos del Tesoro colocados en el mercando internacional en 1997 por
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Q905.8 millones (US$150.0 millones?®). Los desembolsos de préstamos

provinieron, principalmente, del Banco Centroamericano de Integracion
Econdmica -BCIE- para financiar parcialmente el “Programa Multisectorial de
Fortalecimiento de la Inversion” por el equivalente a Q1,538.1 millones; del
Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento -BIRF- para financiar el
“Segundo Préstamo para Politicas de Desarrollo de Base Amplia” por el
equivalente a Q771.7 millones; y, del Banco Interamericano de Desarrollo -BID-
para financiar el “Programa de la Reforma de la Gestién Financiera Publica” por

el equivalente a Q771.5 millones.

Por su parte, el financiamiento interno neto ascendié a
Q3,424.3 millones, como resultado de negociaciones de titulos publicos por
Q5,308.2 millones, vencimientos por Q1,290.1 millones y la amortizacién por
Q593.8 millones para cubrir la deficiencia neta del Banco de Guatemala
correspondiente al ejercicio contable 2005. En consecuencia, la caja fiscal
registré un aumento de Q2,730.0 millones.

A continuacion se presenta un cuadro que ilustra la

situacioén de las finanzas publicas a noviembre de 2007.

23 Es importante indicar que la amortizacién de Bonos del Tesoro se registré por un monto de Q905.0 millones,
tomando en consideracion que el tipo de cambio historico (vigente en la fecha de colocacion) fue de Q6.03846 por
US$1.00, sin embargo, el pago efectivo fue de Q1,150.0 millones, debido a que el tipo de cambio de referencia cuando
se realiz6 la amortizacion era de Q7.67199 por US$1.00. Ello es asi, porque la liquidacion de las obligaciones de deuda
externa se realiza al valor histérico de las mism as.
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GOBIERNO CENTRAL
SITUACION DE LAS FINANZAS PUBLICAS A NOVIEMBRE

ANOS 2006-2007
-En millones de quetzales-

VARIACIONES
CONCEPTO 2006 2007 * ABSOLUTAS | RELATIVAS
I. Ingresos y Donaciones 26,547.7 30,489.9 3,942.2 14.8
A. Ingresos 26,271.7 30,214.2 3,942.5 15.0
1. Ingresos Corrientes 26,236.4 30,209.5 3,973.1 15.1
a. Tributarios 25,051.0 28,979.3 3,928.3 15.7
b. No Tributarios 1,185.4 1,230.2 44.8 3.8
2. Ingresos de Capital 35.3 4.7 -30.6 -86.7
B. Donaciones 276.0 275.7 -0.3 -0.1
Il. Total de Gastos 28,523.4 33,244.3 4,720.9 16.6
A. Funcionamiento 19,3745 22,402.6 3,028.1 15.6
B. Capital 9,148.9 10,841.7 1,692.8 18.5
11l. Déficit o Superavit Fiscal -1,975.7 -2,754.4 -778.7 39.4
IV. Ahorro en Cuenta Corriente 6,861.9 7,806.9 945.0 13.8
V. Financiamiento 1,975.7 2,754.4 778.7 39.4
A. Financiamiento Externo Neto 2,480.1 2,060.1 -420.0 -16.9
B. Financiamiento Interno Neto 2,603.8 3,424.3 820.5 315
C. Variacion de Caja -3,108.2 -2,730.0 378.2 -12.2

(-Aumento +Disminucion)

FUENTE: Ministerio de Finanzas Publicas.

P Cifras preliminares.
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~ RECUADROS ,
LAS FINANZAS PUBLICAS Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO

La politica fiscal puede afectar a la oferta agregada de la economia mediante dos canales
interrelacionados: 1) por su contribucién al ahorro y a la inversion y, por lo tanto, a la tasa de
crecimiento a largo plazo del producto; y, 2) por sus efectos sobre la eficiencia con que se asignan
los recursos a usos que compiten entre si y, por ende, sobre el nivel del producto y el crecimiento
econdémico futuro.

La aplicacion de una politica fiscal expansiva puede redundar en un aumento del producto
en corto plazo, sobre todo en periodos de recesion econémica. En estas circunstancias, es probable
que el margen de maniobra para aplicar una politica fiscal expansiva sea mayor en paises que
previamente hayan adoptado una estrategia fiscal conservadora. Sin embargo, la efectividad de la
politica fiscal expansiva tiene las limitaciones siguientes: a) la escasa reaccion de la oferta interna y
b) la imposibilidad de sostener un elevado nivel de déficit en la balanza de pagos. De hecho, es
probable que una politica fiscal excesivamente expansiva genere distorsiones en la economia y, en
el largo plazo reduzca el crecimiento econémico, ya que un exceso de demanda, como resultado de
una politica fiscal expansiva, suele ser la @usa de los problemas de ajuste, de inflacion y de
crecimiento econdmico sostenible.

En un estudio elaborado por Baldacci, Clements y Gupta (2003), para una muestra de 39
paises, se examina el efecto de las politicas fiscales sobre el crecimiento del PIB real per capita
durante la década de los noventa, concluyendo que cuanto mas persistente sea el saneamiento de
las finanzas publicas, mas positivos seran sus efectos sobre el crecimiento econémico. Los autores
sefialan que los ajustes fiscales que se basan principalmente en el recorte de los subsidios, las
transferencias y las remuneraciones del sector publico, cuando mas duraderos sean contribuyen a
afianzar la estabilidad macroeconémica en la medida en que los inversionistas tengan certeza de
gue no se elevaran los impuestos ni las tasas de interés para financiar futuros desequilibrios
fiscales. En contraste, un ajuste fiscal leve es menos probable que genere crecimiento econémico,
ya que las finanzas publicas no pueden mantenerse y dicho ajuste podria revertirse en el mediano
plazo. En ese contexto, un ajuste fiscal leve en la mayoria de los casos estudiados tuvo
consecuencias negativas para la viabilidad fiscal y el crecimiento econémico. En el estudio se sefiala
gue cuando mas intenso es el desplazamiento del gasto publico a favor de la inversion de capital en
detrimento del gasto corriente, mas duradero es el ajuste fiscal; es decir, la composicién del gasto
publico influye con mayor intensidad en el crecimiento econémico. Asimismo, los autores indican
que los paises de bajos ingresos contemplados en el estudio que aceleraron la recaudacion
tributaria -ya sea mejorando la administracion tributaria, eliminando las exenciones, combatiendo la
evasion o elevando la tasa impositiva- registraron reducciones del déficit mas persistentes. En este
sentido, el ajuste fiscal llevado a cabo por los paises de bajos ingresos, dio lugar a tasas mas altas
de crecimiento econémico, sobre todo por medio de aumentos en la productividad de los factores.
Otro aspecto importante en el estudio es que cuando los fondos publicos no se utilizan de forma
eficiente y la productividad del sector publico es baja, la mejor composicion del gasto puede
incentivar el crecimiento econémico.

El estudio indica que los paises que gozan de estabilidad macroeconémica pueden
permitirse incrementar algunos gastos corrientes, siempre y cuando tengan acceso a financiamiento
de bajo costo y los recursos se destinen a fines que generen un mayor crecimiento econémico,
como la expansion de la infraestructuray programas de reduccién de la pobreza. Por dltimo, dado el
impacto de la gestion de gobierno en la productividad y la importancia de incrementar la
productividad total de los factores para fomentar el crecimiento econdémico, las reformas
institucionales que facilitan la buena gestién de gobierno son cruciales para lograr un crecimiento
sostenido. Las politicas fiscales y macroecondmicas prudentes pueden ayudar a mejorar dicha
gestion, pero la reforma del gasto ha de hacerse en una secuencia adecuada para garantizar que
las politicas coadyuven a un crecimiento mas rapido.

FUENTE: Directrices para el ajuste fiscal. Departamento de Finanzas Publicas. Serie de Folletos. No. 49. FMI 1995
Utilizar la politica fiscal para estimular el crecimiento. Finanzas y Desarrollo. Volumen 40, nimero 4. FMI
2003.
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2. Deuda Publica
a) Interna

El saldo de la deuda publica interna, segun cifras
preliminares a octubre, se situ6 en Q24,245.5 millones, monto mayor en
Q4,056.9 millones (20.1%) al monto observado en diciembre de 2006. Este
incremento obedecid, principalmente, al incremento en la tenencia de Bonos
del Tesoro por parte del sector privado no bancario, del sector bancario, del
sector publico y del Banco de Guatemala, la cual se incremento en Q1,299.5
millones, Q1,271.3 millones, Q973.6 millones y Q593.8 millones, en su orden.
En contraste, el sector no residente redujo su tenencia de valores publicos en
Q81.3 millones. Es importante indicar que a octubre de 2007, el Banco de
Guatemala registré una mayor tenencia de Bonos del Tesoro, la cual se deriva
del hecho de que por disposicidén contenida en la Ley Orgénica del Banco de
Guatemala, al Estado de Guatemala, por intermedio del Ministerio de Finanzas
Publicas, le corresponde cubrir la deficiencias neta que el Banco Central
registre. Sobre el particular, el 28 de agosto de 2007 el Ministerio de Finanzas
Publicas cumplio por tercera ocasion con dicho mandato legal, trasladando al
Banco de Guatemala Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala por
Q593.8 millones para cubrir la deficiencia neta correspondiente al ejercicio
contable 2005.

En lo que se refiere a la estructura por tenedor del
saldo de la deuda publica interna, la misma vari6 como consecuencia de las
mayores colocaciones realizadas con el sector publico y del aumento de la
tenencia de Bonos del Tesoro por parte del Banco de Guatemala. En efecto, al
31 de diciembre de 2006, la participacion de dichos sectores respecto del total
fue de 18.5% y de 12.9% del total, respectivamente; mientras que a octubre del
presente afio, se ubicé en 19.4% y en 13.2%, en su orden. En contraste, el
sector privado no bancario, el sector bancario y el sector no residente
disminuyeron su participacion relativa de diciembre de 2006 a octubre de 2007,
al pasar de 40.6%, 26.6% y 1.4% a 39.2%, 27.4% y 0.8%, en su orden.
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Gobierno Central

Saldo de la Deuda Publica Interna

Afos 2006 - 2007
(millones de quetzales)

Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2007

AL AL Variacion
Tenedor 31/12/2006 | Estructura | 31/10/2007 | Estructura Absoluta Relativa
TOTAL 20,188.6 100.0| 24,2455 100.0 4,056.9 20.1
Banco de Guatemala 2,597.8 12.9 3,191.6 13.2 593.8 22.9
Sector Privado Bancario 5,369.8 26.6| 6,641.1 27.4 1,271.3 23.7
Sector Publico 3,740.6 18.5 4,714.2 19.4 973.6 26.0]
Sector No Residente 286.9 1.4 205.6 0.8 -81.3 -28.3]
Sector Privado no Bancario 8,193.5 40.6 9,493.0 39.2 1,299.5 15.9

FUENTE: Banco de Guatemala.

En cuanto al plazo de colocacion de la deuda interna, es

importante indicar que en 2006 el promedio ponderado de las colocaciones en

quetzales fue de 3,522 dias (9.7 afios), mientras que a octubre de 2007 se

ubicé en 3,910 dias (10.7 afios). Cabe sefialar que en ambos afios Unicamente

se realizaron colocaciones de valores publicos expresados en quetzales,

mediante los mecanismos de licitacion y de subasta.

Dias

NEGOCIADOS
ANOS: 2006-2007%

PLAZO PROMEDIO PONDERADO DE LOS BONOS DEL TESORO
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500

Colocaciones en Quetzales
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2007

3522 dias [ 9.7 afos)
3910dias (10.7 afios)

A octubre

m2006 mm2007

En lo que concierne a la tasa de interés promedio

ponderado de las colocaciones del Gobierno Central expresadas en quetzales,

ésta se ubicé en 9.03%, ligeramente superior a la de 2006 (8.90%). Dicho

incremento, es resultado de que en 2007 se realizaron colocaciones a 4,368
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dias (12 afios) a 9.5%, lo que refleja un plazo promedio mayor de las

colocaciones.

TASAS DE INTERES DE COLOCACIONES
EﬂN QUETZALES
ANOS: 2006-2007%
Tasa promedio de interés
10

=

8 e mt i

? o

6 | I I

2184 2912 3640 4368
(6 afios) (8 afios) (10 afios) (12 afios)
Plazo en dias
a A oetubre 2006 -=2007

b) Externa

De conformidad con cifras preliminares a octubre de 2007,
el saldo de la deuda publica externa se situé en US$4,237.8 millones, monto
superior en US$379.5 millones al saldo registrado al 31 diciembre de 2006.
Dicho aumento es el resultado, principalmente, de desembolsos por US$565.1
millones y amortizaciones por US$315.0 millones; por lo tanto, la transferencia
neta de los recursos, entendida como el resultado de la diferencia entre los
recursos desembolsados y la amortizacion de capital, fue positiva en US$250.1
millones.

Con relacién a los desembolsos por préstamos recibidos
por el Gobierno Central, a octubre de 2007 destacan los siguientes®: US$237.0

millones® del Banco Centroamericano de Integracién Econémica -BCIE-;

24 Sobresalen los de los préstamos sectoriales, los cuales se caracterizan por tener tasas de interés y plazos mas
favorables Este tipo de préstamaos constituyen una nueva modalidad de obtencién de recursos financieros a costos
relativamente mas bajos que la colocacién de Bonos del Tesoro en los mercados internacionales Las condiciones
financieras en las que se contratan los préstamos de tipo sectorial, permiten cierta discrecionalidad a la entidad
prestataria; en el sentido de que los recursos obtenidos se perciben en calidad de apoyo presupuestario, para que el
pais contratante asigne los fondos a sus propias prioridades de gasto.

% Destacan los destinados a financiar el Programa Multisectorial de Fortalecimiento de la Inversién por US$200.0
millones.
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US$190.9 millones?® del Banco Interamericano de Desarrollo -BID-; y US$128.9

millones®’ del Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento -BIRF-.

En lo que respecta a las amortizaciones de capital, es
importante indicar que en agosto del presente afio, se amortizaron los Bonos
del Tesoro negociados en el mercado internacional en 1997 por US$150.0
millones. Asimismo, sobresalen las amortizaciones realizadas al BID por
US$47.6 millonesy al BCIE por US$47.3 millones.

3. Estimacién de cierreparadiciembre de 2007

De conformidad con estimaciones del Ministerio de
Finanzas Publicas, el cierre fiscal para 2007 contempla que el déficit fiscal
alcanzaria un nivel de alrededor de 1.8% del PIB, ligeramente inferior al
registrado en 2006 (1.9%), mientras que la carga tributaria se ubicaria en
alrededor de 11.9%, igual a la registrada en 2006.

Vale la pena resaltar que en 2007 la politica monetaria fue
apoyada por la politica fiscal, en un marco de coordinacion de ambas politicas.
En efecto, dicho apoyo se reflejo6 en un menor déficit fiscal asociado, por una
parte, a una mayor recaudacion tributaria y, por la otra, a disciplina en el gasto
publico, tal situacion permitio el mantenimiento de depdsitos del Gobierno

Central en el Banco de Guatemala por arriba de lo programado.

D. SECTOR FINANCIERO
1. Liquidez bancaria
a) En moneda nacional
La liquidez bancaria, medida por los excedentes o
deficiencias de encaje, es un indicador del nivel de recursos financieros
disponibles en el sistema bancario. Durante el periodo enero-noviembre de

2007, el sistema bancario mostrg, en promedio, niveles positivos de liquidez.

% Sobresalen los destinados a financiar el Programa de la Reforma de la Gestién Financiera Publica por US$100.0
millones, el Programa de Mejoramiento de la Calidad del Gasto Social por US$20.0 millones y el Programa de
Rehabilitaciéon y Modernizacion Vial 1l por US$17.2 millones.

%" Destaca el Segundo Préstamo para Politicas de Desarrollo de Base Amplia por US$100.0 millones.
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) SISTEMA BANCARIO
POSICION PROMEDIO DE LIQUIDEZ EN M/N

Millones de quetzales Enero 2006 - Noviembre 2007 ™
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30 de noviembre.

Por su parte, la liquidez diaria que los bancos

registraron de enero a noviembre de 2007, muestra una estabilidad similar a la

observada

noviembre

en igual periodo de 2006. Sobre el particular, entre enero y
del presente afio la liquidez diaria registré su punto maximo el 2 de

enero, al situarse en Q1,636.3 millones y su nivel mas bajo € 17 de junio, al

ubicarse e

n —-Q859.7 millones. Al 30 de noviembre, el saldo diario de la liquidez

bancaria se situ6 en—Q108.9 millones.

Millones de quetzales Enero - Noviembre ™

~ SISTEMA BANCARIO
POSICION DIARIA DE LIQUIDEZ EN M/IN

1750

1500 —

1250 —

1000 —

750 —

500 —

250 —

250 —

500 —

-T50 —

1000 —

-1250 —

— 2008 =—2007

-1500

5 A1

FUEMNTE

& oF i
° 4

30 de noviembre.
H i neia de Baneos.

55



Es importante comentar que el comportamiento de la

liquidez bancaria en el periodo citado, esta asociado, entre otros factores, a las
modificaciones al Reglamento del Encaje Bancario®®. En efecto, se permiti6 a
los bancos del sistema incluir, como parte de su encaje computable, la
inversion en Certificados de Depésito a Plazo expedidos por el Banco Central,
Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala y cédulas hipotecarias con
garantia FHA yl/o cédulas hipotecarias con garantia de afianzadoras,
inicialmente hasta por Q100.0 millones por cada institucion bancaria,
reduciéndose gradualmente a Q50.0 millones en pnio y a Q25.0 millones en
julio de 2007. Asimismo, se autoriz6 mantener a los bancos, como parte del
encaje computable, fondos en efectivo en sus cajas hasta por el 75% del
encaje requerido, luego en marzo se redujo al 50% hasta retornar al 25% a
partir el 1 de agosto de 2007. Las referidas disposiciones permitieron, en
primer término, que las instituciones bancarias contaran con mayor quuidez29 Y,
en segundo término, que dispusieran de mayor flexibilidad en el manejo de sus
disponibilidades para efectos del encaje bancario. Adicionalmente, las citadas
modificaciones incluyeron la eliminacion de los depositos interbancarios del
calculo del encaje requerido, durante el periodo comprendido del 23 de enero
al 31 de mayo, lo que signific6 una disminucion del encaje requerido por un
monto de Q232.1 millones. Cabe indicar que esta ultima disposicion quedd sin

efecto a partir del 1 de junio de 2007.

b) En moneda extranjera
Durante el periodo enero-noviembre de 2007, la
liquidez bancaria promedio en moneda extranjera, medida por la sumatoria de
los excedentes y las deficiencias de encaje, mostré6 un comportamiento

positivo.

%8 | a Junta Monetaria mediante resolucién JM -20-2007 modificé en forma temporal y con vigencia hasta el 31 de marzo
de 2007 el Reglam ento dd Encaje Bancario. En marzo extendi6 la medida hasta el 31 de mayo del presente afio con
algunas variantes respecto de las modificaciones de enero. Finalmente, en resolucién JM-111-2007 se definié el
procedimiento para que de forma gradual se restableciera la plena vigencia del Reglamento del Encaje Bancario
contenido en la resoluciéon JM -177-2002 y sus modificaciones, a partir del 1 de agosto de 2007.

