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EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIAY CR EDITICIA A
NOVIEMBRE DE 2008

l. SINTESIS EVALUATIVA DE LA POLITICA MONETARIA
A. MARCO GENERAL

La Junta Monetaria en resolucion JM-211-2007 del 27 de diciembre de 2007,
determiné la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2008, en la que
establecio una meta de inflacion de 5.5% con un margen de tolerancia de +/- 1.5
puntos porcentuales para diciembre de 2008 y de 5.5% con un margen de
tolerancia de +/- 1 punto porcentual para diciembre de 2009. La ejecucion de la
politica monetaria desde 2005 se sustenta en el esquema de metas explicitas de
inflacion, el cual se fundamenta en la 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 en el fortalecimiento de la transparencia en las actuaciones

del Banco Central.

B. ENTORNO EXTERNO

Durante el primer semestre, la economia mundial se caracterizd6 por la
ocurrencia de un conjunto de choques simultaneos relacionados con los aspectos
siguientes: a) incremento del precio internacional del petréleo y de otras materias
primas e insumos que generaron presiones inflacionarias tanto en paises
industrializados como en paises con mercados emergentes; b) inestabilidad
financiera generada por la crisis de las hipotecas de alto riesgo (subprime); y, c)
expectativas de desaceleracion econdémica en los paises industrializados,
principalmente en los Estados Unidos de América.

En el segundo semestre del afio, se observo una intensificacion de la crisis
financiera internacional, provocando una crisis de confianza que deteriord, por una
parte, las expectativas de crecimiento de la economia mundial y, por la otra, el

comportamiento de los mercados crediticios y cambiarios.



Dentro de los elementos mas importantes del deterioro del entorno externo
destacan los siguientes:

a) Las fuertes expectativas de desaceleracion en el crecimiento
economico mundial, como resultado de la contraccion en el crecimiento econémico
de los Estados Unidos de América, asociada, entre otros factores, a la caida en el
mercado inmobiliario, a la intensificacion de los desequilibrios en el sistema
financiero de dicho pais, a la drastica disminucion de la produccién industrial y a la
reduccion de la inversion y del consumo privados.

b)  Agudizacion de la crisis financiera en los Estados Unidos de América y
en Europa y la extension de sus efectos a Asia y a algunos paises en América
Latina, coyuntura que se ha venido evidenciando en la alta volatilidad en las
principales bolsas de valores del mundo y en los mercados cambiarios
internacionales, asi como en el deterioro importante en la confianza en los
mercados financieros.

c) Tasas de inflacién superiores a las de 2007, especialmente, en las
economias emergentes y en los paises en desarrollo, lo que refleja las presiones
inflacionarias que ejercieron durante el primer semestre de 2008, los incrementos
en los precios internacionales del petroleo y de los alimentos y cuyas reducciones
en el segundo semestre del afio todavia no se han trasladado plenamente a los

precios internos.

C. INFLACION

El continuo incremento en los precios internacionales del petroleo, del maiz y
del trigo, provoco en buena medida, que el ritmo inflacionario se acelerara de
8.39% en enero a 14.26% en julio. En efecto, en el periodo indicado se intensifico
el incremento del precio de los bienes y servicios internos, asociados a dichas
materias primas e insumos, destacando los siguientes: pan, pastas alimenticias,
productos de tortilleria, transporte urbano, electricidad, gasolinas, gas propano,
carne de aves y transporte extraurbano. No obstante, a partir de agosto se
empezO a evidenciar una reduccion importante en el precio internacional del

petroleo, del trigo y del maiz, cuyo descenso, aunque no se ha trasladado a los



precios internos de una manera significativa, ha influido en una reduccion en el
ritmo inflacionario total a partir de agosto. En efecto, a noviembre de 2008, el ritmo
inflacionario total se ubico en 10.85%.

En cuanto a la proyecciones de inflacion para 2009, el promedio de las
proyecciones de los dos métodos econométricos utilizados, indica un ritmo
inflacionario total para dicho afio de 7.58% y un ritmo inflacionario subyacente de
5.76%, ambos por arriba del valor puntual de la meta de inflacion para dicho afio
(5.5%), aunque la inflacidbn subyacente se ubica en el margen de tolerancia de
+/- 1 punto porcentual. Por su parte, el corrimiento mecanico del Modelo
Macroeconomico Semiestructural pronostica un ritmo inflacionario total de 6.39%,
por arriba del valor puntual de la meta de inflacion de 2009, pero dentro del
margen de tolerancia. Vale resaltar que las proyecciones de inflacion han venido
mostrando una reduccion desde agosto del presente afio, debido, entre otros
factores, a la reduccion observada en los precios internacionales del petréleo, del
maiz y del trigo.

Con relacion a las expectativas de inflacion del Panel de Analistas Privados
para 2009, la encuesta efectuada en noviembre apunta a un ritmo inflacionario de
9.08%, valor que aunque se ubica por arriba de la meta de inflacion para el
referido afo, si muestra una moderacion respecto del primer semestre del afio, en
virtud de que en la encuesta efectuada en junio de 2008, el referido panel proyecto
un mayor ritmo inflacionario para finales de 2009 (10.70%).

En lo relativo a la inflacion importada medible’, luego de alcanzar un méximo
de 5.84 puntos porcentuales de la inflacion total en junio de 2008 comenzo6 a
descender, ubicAndose en noviembre en 1.32 puntos porcentuales del ritmo
inflacionario total, de los cuales 1.81 puntos porcentuales correspondieron a la
inflacion importada directa (la que se calcula, tomando en cuenta el aumento de
los precios del petrdleo y sus derivados) y -0.49 puntos porcentuales a la inflacion

importada indirecta (la que se atribuye a la variacién del precio internacional del

! No incluye el efecto indirecto que proviene de los derivados del trigo y del maiz: productos de tortilleria, harina, pan y
pastas alimenticias, entre otros. El andlisis de la inflacion importada se inici6 desde 2004, afio en que los precios
internacionales del petréleo y derivados empezaron a aumentar significativamente.
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petréleo, del trigo y del maiz, a la inflacion de los principales socios comerciales y
a la variacion del tipo de cambio nominal).

Si bien el peso relativo de la inflacion importada en el ritmo inflacionario total
se ha venido reduciendo, especialmente, por la disminucion en los precios
internacionales del petrdleo y sus derivados, el peso relativo de la inflacion interna
ha aumentado, lo que evidencia que aun persisten presiones inflacionarias,
situacion que se confirma por el comportamiento de la inflacion subyacente
dinamica.

En cuanto a los principales agregados monetarios, es pertinente subrayar
gue la emisidbn monetaria de enero hasta la tercera semana de mayo de 2008 se
mantuvo por encima de sus valores programados; sin embargo, a partir de la
cuarta semana de mayo se ha ubicado dentro del corredor programado. En efecto,
en términos interanuales, al 27 de noviembre de 2008 la emisidbn monetaria
registro una reduccion de 3.5%, como resultado del comportamiento a la baja de
sus dos componentes (numerario en circulacion y caja de bancos), situacién que
se explica, fundamentalmente, por una menor demanda de efectivo por parte del
publico, como resultado de una mayor confianza en el sistema bancario. Por su
parte, la base monetaria amplia, en general, durante el afio se ubicé por arriba del
corredor programado, principalmente, por el incremento en los excedentes de
encaje y en las inversiones del sistema bancario en depésitos a plazo a 7 dias en
el Banco de Guatemala. Como resultado del comportamiento de la emision
monetaria y de la base monetaria amplia, la liquidez primaria al 27 de noviembre
de 2008 registro un desvio de alrededor de Q2,240.0 millones por arriba del limite
superior, reflejando, principalmente, el incremento de los recursos liquidos
disponibles de los bancos del sistema (inversiones en CDP del Banco de
Guatemala a 7 dias plazo y excedentes de encaje).

Con relacién a otros agregados, destaca, la tendencia que ha mostrado el
crédito bancario al sector privado que a noviembre de 2008 se ubicaba por debajo
del limite inferior del corredor estimado, situacion que contribuiria a aminorar las
presiones inflacionarias. Durante la mayor parte del primer semestre del afio, la

variacion interanual del crédito al sector privado se mantuvo por arriba del limite
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superior del corredor estimado. No obstante, en la segunda parte del afio, el
credito empezd a ubicarse por debajo de los valores estimados. En este
comportamiento habria influido el hecho de que aumenté la preferencia de liquidez
por parte de las instituciones bancarias, debido a la coyuntura financiera
internacional, en la que se deteriord la confianza en los mercados financieros y
reales y aumento la aversion al riesgo, coyuntura en la que se empezaron a
evidenciar menores flujos externos por concepto de utilizacion de lineas de crédito
gue fueron una fuente importante de la expansion del crédito bancario durante
2006 y 2007.

La expansion del crédito al sector privado en los dos afos previos, como se
ilustra en la grafica siguiente, no solamente fue posible por las condiciones
externas favorables, sino por el hecho de que las entidades bancarias
disminuyeron el peso relativo dentro del activo total, de certificados de deposito a
plazo en el Banco Central, asi como de Bonos del Tesoro de la Republica de
Guatemala. En la coyuntura actual, en cambio, el crédito bancario al sector
privado continla desacelerandose, como resultado del anadlisis de crédito mas
riguroso por parte de las entidades bancarias y de la desaceleracion de la
actividad econdmica.