29 En efecto, al 31 de julio de 2007, las medidas implementadas permiti eron la disminucién de depésitos en el Banco
Central por Q197.8 millones, el incremento del efectivo en las cajas de los bancos por Q385.3 millones y el registro de
Certificados de Depdsito a Plazo expedidos por el Banco Central, de Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala,
de cédulas hipotecarias con garantia FHA y de cédulas hipotecarias con garantia de afianzadoras, como parte del
computo de su encaje, por un monto de Q136.5 millones.
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SISTEMA BANCARIO

POSICION PROMEDIO DE LIQUIDEZ EN M/E
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Por su parte, la liquidez diaria en moneda extranjera

mostré un comportamiento relativamente estable, similar al observado en el

mismo periodo del afio previo.
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2. Entidades fuera de plaza (offshore)
Los datos disponibles a octubre de 2007 permiten, de
manera general, realizar un andlisis desagregado de las operaciones de las
entidades fuera de plaza, particularmente de las captaciones y del crédito al

sector privado.

a) Captaciones

Las captaciones totales (incluyendo obligaciones
financieras) de las entidades fuera de plaza registraron, al 31 de octubre de
2007, un saldo por el equivalente de Q17,558.9 millones, monto inferior en
Q2,385.0 millones (12.0%) al registrado al 31 de octubre de 2006, pero mayor
en Q1,258.0 millones (7.7%) al registrado el 31 de diciembre de 2006. En este
comportamiento influyd, particularmente, el cierre de operaciones de Bancafe
International Bank, Ltd®, entidad fuera de plaza, miembro de Bancafé Grupo
Financiero del Pais que al 30 de septiembre de 2006 registraba captaciones
por un monto equivalente en quetzales de Q1,257.3 millones (7.0% de las

captaciones totales de las entidades fuera de plaza).

ENTIDADES FUERA DE PLAZA
CAPTACIOMES TOTALES
Del 31 de diciem bre de 2003 al 31 de octubre de 2007

Equivalente en millones de quetzales
18,500 T

15,000
Q267 .2 millones

/

17,500
17.000 E -21.776.7 millone =
'

16,500

16,000

2004 : 2005 : 2006 5 2007

145,500

15.000 1 1 1 | 1 1 1 | 1 1 1 1 1 1 1
Die-02 Jun Diec-04 Jun Dic-05 Jun Dic-06 Jun Oet-07
hiar Sep hiar Sep twiar Sep hiar Sep

Fuente: Superintendencia de Bancos

30 Mediante resolucién JM -122-2006, modificada por la resolucién JM -125-2006, la Junta Monetaria resolvi6 revocar la
autorizaciéon de la conformacion del Grupo Financiero “Bancafé Grupo Financiero del Pais”, que incluia a Bancafe
International Bank, Ltd.
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Al 31 de octubre de 2007, las captaciones totales de las

entidades fuera de plaza representaban 20.1% del total de captaciones del
sistema bancario nacional, porcentaje que es igual al observado a finales de
2006, situacion que modifica la tendencia decreciente observada desde 2004,

como se ilustra en la grafica siguiente.

ENTIDADES FUERA DE PLAZA

PARTICIPACION PORCENTUAL DE LAS CAPTACIONES DE LAS EMTIDADES FIUERA DE PLAZA,
RESPECTO DE LAS CAPTACIONES DE LOS BANCOS DEL SISTEMA
Del 531 de diciembre de 2003 al 31 de octubre de 2007

Forcentaje

2003; 2004 5 2005 : 2006 : 2007
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F uente: Supetintendencia de Bancos

b) Crédito al sector privado
El crédito otorgado al sector privado por las
entidades fuera de plaza, al 31 de octubre de 2007, registré6 un saldo por el
equivalente de Q14,116.8 millones, monto superior en Q1,455.1 millones
(11.5%) al observado al 31 de octubre de 2006 y mayor en Q867.1 millones
(6.5%) al registrado el 31 de diciembre de 2006.
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CREDITO AL SECTOR PRIVADO
Del 31 de diciembre de 2003 al 31 de octubre de 2007
Ecquivalents en millones de quetzales
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A finales de 2006 el crédito otorgado por las entidades

fuera de plaza al sector privado representaba 21.3% del total otorgado por el

sistema bancario nacional, mientras que al 31 de octubre de 2007 tenia una

participacion de 18.9% del total, como se ilustra en la gréfica siguiente.
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. EVOLUCION DE LAS VARIABLES DE POLITICA MONETARIA
A. META DE INFLACION

1. indice de Precios al Consumidor -IPC-
De conformidad con el IPC, elaborado por el Instituto
Nacional de Estadistica -INE-, al 30 de noviembre de 2007, a nivel republica,
se registré un ritmo inflacionario de 9.13%, porcentaje que se sitla por encima
de la meta que para fin de afio se estableci6 en la Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia (5.0% +/ 1 punto porcentual) y superior en 4.73 puntos

porcentuales al observado en noviembre de 2006 (4.40%).

iINDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO
ANOS: 2006 - 2007

Porcentaje

10.00
9.50
9.00
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8.00
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7.00
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3.00 T T T T \ \ T \ T T T T
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2006 F 8.05 726 T2s F48 B2 Fas T 04 700 570 3835 4.40 5878
2007 =| E.22 662 7.02 640 547 53 559 821 7.33 Tr2 913

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica -INE-

El comportamiento observado en la inflacién interanual a
noviembre de 2007 refleja, principalmente, el incremento que registrod la division
de gasto Alimentos, bebidas no alcohdlicas y comidas fuera del hogar
(ponderacion 38.75%), con una variacion interanual de 14.00%, que explica
66.74% de la variacion interanual del IPC. Destacan, por su participacion, el
incremento interanual en el indice de los grupos de gasto Pan y cereales
(25.96%); Aceites y grasas (22.90%); Hortalizas, legumbres y tubérculos
(17.57%); Leche, productos lacteos y huevos (13.66%); Carnes (6.81%); v,
Comidas preparadas fuera del hogar y golosinas (5.51%), que en conjunto
explican 91.41% de la variacién interanual de dicha division de gasto. A nivel

de gastos bésicos, los que registraron las mayores alzas a nivel interanual son:
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el tomate (74.10%); el pan (32.30%); los productos de tortilleria (22.32%); la
gasolina (21.32%); vy, la leche liquida fresca, descremada, pasteurizada o
esterilizada (19.54%) que en conjunto representaron 44.44% del total de la
inflacion a noviembre de 2007.

La divisibn de gasto Transporte y comunicaciones
(ponderacion 10.92%), registr6 un crecimiento interanual de 7.28% vy
representd 7.88% del ritmo inflacionario. Incidieron en dicho comportamiento,
especialmente, el precio medio de la gasolina (21.32%) y de los automéviles
(19.41%).

La division de gasto Vivienda, agua, electricidad, gas y
otros combustibles (ponderacion 10.00%), registré un crecimiento interanual
de 6.54% y representd 6.60% del ritmo inflacionario total. Destaca en dicho
comportamiento el incremento en los gastos derivados del gas manufacturado
y natural y gases licuados del petréleo (20.10%); el de alquileres reales de
vivienda (5.16%); vy, el de servicio de electricidad (4.97%)).

La division de gasto Recreacion y cultura (ponderacion
6.83%), registrdO un crecimiento interanual de 7.68% y explicé el 5.53% del
ritmo inflacionario total. En dicho comportamiento incidio, principalmente, el
incremento en los precios medios de los gastos por viajes de paseo y/o
recreacion fuera del pais (24.54%); y, en el de los gastos por ingreso a
diferentes lugares, culturales, sociales y de esparcimiento (17.90%); y, en los
gastos por suscripcion y/o compra de revistas, periddicos y similares (17.51%).

El comportamiento de las cuatro divisiones de gasto
mencionadas, explicé, en conjunto, el 86.75% del ritmo inflacionario observado

a noviembre de 2007.
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(BASE: DICIEMBRE 2000 = 100.0)
RITMO INFLACIONARIO
NIVEL REPUBLICA

Noviembre 2007
PARTICIPACION EN GARHI CIRSCIONEN
A PONDERACION R EN EL RITMO ELRNGIY
DIVISION DE GASTO DE GASTO INFLACIONARIO INFLACIONARIO INFLACIONARIO
v COMO PORCENTAIJE
el 3
10000 9.13 9.13 100.00
1. Alimentos, bebidas no alcohélicas y comidas fuera del hogar 3875 14.00 6.09 66.74
2. Vestuario y calzado 794 2.88 0.19 212
3. Vivienda, agua, electricidad, gas y otros 1000 6.54 0.60 6.60
4. Mobiliario, equipo de la vivienda y mant. de rutina de la casa 795 5.35 0.39 427
5. Salud 548 3.84 0.20 218
6. Transporte y comunicaciones 1092 7.28 0.72 7.88
7. Recreacion y cultura 683 7.68 0.51 553
8. Educacion 560 3.46 0.19 2,09
9. Bienes y servicios diversos 653 3.90 0.24 259

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica -INE-
1/ Tasa de variacién del mes en examen con respecto al mismo mes del afio anterior.

2/ Incidencia en la variacion.
3/ Participacion en la variacion: (Incidencia / Variacion total) * 100.

La inflacibn acumulada a noviembre del presente afio, a

nivel republica, alcanzé una variacion de 7.74%, superior en 3.30 puntos
porcentuales a la registrada al mismo mes del afio anterior (4.44%).

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
INFLACION ACUMULADA
ANOS: 2006 - 2007
Porcentaje
80
7.00
600 —
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0.00 T T T T T T T T T T T T
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2006 —| 081 088 137 220 284 345 393 227 387 385 144 579
2007 =| 1.3z 167 255 279 252 288 373 468 538 574 774
Fuente: Instituto M acional de Estadistica -INE-

A nivel de regiones®, la Regi6n VIl registré el ritmo
inflacionario mas alto, 12.54%; la Region 1V exhibié una variacion interanual de

12.15%; vy, la Region Il registr6 una variacion de 11.12%. Por su parte, la

31 Regi6n |, Metropolitana (Guatemala); Regién Il, Norte (Alta Verapaz y Baja Verapaz); Region I, Nororiente (El
Progreso, Zacapa, Izabal y Chiquimula); Region 1V, Suroriente (Santa Rosa, Jalapa y Jutiapa); Region V, Central
(Chimaltenango, Sacatepéquez y Escuintla); Regiéon VI, Suroccidente (San Marcos, Quetzaltenango, Totonicapan,
Retalhuleu, Suchitepéquez y Solola); Regién VII, Noroccidente (Huehuetenango y Quiché); y, Region VIII, Petén.
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Region |, que tiene una ponderacién de 64.32% en el IPC total, observd un

ritmo inflacionario de 8.40%, inferior en 0.73 puntos porcentuales al promedio
ponderado a nivel republica (9.13%).

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
BASE: DICIEMBRE 2000 = 100.0
VARIACION INTERANUAL POR REGIONES DEL PAIS
NOVIEMBRE 2007
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En la Region VII, con una ponderacion de 3.49% dentro de
la estructura de las regiones, el comportamiento observado se explica,
principalmente, por el alza en el precio medio del tomate (74.29%). Por su
parte, el pan registré una variacion de 63.30%; el maiz de 22.20%; la carne de
aves fresca, refrigerada o congelada de 14.14%; y, el desayuno (0 cena)
registr0 una variacion de 10.35%. Cabe indicar que los incrementos
mencionados explican, en conjunto, 60.61% de la variacion interanual de dicha
region.

El incremento observado en la Regién IV, con una
ponderacion de 3.60%, obedece, particularmente, al alza registrada en el
precio medio del pan (56.77%); del tomate (50.36%); de otras verduras y
hortalizas (30.92%); del pescado fresco o seco (29.50%); de los productos de
tortilleria (23.94%); y, de la carne de ave fresca (12.51%) rubros que en
conjunto representan 73.58% de la variacion de dicha region.

El incremento observado en la Region 1l, con una
ponderaciéon de 2.16%, obedece, principalmente, al alza registrada en el precio
medio del tomate (130.38%); de los productos de tortilleria (42.48%); de las
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otras frutas frescas (25.57%) y de la gasolina (23.23%). Los referidos gastos

béasicos, en conjunto explicaron 50.36% de la variacion de dicha region.

La variacion interanual registrada en la Region |, con una
ponderacion de 64.32%, se explica, principalmente, por el incremento
observado en los precios medios del tomate (75.83%); del pan (26.98%); de la
gasolina (21.44%); de la leche liquida fresca (21.74%); de los productos de
tortilleria (20.72%); de los automoviles (19.42%); y, de la carne de aves fresca,
congelada y refrigerada (14.32%). Los citados productos representaron

48.33% del total de la variacién registrada.

2. Inflacion subyacente

La inflacion subyacente es la tasa de crecimiento de un
indice de precios que, con el propdsito de eliminar distorsiones en su célculo,
excluye los indices de precios de algunos bienes y servicios que son altamente
volatiles o estan sujetos a choques. A este respecto, para el caso de
Guatemala, se excluyen los indices de los grupos de gasto frutas frescas,
secas y en conserva, hortalizas, legumbres y tubérculos; gas manufacturado y
natural y gases licuados de petréleo; y, gasolinas, cuyas ponderaciones dentro
del IPC son de 1.28%, 3.77%, 1.09% y 2.04%, respectivamente, para un total
de 8.18%.

La inflacion subyacente, a nivel republica, registré a
noviembre de 2007 una variacién interanual de 8.30% (5.20% a noviembre de
2006), inferior en 0.83 puntos porcentuales a la inflacién total (9.13%).
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En el comportamiento del ritmo inflacionario subyacente

fue determinante la evolucién de los precios del pan, de los productos de
tortilleria y de la carne de aves fresca, refrigerada o congelada, los que en

conjunto explicaron 39.56% de la inflacion subyacente a noviembre de 2007.

3. Inflacién importada

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

Vale la pena puntualizar que a partir de 2006, la inflacién
importada también ha sido influenciada por el comportamiento al alza en los
precios del maiz y del trigo a nivel mundial.

A noviembre de 2007 la inflacibn importada explica 3.06
puntos porcentuales del ritmo inflacionario (9.13%), de los cuales 0.92 puntos
porcentuales corresponden a la inflacion importada directa y 2.14 puntos
porcentuales a la inflacion importada indirecta, como se ilustra en la gréfica

siguiente.
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*/ Datos preliminares a noviembre 2007,

Por dltimo, cabe indicar que en los paises

centroamericanos, el ritmo inflacionario se sitia por encima de la meta puntual
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prevista para 2007, situacién que se asocia, en parte, al efecto proveniente de

la inflacion importada.

CENTROAMERICA
META DE INFLACION Y RITMO INFLACIONARIO POR PAIS
NOVIEMBRE 2007
Porcentaje
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4. Proyeccion econométrica de inflacion para diciembre

de 2007 y para diciembrede 2008

De conformidad con las proyecciones econométricas
realizadas por los cuerpos técnicos del Banco Central, con base en
informacion observada a noviembre de 2007 y manteniendo invariables las
condiciones monetarias, asi como de intensificarse la presencia de factores de
oferta asociados a choques exdgenos, para diciembre del presente afio el
ritmo inflacionario se ubicaria en 8.49%, por encima de la meta de inflacién
fijada por la autoridad monetaria para 2007 (5.0% +/- 1 punto porcentual). Por
su parte, para finales de 2008 se proyecta un ritmo inflacionario de 6.62%,
también por arriba de la meta de politica monetaria fijada para ese afio
(4.5% +/- 1 punto porcentual).

En ese sentido, es importante destacar que es de
fundamental importancia que se continten realizando los esfuerzos en materia
de politica monetaria, debidamente apoyados por la politica fiscal para el
cumplimento de la meta de inflacion.
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5. Prondsticos de mediano plazo, Modelo
Macroeconémico Semiestructural -MMS-

En este apartado se ilustran, por medio de diagramas de
abanico, los pronosticos de mediano plazo generados por el Modelo
Macroecondmico Semiestructural -MMS -, en su corrimiento correspondiente al
cuarto trimestre de 2007 y se presenta el balance de riesgos implicito en dichos
pronosticos.

a) Diagrama de abanico

Los pronésticos de inflacion se pueden ilustrar por
un “diagrama de abanic 0”, el cual representa la funciéon de probabilidades (o de
densidad) de los valores futuros de una variable, condicional a la informacion
conocida en el presente.

El siguiente diagrama de abanico ilustra el
pronéstico de inflacion para el periodo comprendido desde el cuarto trimestre
de 2007 hasta el cuarto trimestre de 2008, generado por el cuarto corrimiento
del MMS en 2007. Es importante resaltar que la dispersion en la funcién de
densidad del pronostico de inflacion aumenta conforme se amplia el horizonte
de prondstico. El prondstico modal de inflacion para el cuarto trimestre de 2007

es de 7.04%; mientras que para el cuarto trimestre de 2008 es de 6.16%.
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Existen ciertos elementos subjetivos necesarios para
la construccion de un diagrama de abanico y que se relacionan, principalmente,
con los pronésticos de las variables exégenas del modelo. En el presente
ejercicio de pronostico, la probabilidad subjetiva asignada al evento de que el
valor futuro de cada variable exégena sea mayor que su pronostico puntual es
de 50%, con excepcion del precio del diesel, para el cual dicha probabilidad se
fijo en 75%. Esto implica que la distribucién de probabilidad del prondstico de

inflacién es asimétrica, como lo ilustra el diagrama de abanico anterior.

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

de que se encuentre dentro de ciertos rangos de valores.

Balance de Riesgos para el
Cuarto Trimestrede 2007

Meta 5%
Mar gen de Tolerancia +1%
Pronéstico en

2007Q3 2007Q4 Diferencia
A) B  (©)=0®)-A)
Prondstico Modal 6.06% 7.04% 0.98%
P(p > Pronéstico Modal) 50%  61.35% 11.35%

Probabilidad de quelainflacién futura se encuentre
dentro deun rango devalores

Balance de Riesgos para e
Cuarto Trimestre de 2008

Meta 4.5%
Mar gen de Tolerancia +1%
Pronéstico en

2007Q3 2007Q4 Diferencia
(A) ® ©)=B)-A
Prondstico Modal 578%  6.16% 0.38%
P(p > Pronéstico Modal) 50%  69.92% 19.92%

Probabilidad de que lainflacion futura se encuentre
dentro de un rango de valores

Pronéstico en Pronéstico en
2007Q3 2007Q4 Diferencia 2007Q3 2007Q4 Diferencia
A (A) ® ©)=B)-A) A (A) ® (©)=(B)-(A)
P(p1 [4%, 6%)) 44.41%  1.04% -43.37% P(pT [3.5%, 5.5%)) 26.20% 20.91% -5.29%
P(p 3 6%) 52.27% 98.96% 46.69% P(p 3 5.5%) 5321% 69.77% 16.56%
P (p < 4%) 332%  0.00% -3.32% P (p <35%) 2059%  9.32% -11.27%

Como se observa en la parte izquierda del cuadro
anterior, la meta de inflacion para 2007 es de 5.0% +/- 1 punto porcentual. De
acuerdo con el pronéstico generado en el tercer corrimiento de 2007, existia un
44.41% de probabilidad de que la tasa de inflacion interanual se encontrara
dentro de la mencionada meta de inflacién, un 52.27% de probabilidad de que
se situara por encima de la meta y un 3.32% de probabilidad de que se ubicara
por debajo de la referida meta de politica monetaria. En contraste, segun el

pronostico generado en el cuarto corrimiento de 2007, existe un 1.04% de
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probabilidad de que la inflacion interanual se encuentre dentro de la meta de
politica monetaria para diciembre de 2007, un 98.96% de probabilidad de que
se ubique por arriba de la meta y ninguna probabilidad de que se sitie por
debajo de la meta de politica monetaria.