COMPOSICION DE ACTIVOS
DEL SISTEMA BANCARIO
ANOS: 2000 - 2008

Porcentaje

100.0% —

80.0% —

544 521 51.7 54.0 58.0
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40.0%

20.0%

0.0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
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El comportamiento del crédito bancario al sector privado explicaria también
por qué los medios de pago presentaron una tendencia a la desaceleracion,
ubicandose su comportamiento por debajo del limite inferior del corredor estimado.

Por otra parte, la ejecucion de las finanzas publicas a noviembre de 2008,
registro un déficit de Q2,817.1 millones, equivalente a 1.0% del PIB (déficit de
Q2,729.2 millones a noviembre de 2007, equivalente a 1.1% del PIB). Al respecto,
vale destacar que en noviembre de 2008 el déficit fiscal registr6 un aumento de
Q2,538.0 millones, cambiando con ello la tendencia superavitaria a septiembre y el
déficit moderado observado a octubre. Sobre el particular, vale mencionar que el
superavit de las finanzas publicas hasta septiembre permiti6 moderar presiones

inflacionarias.

D. RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA
. Para moderar la inflacion

La Junta Monetaria en sus decisiones respecto de la tasa de interés
lider de la politica monetaria, efectia un analisis integral con base en el Balance
de Riesgos de Inflacion, tanto interno como externo, en la orientacion de las
variables indicativas y en los corrimientos del Modelo Macroeconémico
Semiestructural (MMS). En ese sentido, en el primer semestre del afio, ademas de
la presencia de presiones inflacionarias asociadas a los choques externos, las
expectativas de inflacion se estaban desanclando y la brecha del producto
evidenciaba la presencia de presiones inflacionarias por el lado de la demanda
agregada, razén por la cual la Junta Monetaria decidi6 aumentar dicha tasa de
interés en marzo de 6.50% a 6.75% y en julio de 6.75% a 7.25%, con el propdsito
de moderar las expectativas de inflacion de los agentes economicos y de
contrarrestar los efectos de segunda vuelta de la inflacion importada.

Se estima que las referidas alzas en la tasa de interés lider si bien
habrian incidido en alguna medida en el aumento que registro la tasa de interés
activa promedio ponderado en el afio (90 puntos basicos), se considera que dentro
de los determinantes de dicha tasa de interés no fue el alza en tasa de interés

lider lo que privd, sino mas bien una situacién en la que los fondos del sistema
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bancario se destinaron a aumentar sus recursos liquidos disponibles para
protegerse ante las posibles contingencias derivadas de la situacion financiera
internacional, por lo que al disminuir los recursos para el otorgamiento de crédito,
el precio (tasa de interés) aumenta.

Adicionalmente, las decisiones de tasa de interés lider a lo largo del
afilo se orientaron a moderar las expectativas de inflacion de los agentes
econémicos. Al respecto, las expectativas de inflacion del panel de analistas
privados para diciembre de 2008 se redujeron de 12.42% en la encuesta
efectuada en julio a 11.08% en la encuesta de noviembre.

Por otra parte, el tipo de cambio nominal reflej6 una relativa
estabilidad y se estima que el efecto traspaso? del tipo de cambio nominal a los
precios internos fue bajo en 2008.

Otro factor que habria coadyuvado a evitar mayor presion sobre el
nivel general de precios, fue el superavit de las finanzas publicas registrado hasta

el tercer trimestre del afo.

. Para dotar de liquidez al mercado

La Junta Monetaria, en el dltimo trimestre del afo, ante la
intensificacion de los problemas externos que se reflejaron en la restriccion de las
condiciones crediticias, especialmente en las relativos a lineas de crédito y
tomando en cuenta que dicha restriccion habria obligado a las entidades bancarias
a mantener mayor disponibilidad de recursos liquidos, limitando la disponibilidad
para atender sus operaciones crediticias, decidié implementar, de manera

temporal, las medidas siguientes:
» Proveer de liquidez en dodlares de los Estados Unidos de América a los
bancos del sistema, mediante operaciones de reporto hasta por un
monto de US$275.0 millones. El Banco de Guatemala determina las

condiciones financieras de las operaciones. Esta medida estara vigente

2 E| efecto traspaso (pass-though) del tipo de cambio nominal a los precios, es la relacion entre las variaciones del tipo de
cambio y la inflacion interna en un determinado periodo. En efecto, una depreciacion (apreciacion) del tipo de cambio
nominal aumenta (disminuye) la inflacién interna. La magnitud de dicho efecto dependerd, entre otros factores, de cuan
perfectos sean los mercados, de las caracteristicas de los bienes, de la elasticidad de ajuste de los precios de los insumos y
del grado de apertura de la economia.



hasta el 31 de enero de 2009. (Resolucion JM-122-2008 del 5 de
noviembre de 2008).

» Flexibilizar de manera temporal y moderada el computo del encaje
bancario. Sobre el particular, los bancos del sistema podran incluir en el
computo del encaje bancario, en su orden, Certificados de Depodsito a
Plazo expedidos por el Banco de Guatemala, Bonos del Tesoro de la
Republica de Guatemala y Cédulas Hipotecarias con garantia FHA
(Instituto de Fomento de Hipotecas Aseguradas). El monto maximo que
se acepta para utilizar esos documentos en el encaje computable es de
Q25.0 millones por cada institucion bancaria. Adicionalmente, se
establecio que la proporcion de fondos en efectivo que las entidades
puedan agregar dentro del encaje computable se incremente de 25% a
100%. Esta medida estara vigente hasta el 31 de marzo de 2009.
(Resolucion JM-140-2008 del 26 de noviembre de 2008).

Por su parte, el Comité de Ejecucion, en el ambito de su competencia,
ha implementado las medidas siguientes:

» Mantener una ventanilla para inyectar liquidez en quetzales a las
entidades bancarias por montos ilimitados (vigente desde 2005).

» Cerrar temporalmente la ventanilla de colocaciones de Certificados de
Depdsito a Plazo del Banco de Guatemala (CDP) a plazos mayores de
7 dias (vigente desde el 10 de noviembre de 2008).

» Permitir la redencion anticipada de CDP en poder de los bancos del
sistema (vigente desde el 24 de noviembre de 2008)

» Comprar Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala en poder de

las entidades bancarias (vigente desde el 24 de noviembre de 2008).

El conjunto de medidas implementadas pueden ajustarse conforme
evolucione la liquidez y se normalicen las condiciones externas, por lo que su
espiritu es compatible con los esfuerzos de la autoridad monetaria por controlar la

inflacion.



E. MERCADO MONETARIO

La participacion del Banco Central en el mercado de dinero se ha realizado
privilegiando el uso de operaciones de estabilizacion monetaria (OEM) en
condiciones de mercado. En ese contexto, el monto de dichas operaciones al 28
de noviembre de 2008, fue superior en alrededor de Q3,384.0 millones al monto
registrado al 31 de diciembre de 2007. Cabe mencionar que el aumento en las
OEM se concentré principalmente en el plazo de 7 dias, los cuales se
incrementaron en Q4,102.0 millones en el citado periodo. Cabe mencionar que
dicho aumento se empez6 a observar en junio, pues antes de dicho mes el nivel

de OEM fue similar al registrado a finales de 2007.

F. MERCADO CAMBIARIO

El tipo de cambio nominal, al 30 de noviembre de 2008, en general, registrd
un comportamiento congruente con su estacionalidad; no obstante, cabe destacar
gue la Junta Monetaria anticip6 a finales de 2007 un cambio en la regla de
participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario para dotarla de
mayor flexibilidad. En efecto, luego de observar un periodo de apreciacion que
provocaba multiples participaciones del Banco Central en el mercado cambiario en
momentos en los cuales se buscaba restringir las condiciones monetarias, dispuso
gue a partir del 12 de junio de 2008 se modificara la regla cambiaria, dotandola de
mayor flexibilidad, pero manteniendo el principio de que se limite a moderar la
volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia. En ese contexto, la
nueva regla cambiaria es mas sencilla y comprensible que la anterior, dado que

elimina los umbrales y la hace simétrica para la compra y la venta de divisas.

G. SINTESIS

En 2008, la ejecucion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia del
pais, se ha desempefiado en un escenario internacional complejo (caracterizado
por inflacion elevada, aunque con tendencia a la reduccién, por desaceleracion
econémica mundial, en particular en los Estados Unidos de América y en Europa)

y por una crisis sin precedentes en los mercados financieros internacionales, por



lo que los principales riesgos continlan asociandose, principalmente, al entorno
externo.

Finalmente, la respuesta oportuna de la politica monetaria durante 2007 y
2008 habria coadyuvado a moderar las expectativas de inflacion de los agentes
econodmicos, lo que en adicion a la reduccion del efecto en los precios internos
proveniente de la disminucion de los precios internacionales del petroleo, del maiz
y del trigo, durante el segundo semestre de 2008, permiti6 que el ritmo
inflacionario se desacelerara de 14.26% en julio a 10.85% en noviembre.
Adicionalmente, el Banco Central, sin perder de vista su objetivo fundamental y
tomando en cuenta la coyuntura financiera internacional, en el segundo semestre
de 2008 implementd mecanismos temporales que han permitido dotar de liquidez
al mercado.

II.  ENTORNO MACROECONOMICO
A. EXTERNO
1. Laeconomia mundial en 2008

Segin el Fondo Monetario Internacional (FMI)?, se espera una
desaceleracion del crecimiento economico global, inducida por la crisis en los
mercados financieros de las principales economias del mundo, especialmente en
los Estados Unidos de América. Dicho organismo prevé para 2008 un crecimiento
de la actividad econdémica global de 3.7% (5.0% en 2007), debido al menor
dinamismo en las economias de los Estados Unidos de América, de Japon, del
Reino Unido, de Canada y de la Zona del Euro.

Es importante mencionar que, a pesar del menor -crecimiento
econdmico mundial, para 2008 el FMI prevé un aumento de la inflacion global, la
cual se ubicara en 3.6% (2.2% en 2007). El incremento de la inflacion mundial ha
sido generado por los aumentos de los precios tanto de la energia como de los
alimentos, especialmente en las economias con mercados emergentes y en los
paises en desarrollo. En ese sentido, el FMI prevé que, para 2008, la inflacion en

las economias emergentes y en los paises en desarrollo se sitie en 9.2% (6.4%

% IMF. World Economic Outlook (WEO), October 2008 y WEO Update, November 6, 2008.
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en 2007) y en las economias avanzadas en 3.6% (2.2% en 2007). El aumento
mencionado de la inflacién ha inducido a muchos bancos centrales de economias
emergentes y de paises en desarrollo a adoptar una politica monetaria restrictiva.

Dentro del analisis regional de la economia mundial para 2008, el FMI
proyecta que la economia de los Estados Unidos de América crezca 1.4% (2.0%
en 2007). El menor dinamismo de la economia estadounidense ha sido propiciado,
fundamentalmente, por la profundizacion de la crisis financiera que se inici6 en
2007, lo cual ha incidido negativamente en las condiciones crediticias internas y ha
contribuido a debilitar la demanda interna, especialmente el consumo y la
inversion. En contraste, la economia estadounidense ha sido estimulada por
politicas fiscal y monetaria expansivas, asi como por el aumento de sus
exportaciones (generado por la depreciacion del dolar de los Estados Unidos de
América respecto de las monedas de sus principales socios comerciales, en la
mayor parte del afio). El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
continda siendo el principal desequilibrio macroeconémico en este pais, ya que
para 2008 se prevé que dicho déficit sea de 4.6% del producto interno bruto (5.3%
en 2007). La inflacion para 2008 se prevé en 4.2%, superior a la registrada en
2007 (2.9%).

En la Zona del euro, el FMI estima un crecimiento de 1.2% para 2008
(2.6% en 2007). La desaceleracion del crecimiento economico previsto por el FMI
para esta zona se debe a las condiciones crediticias adversas generadas por la
crisis financiera global y al menor crecimiento esperado de la economia de los
Estados Unidos de América. Por su parte, la inflacion para 2008 se estima en
3.5%, tasa superior a la de 2007 (2.1%).

La economia de Japon, segun el FMI, experimentara un crecimiento de
0.5% en 2008 (2.1% en 2007). La ralentizacion en la actividad econémica en este
pais ha sido inducida por la reduccion en la inversion fija, en el consumo privado y
en las exportaciones. Ademas, el encarecimiento de las importaciones y la caida
de las utilidades corporativas han propiciado un clima de incertidumbre que ha

afectado negativamente la confianza de los agentes econdmicos. Por otra parte,
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se espera que en 2008 la economia japonesa registre una inflacion de 1.6% (0.0%
en 2007).

En lo relativo a las economias emergentes de Asia, éstas
experimentarian un crecimiento de 7.7% en 2008 (9.3% en 2007). La
desaceleracion en el crecimiento econdémico en estas economias se debe al
debilitamiento de la demanda externa, generada por el menor crecimiento
econdémico global, asi como por el deterioro de las condiciones crediticias en los
mercados financieros de la region. Dentro de estas economias, se espera que en
la Republica Popular China se registre un crecimiento de 9.7%, menor al
observado en 2007 (11.9%). EI menor dinamismo de la economia de este pais ha
sido inducido, fundamentalmente, por la desaceleracion de sus exportaciones; sin
embargo, por el lado de la demanda interna, la inversion y el consumo, han
continuado sustentando el crecimiento de esa economia. Por su parte, India, a
pesar de la desaceleracion de su actividad econdémica, presenta un pronostico
robusto de crecimiento econémico de 7.8% (9.3% en 2007), el cual obedece al
dinamismo de las exportaciones y del consumo interno. En 2008, para este grupo
de paises se preve una inflacion de 7.3% (4.9% en 2007).

En lo que respecta a las Economias con Mercados Emergentes y
Paises en Desarrollo, el FMI proyecta para 2008 una tasa de crecimiento de 6.6%
(8.0% en 2007), sustentado en la fortaleza de la demanda interna, particularmente
de la inversion y en el crecimiento moderado de las exportaciones. En lo referente
a la inflacibn en 2008, proyecta una tasa de 9.2% (6.4% en 2007), la cual se
explica por el aumento del precio de los alimentos (los cuales tienen una alta
ponderacion en los indices de precios al consumidor de este grupo de paises) y
por el aumento de las expectativas de inflacion.

En cuanto a los paises del Hemisferio Occidental®, el crecimiento
economico para 2008 se estima en 4.5% (5.6% en 2007). Se proyecta que las

economias latinoamericanas experimenten, en promedio, un crecimiento de 4.6%

4 Segln el Fondo Monetario Internacional (FMI), dentro del concepto de “Hemisferio Occidental” se incluye a los paises
siguientes: 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, Panama, Paraguay, Peru, St. Kitts and Nevis, Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas, Surinam, Trinidad y
Tobago, Uruguay y Venezuela.
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(6.1% en 2007). Es importante mencionar que la fortaleza de la demanda
agregada interna es el principal factor que ha incidido en la mayor dinamica
econdmica de la region. Dentro de las economias de este grupo de paises, Peru
experimentara el mayor crecimiento econémico en 2008 (9.2%), mientras que
Argentina, la Republica Bolivariana de Venezuela y Colombia creceran 6.5%,
6.0%, y 4.0%, en su orden. Para Centroamérica, el FMI estima un crecimiento
economico de 4.6% en 2008 (6.6% en 2007). En lo atinente a la inflacion para los
paises del Hemisferio Occidental se prevé una tasa de 7.9% (5.4% en 2007), la
cual es el resultado de la implementacion de politicas monetarias disciplinadas
gue han anclado adecuadamente las expectativas inflacionarias de los agentes
econémicos. Ademas, la mayoria de estas economias se ha fortalecido mediante
una mayor flexibilidad cambiaria y un incremento en el nivel de reservas
monetarias internacionales.

En cuanto a los paises de Oriente Medio, los incrementos en la
produccion y en los precios del petréleo sustentaron la fortaleza de la demanda
interna (especialmente de la inversion y del consumo), lo cual ha inducido un
aumento en el crecimiento econémico. Para 2008, el FMI prevé para esta region
un crecimiento econdémico de 6.1% (5.9% en 2007). La inflacion para este
conjunto de paises se proyecta en 15.8% (10.6% en 2007).

Para la Comunidad de Estados Independientes®, el FMI proyecta una
tasa de crecimiento econémico de 6.9% en 2008 (8.6% en 2007). Este dinamismo
ha sido inducido por la fortaleza de la demanda interna, la cual, a su vez, ha sido
sustentada en las mejoras en los términos de intercambio y en politicas fiscales y
monetarias expansivas; sin embargo, la menor confianza de los agentes
econdmicos, inducida por la crisis financiera global y el debilitamiento de la
demanda externa, han contribuido a moderar el crecimiento econémico de esta
region. En lo referente a la tasa de inflacion, la misma se espera que se sitle en

15.6% (9.7% en 2007). El aumento de la inflaciéon ha sido generado por los

® Seglin el Fondo Monetario Internacional (FMI), dentro del area de la Comunidad de Estados Independientes (CEIl) se
incluye a los paises siguientes: Armenia, Azerbaiyan, Belarls, Georgia, Kazajstan, Republica Kirguisa, Moldova, Rusia,
Tayikistan, Turkmenistan, Ucrania y Uzbekistan.
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aumentos de los precios internacionales de los combustibles y de los alimentos,
en la mayor parte del afo.

En cuanto a las economias africanas del Sub-Sahara, el FMI pronostica
para 2008 un crecimiento econdémico de 5.5% (6.9% en 2007). Esta leve
desaceleracion econémica ha sido inducida por la incertidumbre generada por la
crisis financiera mundial, asi como por los aumentos en los precios de la energia 'y
de los alimentos. Sin embargo, las mejoras de los términos de intercambio de la
region 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 2008 se estima en 11.9% (7.1% en 2007).