Por otra parte, el cuadrante del lado derecho muestra
el balance de riesgos del prondstico del ritmo de inflacion para el cuarto
trimestre de 2008. Como se observa en dicho cuadrante, la meta de inflacién
para 2008 es de 4.5% ++ 1 punto porcentual. Segun el prondstico generado en
el tercer corrimiento de 2007, existia un 26.20% de probabilidad de que la
inflacion interanual se enc ontrara dentro de la meta de inflacion, un 53.21% de
probabilidad de que se encontrara por encima de la meta y un 20.59% de
probabilidad de que la se ubicara por debajo de la referida meta. En contraste,
segun el pronostico generado en el cuarto corrimiento de 2007, existe un
20.91% de probabilidad de que la inflacion interanual se encuentre dentro de la
meta de politica monetaria para diciembre de 2008, un 69.77% de probabilidad
de que se ubique por arriba de la meta y un 9.32% de probabilidad de que se

situe por debajo de la meta de politica monetaria.

B. TASAS DE INTERES
1. De Operaciones de Estabilizacion Monetaria -OEM -
a) En moneda nacional
i. Por plazo

Durante el periodo comprendido de enero a
noviembre de 2007, en las Operaciones de Estabilizacion Monetaria -OEM- de
corto plazo que se realizan en la Mesa Electrénica Bancaria de Dinero -MEBD-
y en las Bolsas de Comercio, la tasa de interés de Depdsitos a Plazo -DP- al
plazo de 7 dias (tasa de interés lider de la politica monetaria) se incremento el
29 de marzo de 5.00% a 5.25%, el 26 de abril de 5.25% a 5.50%, el 27 de
septiembre de 5.50% a 5.75%, el 2 de noviembre de 5.75% a 6.00% y el 29 de
noviembre de 6.00% a 6.25%, luego de que la Junta Monetaria conociera el
balance de riesgos de inflacion, la orientacion de las variables indicativas y los
prondsticos de inflacién presentados por los departamentos técnicos del Banco

de Guatemala, tanto para 2007 como para 2008, los cuales se ubicaban por
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arriba de la meta establecida para cada uno de esos afios. Con los incrementos

indicados en la tasa de interés lider, se busca moderar las expectativas de
inflacion de los agentes economicos, afianzar el compromiso del Banco Central
en cuanto a la estabilidad en el nivel general de precios y consolidar la
credibilidad de la politica monetaria. Es pertinente mencionar que los
incrementos en la tasa de interés lider también propician que ésta sea menos
negativa en términos reales, lo cual empezara gradualmente a elevar la
eficiencia en la transmision de la politica monetaria.

A continuacién se presenta una gréfica que
ilustra el comportamiento de la tasa de interés lider de la politica monetaria en

los ultimos afios.

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

6.25 1 6.25
6.00 2005 2006 2007

250 { 2.55

2.25

T O g S P

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

acordado en materia de coordinacion con la politica fiscal para la participacion
en el mercado de dinero, acordd que, a partir de enero, el Banco de Guatemala
convocara a licitacion los lunes a plazos de 91 dias, de 182 dias y de 364 dias,
con cupos preestablecidos; mientras que los martes y los jueves a plazos de
1092 dias (3 afos), de 1820 dias (5 afos) y de 2548 dias (7 afios) sin cupos
preestablecidos. Asimismo, dicho cuerpo colegiado determind que las
convocatorias de los lunes se realizaran de forma alterna a los plazos de 91
dias y de 182 dias; es decir, 91 dias y 364 dias una semana y 182 dias y 364
dias la semana subsiguiente.

Posteriormente, con motivo de la
participacion del Ministerio de Finanzas Publicas en el mercado de dinero a
plazos largos, el Comité de Ejecucion decidido que el Banco de Guatemala
suspendiera, a partir del 5 de febrero, las licitaciones de Depdésitos a Plazo a
plazos mayores de un afio (3, 5y 7 afios).

Tomando en cuenta que aun prevalecian
excedentes de liquidez de naturaleza estructural que podrian ser esterilizados,
el Comité de Ejecucién estimé conveniente que el Banco de Guatemala
realizara nuevamente operaciones de dicha naturaleza mediante colocaciones
de depdésitos a plazo a plazos mayores a un afio. En ese sentido, dicho Comité
acordo, por una parte, que a partir del 13 de septiembre se convocara a
licitacién de Depdsitos a Plazo a 3 afios y a 5 afios y, por la otra, que a partir
del 9 de noviembre se convocarda a licitacion de Depésitos a Plazo a 8 afios.
Dichas convocatorias se harian semanalmente, adoptando la modalidad
aplicada a inicios de 2007 y que también es utilizada por el Ministerio de
Finanzas Publicas; es decir, por plazo, sin cupos preestablecidos y que las
tasas de interés sean determinadas por las condiciones del mercado.

En la tabla siguiente se presentan las tasas

de interés promedio ponderado mensual para los plazos convocados.
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TASAS DE INTERES PROMEDIO PONDERADO DE OPERACIONES
DE ESTABILIZACION MONETARIA EN LICITACION
DE ENERO A NOVIEMBRE 2007
- En Porcentajes -

PLAZO EN DIAS [  ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JuLio AGOSTO | SEPTIEMBRE | OCTUBRE | NOVIEMBRE

91 - 5.25 5.25 - - - 5.77 5.77

182 5.50 - 5.50 - - - 6.05 6.05 - -

364 6.20 6.20 6.20 6.38 6.56 6.65 6.65 6.65 6.65 6.65 -
1,092 6.80 - - - - - - - 7.00 7.00 7.01
2,548 8.00 - - -
2,912 - 8.10

Cabe indicar que el Banco de Guatemala dejo
de convocar a licitacion a los plazos de 91 dias, de 182 dias y de 364 dias, a
partir del 5 de octubre, debido a la decision del Comité de Ejecucién de realizar
la recepcion de Depositos a Plazo por fecha de vencimiento, en lugar de

efectuarla por plazo, conforme disposiciones de la Junta Monetaria.

il Por fecha de vencimiento

La Junta Monetaria, en  resolucién
JM-154-2007 del 5 de septiembre de 2007, aprobd el Reglamento para la
Recepciéon de Depdésitos a Plazo en Moneda Nacional, a ser Constituidos en el
Banco de Guatemala, el cual cobr6 vigencia el 8 de octubre de 2007. Dicho
reglamento establece, entre otras disposiciones, que el Banco de Guatemala
podra recibir Depésitos a Plazo -DP- por fecha de vencimiento. En atencion a
tal disposicion, el Comité de Ejecucion acord6 que, a partir de la vigencia del
referido instrumento legal, las licitaciones de DP se realizaran por fecha de
vencimiento, por medio de las bolsas de comercio, los lunes de cada semana y
para el efecto establecié cupos de captacion con base en el valor estimado de
los montos de liquidez a neutralizar, los cuales son determinados con base en
los vencimientos programados de DP colocados en licitaciones y en el
excedente de liquidez agregada estimado de acuerdo al programa monetario
para el trimestre correspondiente. En ese sentido, las posturas se adjudican por
precio y con valores nominales estandarizados, para los DP captados por
medio de licitaciones, de Q100.0 miles, de Q1.0 millones y de Q10.0 millones.

El Comité de Ejecucion dispuso la recepcion
de DP por fecha de vencimiento, con el propésito de reducir la fragmentacion

del mercado de instrumentos financieros publicos, de coadyuvar al desarrollo y
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fortalecimiento del mercado secundario de tales instrumentos y de propiciar la

formacién de una curva de rendimientos de depoésitos a plazo, aspectos
relevantes para avanzar hacia un marco operacional de realizacion de
operaciones de estabilizacion monetaria, congruente con un esquema de
metas explicitas de inflacion que permita mejorar la transmision de la politica
monetaria.

En cuanto a las fechas de vencimiento, se
establecieron las siguientes: 10 de diciembre de 2007; 10 de marzo de 2008; 9
de junio de 2008; y, 8 de septiembre de 2008. Dic has fechas se determinaron
en funcion de los espacios monetarios que indica el programa monetario.

Por otra parte, en lo que se refiere a las
licitaciones de DP en forma directa con entidades publicas, el Comité de
Ejecucion establecié que se convocara a licitaciones semanalmente, el dia de
mayor concentracion de vencimientos de depodsitos constituidos por dichas
entidades, por fechas de vencimiento, sin cupos preestablecidos, sin valores
nominales estandarizados y por precio. Los precios de adjudicacion serian
determinados de acuerdo con las condiciones del mercado, reflejadas en las
posturas que se reciban, considerando los precios de referencia establecidos
por los departamentos técnicos.

En la tabla siguiente se presentan los
rendimientos promedio en licitacion, calculados con base en los precios de

adjudicacion, para las fechas de vencimiento establecidas.

RENDIMIENTOS PROMEDIO DE OPERACIONES DE ESTABILIZACION
MONETARIA EN LICITACION

DE OCTUBRE A NOVIEMBRE DE 2007
- En porcentajes -

OCTUBRE NOVIEMBRE
FECHA DE VENCIMIENTO Por medio de las ) Por medio de las .
En forma directa En forma directa
Bolsas de Valores Bolsas de Valores

10/12/2007 - 5.94 6.12
10/03/2008 6.35 6.33 - -
09/06/2008 - - - -
08/09/2008 6.65 6.61 6.71 6.84

El costo financiero promedio ponderado del
saldo de las OEM durante el periodo del 31 de diciembre de 2006 al 30 de
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noviembre de 2007 mostré un comportamiento al alza, al pasar de 6.69% a

7.32%, como consecuencia de la colocacion de OEM a los plazos de 1092
dias (3 afios), de 2548 dias (7 afios) y de 2912 dias (8 afios); asi como, por
la disminucion de los saldos a corto plazo. En las gréficas siguientes se
muestra, por una parte, el comportamiento del costo financiero promedio
ponderado de enero de 2006 al 30 de noviembre de 2007 y, por la otra, se

comparan los saldos de las OEM entre el 31 de diciembre de 2006 y el 30 de

noviembre de 2007.

Porcentaje

COSTO FINANCIERO PROMEDIO PONDERADO DE LAS
OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA

ENERO 2006 - NOVIEMBRE 2007
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311106
101106
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Al analizar 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 en la gréfica siguiente, durante el periodo
analizado dichas operaciones se han concentrado principalmente a plazos
mayores a 7 dias, alcanzando un saldo minimo de Q9,646.5 millones el 25

de septiembre de 2007 y un maximo de Q11,576.2 millones el 19 de enero
de 2007.

En cuanto a las operaciones a 7 dias, éstas
registraron un saldo maximo de Q5,577.9 millones el 26 de enero de 2007 y
un minimo de Q700.5 millones el 12 de noviembre 2007. El saldo total de las
OEM registrado al 30 de noviembre de 2007 ascendi6 a Q12,004.1 millones,
del cual Q1,968.1 millones (16.4%) corresponde al plazo de 7 dias.

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

-En Millones de quetzales-
12,500.0
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6,000.0
5,500.0
5,000.0
4,500.0
4,000.0
3,500.0
3,000.0
2,500.0
2,000.0
1,500.0
1,000.0

500.0

E e
[

A 7 dias - - - Mayoresa 7 dias |

Por otra parte, en el marco para la realizaciéon
de las operaciones de estabilizacibn monetaria, contenido en la Politica

Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2007, se estableci6 que el Banco de

Guatemala podra participar en la Mesa Electronica Bancaria de Dinero -MEBD-
o en las bolsas de comercio, inyectando o retirando liquidez.

En ese contexto, el Comité de Ejecucion
acordd mantener posturas de oferta de liquidez al plazo de 7 dias, recibiendo

como garantia de dichas operaciones Uunicamente titulos publicos.

76



Asimismo, el Comité de Ejecucion acordd que

a partir del 22 de enero de 2007, era necesario contar con medidas preventivas
para proporcionar liquidez al sistema bancario. En ese sentido, consideré que
era procedente ampliar los plazos para las operaciones de inyeccién de
liquidez, de manera temporal, hasta el 31 de marzo de 2007, para lo cual
dispuso que el Banco de Guatemala realizara dichas operaciones a los plazos
de 7, de 14 y de 28 dias a las tasas de interés de 6.50%, de 6.60% y de 6.75%,
respectivamente. La garantia de dichas operaciones se constituiria recibiendo
Gnicamente titulos publicos, expresados en quetzales o en délares de los
Estados Unidos de América.

En el contexto descrito, vale la pena
puntualizar que la eleccion de las tasas de interés indicadas se fundamento6 en
qgue la brecha entre las tasas de interés lider pasiva y activa, por una parte,
converja a un nivel que no permita el arbitraje y, por la otra, que no sea
demasiado alta que desincentive el acceso a recursos del Banco Central.

El Comité de Ejecucion acordd, el 30 de
marzo de 2007, prorrogar hasta el 31 de mayo de 2007 la realizacién de
operaciones de inyeccién de liquidez a los plazos de 7, de 14 y de 28 dias, con
el propoésito de que, de ser necesario, las instituciones bancarias pudieran
acceder a mecanismos que les permitieran proveerse de liquidez proveniente
del Banco Central. Para la determinacion de las tasas de interés a aplicar, el
Comité acordd que el Banco de Guatemala realizara operaciones de inyeccion
de liguidez a tasas de interés que mantengan el margen actual sobre la tasa
lider de politica monetaria; es decir, de 1.50 puntos porcentuales para el plazo
de 7 dias; de 1.60 puntos porcentuales para el plazo de 14 dias; y, de 1.75
puntos porcentuales para el plazo de 28 dias. Asimismo, el Comité de
Ejecucion dispuso que se continuara aceptando como garantia de dichas
operaciones titulos publicos expresados en quetzales o en ddlares de los
Estados Unidos de América.

El 25 de mayo de 2007, el Comité de
Ejecucion acord6 que a partir del 1 de junio dichas operaciones de inyeccion de

liguidez se realizaran Unicamente al plazo de 7 dias y que la tasa de interés a
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aplicar mantuviera el margen de 1.50 puntos porcentuales respecto de la tasa

de interés lider de politica monetaria. Como consecuencia del Ultimo aumento
decidido por la Junta Monetaria a la tasa de interés lider de politica monetaria,
a partir del 29 de noviembre la tasa de inyeccion de liquidez para 7 dias se
sitia en 7.75%.

De enero a noviembre de 2007 se realizaron
operaciones de inyeccion de liquidez en los términos siguientes: al plazo de 7
dias, Q1,163.8 millones (Q36.4 millones en términos netos); al plazo de 14
dias, Q38.1 millones (Q0.0 millones en términos netos); y, al plazo de 28 dias,
Q261.4 millones (QO0.0 millones en términos netos). El saldo de dichas

operaciones, al 30 de noviembre era de Q36.4 millones.

b) En moneda extranjera

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

Por otra parte, el Comité de Ejecucion acord6 que se
continuara aceptando a las entidades publicas la constitucion de depdsitos a
plazo en dolares de los Estados Unidos de América en forma directa en
ventanilla, a los plazos de 91 dias, de 182 dias y de 364 dias y que para la tasa
de interés a aplicar se tomara como referencia la tasa de interés de Letras del
Tesoro de los Estados Unidos de América a plazos similares.

El Comité de Ejecucion acorddé que el Banco de
Guatemala, a partir del 26 de marzo, continuara aceptando a las entidades
publicas la constitucion de depdésitos a plazo en dolares de los Estados Unidos
de América en forma directa en ventanilla, a los plazos que estime
convenientes. 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 Estabilizacion Monetaria, del Banco de
Guatemala, para lo cual se podra tomar como referencia la tasa de interés de

Letras del Tesoro de los Estados Unidos de América a plazos similares o la
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tasa de rendimiento de las inversiones de las reservas monetarias
internacionales.

Cabe mencionar que al 30 de noviembre de 2007, el
saldo de las OEM en dolares de los Estados Unidos de América fue de
US$46.7 millones.

2. Tasa de interés parametro
La tasa de interés parametro es un indicador basado en la

“Regla de Taylor™?

e incorpora ajustes sobre una tasa base (o neutral) en
funcién de diferenciales de inflacion, de demanda agregada y de tipo de cambio
nominal; su resultado indica los niveles de tasa de interés que deberian privar
en el mercado para ser compatibles con el nivel de inflacion existente. La
Politica Monetaria, Cambiaria yCrediticia para 2007 establece que la tasa de
interés parametro se comparara tanto con la tasa de interés promedio
ponderado de las operaciones de reporto de entre 8 y 15 dias, como con la
tasa de interés promedio ponderado de las operaciones de estabilizacion
monetaria hasta 91 dias plazo.

Al 29 de noviembre de 2007, la tasa de interés parametro
se situd en 8.52% vy sus limites superior e inferior (calculados con media
desviacion estandar) en 10.50% y 6.55%, respectivamente. Tanto la tasa de
interés de reportos para plazos entre 8 y 15 dias, como la tasa de interés para
las operaciones de estabilizacion monetaria para los plazos de hasta 91 dias se
mantuvieron por debajo de los margenes de tolerancia de la tasa parametro. Al
30 de noviembre dichas tasas se ubicaron en 6.50% y 6.02% respectivamente;

lo cual indica que la politica monetaria a la referida fecha deberia ser restrictiva.

%2 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 inflacién y por exceso de demanda que
resultan compatibles con el objetivo fundamental de la politica monetaria. En el caso de Guatemala se ha considerado
conveniente adicionarle un ajuste por movimientos cambiarios, razén por la cual se le ha denominado tasa parametro.
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SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES
ACTIVA, PASIVA, DE REPORTOS, DE OEM HASTA 91 DIAS Y PARAMETRO
ENERO 2005 - NOVIEMBRE 2007 *'

Porcentaje
200

150

—Tags REPORTOS 815 Dlas = TASH pp OEM hasta 31dias TASA PASIVA TASAACTIVE = Tags PARAMETRO

NOTA: Cdlculo efectuado con media desviacién estandar. afc ifras al 29/11/2007

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 dltima se define como la suma de tres
elementos: i) una tasa de interés internacional comparable; ii) una prima por

riesgo cambiario; v, iii) una prima por riesgo pais.