En lo referente al comercio mundial de bienes y servicios, se estima que
crezca 4.6% en 2008 (7.2% en 2007), lo cual es un resultado directo del menor

crecimiento econdmico global.
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CRECIMIENTO ECONOMICO E INFLACION
POR REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS
ANOS: 2007-2008
(Variacion Porcentual)

CRECIMIENTO ECONOMICO 2007 a/| 2008 b/
Economia mundial 5.0 3.7
Economias avanzadas 2.6 1.4
Estados Unidos de América 2.0 1.4
Zona del euro 2.6 1.2
Japon 2.1 0.5
Economias emergentes de Asia* 9.3 8.3
Republica Popular China 11.9 9.7
India 9.3 7.8
Economias con mercados emergentes y paises en desarrollo 8.0 6.6
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 5.6 4.5
Peru 8.9 9.2
Argentina 8.7 6.5
Republica Bolivariana de Venezuela 8.4 6.0
Colombia 7.7 4.0
Centro América 6.6 4.6
Oriente Medio 5.9 6.1
Comunidad de Estados Independientes 8.6 6.9
Rusia 8.1 6.8
Europa Central y del Este 5.7 4.2
Africa 6.3 5.2
Sub-Sahara 6.9 5.5
Volumen de Comercio 7.2 4.6

INFLACION

Economias avanzadas 2.2 3.6
Estados Unidos de América 2.9 4.2
Zona del euro 2.1 3.5
Japon 0.0 1.6
Economias emergentes de Asia* 4.9 7.3
Republica Popular China 4.8 6.4
India 6.4 7.9
Economias con mercados emergentes y paises en desarrollo 6.4 9.2
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 5.4 7.9
Peru 1.8 5.6
Argentina 8.8 9.1
Republica Bolivariana de Venezuela 18.7 27.2
Colombia 5.5 7.3
Centro América 6.7 10.9
Oriente Medio 10.6 15.8
Comunidad de Estados Independientes 9.7 15.6
Rusia 9.0 14.0
Europa Central y del Este 5.6 7.8
Africa 6.2 10.2
Sub-Sahara 7.1 11.9

* Comprende las economias de Asia en desarrollo, las recientemente industrializadas y Mongolia.
a/ Datos observados.

b/ Estimaciones

Fuente: IMF. World Economic Outlook (WEO), October 2008 y WEO Update, November 6, 2008.
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RECUADRO 1
ASPECTOS RELEVANTES DE LA CRISIS FINANCIERA 2007-20 08
I. LOS PRECURSORES DE LA CRISIS

Previo a la crisis financiera 2007-2008, la economia de Los Estados Unidos de América habia tenido uno
de los ciclos expansivos mas prolongados de su historia econémica, el cual inicié en 1991 y tuvo una pausa
en 2001, explicada, principalmente, por los ataques terroristas del 11 de septiembre y el estallido de la burbuja
tecnolégica. Ante esta situacion, las expectativas de crecimiento econémico fueron alentadoras, en un entorno
caracterizado por exceso de liquidez global y bajos niveles en las tasas de interés, lo que contribuy6 a la
expansion acelerada del crédito y a un incremento en el precio de los activos. En ese contexto, se observo el
surgimiento de nuevos productos y derivados financieros, con altos rendimientos y mayor nivel de riesgo, asi
como una disminucion en la transparencia de las instituciones financieras. Dicha innovacion dio lugar a la
emisiéon y venta de bonos y obligaciones a otros inversionistas mediante el mecanismo de la titularizacion,
hasta convertirse en la practica de las entidades financieras, sin un adecuado entendimiento del riesgo
intrinseco de los instrumentos en un ambiente de insuficiente capital para soportarlosl. Esta situacion
posibilit6 un rapido crecimiento del mercado hipotecario subprime, que llevé a generar un exceso de
apalancamiento y endeudamiento de los hogares, llevando a las instituciones financieras a otorgar créditos
hipotecarios por méas de tres billones de dolares de los cuales, aproximadamente el 20% fueron concedidos a
personas de baja solvencia econémica.

De acuerdo con Barrell y Davisz, la innovacion financiera fomenté un cambio acelerado en la estructura
de los balances bancarios y redujo el incentivo para monitorear el otorgamiento de los préstamos. Ante esta
situacion, las entidades bancarias mantuvieron bajos niveles de activos liquidos en sus balances, generando
una agresiva gestion de pasivos para mantener los niveles de fondeo adecuados. En adicion, los bancos
incrementaron sus operaciones fuera de balance y utilizaron los denominados Vehiculos de Inversién Especial
(SIV, por sus siglas en inglés) con el objetivo de no aportar capital adicional para sus operaciones.

De esa cuenta, los bancos que originalmente financiaron los préstamos hipotecarios y constituyeron la
base del boom inmobiliario, emitieron obligaciones de deuda colateralizada (CDO, por su siglas en inglés),
basados en esos activos, a fin de transferir el riesgo de crédito a otros bancos y fondos de inversion alrededor
del mundo, lo que derivd en una burbuja financiera que afecté a los tenedores de los instrumentos en los
mercados de Europa, de Asia y de América Latina. La falsa impresién de que el riesgo de crédito habia sido
transferido fuera del sistema bancario, fomenté este tipo de operaciones. Sin embargo, tal como lo indica el
Banco Central Europe03, las revelaciones de las exposiciones y pérdidas de las entidades financieras han
demostrado que el crecimiento explosivo de los mercados de derivados de crédito no ha sido tan efectivo en
transferir el riesgo de crédito fuera del balance de los bancos comerciales.

Il. DETONANTES DE LA CRISIS

El escenario del boom inmobiliario cambi6 en el segundo semestre de 2004, cuando la Reserva Federal
de Los Estados Unidos de América empez0 a subir las tasas de interés. Posteriormente, en 2005 los precios
de las viviendas empezaron a caer y la burbuja inmobiliaria empez6 a desinflarse aumentando la tasa de
morosidad y de incumplimiento, inicialmente en el mercado subprime y luego a los otros mercados. Por su
parte, las ejecuciones hipotecarias empezaron a crecer de manera importante, a la vez que disminuia la
demanda de viviendas, con el consecuente crecimiento del stock de las mismas. Paralelamente a estos
acontecimientos, los precios de las viviendas continuaron bajando y los proyectos empezaron a perder
rentabilidad, por lo que numerosas entidades financieras empezaron a tener problemas de liquidez. En ese
contexto, a mediados de 2007, se divulgé que importantes entidades bancarias y grandes fondos de inversion
tenian exposiciones en hipotecas de alto riesgo, por lo que el mercado empez6 a entrar en desconfianza, a
pesar de que dichas hipotecas estaban dentro de paquetes CDO que, en teoria, reducian el riesgo por estar
diversificados y respaldados por activos fisicos.

En este contexto, la incertidumbre provoc6 una repentina contraccién del crédito y una volatilidad de los
mercados bursatiles, generdndose una venta masiva de titulos, al mismo tiempo que se hacia mas
pronunciado la pérdida de valor de todos los instrumentos respaldados por hipotecas generando con ello un
efecto contagio que se extendié por todos los mercados financieros del mundo. En respuesta a ello, los
principales bancos centrales del mundo empezaron a asumir su rol de prestamistas de Ultima instancia e

16




EA
R\

Evaluacién de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2008

T

inyectaron liquidez al mercado por miles de millones de délares, a fin de enviar sefiales positivas al mercado
para tranquilizar los mismos y evitar una fuga masiva de capitales.

lll. EVENTOS RELEVANTES DE GESTION DE RIESGOS

Segun Barrell y Davis, la caida en la liqguidez de mercado impact6 rapidamente a los bancos, teniendo
consecuencias inicialmente en el precio de los titulos y, posteriormente en la solvencia de las entidades. Las
dudas en el mercado de dinero en torno a los productos estructurados hicieron que la liquidez de mercado
colapsara, extendiéndose el impacto a nivel internacional. En ese contexto, los bancos fueron incapaces de
titularizar hipotecas y otros préstamos, debido al colapso en la liquidez, a la vez que requerian lineas de
crédito para respaldar sus operaciones, con el agravante de que no podian emitir papel comercial respaldado
por activos (ABCP, por sus siglas en inglés). De esa cuenta, los bancos acumularon liquidez con el objetivo de
proveer suficientes fondos a su negocio en marcha. Esta acumulacion de liquidez, fue agravada por el temor
al riesgo de contraparte en el mercado interbancario, ocasionado, principalmente, por el aumento del riesgo
de crédito y de liquidez, derivado de las pérdidas no reveladas. De esa cuenta, en la medida que los bancos
buscaban reducir sus operaciones crediticias y los prestamistas se tornaban mas precavidos, se dio una caida
sin precedentes en el mercado hipotecario, acompafiado de una restriccion significativa en los estandares de
crédito.

Esta dinamica refleja que el riesgo de liquidez de fuentes de fondeo estuvo estrechamente relacionado
con el riesgo de liguidez de mercado. En ese sentido, los bancos fueron vulnerables a dichos riesgos,
derivado, entre otros factores, a los siguientes: bajas tenencias de activos liquidos, concentracién en fuentes
de fondeo de corto plazo, dependencia en el proceso de titularizacién e, incremento en el descalce de sus
vencimientos.

El FMI* ha denominado al proceso desencadenado por la crisis como desapalancamiento, en el que los
bancos y otras instituciones buscan reducir su exposicion a sectores altamente riesgosos, vendiendo activos o
reduciendo el crecimiento de los mismos, asi como reduciendo la dependencia de fondos mas volatiles y
fortaleciendo su adecuacion de capital.

Finalmente, la presion de liquidez descrita y evidente en las primeras fases de la crisis comenz6 a
transformarse en una preocupacion sobre la solvencia y la posicién de capital de las instituciones financieras,
denotando la necesidad de que los bancos gestionen cuidadosamente el riesgo de liquidez de las fuentes de
fondeo en un ambiente volatil y de alta incertidumbre. Sobre el particular, Crockett® hace referencia al riesgo
de liquidez de mercado, indicando que en tiempos de stress, la dinamica de las respuestas individuales de los
participantes de mercado adquiere una considerable importancia, ya que dichos participantes generalmente
adquieren activos y obligaciones, considerando las condiciones bajo las cuales pueden vender esos activos o
utilizarlos como colateral para sus necesidades de recursos. En otras palabras, los bancos deben considerar
no solamente el valor fundamental de largo plazo de los instrumentos, sino también el valor al que puede
liquidarse la posicién rapidamente bajo ciertas circunstancias.

International Monetary Fund (IMF). Finance & Development. June 2008

Ray Barell y E.Philip Davis. The Evolution of Financial Crisis of 2007-2008. NIESR. October 2008.
European Central Bank (ECB). Financial Stability Review. June 2008

IMF. Financial stress and deleveraging, Global Financial Stability Report, April 2008.

Crockett, A. Market Liquidity and Financial Stability. (2008).
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2. Chogues externos que han incidido en la inflacio n total

Durante el periodo de enero a noviembre de 2008, el precio promedio del
barril de petrdleo en la Bolsa de Mercancias de Nueva York se situé en
US$104.88, superior al precio promedio registrado en similar periodo de 2007
(US$70.55). El precio internacional del crudo ha registrado una tendencia
creciente desde inicios de 2007, la cual se mantuvo hasta mediados de julio de
2008, como resultado de la combinacion de factores de oferta y de demanda, asi
como a una mayor especulacion en el mercado de futuros del crudo, asociada,
principalmente, a la participacion de fondos de inversion en el referido mercado,
debido en particular a la debilidad del dodlar estadounidense frente a otras
monedas. La cotizacion historica mas alta observada en el periodo indicado se
registr0 el 3 de julio, cuando el precio por barril de petr6leo se ubico en
US$145.29. A partir del 15 de julio, el precio internacional del crudo ha venido

registrando un comportamiento a la baja, situacion que se mantiene a la fecha.

PETROLEO

BOLSA DE MERCANCIAS DE NUEVA YORK (NYMEX)
PRIMERA POSICION A FUTURO
PERIODO ENERO 2006 A NOVIEMERE DE 2008"

US$ POR BARRIL

Promedio 2006 = US$66.22
Variacion interanual a
diciembre 2006 = 4.44%

Promedio 2007 = US$72.31
Variacion interanual a
diciembre 2007 = 47.75%

80.00 7517 (7037608
68.35

57.65

FPromedio 2008 = US$104.88
Variacion interanual a
noviembre 2008 = - 37.39%

1/ Al 30 de noviembre.
Fuente: Bloomberg.
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Segun Global Insight®, firma que se dedica al andlisis del mercado de

energéticos, la reduccién observada en el precio internacional del petréleo

obedece a dos factores fundamentales: el primero, se refiere a los efectos de la

® Global Insight. Global Petroleum Monthly. October - November 2008.

18



crisis financiera internacional; y el segundo, a la disminucion en la demanda de
petréleo, particularmente de los paises industrializados que forman parte de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico (OECD, por sus
siglas en inglés). En lo que respecta a la crisis financiera internacional, los
expertos sefialan que la volatilidad registrada en las cotizaciones diarias del precio
internacional, dificulta pronosticar el comportamiento del mismo en el corto plazo.

Por su parte, en lo referente a la disminucion en la demanda mundial de
petroleo, Global Insight indica que la misma esta correlacionada con los efectos
provenientes de la crisis financiera internacional. Se estima que los efectos de
esta crisis en la economia real durante 2008 sean minimos, pero esta situacion
cambiaria en 2009, cuando en el transcurso de dicho afio la desaceleracion en la
demanda de petroleo sea mayor. Asimismo, se indica que en el corto plazo el
precio del petrdleo y sus derivados podria verse afectado por la restriccion
crediticia mundial, dado que las refinerias al enfrentar dificultades para obtener
fuentes de financiamiento estan reduciendo sus niveles de inventarios, situacion
gue en el corto plazo podria favorecer la especulaciéon en el mercado por el
estrecho margen resultante entre la oferta y la demanda.

En efecto, se prevé que durante 2008, la demanda mundial de crudo
podria crecer alrededor de 0.28 millones de barriles diarios, lo que situaria la
demanda total en 86.34 millones de barriles diarios, en tanto que para la oferta
total se proyecta un crecimiento de 1.38 millones de barriles diarios, al situarse en
86.94 millones de barriles diarios, lo que daria como resultado un excedente de

0.60 millones de barriles diarios.
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PETROLEO
OFERTA Y DEMANDA MUNDIAL

Millones de barriles diarios

f

2006 2007 2008

OFERTA MIEMBROS OPEP 1/ 34.34 35.48 3718
MIEMBROS MO OPEP 51.07 50.08 4976

TOTAL OFERTA 85.41 85.56 86.94

DEMAMNDA OECD 2/ 49 34 4917 48.04
RESTO DEL MUNDO 35.54 36.88 38.30

TOTAL DEMANDA 84.88 86.06 86.34
BALANCE GLOBAL 053  -0.50 0.60

p/ Cifras preliminares.

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

2/ Organization for Economic Co-operation and Development (30 paises industrializados).
Fuente: Global Insight. Global Petroleum Manthly. Movemnber 2008.

Ante la desaceleracion econdémica en los paises industrializados, la
Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP), entidad que produce
aproximadamente el 40.0% de la produccion mundial de petrdleo, acordd un
recorte a su oferta por 1.5 millones de barriles diarios’, medida que cobré vigencia
el 1 de noviembre de 2008, con el objeto de contrarrestar la disminucion en el
precio internacional del crudo.

El comportamiento observado en el precio internacional del petréleo
también ha incidido en la tendencia de los precios de sus derivados. En efecto, en
lo que respecta al precio de la gasolina superior, éste presenta una tendencia a la
baja desde la tercera semana de junio de 2008, la cual se mantiene a la fecha. En
el area metropolitana de Guatemala, el precio promedio de la gasolina superior
durante el periodo de enero a noviembre de 2008 se situ6 en Q32.05 por galon,
superior en 22.0% respecto del precio registrado en el mismo periodo de 2007
(Q26.28 por galon). Sin embargo, de julio a noviembre de 2008, el precio promedio
mensual disminuyé Q10.13 por galon (27.8%), al pasar de Q36.42 a Q26.29. Por
su parte, el precio de la gasolina en los Estados Unidos de América para el
periodo de enero a noviembre de 2008 se situé en US$3.63 por galén, superior en

" El recorte a la produccion fue acordado el 24 de octubre.
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21.4% respecto del precio registrado en el mismo periodo de 2007 (US$2.99 por
galén). De forma similar al caso de Guatemala, el mayor precio promedio mensual
se registré durante julio de 2008, al situarse el galon de gasolina en US$4.30,
mientras que durante noviembre de 2008 el promedio mensual se situd en
US$2.42 por galon.

GASOLINA SUPERIOR
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1/ Precios al 30 de noviembre.

Cabe destacar que aun cuando el precio de la gasolina en el area
metropolitana de Guatemala muestra una tendencia a la baja, el diferencial entre
el precio maximo y el precio minimo cotizado durante la Ultima semana de
noviembre, ha tendido a incrementarse a Q6.49 por galon, mostrando niveles
superiores a los registrados en julio de 2008, cuando se observé el mayor precio
promedio mensual de 2008 (Q36.42 por galon). Este comportamiento explica, en
parte, la percepcion de que el precio de la gasolina no ha registrado las mismas
reducciones que las observadas en el precio internacional del petrdleo.