Para efectos de medicion, en el presente analisis se utiliza
la tasa de interés para depdsitos a seis meses plazo en los Estados Unidos de
Ameérica, 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 depdsitos a plazo). Ademas,
para estimar la prima por riesgo cambiario, se utiliza la diferencia entre el tipo
de cambio nominal promedio (compra y venta) observado en el Mercado
Institucional de Divisas y el tipo de cambio nominal promedio (compra y venta)
de las posturas en el mercado de futuros de Guatemala. A la vez, para estimar
la prima por riesgo pais, se calcula la diferencia entre la tasa de retorno de los

Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala colocados en el mercado
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financiero internacional®® y la tasa de retorno de los Bonos del Tesoro de los

Estados Unidos de América a 10 afios plazo.

Durante el periodo de enero a octubre de 2007 se observo
gue la tasa de interés promedio ponderado de depdésitos a plazo (tasa pasiva
interna), con excepcidén de agosto y la primera quincena de septiembre, fue
superior a la tasa de interés pasiva de paridad. En efecto, al 29 de noviembre,
la tasa de interés promedio ponderado de depdsitos a plazo se situ6 en 7.28%;
en tanto que la tasa pasiva de paridad fue de 7.13%. Sin tomar en cuenta los
costos de transaccion, tal situacion aconsejaria a los agentes econémicos que

a noviembre de 2007 habria resultado mas favorable ahorrar internamente.

En cuanto a la orientacién de politica monetaria que brinda
la variable citada, se observé que al comparar la tasa de interés para
depositos a plazo con el margen de tolerancia de la tasa de interés pasiva de
paridad®, ésta se ubicé, dentro de dicho margen, durante cuatro periodos: el
primero, desde enero hasta mediados de mayo de 2007; el segundo, desde la
dltima semana de julio hasta agosto de 2007; el tercero, desde la tercera
semana de septiembre hasta la primera quincena de octubre de 2007; y el
cuarto, en las dos ultimas semanas de noviembre, sugiriendo una orientacion
de politica monetaria invariable. Cabe mencionar que a partir de la tercera
semana de mayo hasta la tercera semana de julio y desde la ultima semana de
octubre hasta la segunda semana de noviembre la referida variable se ubico
por arriba del limite superior del margen de tolerancia, lo que aconseja relajar
las condiciones monetarias. Sin embargo, durante la primera quincena de
septiembre, dicha variable se ubicé por debajo del limite inferior del margen de

fluctuacion, lo que sugeria restringir la politica monetaria.

%5 Hasta el 2 de agosto de 2007 se utiliz6 la tasa de rendimiento promedio ponderado de las emisiones 1997, 2001 y
2003. A partir del 3 de agosto de 2007, dicha ponderacién incluye Unicamente las emisiones 2001 y 2003, en virtud de
gue la emision de 1997 se amortizé en su totalidad en la referida fecha

* 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 desviacion estandar.
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TASA DE INTERES DE DEPOSITOS A PLAZO Y TASA DE INTERES
PASIVA DE PARIDAD
Diciembre 2005 - Noviembre 2007 ™
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4. Tasas de interés activay pasiva promedio
ponderado del sistemabancario>®
a) En moneda nacional
De enero a noviembre de 2007, las tasas de interés
promedio ponderado continuaron con un comportamiento estable y una leve
tendencia hacia la baja en el caso de la tasa activa y hacia el alza en el caso de
la tasa pasiva. En efecto, la tasa de interés activa, promedio ponderado, al 29
de noviembre se situ6 en 12.89%, inferior en 0.01 puntos porcentuales con
respecto a la observada a finales de diciembre de 2006 (12.88%)°; mientras
que la tasa pasiva promedio ponderado se ubic6 en 4.94%, superior en 0.10

puntos porcentuales a la registrada al 31 de diciembre de 2006 (4.84%)37.

% Corresponde a la metodologia utilizada por el Banco de Guatemala, la cual difiere respecto de la utilizada por la
Superintendencia de Bancos. En efecto, en el calculo de la tasa de interés activa promedio ponderado, el Banco de
Guatemala no incluye el dato correspondiente al rubro de financiamiento con tarjetas de crédito, mientras que la
Superintendencia de Bancos no incorpora el dato correspondiente a los préstamos con tasa de interés cero. Por su
parte, en el calculo de la tasa de interés pasiva promedio ponderado, el Banco de Guatemala no incluye el dato
correspondiente a los depdsitos a la vista.

36 Al evaluar el comportamiento de la tasa de interés activa en moneda nacional por grupo de bancos, se observa que
la relativa a grupo de bancos grandes al 31 de diciembre de 2006 registré un nivel de 11.79%, mientras que al 29 de
noviembre de 2007 fue de 11.92%. En cuanto a la tasa de interés activa del grupo de bancos medianos, ésta al 31 de
diciembre de 2006 fue de 13.23%, en tanto que al 29 de noviembre de 2007 se ubicé en 12.62%. En el caso de los
bancos pequefios, la tasa de interés activa registrada al 31 de diciembre de 2006 fue de 15.80%, mientras que al 29 de
noviembre se situé en 21.48%.

87 Al evaluar el comportamiento de la tasa de interés pasiva en moneda nacional por grupo de bancos, se observa que
la correspondiente al grupo de bancos grandes al 31 de diciembre de 2006 registré un nivel de 4.63%, mientras que al
29 de noviembre de 2007 fue de 4.66%. En cuanto a la tasa de interés pasiva del grupo de bancos medianos, ésta al
31 de diciembre de 2006 fue de 4.76%, en tanto que al 29 de noviembre de 2007 se ubicé en 5.16%. En el caso de los
bancos pequefios, la tasa de interés activa registrada al 31 de diciembre de 2006 fue de 6.00%, mientras que al 29 de
noviembre se situé en 6.50%.
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SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES ACTIVA Y PASIVA PROMEDIO PONDERADO EN M/N

Enero 2001 - Noviembre 2007
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Como consecuencia de la tendencia que registraron
las tasas de interés activa y pasiva promedio ponderado, el margen de
intermediacion financiera se situd en 7.95 puntos porcentuales, inferior en 0.09
puntos porcentuales al observado a finales de diciembre de 2006 (8.04 puntos
porcentuales).

SISTEMA BANCARIO
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b) En moneda extranjera

Las tasas de interés activas y pasivas, promedio
ponderado, durante el periodo enero-noviembre de 2007 exhibieron un
comportamiento estable. En efecto, la tasa de interés activa, el 29 de
noviembre se situ6 en 7.64%, superior en 0.07 puntos porcentuales a la
observada el 31 de diciembre de 2006 (7.57%). Por su parte, la tasa de interés
pasiva mostré una disminucion, al pasar de 3.81% en diciembre de 2006 a
3.67% el 29 de noviembre de 2007.

SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES ACTIVA Y PASIVA PROMEDIO PONDERADO EN M/E
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FUENTE: Eanco deGuatemala con datos de la Superintend encia de B ancos.

Como resultado del comportamiento de las tasas de
interés activa y pasiva promedio ponderado, el margen de intermediacion
financiera aumentd 0.21 puntos porcentuales, al pasar de 3.76 puntos
porcentuales en diciembre de 2006 a 3.97 puntos porcentuales el 29 de
noviembre de 2007.



SISTEMA BANCARIO
MARGEN DE INTERMEDIACION FINANCIERA EN M/E
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C. ANALISIS DE LAS CUENTAS DE BALANCE DEL BANCO DE
GUATEMALA

En la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2007 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 estimo que la demanda de emision
monetaria creceria en alrededor de 11.2% respecto del nivel observado a
finales de 2006; sin embargo, derivado de que en el primer trimestre
ocurrieron eventos no contemplados en el programa monetario original

aprobado, fue necesario que el mismo se revisara.

La revision del programa monetario fue conocida por la Junta
Monetaria en ocasion del Informe de Politica Monetaria a Marzo de 2007 y
conllevd ajustes derivados, por un lado, del cambio en las proyecciones
fiscales para 2007 proporcionadas por el Ministerio de Finanzas Publicas vy,
por el otro, de la necesidad de volver a estimar la posicion de los bancos del
sistema con el Banco de Guatemala, como resultado del cambio que se
observd en el comportamiento de la liquidez bancaria, luego de los eventos
suscitados por la escasez de numerario que experimentd la economia
nacional y por la incertidumbre que se genero en el sistema bancario ante la

suspension de operaciones de un banco del sistema en enero de 2007.
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A continuacién se presenta el programa monetario revisado, que

incorpora la informacion observadaal tercer trimestre de 2007.

PROGRAMA MONETARIO DEL BANCO DE GUATEMALA 2007
FLUJOS DEL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2007
- Millones de quetzales -

ACUMULADO
CONCEPTO
PROGRAMADO OBSERVADO DESVIACION

|. RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS 2190 1708 -482
Us$ 274 214 -60
II. ACTIVOS INTERNOS NETOS -2123 -1641 482
1. Posicién con el Sec. Pub. Consolidada 1179 -2449 -3628
1.1. Gobierno Central 1744 -2304 -4047
1.2. Resto sector publico -564 -145 419
2. Posicién con bancos y financieras 887 1151 264
2.1. Crédito a bancosy financieras -1 -2 -2
2.2. Encaje remunerado y no remunerado 888 1154 266
3. Otros activos netos 207 59 -148
3.1. Gastos y productos [(-) = Productos netos] 21 -155 -175
3.2. Activos netos no clasificados 187 214 27
4. Operaciones de estabilizacion monetaria 419 1596 1176
5. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) DE LIQUIDEZ -4816 -1998 2818
IIl. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 67 67 0

Nota:
OEMs totales -4330 1958 6288

El comportamiento de cada uno de los factores que influyeron en

la oferta de emisién monetaria se comenta a continuacion.

1. Monetizacion externa

En el programa monetario se previ6 que al 30 de
septiembre de 2007 el nivel de RMIN aumentaria en Q2,190.0 millones
(US$274.0 millones); sin embargo, al finalizar el referido mes dichas reservas
exhibieron un aumento de Q1,708.0 millones (US$214.0 millones) respecto del
nivel observado a finales del afio anterior, monto inferior en Q482.0 millones
(US$60.0 millones) a lo programado. Dicho resultado se asocia,
fundamentalmente, a que no se efectud la recolocacion de los Bonos del
Tesoro expresados en dolares de los Estados Unidos de América por
US$150.0 millones que se tenia prevista, de conformidad con el programa
monetario; no obstante, este resultado fue contrarrestado parcialmente por un
mayor ingreso de divisas por concepto de rendimientos de las RMI, respecto

de lo programado, en alrededor de US$75.0 millones.
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2. Activos Internos Netos -AIN-

a) Posicion con el sector publico

De enero a septiembre del presente afio el Gobierno
Central aumenté sus depdsitos en el Banco de Guatemala en Q2,304.0
millones, monto superior en Q4,047.0 millones respecto de lo previsto en el
programa monetario para dicho periodo, lo que se explica, principalmente, por
el menor uso de depésitos del Gobierno Central, asociado a los mayores

ingresos y a una menor ejecucion del gasto publico respecto de lo programado.

Por su parte, la posicion del resto del sector publico
registrd una desmonetizacién por Q145.0 millones, inferior en Q419.0 millones
respecto de lo programado. Este resultado se explica, fundamentalmente, por
las menores inversiones en CDP, respecto de lo programado, por Q428.0

millones.

b) Posicion con bancos y financieras

Segun el programa monetario, al 30 de septiembre
los bancos del sistema registrarian un flujo monetizante por Q887.0 millones,
derivado de la disminucion del saldo de las cuentas encaje en el Banco de
Guatemala, debido al menor dinamismo de las captaciones bancarias. Sin
embargo, el comportamiento observado del referido encaje bancario hasta el
tercer trimestre fue monetizante en Q1,154.0 millones, lo que representd una
desviacion de Q266.0 millones con relacién a lo programado. Cabe indicar que
dicho comportamiento puede asociarse a dos factores fundamentales: el
primero, relativo a las medidas temporales de flexibilizacion del encaje
bancario, adoptadas por la Junta Monetaria en resoluciones JM-20-2007,
JM-75-2007 y JM-111-2007 (con vigencia hasta los meses de marzo, mayo y
julio de 2007, en su orden), lo cual permitié a las entidades bancarias, para
efectos del encaje computable, aumentar el porcentaje de participacion de los
fondos en efectivo mantenid os en sus cajas e incluir Certificados de Depdésitos
a Plazo expedidos por el Banco Central, Bonos del Tesoro de la Republica de
Guatemala, cédulas hipotecarias con garantia FHA y/o cédulas hipotecarias
con garantia de afianzadoras. El segundo factor, esta relacionado con la

disminucion de los depésitos del sistema bancario en el Banco Central, la cual,
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a su vez, se vincula al menor dinamismo observado en las captaciones

bancarias en lo que va del afio.

C) Gastos y productos
El resultado neto de gastos y productos del Banco
de Guatemala al finalizar el tercer trimestre fue desmonetizante en Q155.0
millones, lo que signific6 una desviacion de Q175.0 millones respecto de lo
programado. Dicho desvio obedece, principalmente, a que los ingresos por
concepto de rendimiento de inversiones de las RMI fueron superiores al pago
de intereses de las OEM.

d) Operaciones de estabilizacion monetaria

El programa monetario tenia previsto que al 30 de
septiembre de 2007 se tendrian que realizar OEM por Q4,330.0 millones para
neutralizar los excedentes de liquidez primaria en la economia. Al finalizar el
referido mes, el saldo total de las OEM registré una disminucion de Q1,958.0
millones respecto del nivel observado al 31 de diciembre de 2006, lo que
generd una desviacion en dicha variable por Q6,288.0 millones. Dicha
desviacion se explica, principalmente, por la menor realizacion de OEM en
moneda nacional con el sector privado y con bancos del sistema por Q5,993.0
millones.

Cabe indicar que en el transcurso del afio, el
aumento de los depdsitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala por
arriba de lo programado, ha compensado parcialmente la menor realizacion de
operaciones de estabilizacibn monetaria respecto de lo programado, como se

ilustra en las graficas siguientes.

DESVIO OBSERVADO EN LOS DESVIO OBSERVADO EN LAS

DEPOSITOS DEL GOBIERNO CENTRAL OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA
EN EL BANCO DE GUATEMALA CON EL SECTOR PRIVADO
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e) Estimacion de cierre del programa monetario
2007

La Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para
2007 contempld, como se indicd, que la demanda de emisiébn monetaria
creceria en alrededor de 11.2% respecto del nivel observado a finales de 2006,
compatible con una tasa de crecimiento de la actividad econémica de 5.1% y
con una meta de inflacion de 5.0% +/- 1 punto porcentual; sin embargo, debido
a que se efectué una nueva estimacion de crecimiento del PIB de 5.7% para
2007, fue necesario revisar la estimacion de la demanda de emision monetaria
para finales de ese afio. En ese contexto, la nueva estimacion de la demanda
de emisibn monetaria prevé un incremento interanual de dicha variable por
alrededor de 11.8%, lo que es congruente con el comportamiento de las
variables monetarias a noviembre, con la estimacion del desenvolvimiento de
los sectores real y externo, asi como la estimacion de cierre de las variables

fiscales.

A continuacion se presenta la estimacion del
programa monetario para el dltimo trimestre de 2007 y del cierre del afio,

considerando que los primeros tres trimestres corresponden a cifras

observadas.
PROGRAMA MONETARIO 2007
FLUJOS EN MILLONES DE QUETZALES
TRIMESTRES 2007 |
CONCEPTO ngzg
I 1 v

|. RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS 1507 1918 -1717| 92 1800
US$ 188 240 -215| 12 225
Il. ACTIVOS INTERNOS NETOS -1624 -1637 1680] 1643 63
1. Posicién con el Sec. Pub. Consolidada -1838 -3050 2438 1466 -983
1.1. Gobierno Central -1249 -3475 2420 1629 -674
1.2. Resto sector publico -589 426 19| -164 -309
2. Posicion con bancos y financieras 1740 -852 263 -1479 -328
2.1. Crédito a bancos y financieras 0 -2 0 0 -2
2.2. Encaje remunerado y no remunerado 1741 -850 263} -1479 -326
3. Otros activos netos 400 10 -350] 8 52
3.1. Gastos y productos [(-) = Productos netos] 5 -17 -142] -49 -204
3.2. Activos netos no clasificados 395 27 -208 41 256
4. Operaciones de estabilizacion monetaria 394 1638 -437] 1145 2741
5. Excedente (-) o faltante (+) de liquidez -2320 617 -234] 519 -1418
1Il. DEMANDA DE EMISION MONETARIA -116 281 -36 1735 1863
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Como se puede observar en el cuadro anterior, se

esperaria que en el cuarto trimestre las reservas monetarias internacionales
netas muestren un aumento de US$12.0 millones, derivado, principalmente, de
los productos derivados de la inversion de las RMI. Tomando en cuenta la
informacién disponible a noviembre, se estima que al finalizar el afio se registre
un aumento en las RMIN de alrededor de US$225.0 millones, monto que

permitiria continuar consolidando la posicion del sector externo del pais.

Consistente con el comportamiento de las RMIN y de
la demanda de emisién monetaria, en el cuarto trimestre los AIN del Banco de
Guate mala monetizarian en Q1,643.0 millones, mientras que al cierre de 2007

se esperaria que moneticen en Q63.0 millones.

Considerando el saldo de los depdsitos del Gobierno
Central en el Banco de Guatemala a noviembre de 2007, asi como el cierre de
las finanzas publicas, se estimaria que en el cuarto trimestre el Gobierno
Central disminuya sus depositos en el Banco de Guatemala en Q1,629.0
millones. De esa cuenta, al finalizar 2007 la desmonetizacién generada por el
Gobierno Central seria de Q674.0 millones. Por su parte, se esperaria que en
el cuarto trimestre el resto de las entidades publicas aumenten sus depdsitos e
inversiones en CDP en Q164.0 millones, por lo que al finalizar el afio se estima
gue dichas entidades desmoneticen en alrededor de Q309.0 millones, de
manera que la desmonetizacion generada por el sector publico no financiero

consolidado seria de Q983.0 millones.

En cuanto a la posicién con bancos y financieras, se
esperaria que al finalizar el cuarto trimestre dichas entidades aumenten sus
depdsitos en el banco central en Q1,479.0 millones, como consecuencia,
fundamentalmente, del aumento esperado de las captaciones bancarias
durante el ultimo trimestre. Por lo anterior, se estima que al finalizar 2007 dicha
posicion genere una desmonetizacion por Q328.0 millones.

Tomando en consideracién las estimaciones del
gasto derivado de las operaciones de estabilizacion monetaria, asi como de los
productos derivados de la inversion de las RMI, durante el cuarto trimestre el

costo neto de la politica monetaria, cambiaria y crediticia registraria un
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superavit de Q49.0 millones, por lo que al finalizar el afio se esperaria que por

primera vez desde 1984, se observen productos netos de alrededor de Q204.0

millones.

En el cuarto trimestre de 2007, consistente con la
demanda de emision monetaria por Q1,735.0 millones y con la monetizacion de
origen externo por el equivalente a Q92.0 millones, los rubros que integran los

AIN del Banco de Guatemala, serian monetizantes en Q1,643.0 millones.

D. LIQUIDEZ PRIMARIA

La Junta Monetaria en resolucién JM-64-2006 dispuso, entre otros
aspectos, complementar el seguimiento de la liquidez primaria, que se realiza
mediante la emisibn 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.

A continuacion se presenta el comportamiento de cada uno de los

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

1. Emisién monetaria

Conforme al programa monetario aprobado por la Junta
Monetaria para 2007, se estimé que la demanda de emision monetaria
crecerfa, en términos interanuales, en alrededor de 11.2%%®, aumento
compatible con una tasa esperada de crecimiento de la actividad econémica de

5.1% y conla meta de inflacion (5% +/- 1 punto porcentual).

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

corredor que incorpore posibles fluctuaciones transitorias de liquidez.

38 Es importante resaltar que de acuerdo con la estimacion del cierre del programa monetario para 2007, se prevé que
la emisién monetaria registre un incremento interanual de alrededor del 11.8%, congruente con la nueva estimacion de
crecimiento del PIB de 5.7% para 2007.
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EMISION MONETARIA PROGRAMADA Y OBSERVADA

ANO 2007
PRMER SEGUNDO TERCER CUARTO
TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE
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Al 29 de noviembre de 2007, la trayectoria de la emision
monetaria se mantuvo por encima del limite superior del corredor programado,
registrando a esa fecha un desvio de Q1,126.1 millones*°. Dicho excedente de
emision se explica, por el lado de la oferta, principalmente porque en el periodo
en mencion el saldo de las OEM fue menor en aproximadamente Q2,053.0

millones respecto de lo previsto en el programa monetario vigente.

% Se prevé que a finales de 2007 el desvio de la emisién monetaria respecto del limite superior del
corredor programado, ascienda a Q1,200.0 millones. Segun los andlisis de los departamentos técnicos, del referido
desvio alrededor de Q500.0 millones no generarian presiones inflacionarias, por lo que el monto restante de Q700.0
millones debe neutralizarse en 2008, valor que se incorpora en el corredor programado para dicho afio.
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, RECUADRO 6 '
ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO DE LA EMISION MONETARIA

Durante los ultimos afios se ha observado que la emisién monetaria ha registrado
valores por arriba de su nivel programado, por lo que las autoridades monetarias solicitaron la
elaboracién de un andlisis que permita identificar los factores que han propiciado una mayor
demanda de emision monetaria, asi como el impacto del exceso de liquidez primaria sobre el
nivel general de precios. Para tal efecto, los departamentos técnicos del Banco de Guatemala
llevaron a cabo un analisis econométrico para el periodo 2002-2007, por medio del cual se
logré determinar que la emisién monetaria ha experimentado tres cambios significativos hacia
el alza en su comportamiento tendencial, particularmente en mayo de 2004, en octubre de 2006
y en febrero de 2007, como se ilustra en la gréafica siguiente.

EMISION MONETARIA PROGRAMADA Y OBSERVADA "
DICIEMBRE 2002 - DICIEMBRE 2007
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El primer cambio estructural, registrado en mayo de 2004, se asocia al motivo
transaccion, como resultado del aumento de la actividad econdémica que se inicié durante ese
afio. En efecto, la variacion interanual de la tendencia ciclo del indice Mensual de la Actividad
Econdmica -IMAE - registro su nivel mas alto en mayo de 2004 (3.92%).

Por su parte, el andlisis econométrico identifico que el segundo cambio estructural de la
emision monetaria se registré en octubre de 2006, como consecuencia de dos eventos
extraordinarios que se registraron durante el cuarto trimestre de dicho afio. El primero se refiere
a la suspension de operaciones del Banco del Café, S.A., y el segundo se asocia a los rumores
infundados acerca de problemas de liquidez en un banco del sistema. Dichos eventos,
asociados al motivo precaucion, provocaron que la demanda de emisibn monetaria se
incrementara significativamente en la fecha indicada.

El dltimo cambio estructural de la emision monetaria se produjo en febrero de 2007,
posterior a la escasez de numerario registrada a finales de 2006 y a la suspension de
operaciones de Banco de Comercio, S.A. en enero de 2007. Vale indicar que al superarse la
referida escasez, en febrero del citado afio, se observd un considerable aumento en la
demanda de emision monetaria.

Otro factor que ha incidido en el incremento de la emisién monetaria es el aumento en
el promedio de efectivo que abastece a los cajeros automaticos, el cual forma parte de la caja
de los bancos.
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Adicionalmente, se logré determinar mediante una estimacion econométrica que los
citados cambios estructurales de la emision monetaria influyeron en el comportamiento del
indice de Precios al Consumidor -IPC-. En efecto, en el periodo comprendido entre 2001 y
2005 un incremento de 1% en la emisiébn monetaria generaba un incremento de 0.52% en el
IPC, con un rezago de 12 meses. No obstante, si el periodo de analisis se amplia hasta
noviembre de 2007, el incremento en el IPC es de 0.55%, mientras que el rezago significativo
permanece en 12 meses. Cabe sefalar que dichos valores deducen el efecto en el IPC
proveniente de las variaciones en el precio internacional del petréleo y sus derivad os, del trigo y
del maiz.

En resumen, se determiné que la emision monetaria ha experimentado tres cambios
estructurales; el primero se asocia a un aumento en la actividad econémica; el segundo, se
produce posteriormente a la suspension de operaciones del Banco del Café, S.A. y el ataque
especulativo a un banco del sistema; y, el tercero se origind como consecuencia de la escasez
de numerario experimentada por la economia a finales de 2006, de la suspension de
operaciones de Banco de Comercio, S.A. en enero de 2007, y del aumento en la demanda de
efectivo para el abastecimiento de cajeros automaticos. Finalmente, por medio de un analisis
de regresion se determind que el exceso de liquidez primaria ha incido en el nivel general de
precios.

2. Base monetaria amplia

La base monetaria es un concepto fundamental tanto en la
teoria macroeconomica como en la teoria monetaria, que consiste en la
cantidad de dinero en poder del publico (numerario) mas las reservas
bancarias. Su importancia radica en que representa el agregado monetario
basico que puede ser controlado directamente por la autoridad monetaria,
ademas de poseer un efecto multiplicador de la oferta monetaria. Por esta
dltima razon, en la teoria monetaria también se le conoce como dinero de alto
poder.

En ese sentido, la base monetaria amplia se calcula
mediante la sumatoria del numerario en circulacion, del encaje bancario y del
saldo de las OEM de corto plazo con el sector bancario (con vencimiento de
hasta 91 dias)*.

Al igual que en el caso de la emisiébn monetaria, dado que
la meta de inflacion tiene un margen de tolerancia, el seguimiento de la base
monetaria amplia puede realizarse mediante un corredor que sea consistente

con dicho rango y que incorpore posibles fluctuaciones transitorias deliquidez.

40 Esta version amplia de base monetaria es consistente con lo previsto en el Manual de Estadisticas Monetarias y
Financieras (Edicion 2000) del Fondo Monetario Internacional. Cabe indicar que la version restringida de la citada
variable, se integra Gnicamente por el numerario en circulacion y el encaje bancario.
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Cabe indicar que el margen de tolerancia del referido

corredor se establecié en una desviacion estandar.

En el contexto descrito, se estima que al finalizar el afio, la
base monetaria amplia crezca en alrededor de 13.0% respecto al nivel
observado al 31 de diciembre de 2006, lo que representa un aumento de
Q3,701.8 millones.

BASE MONETARIA AMPLIA PROGRAMADA Y OBSERVADA
ANO 2007 ¥
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Durante el primer trimestre de 2007, la referida variable
mostro un desvio promedio de Q569.0 millones por arriba del limite superior del
corredor programado, comportamiento que se asocia, basicamente, a la mayor

demanda de numerario por parte de los agentes econémicos.

A lo largo del segundo y tercer trimestres del afio, la
trayectoria del saldo de la base monetaria amplia registré una tendencia muy
cercana a su comportamiento estacional, registrandose durante dicho periodo
un desvio promedio de Q214.0 millones por debajo del limite inferior del
corredor programado. Cabe indicar que a partir del cuarto trimestre, la base
monetaria amplia empezé a registrar una reduccion importante en su nivel,
ubicandose el 29 de noviembre, Q588.4 millones por debajo del limite inferior
del corredor programado, lo que implica una desviacion promedio durante

octubre y noviembre de Q711.6 millones por debajo de dicho limite. Tal
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comportamiento se explica, principalmente, por la disminucién en el encaje

bancario.

Por su parte, la orientacién que brinda la liquidez primaria,
como variable indicativa de la politica monetaria, se obtiene mediante la
ponderacion del desvio tanto de la emisibn monetaria como de la base
monetaria amplia, considerando para el efecto el 50% del desvio de cada una
de dichas variables **. En ese sentido, como se indico, al 29 de noviembre de
2007, la emision monetaria, se ubicé Q1,126.1 millones por arriba del limite
superior del corredor programado, en tanto que la base monetaria amplia se
ubicé Q588.4 millones por debajo del limite inferior del corredor programado.
En términos ponderados el desvio seria de Q268.9 millones, lo que estaria

sugiriendo una politica monetaria restrictiva.

E. MEDIOS DE PAGO TOTALES

En la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2007 se
considerd que en congruencia con el crecimiento de la actividad econdémica,
con la meta de inflacién y con la velocidad de circulaciéon del dinero, los medios
de pago totales (M2) crecerian entre 15% y 17%, en términos interanuales para
finales de afio. Al 29 de noviembre de 2007, la variacion interanual de M2 fue
de 10.8%, la cual se ubica por debajo del limite inferior del margen de

tolerancia estimado para esa fecha (15.1% - 17.1%).

Ademas de considerar el corredor estimado, en el analisis de esta
variable se toma en cuenta una estimacion econométrica de la tasa de
crecimiento interanual para diciembre de 2007, cuyo calculo ncorpora tanto el
comportamiento estacional de los medios de pago para el periodo 1998-2006,
como la informacién que se observa periédicamente, como se ilustra en la

grafica siguiente.

41 Un valor por encima del limite superior del corredor programado para cada una de dichas variables sugiere una
politica monetaria restrictiva, un desvio por debajo del limite inferior aconseja una politica monetaria relajada, mientras
gue un valor dentro del corredor indica una politica monetaria invariable.
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MEDIOS DE PAGO TOTALES (M/N + M/E)
CORREDOR ESTIMADO
VARIACION INTERANUAL 2006 - 2007 ¥
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al Al 29 de noviembre

Con base en informacion al 29 de noviembre de 2007, la
estimacion econométrica de la variacion interanual de los medios de pago
totales para finales de afo se situaria en 10.5%, la cual se ubic aria por debajo
del limite inferior del rango esperado para diciembre de 2007 (15.0% - 17.0%),
como se ilustra en la grafica siguiente.
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La orientacién que brindan los medios de pago totales, como
variable indicativa de la politica monetaria, se obtiene de promediar el desvio
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tanto del corredor estimado como el de la estimacion econométrica*?. Al 29 de

noviembre de 2007, la orientacion ponderada presentd un valor negativo de

4.40 puntos porcentuales, lo que sugirié una politica monetaria relajada®.

F. CREDITO BANCARIO TOTAL AL SECTOR PRIVADO

1. Tasa de crecimiento

En la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2007
se estim6 que el crédito bancario al sector privado alcanzaria una tasa de
crecimiento interanual de entre 21.0% y 23.0%, consistente con el crecimiento
de los medios de pago totales, con la meta de inflacion y con el crecimiento

econdmico esperado.

Al 29 de noviembre de 2007, la variaciéon interanual del
crédito bancario al sector privado total se situé en 26.2%**, por encima del
limite superior del corredor estimado para esa fecha (20.9% - 22.9%), como se
ilustra en la gréafica siguiente.

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

3 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.

44 Sj al crédito otorgado al sector privado por los bancos del sistema, se le adiciona el de las sociedades financieras y
las entidades fuera de plaza, la variacion interanual seria de 23.0%, inferior a la registrada en igual periodo de 2006
(25.0%)).
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Al igual que en el caso de los medios de pago totales, la
interpretacion de esta variable también incorpora una estimacién econométrica
de la tasa de crecimiento interanual del crédito bancario al sector privado para
diciembre de 20074°, cuyo célculo incluye tanto el comportamiento estacional
del crédito bancario al sector privado en el periodo 1998-2006, como la

informacion que se observa periddicamente.

Con base en informacion al 29 de noviembre de 2007, la
estimacion econométrica de la variacion interanual del crédito bancario al
sector privado para finales de afio seria de 25.8%, la cual se ubicaria por arriba
del limite superior del rango estimado para diciembre de 2007 (21.0% - 23.0%).
Sobre el particular, cabe puntualizar que, si bien el ritmo de crecimiento
interanual del crédito bancario al sector privado en moneda nacional se ha
venido desacelerando (de 28.4% al 31 de diciembre de 2006 a 20.3% el 29 de
noviembre de 2007), el ritmo de crecimiento en moneda extranjera ha crecido
significativamente (de 29.9% al 31 de diciembre de 2006 a 43.0% el 29 de
noviembre de 2007), situacién que aconseja analizar medidas de naturaleza
prudencial en el ambito de la administracion del riesgo de crédito en dicha

moneda, aspecto que contribuiria a desacelerar el crédito bancario al sector

5 B seguimiento del corredor estimado para el crédito bancario al sector privado se complementa con una estimacion
gue incorpora la dinamica de la referida variable en el transcurso del afio, consistente con una estimacién econométrica
gue incluye el comportamiento estacional para varios afios y que se ajusta periddicamente con informaciéon nueva de
cada semana.

99



privado en moneda extranjera, lo que coadyuvaria a mitigar los efectos

monetarios que se derivan de su actual expansion.
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En forma andloga a los medios de pago totales, la

orientacion del crédito bancario al sector privado, como variable indicativa de la

politica monetaria, se obtiene mediante la ponderacion del desvio tanto del

corredor estimado como de la proyeccion econométrica, considerando para el

efecto el 50% del desvio de cada una de dichas estimaciones. En ese sentido,

al 29 de noviembre de 2007, la orientacion promedio present6 un valor positivo

de 3.05 puntos porcentuales, lo que estaria sugiriendo una politica monetaria

restrictiva*®.

46 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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, RECUADRO 7 ]
ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO DEL CREDITO BANCARIO
AL SECTOR PRIVADO

Durante los dltimos afios se ha registrado un incremento en la tasa de crecimiento del
crédito bancario al sector privado por arriba de sus niveles programados, por lo que se elaboré
un analisis del impacto de dicha tasa de crecim iento en la actividad productiva del pais y en el
nivel general de precios. Sobre el particular, cabe resaltar que la actividad econémica del pais
ha registrado un mayor dinamismo a partir de 2004, lo cual pudo haber inducido una mayor
demanda de crédito por parte de los agentes econdmicos. Por consiguiente, para confirmar la
hipo6tesis anterior se llevd a cabo un andlisis econométrico de causalidad estadistica entre
ambas variables con base en informacidn anual que abarca el periodo 1991-2006.

CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO (MN+ME)
Y PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
VARIACION INTERANUAL
ANOS:1991-2007 P
Porcentaje
50.0
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0.0 | | | T | | | | | | | | | | | 0.0
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Para tal efecto, se llevé a cabo la Prueba de Causalidad de Grangerl, cuyos resultados
demuestran que cambios en la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto -PIB- ocasionan
cambios en la tasa de crecimiento del crédito bancario al sector privado, con rezago de 1 afo.
Sin embargo, esta prueba no descarta la posibilidad de una causalidad inversa; es decir, Ssi
cambios en la tasa de crecimiento del crédito bancario al sector privado generan variaciones en
la tasa de crecimiento de la actividad econémica. Los resultados obtenidos, utilizando una serie
de datos para el periodo 1990-2006 permiten concluir que un incremento de 1% en la tasa de
crecimiento del PIB, genera un aumento en la tasa de crecimiento del crédito bancario al sector
privado de 4.63%, con rezago de 1 afo.

La segunda parte del analisis consisti6 en determinar si el incremento en la demanda
de crédito, ocasionada por un incremento en la actividad econémica, ha tenido repercusiones
en el nivel general de precios, con base en un modelo de regresibn con observaciones
mensuales para el periodo enero de 2001- septiembre de 2007, se determind que un
incremento de 1% en el crédito bancario al sector privado genera un aumento de 0.57% en la
inflacion, con un rezago de 12 meses.

Consiste en determinar si fluctuaciones en la variable A causan cambios en el comportamiento de la variable B.
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Esta grafica ilustra la relacion existente entre la variacion interanual del crédito bancario
al sector privado y el ritmo inflacionario, en donde se observa que existe una relacion
importante entre ambas variables.

VARIACION INTERANUAL DEL CREDITO
BANCARIO AL SECTOR PRIVADO Y RITMO
INFLACIONARIO
ANOS: 1991-2007 "V

Porcentaje
14.5 42.0
125 — ~ 35.0
105 — ~ 28.0
8.5 — — 21.0
6.5 - 14.0
4.5 T | | | | | | | | | | | [ | | 7.0
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En resumen, se determind, efectivamente, cambios en la tasa de crecimiento del PIB
generan variaciones en la misma direccidn en la tasa de crecimiento del crédito bancario al
sector privado. Asimismo, que un incremento del crédito bancario al sector privado genera un
aumento en el nivel general de precios, via el estimulo que produce en la demanda agregada
Vale la pena puntualizar que, el creamiento del crédito bancario al sector privado no genera
presiones inflacionarias , si éste es consistente con la meta de inflacién y con el supuesto de
crecimiento econémico previsto en el programa monetario, no requiere medidas de restriccion
monetaria, situacion que no se observa en la actualidad en virtud de que, como se menciong,
la tasa de crecimiento interanual del crédito bancario al sector privado ha estado en 2007 por
arriba del corredor programado.

2. Cartera crediticia por actividad econdmica

La cartera crediticia del sistema bancario, segun
informacion del balance general consolidado al 31 de octubre de 2007, se situd
en Q69,496.6 millones, monto superior en Q14,679.7 millones (26.8%)*’ al
registrado en igual mes del afio anterior. A la referida fecha, la cartera crediticia
por actividad econdmica se concentrd6 en las ramas siguientes: consumo,
transferencias y otros, 28.1%; comercio, 22.1%; construccién, 13.7%; industria
manufacturera, 11.2%; y, establecimientos financieros, bienes inmuebles vy

servicios prestados a las empresas, 10.8%.