Por otra parte, el precio del diesel® en el area metropolitana de
Guatemala se situd, durante el periodo de enero a noviembre de 2008 en Q30.93
por galdn, superior en 46.8% respecto del precio registrado en similar periodo de
2007 (Q21.07 por galdn). Al igual que en el caso del precio de la gasolina, el diesel

también presenta una tendencia a la baja, la cual inicié desde julio de 2008, y que

8El diesel no forma parte de la canasta de bienes y servicios que se cotizan para el calculo del indice de Precios al
Consumidor (IPC).
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se mantiene a la fecha. En efecto, durante julio el precio promedio mensual del
galdn de diesel se situé en Q36.40, mientras que en noviembre éste se ubicé en
Q25.22 por galdn, lo que representa una reduccion de Q11.18 por galén. Por su
parte, el precio del diesel en los Estados Unidos de Ameérica para el periodo de
enero a noviembre de 2008 se situ6 en US$3.93 por galén, superior en 38.4%
respecto del precio registrado en el mismo periodo de 2007 (US$2.84 por galén).
La tendencia creciente que experimentd el precio internacional del
diesel hasta julio de 2008, obedecio, principalmente, al incremento en la demanda
mundial, particularmente de la Republica Popular China, de Europa y de los
Estados Unidos de Ameérica, situacion que provocé una disminucion en los
inventarios mundiales, ya que ademas de su uso como combustible para
transporte pesado, se emplea como combustible para la generacion de energia
eléctrica y como sustituto del combustible para calefaccion. Desde julio de 2008,
el precio internacional del diesel, como se indic6, registré una tendencia a la baja,
como resultado de una disminucion en la demanda por parte de los paises
industrializados. Ademas, influyé en la baja del precio, el crecimiento de los
inventarios en los Estados Unidos de América, situacion que generé una mayor

disponibilidad de este producto para la exportacion.

DIESEL
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Como resultado de las alzas histéricas observadas en el precio
internacional del petrdleo y sus derivados desde 2007, varios paises han
promovido la utilizacion de fuentes de energia alternativa, entre las que destacan
los biocombustibles, principalmente el etanol. El principal consumidor de este
producto es los Estados Unidos de América, pais en el que se produce a partir del
grano de maiz, situacion que provocé una mayor demanda de dicho grano y, por
consiguiente, una presion hacia el alza de su precio internacional. En efecto, el
precio promedio del maiz en la Bolsa de Chicago para el periodo de enero a
noviembre de 2008 se situé en US$9.68 por quintal, superior en 46.2% respecto
del precio registrado en similar periodo de 2007 (US$6.62 por quintal), registrando
su mayor precio el 27 de junio de 2008, al situarse en US$13.48 por quintal.

BOLSA DE MERCANCIAS DE CHICAGO (CBOT)
PRIMERA POSICION A FUTURO
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Sin embargo, desde finales de junio de 2008, el precio internacional del
maiz ha registrado una tendencia a la baja, como resultado de la expectativa de
obtener para la presente cosecha (2008-2009), un volumen en la produccién
mundial del grano similar a la produccion récord obtenida en la cosecha anterior,
luego de que a inicio de 2008 se preveia una merma considerable derivado de la
reduccion de las areas de siembra destinadas a este grano, dada la sustitucion de
cultivos, principalmente en los Estados Unidos de América. De acuerdo a

informacion del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos de América
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(USDA, por sus siglas en inglés), la producciéon mundial de maiz para la presente
cosecha se situaria en 781.4 millones de toneladas®, cifra inferior en 1.3%
respecto de la cosecha anterior (792.0 millones de toneladas). La menor
produccion mundial de maiz con relacion a la cosecha previa, obedece a que aun
cuando en los Estados Unidos de América se redujo el area de siembra en 9.7%°,
la mejora en las condiciones climéticas en los otros paises productores permitieron
compensar dicha reduccion.

En lo que respecta al trigo, cereal de mayor consumo a nivel mundial,
éste registrd en su precio una tendencia alcista hasta febrero de 2008, la cual se
atribuyé a las reducciones en la oferta mundial, derivada de los dafios
ocasionados a la produccion por factores climaticos, especialmente en las dos
ultimas cosechas. Durante el periodo de enero a noviembre de 2008 el precio
internacional del trigo en la Bolsa de Mercancias de Chicago se situ6 en US$13.70
por quintal, cifra superior en 34.2% respecto del precio registrado en similar
periodo de 2007 (US$10.20 por quintal). Derivado de la expectativa de un
incremento a nivel mundial de las areas de siembra destinadas al cultivo del trigo,
el precio del grano registré una tendencia a la baja desde febrero de 2008, mes en
el cual se registr0 la mayor cotizacion historica al observarse un precio de
US$21.33 por quintal.

° Noviembre de 2008.
1% A nivel mundial se estima una reduccién en las areas de siembra por aproximadamente 1.8%.
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Segun el USDA, la produccion mundial de trigo para la cosecha
2008-2009 se estima en 682.4 millones de toneladas, monto superior en 11.8%
respecto de la producciéon obtenida en la cosecha anterior (610.6 millones de
toneladas). El incremento estimado en la produccion mundial es resultado de la
mejora en las condiciones climéticas en las principales regiones productoras, asi
como del aumento en las &reas destinadas a la siembra de dicho cultivo'. Lo
anterior permite que varios de los principales paises exportadores del cereal que
registraron dafios a su produccion en cosechas pasadas, recuperen su
posicionamiento en el mercado internacional como abastecedores del grano, tal es
el caso de Canad4, la Unién Europea, Australia y Ucrania.

Por su parte, la Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura
y la Alimentacion (FAO, por sus siglas en inglés), indico que la baja observada en
el precio internacional del maiz y del trigo esté influenciada por las reducciones en
el precio internacional del petréleo, asi como por los efectos derivados de la crisis
financiera internacional'?. Asimismo, la FAO agregé que otro factor que influye en
la baja de los precios son las adecuadas perspectivas de la produccion mundial
para la presente cosecha, derivado del incremento de las areas de siembra como

resultado de las alzas de precios observadas a finales de 2007. Sin embargo, la

' A nivel mundial se registré un incremento de 2.7% en las areas de siembra de trigo.
2 FAO, Crop Prospects and Food Situation. October 2008.

25



FAO puntualizé que en el corto plazo continGa latente la presion que pueda ejercer
en los precios internacionales el nivel de inventarios del maiz y del trigo, debido a
que la tasa de utilizacién®® de los mismos continia siendo muy baja, aunque en el

caso del trigo ésta muestra una recuperacion.

MAIZ Y TRIGO
PRODUCCION MUNDIAL Y TASA DE UTILIZACION DE INVENTARIOS
EN MILLONES DE TONELADAS Y PORCENTAJE
COSECHAS 1990/1991 - 2008/2009
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Fuente: Cilculos propios con il ion del D de Agricultura de los E stados Unidos de América.

Ademaés, la FAO advirtié que de continuar la tendencia a la baja de los
precios internacionales, se podria ver afectada la produccion de la cosecha
2009-2010, ya que los agricultores no tendrian incentivos de mantener o ampliar
sus areas de siembra derivado de los altos costos de produccion que tienen,
principalmente por fertilizantes, por lo que para finales de 2009 y principios de
2010 se podrian registrar nuevas alzas en los precios internacionales™.

En general, los precios de la mayoria de las materias primas registran
una tendencia a la baja desde julio de 2008, influida por la desaceleracion
econémica mundial, asi como por las caidas registradas en los mercados
bursétiles del mundo, esto ultimo principalmente durante septiembre y octubre de
2008.

¥ La tasa de utilizacién de inventarios se obtiene de la relacién entre el volumen de inventarios y el volumen de la
demanda total, segun la metodologia de la FAO.
 FAO, Food Outlook. November 2008.
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Por su parte, el FMI prevé que la estabilizacion de los precios de las
materias primas, conjugada con la falta de dinamismo econdmico a nivel mundial,
contribuiria a frenar las presiones inflacionarias'>. Como consecuencia de los
choques externos mencionados, la trayectoria del ritmo inflacionario en Guatemala
se ha visto modificada, poniendo en evidencia la relacion existente entre el
comportamiento del ritmo inflacionario y la evolucion de los precios internacionales

del petréleo, del maiz y del trigo.

RITMO INFLACIONARIO TOTAL
PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEOQO, DEL MAIZ Y DEL TRIGO
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE) y Bloomberg.
a/ Cifras a noviembre.

* |MF, World Economic Outlook Update. November 2008.
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Evaluacién de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2008

3. Inflacién en alimentos
Dentro de las divisiones del indice de Precios al Consumidor (IPC) la
mas afectada ha sido la de alimentos, ya que en los ultimos dos afos, la
incidencia de ésta en el ritmo inflacionario total se incremento significativamente,
al pasar de 27% en octubre de 2006 a 57% en noviembre de 2008.

GUATEMALA )
ESTRUCTURA DE LA INFLACION
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*/ Cifras a noviembre.

De conformidad con el FMI, el incremento en la inflacion a nivel mundial,
se explica basicamente por el aumento en los precios de los alimentos, la cual
esta afectando a la mayoria de paises. Como se observa en la grafica siguiente,
las economias que registran un fuerte incremento en los precios de los alimentos
también muestran un aumento significativo en su inflacion total, siendo este efecto
de mayor magnitud en las economias con mercados emergentes, como es el caso
de las economias de paises de Latinoamérica, en donde el peso relativo del rubro
de alimentos en la canasta del indice de precios al consumidor, es mas alto que
en los paises desarrollados.
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INFLACION TOTAL E INFLACION EN ALIMENTOS
A NOVIEMBRE DE 2008
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Segun el FMI, el alza en los precios internacionales de los alimentos esta
asociada a factores de demanda y de oferta de los mismos. Entre los factores de
demanda destaca el aumento sostenido en el consumo, el cual obedece a un
incremento en el ingreso per capita y al rapido crecimiento demografico en
algunas de las principales economias emergentes, entre ellas, la Republica
Popular China, India y algunos paises petroleros del Oriente Medio. Por su parte,
la oferta internacional de alimentos no ha registrado un ritmo de crecimiento tan
acelerado como la demanda, debido a factores estructurales que limitan su
proceso productivo. La rigidez de la oferta de alimentos se ha acentuado, como
resultado del uso de algunos productos alimenticios en la produccion de
biocombustibles, como consecuencia de los elevados precios internacionales del

petréleo.
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B. INTERNO

1. Balanza de pagos estimada para diciembre de 2008 , Reservas
Monetarias Internacionales Netas y tipo de cambion  ominal

a) Balanza de pagos estimada para diciembre de 2008 *°

1) Cuenta Corriente

Para 2008 se estima que la Cuenta Corriente de la balanza de
pagos muestre un saldo deficitario de US$2,077.7 millones, mayor en US$308.7
millones (17.5%) al registrado el afio anterior, equivalente a 5.3% del PIB (5.2% en
2007). Dicho déficit se financiaria con un superavit de la cuenta de capital y
financiera de US$2,383.7 millones, lo que generaria un incremento de US$306.0
millones en los Activos de Reserva del Banco de Guatemala®’.

El saldo de la Cuenta Corriente seria el resultado de los déficits de
la balanza comercial de US$8,019.1 millones, de la balanza de servicios de
US$300.5 millones y de la renta de US$920.5 millones; y, del superavit de las
transferencias corrientes netas por US$5,090.6 millones.

El saldo de la balanza comercial, en relacion con diciembre de
2007, estaria determinado por un incremento en el valor FOB de las exportaciones
de US$1,035.7 millones (14.8%) y un aumento en el valor FOB de las
importaciones de US$1,496.4 millones (12.0%).

En efecto, el valor FOB de las exportaciones seria de US$8,019.1
millones, mayor en 14.8% al registrado en 2007. En este resultado seria
determinante el aumento en las exportaciones del rubro de los Principales
Productos por US$253.8 millones, el cual creceria en 15.7%, asi como del rubro
de Otros Productos, el que aumentaria en 18.7% (US$695.3 millones) respecto de
2007.

El dinamismo en 2008 del rubro de los Principales Productos,

obedeceria, principalmente, al comportamiento del valor de las exportaciones de

16 Analisis efectuado con base en la metodologia del Quinto Manual de Balanza de Pagos del FMI.

" El resultado de la balanza de pagos generaria un aumento de las RMIN de US$300.0 millones, inferior en US$6.0
millones al aumento de los Activos de Reserva del Banco de Guatemala. Ello es asi, porque de conformidad con el MBP5,
las transacciones de Activos de Reserva del Banco Central registradas en la balanza de pagos no incluyen variaciones en el
valor de la tenencia de activos externos debido a revalorizaciones o desvalorizaciones de precios de mercado. En 2008,
estas variaciones obedecerian a la desvalorizacion estimada en tenencias de Oro por US$4.8 millones y en tenencia de
DEG por US$1.2 millones.
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café, que a diciembre de 2008 se ubicaria en US$685.0 millones, monto superior
en US$107.7 millones (18.6%) al registrado en diciembre de 2007, lo cual se
explicaria tanto por un incremento en el volumen exportado, como por un alza en
el precio medio de exportacion, respecto de 2007. En efecto, el volumen exportado
en quintales aumentaria en 2.7%, al pasar de 5,013.2 miles en 2007 a 5,150.0
miles a diciembre de 2008. Por su parte, el precio medio de exportacion por quintal
en 2008 seria de US$133.00, superior en US$17.84 al registrado el afio anterior.
De acuerdo con la Asociacion Nacional del Café (ANACAFE) el referido
comportamiento estaria asociado a las mejores cotizaciones del café
guatemalteco en el mercado internacional, debido a la mejor calidad del grano.
Segun la Organizacion Internacional del Café (OIC), otro factor que influenciaria el
alza de los precios internacionales del aromatico es la expectativa en la reduccion
de los niveles de produccién de Brasil y otros paises productores.

Por su parte, se espera que el valor de las exportaciones de
azucar se site en US$323.5 millones, menor en US$34.6 millones (9.7%) al
registrado en 2007, situacion que se explicaria, principalmente, por la disminucion
en el volumen exportado, que no seria compensado por el leve incremento en el
precio medio de exportacion. En efecto, el volumen exportado, en miles de
quintales, disminuiria en 2,938.9 (10.4%), al pasar de 28,154.1 en 2007 a 25,215.2
en diciembre de 2008. Por su parte, el precio medio de exportacion por quintal
aumentaria de US$12.72 en 2007 a US$12.83 en 2008. Segun la Asociacion de
Azucareros de Guatemala (Asazgua), la disminucion en el volumen exportado del
edulcorante estaria asociada a una reduccion en la cosecha, derivado de factores
climaticos adversos.

El valor de las exportaciones de banano a diciembre de 2008 seria
de US$321.1 millones, monto mayor en US$22.3 millones (7.5%) al registrado el
afio anterior, lo cual se explicaria por el incremento de 4,531.1 miles de quintales
(15.7%) en el volumen exportado. Por su parte, se espera que el precio medio de
exportacion por quintal disminuya, al pasar de US$10.33 en 2007 a US$9.60 en
2008.
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El valor de las exportaciones de cardamomo a diciembre de 2008
se situaria en US$168.8 millones, monto superior en US$31.5 millones (22.9%) al
registrado en 2007. Este resultado seria explicado por el incremento en el precio
medio de exportacion por quintal, el cual pasaria de US$225.97 en 2007 a
US$375.00 en 2008. Por su parte, el volumen exportado disminuiria en 157.6
miles de quintales (25.9%). Segun el periddico nacional de la India “The Hindu”, el
alza en el precio internacional del aromético se explicaria por la disminucion del
volumen de produccion por parte de Guatemala (principal productor), asi como de
India (segundo productor), asociado a fuertes lluvias que afectaron a ambos
paises.

El valor de las exportaciones de petrdleo a diciembre de 2008
seria de US$376.0 millones, monto superior en US$126.9 millones (50.9%) al
registrado el afio anterior. Este incremento estaria sustentado por el alza en el
precio medio de exportacion por barril, el cual pasaria de US$47.21 en 2007 a
US$80.00 en 2008. Mientras que el volumen de exportacion disminuiria en 576.6
miles de barriles (10.9%) al pasar de 5,276.6 en 2007 a 4,700.0 en 2008.

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 situd en alrededor de US$109.63 a octubre de 2008) obedece al hecho
de que el petrdleo 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$4,413.9 millones, monto superior en US$695.3 millones (18.7%) al registrado
en 2007. Este resultado obedeceria al aumento previsto en las exportaciones a
Centroamérica (21.7%) y en las exportaciones al Resto del Mundo (15.5%). Dicho
comportamiento 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.

Por otra parte, las exportaciones de Bienes para Transformacion

registrarian un crecimiento de US$71.5 millones (4.6%), mientras que el alza en
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las exportaciones de bienes adquiridos en puerto seria de US$15.1 millones
(20.0%).

El valor FOB de las importaciones®® a diciembre de 2008 serfa de
US$13,966.4 millones, monto mayor en US$1,496.4 millones (12.0%) al registrado
el afio anterior.

En lo que respecta al crecimiento de las importaciones de
mercancias generales destacaria el aumento en los rubros de combustibles y
lubricantes (28.7%); materiales de construccion (21.0%); materias primas y
productos intermedios (17.1%); bienes de consumo (4.4%); y, maquinaria, equipo
y herramienta (1.0%). Por otra parte, las importaciones de Bienes para
Transformacion estarian registrando un crecimiento de US$25.8 millones (2.6%),
mientras que las importaciones de bienes adquiridos en puerto crecerian en
US$0.1 millones (12.0%).

El incremento de las importaciones se asociaria al crecimiento de
la actividad econémica nacional y al alza en los precios internacionales de algunas
materias primas, asi como de combustibles y otros productos derivados del
petréleo, en la mayor parte del afio.

Por otro lado, la Balanza de Servicios en 2008 registraria un saldo
deficitario de US$300.5 millones, monto superior en US$7.1 millones (2.4%) al
registrado el afio anterior. Dicho resultado seria el resultado de los superavits de
US$520.6 millones en el rubro de viajes, de US$265.1 millones en los servicios de
comunicacion y de US$92.7 millones en los servicios de gobierno; y, por los
déficits de US$957.0 millones en los servicios de transporte, de US$200.8 millones
en los servicios de seguros y de US$21.0 millones en otros servicios.

Por su parte, la Renta registraria un saldo deficitario de US$920.5
millones, monto superior en US$77.6 millones (9.2%). Dicho resultado obedeceria

principalmente al saldo deficitario de la renta de inversion directa.

'8 En el marco metodoldgico del Quinto Manual de Balanza de Pagos, el valor de las importaciones se consigna como FOB.
El valor FOB de los bienes importados es el precio pagado hasta la frontera aduanera de la economia exportadora, es decir,
no incluye los gastos efectuados por concepto de seguros y flete, ya que los mismos se incluyen en la Balanza de Servicios.
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Con relacion a las Transferencias Corrientes Netas, éstas
registrarian un saldo superavitario de US$5,090.6 millones, lo que se derivaria,

particularmente, del ingreso neto de remesas familiares.

i) Cuenta de Capital y Financiera

La Cuenta de Capital y Financiera de la balanza de pagos
registraria a diciembre de 2008 un saldo superavitario de US$2,383.7 millones,
monto superior en US$398.4 millones (20.1%) al registrado el afio anterior.