“*” No incluye el monto de la cartera crediticia de dos instituciones suspendidas por la Junta Monetaria.
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En lo que corresponde a la variacion de la cartera crediticia

por actividad econdmica, de octubre 2006 a octubre de 2007, ésta se ha

distribuido de la manera siguiente:

SISTEMA BANCARIO
CARTERA CREDITICIA TOTAL POR ACTIVIDAD ECONOMICA
ANOS 2006 - 2007
- Millones de quetzales y porcentajes -

A octubre A octubre VARIACION INTERANUAL ESTRUCTURA
ACTIVIDAD 2006 2007 ABSOLUTA RELATIVA 2006 2007
ISALDO DE LA CARTERA (I +II+111) 54,816.9 69,496.9 14,679.7) 26.8
|. Sub-Total ¥ 45,618.7| 63,461.7 17,842.4 391 100.0 100.0)
Agricultura, ganaderia, silvicultura, caza y pesca 2,896.4] 3,511.9 614.9 212 6.4 5.4
Explotacion de minas y canteras 105.3, 111.9 6.3 6.0 0.2] 0.2]
Industriamanufacturera 5,541.6 7,092.2 1,550.9 280 12.1 11.2
Electricidad, gas y agua 1,683.9 2,154.9 470.9 279 3.7| 3.4
Construccién 6,154.0| 8,723.7 2,569.7) 418 13.5 13.7]
Comercio 9,778.5] 14,055.94 4,276.9 437 21.4] 22.1
Transporte y almacenamiento 647.0| 867.9 220.9 34.1 1.4 1.4
Establecimientos financieros, bienes inmuebles y servicios prestados a las
4,454 4] 6,859.9 2,405.4 54.0 9.8 10.8]
empresas
Servicios comunales, sociales y personales 1,920.4] 2,265. 344.9 18.0 4.2 3.6)
Consumo, transferencias y otros 12,437.2| 17,820.1 5,382.9 433 27.3 28.1
Il. Saldo de car'tera, segln balance de bancos que no presentaron informacién por 31704 2.982.9 _188.0 59
jactividad econémica
:\I/]I.D::t\:rf;:eIacarteracredltlmadeIas|nsmu<:|ones suspendidas por laJunta 6.027.4 3.052.9 22,9744 494

1/ Las cifras desagregadas de la cartera, no incluyen dos instituciones que no presentaron informacion.
FUENTE: Superintendencia de Bancos.

Dada la importancia en la cartera crediticia de los sectores
consumo, transferencias y otros; comercio; industria manufacturera; v,
construccion en la cartera crediticia, se procedio a su desagregacion tomando

en cuenta sus principales componentes.

a) Crédito concedido para el consumo,
transferencias y otros

La cartera crediticia destinada a esta actividad, al 31
de octubre de 2007, represent6 28.1% del financiamiento del sistema bancario
(27.3% a octubre de 2006).

Cabe indicar que del total de la cartera crediticia, el
consumo representd 22.6%, las transferencias 2.7% y el rubro otros 2.8%.

Tomando en cuenta la importancia relativa de esta rama de actividad
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econdmica, se procedié a desagregar los componentes mas relevantes, los

cuales se ilustran en la grafica siguiente:

SISTEMA BANCARIO
CARTERA CREDITICIA {(M/N + M/E)

PARA EL CONSUMO, TRANSFERENCIAS Y OTROS

A octubre 20063 A octubre 2007
27.3% 28.1%

CONSUMO 226%

Mobiliario para el hogar 4%
“ehiculos para uzo personal 4.3%
hmuebles 74%
Otros a0k

B TROS 2.6%,

RANSFERENCIAS 3.7%:
fago deudas 089
Otro s 24

TRANSFERENCIAS 2.7t
Fagodeudas  0.4%
it 3%,

CONSUMO 21.0%
Mobiliario para el hogar 2%
“ehiculo s para uso personal 4.0%
Inmu eble = 647
Otros 7%

al Informacidn parcial, dehbido & que en 2006 y en 2007 dos institudones no presentaron diras dessgregadas de |a cartera
Fuerte: Superintendencia de Bancos

En el crecimiento del crédito al consumo se observa
que a octubre de 2007, destaca el financiamiento para la adquisicion de
inmuebles con 7.4%; de vehiculos para uso personal con 4.8%; y, de mobiliario
para el hogar con 2.4%, estructura que, con excepcion de éste ultimo rubro, es
superior respecto a la observada en octubre de 2006. Por su parte, en lo que
corresponde a las transferencias, sobresale la reduccion del renglon de pago
de deudas, que pasé de 0.8% en octubre de 2006 a 0.4% en octubre de 2007.

b) Crédito concedido para el comercio
La cartera de créditos al comercio, al 31 de octubre
de 2007, represent6 22.1% de la cartera total otorgada por el sistema bancario,
porcentaje superior en 0.7 puntos porcentuales al observado a octubre de

2006.
A continuacion se presenta la desagregacion de los

componentes mas significativos de esta actividad.
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SISTEMA BANCARIO
CARTERA CREDITICIA (M/N + M/E)
PARA EL COMERCIO

A octubre 2006% A octubre 2007
21.4% 22.1%

omercio no Especificado 7.6%
Comercio interno  7.0%
Otros

Comercio no Especificado 8.4%
2.0%

Comercio interno

Comercio Interno 6.2%
Prod. agricelas  06% > - |
Prod. industriales  42% ver, de Exportacian 1,65
Otros 09% Prad §

omercio Interno 6. 3%
Prod. agricolas  0.9%

Prod. industiales 4.6%
Otros 0.0%

Cpamercio de Importacién 6.1%
Prod. industriales
Otros

Comercio de Imporntacion 6.0%

Prod. industriales  4.9%

6.2%
0.2%
Otros 1.1%

al Informacion parcial, debido a que en 2006 v en 2007 dos instituciones no presentaron cifraz desagregadas de la cartera.
Fuente: Superintendencia de Bancos

A octubre de 2007, en términos de su peso relativo
respecto de la cartera total, destaca el financiamiento al comercio no
especificado con 8.4% (incluye el comercio interno no especificado y otros); le
siguen, en su orden, el financiamiento al comercio interno con 6.4% (incluye los
rubros de comercio de productos industriales, agricolas y otros destinos); el
financiamiento al comercio de importacién con 6.1% (incluye los rubros de
productos industriales y otros); y, por ultimo, el comercio de exportaciéon con
1.2% (integrado por comercio de productos agricolas y otros). La estructura de

dichos rubros no varia significativamente respecto a octubre de 2006.

c) Crédito concedido parala construccion
Al 31 de octubre de 2007, la cartera crediticia
otorgada para la construccion representd 13.7% del total de la cartera del
sistema bancario (13.5% a octubre de 2006).
A continuacién se presenta la desagregacion de los
componentes mas significativos de esta actividad.
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SISTEMA BANCARIO
CARTERA CREDITICIA (M/N + M/E)
PARA LA CONSTRUCCION

A 0ctu|m:_2005“ A octubre 2007%
13.5% 13.7%

CARACTER PRINCIPAL 11.7%
Edificios 1.53%
“iviendas 8.7%
Oficinas y bodegas 0.5%

CARACTER PRINCIPAL 11.8%

Edificios 18%

Wiviendas 8.3%

Oficings ¥ bodegas 0 4%
1

CONSTRUGCION™

CARACTER
SECUNDARID
0.1%%

0.1%
CARACTER
SECUNDARIO

al Informacidn parcial, debido a que en 2006 y en 2007 dos instituciones no presentaron ciftss desagregadas de la carera.
Fuente: Supetintendencia de Bancos

A octubre de 2007, destaca el financiamiento de
caracter principal con 11.8% (incluye los rubros de edificios, viviendas, oficinas
y bodegas y otros), porcentaje superior en 0.1 punto porcentual respecto al
observado a octubre de 2006 (11.7%). En cuanto a la estructura de sus rubros,
se tiene que en el caso del financiamiento a edificios, éste es levemente mayor
al observado en octubre de 2006, ya que paso6 de 1.3% a 1.9%, mientras que el
canalizado a la vivienda se redujo marginalmente de 8.7% en 2006 a 8.3% en
2007, el cual sigue siendo el méas representativo, lo que resulta congruente con

el dinamismo del sector construccion.

d) Crédito concedido para la industria
manufacturera

Al 31 de octubre de 2007, el crédito para la industria
manufacturera representd 11.2% de la cartera del sistema bancario (12.1% a
octubre de 2006).

A continuacion se presenta la desagregacion de los

componentes mas significativos de esta actividad.
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SISTEMA BANCARIO
CARTERA CREDITICIA (M/N + M/E)
PARA LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

Paorcentaje
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A octubre 2008 a/ A octubre 2007 a/

af Informadén parcial, debido a gue en 2006 v en 2007 dos instituciones no presentaron ciftas desagregadas de la cartera
b Incluye industria de |la madera v productos de la madera, incluidos muebles; fabricacion de productos minerales no metalicos,
exceptuando los derivados del petrdleo v del carbdn; v, otras

Fuente: Superintendencia de Bancos

Al evaluar cada uno de los componentes de la
industria manufacturera se tiene que, a octubre de 2007, sobresale el
financiamiento otorgado a la industria de productos alimenticios, bebidas y
tabaco con 4.3%; a las industrias de sustancias quimicas y ce derivados del
petroleo-carbon con 2.2%; a las industrias textiles, de prendas de vestir y de
cuero con 1.1%; vy, a la industria de productos metalicos, maquinaria y equipo
con 0.7%. La referida estructura, con excepcién del financiamiento otorgado a
las industrias metalicas béasicas y a otras industrias manufactureras, es inferior

a la que se observo en octubre de 2006.

3. Calidad de la cartera crediticia

En lo que se refiere a la calidad de la cartera crediticia, se
observa que la proporcién de la cartera contaminada (cartera en mora mas
cartera vencida) respecto de la cartera crediticia total del sistema bancario, ha
venido mostrando una importante mejoria, especialmente si se toma en cuenta
que en agosto de 2002 dicho indicador se situé en 9.2% (que representa el
porcentaje mas alto observado durante el periodo enero 2002 — octubre 2007).

Al 31 de octubre de 2007, el monto de la cartera
contaminada se situ6 en Q2,899.7 millones, equivalente a 4.4% de la cartera
de créditos total. De dicho monto la cartera vencida representd 1.8% (2.7% a
octubre de 2006) y la cartera en mora 2.6% (3.5% a octubre de 2006).
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SISTEMA BANCARIO
CARTERA CONTAMINADA
RESPECTO DE LA CARTERA TOTAL
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Por su parte, los activos improductivos del sistema bancario
(integrados por la cartera contaminada, los activos extraordinarios y los activos
fijos) como proporcion de los activos totales, refleja una mejoria, ya que
continu6é mostrando una tendencia hacia la baja, al situarse en 5.6% en octubre

de 2007, porcentaje inferior al registrado en octubre de 2006 (6.0%).

‘ SISTEMA BANCARIO
PROPORCION DE LOS ACTIVOS IMPRODUCTIVOS RESPECTO
DEL TOTAL DE LOS ACTIVOS DEL SISTEMA
A octubre de cada afio
Forcentaje
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4, Estimaciéon econométrica de la demanda de crédito
bancario al sector privado

La literatura econémica moderna®® indica que la demanda de
crédito bancario al sector privado tiene ciertos determinantes fundamentales que
la explican, entre ellos, la actividad econémica 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
informacién estadistica disponible del periodo de enero de 2000 a octubre de
2007 (ultima informacién disponible). 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
economica y de algunos precios macroecondmicos (tasa de interés y tipo de
cambio nominal), es significativo si se examinan los valores de los coeficientes de
determinacion (R?) de 99.47%, 98.43% y 99.28%, respectivamente. Asimismo,
cabe indicar que las variables explicativas resultaron estadisticamente
significativas a un nivel de confianza de 95% y cumplen satisfactoriamente con el
signo esperado, es decir, un aumento en la actividad econdémica 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.

“8 BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (2005). “DESENCADENAR EL CREDITO: Cémo ampliar y

estabilizar la banca”, INFORME 2005 de Progreso econdmico y social en América Latina, Washington, D.C. Para 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 8

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 | Estadisticot | Coeficiente | Estadisticot | Coeficiente Estadistico t
Constante @ 14.30 36.08 14.92 30.30 11.95 22.08
IMAE, 0.08 32.92 0.09 30.32 0.12 28.78
Tasa de interés activa -0.07 -54.86 -0.03 -21.08 -0.10] -26.89
Ln tipo de cambiot -1.44 -7.54 -2.17 -9.10 -0.86 -3.23

Residuo 1 * 0.96 25.39 0.87 15.83 0.95| 16.95
Promedio movil 1 * 0.38 3.72 0.24 2.14 0.21] 1.70
Periodo muestral enero 2000 - octubre 2007 enero 2000 - octubre 2007 mayo 2001 - octubre 2007
Coeficiente determinacion R 0.994712 0.984307 0.992761
Durbin-Watson 1.777021 1.949473 1.827549

*se corrigié la autocorrelacion con base en el método de Cochrane-Orcutt y el impulso del promedio movil 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 t = 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 Ultimo 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 demas variables, la demanda del crédito bancario al
sector privado, total, en M/N y en M/E, crece en aproximadamente 0.08%, 0.09% y 0.12%,
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 0.07%, 0.03% y 0.10%, en su orden. Por Gltimo, 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 1.44%, 2.17% y 0.86%, respectivamente.

G. ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE INFLACION AL
PANEL DE ANALISTAS PRIVADOS

Las expectativas de inflacion se definen como la percepcién de

los agentes econdmicos acerca del comportamiento futuro de los precios en la

economia. Las expectativas de inflacion que para un cierto periodo se formen

los agentes econdémicos, pueden influir en forma sustancial en la determinacion
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de la tasa de inflacion que finalmente se registre en dicho periodo, lo que

incluso puede ocurrir de manera independiente de los fundamentos de la
economia.
De acuerdo con la Encuesta de Expectativas de Inflacion al Panel

I-*% realizada en noviembre de 2007, los encuestados

de Analistas Privados -EE
prevén para diciembre del presente afio que el ritmo inflacionario se sitie en
7.10%, porcentaje superior en 2.07 puntos porcentuales al proyectado en
noviembre de 2006 (5.03%). Cabe destacar que a partir de la encuesta
realizada en agosto de 2007, el prondstico de dicho panel ha mostrado una

tendencia al alza, como se ilustra en la grafica siguiente.

EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA DICIEMBRE 2007

8.50 Porcentaje
8.00 2006 2007
7.50
7.00
6.50 0.7 py ©.50 6.31 6.35 —
6.00
5.50
5.00
4.50
4.00

& & & gﬁ P R S O - G B &

<&
FUENTE: Encuesta de Expectativas de Inflacién al Panel de Analistas Privados.

Por otra parte, dicho panel estima que la inflacién para diciembre
de 2008 se ubicara en 7.01%, porcentaje superior a la meta establecida para
ese afio en la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, determinada para
2007 (4.5% +/- 1 punto porcentual). A partir de agosto de 2007, el prondstico
para 2008 de dicho panel ha mostrado una tendencia al alza, como se muestra

en la grafica siguiente.

4 Encuesta mensual dirigida a analistas nacionales e internacionales del sector privado, conocedores de los
procedimientos operativos de la politica econdémica, la cual permite medir la impresion de éstos en relacion a la
evolucion futura del ritmo inflacionario en Guatemala.
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EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA DICIEMBRE 2008
Porcentaje
7.50
7.01
7.00
6.50
6.00
5.50
5.00
4.50
4.00
En Ene 2007EnFeb EnMar EnAbr EnMay EnJun EnJul EnAgo EnSep En Oct EnNov
FUENTE: Encuesta de Expectativas de Inflacidon al Panel de Analistas Privados.

H. EXPECTATIVAS IMPLICITAS DE INFLACION

Este indicador constituye una forma indirecta de obtener las
expectativas de inflacion de los agentes econdmicos, mediante el calculo de la
brecha promedio entre las tasas de interés de largo plazo® y las tasas de
interés de corto plazo®®. La idea que subyace en dicho célculo se sustenta en el
hecho de que las tasas de interés de largo plazo, por lo general, son mayores a
las tasas de interés de corto plazo, debido a que, aquéllas incluyen primas que
compensan tanto la inflacion esperada como el riesgo pais. En virtud de lo
anterior, para obtener la referida percepcién, a las tasas de interés tanto de
largo como de corto plazos se les deduce una prima por riesgo pais ®2, dando
como resultado la brecha correspondiente a la prima por inflacién.

De acuerdo con las cifras observadas a noviembre de 2007, las
expectativas implicitas de inflacion indicaban una brecha de 6.15 puntos
porcentuales, la cual se ubica por arriba del limite superior del margen de

tolerancia de la meta de inflacién (5.0% +/- 1 punto porcentual), sugiriendo una

% Ppara este propésito 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.

51 para este proposito se definieron como tasas de interés de corto plazo, la tasa de interés de reportos para plazos
entre 1y 7 dias y la tasa de interés promedio ponderado de OEM (que incluye la ponderacion de los plazos de 7 a 182
dias).

®2 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 1997, 2001y en 2003) y la
tasa de retorno de los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos de América a 10 afios plazo. A partir del 5 de agosto de
2007, se excluye la emisién 1997 en virtud de que la misma se amortizé totalmente en esa misma fecha.
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politica monetaria restrictiva. Al comparar el resultado obtenido en noviembre

de 2007, respecto del observado en noviembre de 2006 (6.23 puntos
porcentuales), se observa una leve disminucion de 0.08 puntos porcentuales en

las referidas expectativas.

Cabe indicar que a partir de marzo de 2007, se observa una ligera
tendencia a la baja en el referido indicador, como se ilustra en la grafica
siguiente, situacion que denota una moderacion en las expectativas de inflacion
de los agentes econdémicos, asociada a medidas de restriccion de la politica

monetaria en 2007, iniciadas en el referido mes.

EXPECTATIVAS IMPLICITAS DE INFLACION
ARNOS: 2001 - 2007 &

OBSERYADO EM
FUNTOS PORCENTUALES

Funtos Forcentuales

3 Octubre 2007 =662
1 Wowiembre 2007 = 6,15
so g
z0
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60 \A‘:—,‘/@
f Y
s0 50
a0 ; -]
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A b g b b g gy g o g g0 0 0 PP P ae gk g
@“’j OSCCL LS A OR LER AL Lol berdad Celias o

= Brechs —Tendenciz

A1 30 de noviembre

INDICE SINTETICO DE LAS VARIABLES INDICATIVAS

Para 2007, la Junta Monetaria acordd 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.

La importancia que cada variable indicativa tiene en el referido

proceso, se determind mediante una encuesta en la que cada miembro de
Junta Monetaria externé su opinion sobre el peso relativo que cada variable

debe tener para definir la orientacion de la politica monetaria. En ese sentido, el
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indice sintético incorpora en un indicador, para cada categoria de orientacion®?,

las diferentes ponderaciones asignadas a cada variable, lo que facilita hacer
comparaciones entre los resultados de una semana y otra, pues el referido
indice proporciona un porcentaje para cada categoria de orientacion, el cual es

facilmente comparable con el porcentaje de otras fechas.

En el cuadro siguiente, con cifras observadas al 29 de noviembre

de 2007, se presentan los resultados del indice sintético obtenido con base en
el peso relativo asignado a cada variable indicativa.

INDICE SINTETICO DE LAS VARIABLES INDICATIVAS

AI29 de noviembre de 2007

Peso relatio ORIENTACION Y PESO RELATIVO
de la variable
VARIABLES INDICATIVAS
(%) Relajada Moderaqamenle Invariable Moderadameme Restrictiva
relajada restrictiva
1 [Ritmo Inflacionario Total Proyectado 12.09 12.09
2. [Ritmo Inflacionario Subyacente Proyectado 12.36 12.36
3. [Tasa de Interés Parametro 9.34 9.34
4, [Tasa de Interés Pasiva de Paridad 9.07 907
5. |Liquidez Primaria 11.26 11.26
6. [Medios de Pago 8.79 8.79
7. |Crédito Bancario al Sector Privado 9.07 9.07
8. [Expectativas de Inflacion del Panel de Analistas Privados 7.69 7.69
9. |Expectativas Implicitas de Inflacion 9.34 9.34
10. [Prondsticos de Inflacion de Mediano Plazo del MMS 10.99 10.99
TOTAL 100.00 8.79 907 8214

%3 En esta metodologia se calcularon cinco indices, uno para cada orientacién (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 inflacion, pero que se encuentra dentro del margen de
tolerancia de +/- 1 punto porcentual. De manera andloga, la orientacién moderadamente restricti va esta referida a la
ubicacién por encima del valor puntual de la meta de inflacion, pero que se encuentra dentro del margen de tolerancia
de +- 1 punto porcentual.
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Como se observa en el cuadro anterior, el 82.14% de las variables

indicativas aconsejaba una orientacién de politica monetaria restrictiva; el
9.07% aconsejaba una orientacion de politica monetaria invariable; y el 8.79%

aconsejaba una orientacion de politica monetaria relajada.

Con el objeto de comparar la evolucion de la orientacion de
politica monetaria sugerida por las variables indicativas con base en el indice
sintético durante el presente afio, se elaboré el cuadro siguiente que toma en
consideracion la orientacion que dichas variables sugerian con cifras al 28 de
diciembre de 2006.

INDICE SINTETICO DE LAS VARIABLES INDICATIVAS

AI28 de diciembre de 2006

Z’sslz \’/Z';sl‘)’lz ORIENTACION Y PESO RELATIVO
VARIABLES INDICATIVAS
(%) Relajada Modre;gjjzgn:nle Invariable MOE:;?;PJTW Restrictiva

1 [Ritmo Inflacionario Total Proyectado 12.09 12.09
2. [Ritmo Inflacionario Subyacente Proyectado 12.36 12.36
3. [Tasa de Interés Parametro 9.34 9.34
4. |Tasa de Interés Pasiva de Paridad 9.07 907
5. [Liquidez Primaria 11.26 11.26
6. [Medios de Pago 8.79 8.79
7. [Crédito Bancario al Sector Privado 9.07 9.07
8 |Expectativas de Inflacion del Panel de Analistas Privados 7.69 7.69
9. |Expectativas Implicitas de Inflacion 9.34 9.34
10. [Pronésticos de Inflacion de Mediano Plazo del MMS 10.99 10.99

TOTAL 100.00 20.33 9.07 41.48 29.12

al Para efectos de comparacion se elimind el indice de Condiciones Monetarias y se ponderd de nuevo el peso relativo del resto de variables indicativas
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En el cuadro siguiente se puede observar que la orientacion con
el mayor peso relativo en diciembre de 2006, indicaba una politica monetaria
moderadamente restrictiva (41.48%), en tanto que la orientacién con el mayor

peso relativo en noviembre de 2007 (82.14%) sugiere restringir las condiciones

monetarias.
INDICE SINTETICO DE LAS VARIABLES INDICATIVAS
: 28/12/2006 | 29/11/2007
ORIENTACION (%) (%)

Relaiada 20.33 8.79
Moderadamente relajada 0.00 0.00
Invariable 9.07 9.07
Moderadamente restrictiva 41.48 0.00
Restrictiva 29.12 82.14
TOTAL 100.00 100.00

J. AVANCES EN EL MEJORAMIENTO ESTADISTICO
1. Avances en la implementacion del Manual
de Estadisticas Monetarias y Financieras

En 2007 se avanz6 en la implementacién del Manual de
Estadisticas Monetarias y Financieras -MEMF-, edicion 2000, del Fondo
Monetario Internacional -FMI-, a efecto de que las estadisticas monetarias y
financieras del pais incluyan el marco metodolégico que incorpora las mejores
practicas internacionales en materia de compilacion y divulgacion de dichas
estadisticas por parte delos diversos bancos centrales.

En ese sentido, es conveniente indicar que los esfuerzos
realizados durante 2007 permitieron mejorar la informacion estadistica, tanto en
la cobertura de las instituciones financieras como en la calidad de la
sectorizacion de los instrumentos financieros. Segun el referido manual, en
cuanto la cobertura de las estadisticas monetarias y financieras, la misma se
divide en dos grandes grupos: el primero, integrado por las sociedades de
deposito (instituciones financieras que tienen la facultad de crear dinero), como
el Banco Central, los bancos del sistema, las sociedades financieras, las
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entidades fuera de plaza (off shore) y las cooperativas de ahorro y crédito y el

segundo, conformado por las otras sociedades financieras, como las
compafias de seguros y fianzas, los almacenes generales de deposito, las
casas de bolsa, las entidades emisoras de tarjetas de crédito, entre otros.

En el contexto anterior, es conveniente indicar que se
dispone de informacién estadistica compilada conforme al MEMF para la
totalidad de las instituciones que integran el sector de las sociedades de
depodsito. En cuanto a la informacion de las otras sociedades financieras se
cuenta con la de las compafiias de seguros y fianzas, que constituyen el 85%
en términos de activos de este grupo de instituciones.

En lo relativo a la sectorizacién, es conveniente destacar
que durante 2007, derivado del esfuerzo interinstitucional entre el Banco de
Guatemala y la Superintendencia de Bancos, se obtuvo la informacio n en forma
detallada de la cartera de créditos, con lo cual se estima poder sectorizar, en
primer término, el criterio de residencia y, posteriormente, los distintos sectores
residentes. Lo anterior, le permitiria al Banco de Guatemala compilar las
estadisticas monetarias y financieras del pais, acorde a las normas
internacionales.

Adicionalmente, durante 2007 se lograron importantes
acuerdos en materia de armonizacion de las estadisticas monetarias y
financieras a nivel de Centroamérica, Republica Dominicana y Panama. En
efecto, derivado del esfuerzo conjunto entre el Fondo Monetario Internacional,
la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano y los
respectivos paises de la region, se logré integrar un conjunto de cuadros
estadisticos armonizados, que responden a criterios de clasificacion de
instrumentos financieros y de sectorizacién, conforme a estandares
estadisticos internacionales.

Finalmente, cabe indicar que la informacién estadistica
monetaria y financiera compilada de conformidad con el MEMF, sera publicada
en 2008.
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2. Avances en la implementacion del V Manual de
Balanza de Pagos
El Banco de Guatemala, en lo relativo al tratamiento
estadistico del sector externo, se encuentra en la fase de implementacion del V
Manual de Balanza de Pagos. En este sentido, durante 2007 se continuaron
realizando acciones concretas; en primer lugar, entre el 18 de junio y el 31 de
agosto, el Banco de Guatemala continué con el programa de encuestas
empresariales e institucionales (Tercera Encuesta del Sector Externo
-ENCSE3-), con el objetivo de recopilar informacién econdémica y financiera
correspondiente a 2006 de las entidades siguientes: a) empresas de inversion
extranjera directa; b) empresas extranjeras y nacionales de transporte
internacional; c) instituciones privadas que recibieron donaciones del exterior;
d) organismos internacionales radicados en Guatemala; y, €) empresas que
realizan transacciones de otros servicios con el exterior. En segundo lugar, en
el contexto de kh adecuacién del registro de las estadisticas cambiarias, se
preparo el proyecto de los nuevos formularios relativos al Registro Estadistico
de Ingreso y Egreso de Divisasy el del Movimiento Diario de Divisas, lo que
permitira mejorar el registro estadisico de naturaleza cambiaria.
Finalmente, cabe indicar que se tiene previsto que la
Balanza de Pagos para el periodo 2004-2006, compilada con base en los
lineamientos del V Manual, sea publicada a finales de 2007, mientras que la

Balanza de Pagos para 2007 se estaria publicando en 2008.

3. Implementacidn de las Cuentas NacionalesTrimestrales
En 2007 se avanz6 en la elaboracion de las Cuentas

Nacionales Trimestrales, dentro del marco conceptual del Sistema de Cuentas
Nacionales de 1993 -SCN93-. La referida implementacién tiene como objetivo
contribuir al seguimiento del comportamiento de la actividad econémica en el
corto plazo y disponer de informacién confiable y oportuna para la toma de
decisiones de politica econdmica, en particular, de politica monetaria.

En efecto, en junio de 2007 se presentd a la Junta
Monetaria los avances del proyecto, que incluye resultados preliminares de la
serie trimestral del PIB correspondiente al periodo 2001-2005, tanto por el
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enfoque de la produccién como por el e nfoque del gasto. Actualmente se estan

integrando las estimaciones trimestrales del PIB correspondientes a 2006.
Ademas, se continué con el levantamiento de encuestas

trimestrales para las actividades de industria manufacturera, de comercio y de

servicios, las cuales se utilizaran para estimar las cuentas trimestrales de 2007.

IV. AVANCES EN EL MARCO OPERATIVO DE LA POLITICA
MONETARIA

A COLOCACION DE CERTIFICADOS DE DEPOSITO A

PLAZO -CDP- POR FECHA DE VENCIMIENTO

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

La Junta Monetaria, en resolucion JM-154-2007 del 5 de
septiembre de 2007, aprob6 el Reglamento para la Recepcion de Depdésitos a
Plazo en Moneda Nacional, a ser Constituidos en el Banco de Guatemala, el
cual cobrd vigencia el 8 de octubre de 2007. Entre otros aspectos, dicho
reglamento establece que la recepcion de depdsitos a plazo se podra realizar
por plazo determinado o por fecha de vencimiento, que las licitaciones se
podran realizar en forma directa o por medio de las bolsas de comercio
autorizadas para operar en el pais y que las posturas podran ser presentadas y
adjudicadas por precio o por tasa de interés, segun lo establezca la
convocatoria correspondiente.

Por dltimo, la Gerencia General del Banco de Guatemala en
resolucién numero GG-08-2007 del 3 de octubre de 2007, aprobd las Normas
para la Licitacion de los Derechos para la Constitucion de Depdésitos a Plazo en
Moneda Nacional en el Banco de Guatemala, por medio de las Bolsas de
Comercio Autorizadas para Operar en el Pais, las cuales cobraron vigencia el 8
de octubre de 2007.
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B. TRANSFERENCIA DE TITULARIDAD DE LOS CERTIFICADOS
DE DEPOSITO A PLAZO -CDP- EN CUSTODIA EN EL
BANCO DE GUATEMALA

Con el propésito de contribuir al desarrollo de un mercado
secundario agil y seguro, la Junta Monetaria autoriz6 al Banco de Guatemala
para que continte con el proceso de implementacion de las medidas orientadas
a que se realice la transferencia de titularidad de los Certificados de Depdsito a
Plazo en custodia en el Banco de Guatemala.

En ese sentido, el reglamento al que se ha hecho referencia en el
inciso anterior, contempla que el depdsito a plazo se representara por registros
en custodia en el Banco de Guatemala o por certificados de depdsito a plazo.
Asimismo, establece que cuando el depositante decida dejar en custodia el
deposito a plazo en el Banco de Guatemala, éste extendera una constancia,
gue otorga al legitimo titular el acreditamiento del depésito, la cual podra ser
extendida en medios impresos, por medio de un mensaje electrénico cifrado,
generado en el Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real -LBTR-, o por
otro medio electronico que establezca el Banco de Guatemala.

Con respecto a la titularidad de un depdsito a plazo registrado en
custodia en el Banco de Guatemala, el reglamento de mérito dispone que la
misma podra ser transferida a solicitud del ultimo titular registrado en el Banco
Central, en forma escrita con firma legalizada por notario; por medio de un
mensaje electrénico cifrado, generado en el Sistema de LBTR, enviado por un
participante directo en nombre propio o en nombre de un participante directo o
indirecto en el referido sistema; o, por otro medio electrénico que establezca el

Banco de Guatemala.

V. ASPECTOS EVALUATIVOS DE LA POLITICA MONETARIA

De conformidad con la resolucion JM-168-2006 de la Junta Monetaria, la
meta para la variacion interanual del indice de precios al consumidor, para
diciembre de 2007, es de 5.0% (+/- 1 punto porcentual). A noviembre de 2007,
el ritmo inflacionario total se ubicé en 9.13%, porcentaje mayor, tanto al
registrado a noviembre de 2006 (4.40%) como al limite superior de la meta del

referido afio. Asimismo, la inflacion subyacente al mencionado mes fue de
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8.30%, superior a la observada a noviembre de 2006 (5.20%). El citado

comportamiento es resultado, entre otros, de los factores siguientes:

a) El precio internacional del petréleo ha registrado una tendencia
creciente a lo largo de 2007, lo que ha generado un incremento en los precios
de productos derivados (gasolina, diesel y gas propano). En efecto, de la
inflacién total (9.13%), 0.92 puntos porcentuales corresponden a la inflacion
importada directa, en tanto que 2.14 puntos porcentuales se explican por la
inflacién importada indirecta (o efecto de segunda vuelta).

b) El precio internacional del maiz ha evidenciado niveles récord en
el presente afio, situacion que ha incidido en los precios de otros productos que
conforman el IPC, tales como productos de tortilleria, concentrados, cereales y
carnes de aves;

C) El precio internacional del trigo también ha crecido
significativamente, lo que ha repercutido en los precios internos del pan, de
harinas, de cereales y de pastas alimenticias;

d) La emisibn monetaria viene registrando un desvio importante
respecto del corredor programado, lo que denota excedentes de liquidez
primaria en la economia, aun cuando los andlisis de los departamentos
técnicos sefialan que existe una porcion de ese desvio que obedece a la
aceleracion del crecimiento econdémico y al mayor nivel de recursos disponibles
en los cajeros automaticos; vy,

e) El crédito bancario al sector privado continla evolucionando por
encima del limite superior del corredor programado, lo que ha propiciado
presiones inflacionarias por el lado de la demanda.

Cabe sefialar que en presencia de choques de oferta, como se indico,
asociados a incrementos en los precios internacionales del petréleo y sus
derivados, del maiz y del trigo, la politica monetaria Unicamente puede
moderar las expectativas de inflacion de los agentes econdémicos 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 de oferta. Por otra parte, durante
el afio se registrdé un ritmo de crecimiento del crédito bancario al sector privado

por arriba del corredor programado, el cual, aunado al excedente de liquidez
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primaria y al crecimiento econ6mico mayor al potencial de mediano plazo,

conforme lo mide el Modelo Macroeconémico Semiestructural, habria
generado presiones inflacionarias adicionales. Los anteriores elementos, asi
como el andlisis mensual de otras variables indicativas y del Balance de
Riesgos de Inflacion, orientaron las actuaciones de la Junta Monetaria durante
el ano.

En ese contexto, en los primeros meses del afo la Junta Monetaria, en
un marco de prudencia y gradualidad, decidié no modificar el nivel de la tasa
de nterés lider, aun cuando existian factores que aconsejaban restringir la
politica monetaria, en virtud de que privilegié el mantenimiento de la estabilidad
del sistema financiero, tomando en consideracién la coyuntura del mismo,
como consecuencia de la suspension de operaciones de una entidad bancaria.
Posteriormente, decidié aumentar la tasa de interés lider en cinco ocasiones: el
28 de marzo de 5.00% a 5.25%, el 25 de abril de 5.25% a 5.50%, el 26 de
septiembre de 5.50% a 5.75%, el 31 de octubre de 5.75% a 6.00% y el 29 de
noviembre de 6.00% a 6.25%.

La Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia determinada para 2007 se
enfoc6 en el objetivo fundamental de mantener la estabilidad en el nivel
general de precios y en la misma se explicitan los principios que rigen la
participacion del Banco Central en los mercados monetario y cambiario para el
cumplimiento de dicho objetivo.

En cuanto al mercado monetario, la participacion del Banco Central se
ha realizado privilegiando el uso de operaciones de estabilizacié n monetaria en
condiciones de mercado. Al respecto, aun cuando el programa monetario a
noviembre del presente afilo muestra un desvio importante en el saldo de las
operaciones de estabilizacion monetaria respecto de lo programado (en
promedio, Q2,780.0 millones), el efecto monetizante derivado del citado
desvio fue parcialmente contrarrestado por el incremento en el saldo de los
depositos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala (en promedio,
Q2,030.0 millones) en el contexto de coordinacion de las politicas monetaria 'y
fiscal. Otro factor monetizante durante el afio fue la disminucién de depésitos
de los bancos del sistema en el Banco de Guatemala que habria obedecido,

por una parte, a la mayor demanda de efectivo registrada durante los primeros
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meses del afio y a la utlizacion de excedentes de encaje para el

financiamiento de operaciones de crédito al sector privado, como resultado de
un menor dinamismo observado en las captaciones bancarias. Lo anterior, se
refleja en el desvio de la emision monetaria, el cual se mantuvo, en promedio,
en Q1,200.0 millones. Conforme al andlisis técnico realizado, de ese total,
aproximadamente Q500.0 millones no generarian presiones inflacionarias, en
virtud de que corresponden a un aumento en la oferta monetaria congruente
con un aumento en la demanda.

El crecimiento interanual del crédito bancario al sector privado por arriba
del corredor programado, aun cuando en el presente afio empezé a registrar
una desaceleracion gradual, denota que por esa via todavia persisten
presiones inflacionarias. Lo anterior, evidencia que aun cuando la Junta
Monetaria habia ajustado la tasa de interés lider hasta noviembre en cinco
oportunidades, es necesario mejorar el mecanismo de transmision de la politica
monetaria para que dichos ajustes se trasladen gradualmente a otras tasas de
interés, tanto de las operaciones de estabilizacibn monetaria del Banco de
Guatemala como a las tasas de interés activas y pasivas del mercado, a efecto
de que, por una parte, se moderen las presiones inflacionarias y, por la otra, se
incentive el ahorro, requisitos para continuar con un crecimiento econémico
dindmico y sostenido.

Dentro de ese contexto, es necesario que la Junta Monetaria y el Comité
de Ejecucion persistan en privilegiar el objetivo tnico como lo es el control de la
inflacibn y que se continden implementando medidas que apunten a
perfeccionar el mercado secundario y a aumentar el numero de actores que
participan en las licitaciones del Banco Central.

En lo concerniente al mercado cambiario, en un contexto de flexibilidad
en el que el tipo de cambio nominal se determina por la interaccion entre la
oferta y la demanda de divisas en el referido mercado, se observé una
volatilidad moderada en la cotizacion del tipo de cambio nominal, por lo que no
se activo la regla de participacion del Banco Central en dicho mercado. Aun
asi, vale la pena destacar que en el esquema de metas explicitas de inflacion
es deseable una mayor flexibilidad, razén por la cual deviene necesario

analizar la conveniencia de introducir mayor flexibilidad a dicha regla.
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Es pertinente puntualizar que, aun cuando a lo largo de 2007 se
profundizaron los choques de oferta (alzas en los precios internacionales de
materias primas e insumos); en el ambito interno, la politica monetaria estuvo
apoyada por el desempefio de la politica fiscal y por la formacion de
expectativas positivas de crecimiento de la actividad productiva por parte de
los agentes econdémicos, derivadas del mejor clima de negocios, asi como de
los niveles previstos de inversion, asociados a la vigencia del Tratado de Libre
Comercio entre los Estados Unidos de América y Centroamérica y la Republica
Dominicana (DR-CAFTA, por sus siglas en inglés).

Dentro de esa dimension, es oportuno sefalar, por una parte, que ante
un escenario internacional adverso que no se tenia previsto (alzas en los
precios de las principales materias primas e insumos, desaceleracion
econ6mica mundial y mayor volatilidad en el mercado financiero internacional)
y un aumento de presiones inflacionarias por el lado de la demanda (aumento
del desvio de la emision monetaria y crecimiento del crédito bancario por
encima del corredor programado), es evidente que para 2008 la politica
monetaria deberé reaccionar de manera oportuna a efecto de que el ritmo
inflacionario se desaceleré a la meta de inflacion que se propone, situacion que
elevaria la credibilidad de la politica monetaria tanto de los mercados de
bienes-servicios, de dinero y cambiario, como de los agentes econdmicos.

Finalmente, el mantenimiento de la disciplina fiscal y de la coordinacién
de las politicas fiscal y monetaria, sera determinante en la consecucion de la
meta de inflacion para 2008 y para 20009.
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ANEXO 1

ENCUESTA SOBRE REMESAS FAMILIARES 2007,
PERSPECTIVA DE GENERO

A partir de 2003 la Organizacion Internacional para las Migraciones
-OIM- ha realizado encuestas sobre remesas familiares, las cuales permiten
cuantificar su efecto en la economia del pais, asi como su impacto
socioecondmico, principalmente, en los familiares de los emigrantes quienes
son los beneficiarios de dichas remesas. En ese contexto, la encuesta
realizada en 2007 cubre diversos temas como la cuantificacion de las remesas
familiares; las diferentes modalidades de envio y recepcion; la caracterizacion
socioecondémica de la poblacién beneficiaria; la frecuencia de recepcion; y, las
condiciones de sus viviendas. Sin embargo, al tomar en consideracion que en
esta dindmica participan, tanto hombres como mujeres, la referida encuesta
enfocd su analisis en los aspectos relacionados con las remesas desde una
perspectiva de género.

De conformidad con los resultados de dicha encuesta, se estima que las
remesas familiares alcanzarian en 2007 un monto de US$3,898.8 millones, el
cual estaria beneficiando a 3,762,798 personas distribuidas en 961,732
hogares, lo que significa que cada hogar recibiria alrededor de US$338.00 por
mes. Por su parte, los ingresos provenientes por remesas familiares se
destinan a las siguientes actividades: al consumo, que incluye la compra de
alimentos, vestuario y calzado, transporte, equipamiento del hogar y otros
gastos (@8.8%); a la inversion y el ahorro que incluye, la compra de activos,
bienes raices, ahorro corriente, depdsitos monetarios y depositos de largo
plazo (22.7%); al consumo intermedio; es decir, a la compra de insumos para
desarrollar alguna actividad econémica (15.2%); y, a la inversion social, la cual
se refiere a un tratamiento por separado que se le da a los gastos en educacion
y en salud, debido a que los mismos constituyen una inversion en capital
humano (13.3%). Por otra parte, los resultados de la encuesta indican que los
mecanismos por medio de los cuales los hogares reciben las remesas
familiares son, principalmente las siguientes: transferencia electronica (82.6%),

money order (5.3%) y cuenta bancaria (10.1%).
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Asimismo, en lo que respecta al envio de remesas familiares segun
relacion de parentesco con el beneficiario, los resultados de la encuesta indican
que las remesas se envian a los siguientes destinatarios: hijos 48.6%,
coényuges 17.1%, hermanos 13.4%, padres 3.2% y otros parientes 17.7%. De
igual forma, al considerar la frecuencia de recepcion de remesas familiares por
parte de los hogares, se determin6é que 67.9% reciben remesas familiares de
manera mensual; 8.0% entre 4 y 5 veces al afio; 7.0% cada seis meses; 6.3%
una o dos veces al afio; 5.7% de forma trimestral, mientras que el porcentaje
restante de hogares recibe una remesa cada 13 0 mas meses.

Por su parte, el mayor monto de remesas familiares proviene de los
Estados Unidos de América (97.7%). Al efectuar un andlisis por ciudad, se
concluye que las mismas proceden, principalmente, de Los Angeles (30.1%);
de Nueva York (121%); de Miami (9.6%); de Boston (3.9%); de Washington
D.C. (3.8%); y, de Houston (3.6%). Por otra parte, los departamentos mas
beneficiados con la recepcion de las remesas son los siguientes: Guatemala
(28.9%), San Marcos (9.5%), Huehuetenango (8.8%), Quetzaltenango (5.9%),
Alta Verapaz (5.5%), Jutiapa (4.9%), lzabal (4.3%), Escuintla (4.3%) y
Chiguimula (4.1%). Asimismo, el 44.9% de los receptores de remesas
familiares se encuentran ubicadas en las areas urbanas y el 55.1% en las

areas rurales del pais.

Finalmente, es importante sefialar que la tasa promedio anual de
emigrantes guatemaltecos se mantiene cercana al 11% respecto a la poblacién
total de pais, lo que se debe, segun la encuesta sobre remesas familiares
principalmente, a la falta de empleo y a la necesidad de mejorar sus
condiciones econdémicas. En términos absolutos, el nimero de emigrantes
guatemaltecos ascendié a 1,237,162 personas en 2002, mientras que para
2007 dicha cifra se estima en 1,482,247, de los cuales el 84.8% envia remesas
hacia Guatemala.
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ANEXO 2
SITUACION DE HIDROCARBUROS EN CENTROAMERICA>

Los paises de la regién centroamericana son importadores netos de
hidrocarburos, so6lo Guatemala cuenta con una pequefia produccion de
petréleo, la cual se exporta casi en su totalidad.

En el sector energético, las respectivas autoridades nacionales de los
subsectores de hidrocarburos y de electricidad han venido trabajando para
fortalecer la integracion regional. Sin embargo, en el subsector de
hidrocarburos la conformacién de un mercado regional se encuentra en una
fase incipiente. A la fecha se ha elaborado una serie de estudios encaminados
a promover el desarrollo de dicho mercado, a fin de aumentar la competencia
entre los participantes que operan en los paises, lo que podria beneficiar a los
consumidores con precios competitivos. Recientemente, el proceso de Unidn
Aduanera ha registrado un progreso significativo en la armonizacién de las
normas de calidad y ambientales de los derivados del petréleo. Con relacion al
subsector de electricidad, el avance ha sido sustancial, ya que en la region
existe un importante intercambio entre los diferentes paises. Un evento de
suma importancia fue la aprobacion del Tratado Marco del Mercado Eléctrico
de América Centraf®, por parte de los organismos legislativos de los seis

paises.

1. Produccion y consumo de energia eléctrica

El consumo energético en la regibn se caracteriza por una alta
dependencia de los derivados del petréleo y de la biomasa®; esta Ultima en su
mayoria en forma no renovable. Sin embargo, la produccién de energia
eléctrica, con una baja participacion en el balance global, utiliza casi en partes
iguales derivados del petrdleo y fuentes renovables, principalmente
hidroelectricidad.

En efecto, entre 2004 y 2006, el valor de las importaciones realizadas

por la regidn se incrementod cerca de 72%, al pasar de US$4,001.6 millones a

%% Incluye Panama.

*5 Tiene como propésito estimular la competencia en el mercado mayorista del subsector eléctrico y estd compuesto
por los respectivos mercados que lo suscribieron (Guatemala, El Salvador, Honduras, Costa Rica y Panama).

%6 Combustible que se obtiene de recursos bioldgicos, tales como la madera, los residuos agricolas y el estiércol.
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US$6,878.2 millones; sin embargo, el valor de las importaciones de
hidrocarburos es variable en cada pais, como reflejo de las caracteristicas
especificas de su economia y de sus alternativas energéticas. En 2006, la
participacion de los paises en el valor de las importaciones de hidrocarburos de
la region fue la siguiente: Guatemala, 25.6%; Costa Rica, 17.9%; El Salvador,
16.3%; Panama, 15.5%; Honduras, 15.3%; y, Nicaragua, 9.4%.

En el periodo 2000-2006, las importaciones anuales de petrdleo crudo
se redujeron 52.3%, al pasar, en miles de barriles, de 35,183 a 16,801. Ademas
de la produccién de derivados del petréleo en refinerias a partir del crudo
importado, es necesario adquirir en el exterior productos ya refinados. En
efecto, durante 2006 la producciéon de derivados fue de 16,203 miles de
barriles, mientras que las importaciones alcanzaron 82,569 miles de barriles
para satisfacer el consumo regional de 95,406 mles de barriles, lo que permitid
incrementar los inventarios en 3,366 miles de barriles. Los principales
derivados importados en 2006 fueron los siguientes: diesel con 28,304 miles de
barriles; y, gasolinas con 22,179 miles de barriles; valores que representan, en
ambos casos, poco mas del triple de la produccién regional.

Cabe destacar que Guatemala es el pais de la region con el mayor
consumo de hidrocarburos, el cual en 2006 fue de 26,238 miles de barriles,
seguido por Costa Rica con 16,776 miles de barriles, El Salvador con 15,433
miles de barriles, Panama con 15,063 miles de barriles, Honduras con 14,981

miles de barriles y Nicaragua con 9,144 miles de barriles.

2. Opciones energéticas paralaregion

Segun la Comision Economica para América Latina y el Caribe
-CEPAL-*, en el mediano plazo, para diversificar su matriz energética y, de
esta forma, reducir su dependencia de los derivados del petroleo, los paises de
la regién cuenta con dos opciones®: la primera es el carbon el cual es

abundante en muchas partes del mundo pero requiere de grandes espacios e

57 Comision Econémica para América Latina y el Caribe -CEPAL-. Propuesta para una Estrategia Sustentable del
Subsector Hidrocarburos en Centroamérica 2003 y ®@mision Econdmica para América Latina y el Caribe -CEPAL-
Istmo Centroamericano: Estadistias de Hidrocarburos, 2006.

%8 Cabe destacar que en el Congreso de la Republica de Guatemala se esta discutiendo una iniciativa que pretende
aprobar la Ley del Alcohol Carburante, cuyo propoésito primordial es permitir la mezcla de las gasolinas que se
comercializan en el pais con alcohol carburante (etanol), por lo que de aprobarse dicha ley, ésta constituiria una opcion
adicional para el caso de Guatemala.
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infraestructura para su almacenamiento y utilizacién; y, la segunda opcion, es

el combustible denominado Orimulsic')n59, mismo que actualmente se utiliza en
una planta de generacion de electricidad en Guatemala. Este combustible, si
resultara econémicamente viable, podria garantizar la generacion de energia
eléctrica a largo plazo y a un bajo precio. Ademas el uso de este combustible
coadyuvaria a reducir el deterioro del medio ambiente. La cercania de
Venezuela, su Unico productor, permite contar con este combustible como una

opcién en el mediano plazo.

%9 Combustible elaborado a base de bitumen (petréleo pesado).
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ANEXO 3

RESULTADOS DEL CUARTO CORRIMIENTO DE 2007 DEL MODELO
MACROECONOMICO SEMIESTRUCTURAL

A. PRONOSTICOS DE INFLACION DE MEDIANO PLAZO

En noviembre de 2007 se llevd a cabo el cuarto corrimiento del Modelo
Macroeconémico Semiestructural -MMS- de dicho afio, lo que permitio obtener
pronésticos de inflaciébn de mediano plazo consistentes con las interrelaciones
de las principales variables macroeconomicas que afectan la inflacion,
prondstico que se presenta en la grafica siguiente.

PRONOSTICO DE TASA INTERANUAL DE INFLACION
(Porcentaje)

Datos Observados

! ! ! ! 1 ! : ! 1
200401 200403 2005AC1 200503 2006801 200603 200701  2007C3 200801 200803
Trimestres

200733 728 745 570 ENE] 702 5.31 617 606 591 647 618 a7a

200724 T.2g 755 500 279 .oz 5.3 FieX] .04 695 TET  BAT 616

Como se puede apreciar, segun el prondstico del cuarto corrimiento de
2007 (linea continua con triangulos), para el cuarto trimestre de 2007 se espera
gue la inflacién interanual se sitie en 7.04% (6.06% en el tercer corrimiento),
mientras que para el cuarto trimestre de 2008 se espera que dicha variable se
sitte en 6.16% (5.78% en el tercer corrimiento). Dichos pronosticos son
condicionales a que la Autoridad Monetaria lleve a cabo una politica monetaria
activa que conduzca la inflacién hacia sus valores de equilibrio de mediano y

largo plazos®®.

%0 El modelo estéa calibrado de manera que en el largo plazo (2012) converja a una tasa de inflacién de 3% anual.
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En otras palabras, se supone que la Autoridad Monetaria implementara

acciones para determinar la trayectoria de la tasa de interés lider de la politica
monetaria. En la gréfica siguiente se ilustra la trayectoria de dicha tasa (linea
continua con triangulos) que seria compatible, de acuerdo con el MMS, con los
prondsticos de inflacion presentados®*

El valor promedio observado de la tasa de interés lider de la politica
monetaria registrado en el tercer trimestre de 2007 fue de 5.50%, mientras que
para el cuarto trimestre de 2007 y el primero de 2008, de acuerdo con el cuarto
corrimiento del MMS en 2007, los promedios trimestrales de dicha tasa de
interés se situarian en 6.42% y 6.64%, respectivamente. A partir del segundo
trimestre de 2008 se iniciaria una trayectoria descendente de la tasa de interés,
ubicandose en dicho trimestre en 6.51%, mientras que en los ultimos dos
trimestres de 2008 se situaria en 6.16% y 5.86%, en su orden, como se

observa en la gréfica siguiente..

TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA
(Porcentaje)

Datos Observados

2 ! ! ! ! 1 ! : ! 1
200401 2004@3  2006Q1 200503 2006Q  2006(13  Z007QM  2007CQ3 200801 200803
Trimestres

2007G3 425 4.50 500 a0 ] 242 547 =] FEE] [F=] 532 G0

200724 4.25 450 5.00 S.00 2.00 542 550 542 564 5.51 516 586

®1 La trayectoria para la tasa de interés lider de politica monetaria correspondiente al cuarto corrimiento de 2007
involucra tasas menores que la correspondiente al tercer corrimiento de ese afio, a pesar de que los pronésticos de
inflacion del cuarto corrimiento son mayores que los del tercero, debido, principalmente, por una parte, al efecto de la
reduccion en los valores observados y pronosticados de la tasa de interés de Estados Un idos de América y, por la otra,
en menor medida, a que la Autoridad Monetaria en octubre del presente afio incrementé por cuarta vez 25 puntos
bésicos la tasa de interés lider de la politica monetaria.
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Con relacién a la actividad econ6mica real, como se aprecia en la grafica

siguiente (linea continua con triangulos), la brecha del producto® experimentd
valores positivos y crecientes en los tres primeros trimestres de 2007. Por otra
parte, desde el cuarto trimestre de 2007 hasta el segundo trimestre de 2008,
continuaria siendo positiva, pero decreciente. A partir del tercer trimestre de
2008 la brecha seria positiva y creciente. Eventualmente, en el largo plazo,

convergeria a su nivel estacionario en el que alcanzaria un valor cero.

BRECHA DEL PRODUCTO
(Porcentaje del Producto Potencial)

087 044

Datos Observados ‘

95 | | | | | 1 5 | ]
200401 200403 200501 200503 200501 200603 200701 20073 200801 200803
Trimestres

200753 067 089 061 047 081 123 0.86 060 038 023 023 039
200754 052 062 018 016 004 055 0.a7 084 079 076 084 111

La trayectoria de la brecha del tipo de cambio real® consistente con los
prondsticos reportados puede apreciarse en la grafica siguiente (linea continua
con triangulos), en la que se ilustra que dicha brecha fue positiva en el tercer
trimestre de 2007 (1.54%), lo que indicaria que el quetzal estaria depreciado en
términos reales, en comparacion con su valor de equilibrio de largo plazo.
Luego, segun el prondstico, la brecha se reduce a lo largo del horizonte del
pronostico, alcanzando un valor de -2.27% en el cuarto trimestre de 2008

(0.98% en el tercer corimiento).

%2 Se define como la diferencia entre el producto interno bruto observado y el producto interno bruto potencial. Por su
parte, el producto interno bruto potencial se define como el nivel de producto interno bruto que no induce presiones
inflacionarias ni deflacionarias en la economia.

%3 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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BRECHA DEL TIPO DE CAMBIO REAL
(Porcentaje)

Datos Observados

5 1 1 1 ! ! ! 5 ! !
200401 200403 2005C1 200503 200601 2006G3  2007QM  200VG3 200801 200803
Trimestres

200763 STEY 202 132 -04a 1358 160 1.2 04 013 071 083 089
200764 183 222 181 -0 1.08 125 1.54 047 078 174 223 227

B. EFECTO EN LA INFLACION Y EN LA TASA DE CRECIMIENTO
ECONOMICO, CQMQ RESULTADO I;)E 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 politica monetaria sobre las variables endégenas del MMS se
puede medir por medio del analisis de las funciones 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
seleccionada y el modelo cuantifica el efecto que dicho incremento, tiene sobre
las otras variables, a lo largo de un periodo determinado. La simulacién
mencionada se ilustra en graficas de impulso-respuesta. Cabe indicar, ademas,
gue debido a las propiedades de convergencia impuestas al MMS, las variables
del modelo convergen a su valor de estado estacionario; por lo tanto, es posible
cuantificar el efecto total del choque sobre cada variable, haciendo abstraccién
de los efectos que pudieran derivarse de choques en otras variables del
modelo.
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La grafica siguiente ilustra el efecto de un choque positivo de un punto

porcentual en la tasa de interés fder de la politica monetaria, asi como la
dinamica de dicha variable, luego del impacto. El valor de estado estacionario®
de esta variable es de 5.5% y se representa por medio de la linea horizontal. La
duracién total del impacto es de aproximadamente quince trimestres, luego del
incremento de un punto porcentual. Sin embargo, la tasa de interés retorna
alrededor de su valor de equilibrio de largo plazo cinco trimestres luego del
impacto. Posteriormente, a partir del quinto trimestre, la tasa de interés decrece
levemente por debajo de dicho nivel y converge gradualmente a su valor de

equilibrio de 5.5%.

TASA DE INTERES LIDER DE LA POLITICA MONETARIA

6.20

6.10

/
f
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5.90 ( \
I
I
)
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Porcentaje

0 5 10 15 20 25

Trimestres posteriores al choque

La grafica siguiente ilustra el efecto del choque positivo de un punto
porcentual en la tasa de interés lider de la politica monetaria sobre la brecha
del producto. Como se observa, el aumento de la tasa de interés induce a una
reduccién en la brecha del producto; es decir, el producto observado llega a
reducirse hasta 0.27%, en el cuarto trimestre respecto al producto potencial.
Sin embargo, el choque aludido tiende a diluirse y el producto observado
converge hacia su nivel potencial, por lo que la brecha del producto tiende a

cero, en el largo plazo.

% Estado de la economia en el largo plazo en el que las variables crecen a tasas constantes previamente
especificadas.
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BRECHA DEL PRODUCTO
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Como se ilustra en la gréfica siguiente, la tasa de inflacion de equilibrio
de largo plazo es de 3%. Un choque positivo de un punto porcentual en la tasa
de interés lider de la politica monetaria genera una disminucion creciente de la
tasa de inflacion, la cual llega a 2.90% en el séptimo trimestre; seguidamente,

dicha tasa converge lentamente a su estado de equilibrio de largo plazo.
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