El saldo de la Cuenta de Capital y Financiera seria resultado del
saldo superavitario de la Cuenta Financiera. En efecto, la cuenta financiera
registraria a diciembre de 2008 un saldo superavitario de US$1,886.9 millones,
monto mayor en US$276.0 millones (17.1%) al registrado el afio anterior, mientras
la cuenta de capital no registré ningun saldo al igual que el afio anterior.

Al desagregar la Cuenta Financiera, el rubro de Inversion Directa
se situaria en US$802.8 millones, mayor en US$83.6 millones a la registrada en
2007, como resultado de la mayor inversion extranjera directa realizada en el pais,
la cual alcanzaria un monto de US$837.8 millones, superior en US$94.1 millones
(12.7%) al observado en 2007; el cual se asociaria, principalmente, al
mejoramiento del clima de negocios y a la vigencia del Tratado de Libre Comercio
con los Estados Unidos de América.

Asimismo, el rubro de Inversion de Cartera registraria un superavit
de US$51.8 millones, contrario al déficit de US$184.8 millones registrado en 2007.
El resultado para diciembre de 2008 se explicaria, principalmente, por la
disminucion en las amortizaciones de bonos del gobierno expresados en doélares
de los Estados Unidos de América con no residentes.

En lo que respecta al rubro de Otra Inversion, éste se situd en
US$1,032.3 millones, monto inferior en US$44.2 millones (4.1%) al registrado en
2007.

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 indico,

un aumento en los activos de reserva por un monto de US$306.0 millones
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(equivalente a US$300.0 millones de aumento en las reservas monetarias

internacionales).

GUATEMALA: BALANZA DE PAGOS

ANOS: 2007 - 2008

-En millones de US Dolares-

CONCEPTO 2007 P/ 2008 ¢/ Variaciones
Absoluta Relativa

CUENTA CORRIENTE -1,769.0 -2,077.7 -308.7 175
A- BALANZA COMERCIAL -5,486.6 -5,947.4 -460.8 8.4

Exportaciones FOB 6,983.4 8,019.1 1,035.7 14.8
Mercancias Generales 5,339.2 6,288.3 949.1 17.8
Principales Productos 1,620.6 1,874.4 253.8 15.7
Otros Productos 3,718.6 4,413.9 695.3 18.7
Bienes para Transformacién 1,568.6 1,640.1 715 4.6
Bienes Adquiridos en Puerto 75.6 90.7 15.1 20.0
Importaciones FOB 12,470.0 13,966.4 1,496.4 12.0
Mercancias Generales 11,474.4 12,944.9 1,470.5 12.8
Bienes para Transformacién 994.5 1,020.3 25.8 2.6
Bienes Adquiridos en Puerto 1.1 1.2 0.1 12.0
B- SERVICIOS -293.4 -300.5 -7.1 2.4
Créditos 1,730.7 1,928.8 198.1 11.4
Débitos 2,024.1 2,229.3 205.2 10.1
C-RENTA -842.9 -920.5 -77.6 9.2
Créditos 556.8 577.7 20.9 3.8
Débitos 1,399.7 1,498.2 98.5 7.0
D- TRANSFERENCIAS CORRIENTES 4,853.9 5,090.6 236.7 4.9
Remesas Familiares (Netas) 4,200.0 4,389.0 189.0 4.5
CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 1,985.3 2,383.7 398.4 20 .1
A- CUENTA DE CAPITAL (NETO) 0.0 0.0 0.0 0.0
B- CUENTA FINANCIERA 1,610.9 1,886.9 276.0 17.1
1- Inversién Directa 719.2 802.8 83.6 11.6
En el exterior -24.5 -35.0 -10.5 42.9
En Guatemala 743.7 837.8 94.1 12.7
2- Inversion de Cartera -184.8 51.8 236.6 -128.0
3- Otra Inversion 1,076.5 1,032.3 -44.2 -4.1
Préstamos del Sector Pablico 386.6 200.9 -185.7 -48.0
C- ERRORES Y OMISIONES 374.4 496.8 122.4 32.7

SALDO DE BALANZA DE PAGOS 216.3 306.0 89.7 41.5
ACTIVOS DE RESERVA (- aumento)*/ -216.3 -306.0 -89.7 41 5

CUENTA CORRIENTE / PIB 5.2 5.3

P/ Cifras preliminares  °/ Cifras estimadas

*/ De conformidad con el Quinto Manual de Balanza de Pagos, la
balanza de pagos no incluyen variaciones en el valor de la ten
precios de mercado. En 2008, estas variaciones obedecerian

s transacciones de Activos de Reserva del Banco Central regi
encia de activos externos, debido a revalorizaciones o desv
a la desvalorizacion estimada en tenencias de Oro por US$4.8

tenencia de DEG por US$1.2 millones. Por tanto, el monto equivalente al aumento en RMIN seria de US$30 0.0 millones.

stradas en la
alorizaciones de
millones y en
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b) Reservas Monetarias Internacionales Netas

Al 30 de noviembre de 2008, las Reservas Monetarias Internacionales
Netas (RMIN) se ubicaron en US$4,709.0 millones, lo que significa un aumento de
US$388.7 millones respecto del nivel observado al 31 de diciembre de 2007.
Dicho aumento es el resultado de ingresos de divisas por US$579.6 millones,
egresos de divisas por US$682.7 millones y otros ingresos netos por US$491.8
millones.

Los ingresos se originaron principalmente por compra de divisas por
parte del Banco de Guatemala a bancos del sistema por medio del Sistema
Electronico de Negociacion de Divisas (Sinedi) por US$237.4 millones y
desembolsos de deuda publica externa recibidos por el Sector Publico no
Financiero por US$342.2 millones. Dentro de dichos desembolsos sobresalen, el
préstamo para Politicas de Desarrollo de Base Amplia por US$99.7 millones
otorgado por el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) y el
préstamo para el Programa de Reforma de la Gestion Financiera Publica por
US$100.0 millones otorgado por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

En lo que respecta a los egresos, se realizaron operaciones de venta de
divisas por parte del Banco de Guatemala a bancos del sistema por medio del
Sinedi por US$46.5 millones, pagos relativos al servicio de la deuda publica
externa no bonificada por US$371.4 millones y pagos de capital e intereses
correspondientes a Bonos del Tesoro expresados en dolares de los Estados
Unidos de América por US$264.8 millones.

En lo que corresponde a otros ingresos netos, destacan el rendimiento
neto de las reservas monetarias internacionales por US$238.8 millones, los
ingresos por regalias provenientes de la explotacion de petréleo por US$167.2
millones, el aumento en el saldo de la cuenta de encaje bancario en moneda
extranjera por US$8.5 millones y otros conceptos por US$77.3 millones™®.

El citado nivel de RMIN permitiria cubrir 3.4 meses de importaciones de
bienes. Adicionalmente, si se deducen las obligaciones de corto plazo del gobierno

expresadas en dolares de los Estados Unidos de América (prueba de

Y Incluye variacién del precio internacional del oro; transferencias a particulares; Intereses DEG; otros.
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sensibilidad), se podrian financiar hasta 2.8 meses de importaciones de bienes.
Asimismo, dicho nivel equivaldria a 9.2 veces el monto del servicio de la deuda
publica externa del pais a un afio y podria cubrir hasta 1.7 veces las referidas
obligaciones.

A continuacion se ilustra el comportamiento de las RMIN respecto al

monto del déficit en cuenta corriente mas el saldo de la deuda publica externa.

RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS RESPECTO AL DEFICIT EN
CUENTA CORRIENTE + PAGO DE DEUDA EXTERNA
2000 - 2008%/

Porcentaje
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c) Tipo de cambio nominal
i) Comportamiento reciente

El tipo de cambio nominal, promedio ponderado entre compra y
venta, en el Mercado Institucional de Divisas, registré una depreciacion de Q0.042
(0.55%), al pasar de Q7.631 por US$1.00 el 28 de diciembre de 2007 a Q7.673
por US$1.00 el 30 de noviembre de 2008.

En 2008, el comportamiento del tipo de cambio nominal, ha sido
congruente con su estacionalidad. No obstante, en el afio se observaron algunos
episodios de volatilidad en el tipo de cambio nominal, lo que propicio la
participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario mediante la regla

establecida para el efecto (compras por US$237.4 millones y ventas por US$46.5
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millones). Vale destacar el comportamiento registrado por el tipo de cambio
nominal entre la segunda semana de octubre y la tercera semana de noviembre,
periodo en el que el tipo de cambio nominal se deprecié alrededor de 3.0%,
situacion que se explica, fundamentalmente, por expectativas de depreciacion de
los agentes econdmicos dada la incertidumbre sobre la reduccion de flujos
derivados de la lineas de crédito del exterior, de la participacion del Banco de
Guatemala en el mercado cambiario, asi como de menor oferta de divisas en el
mercado debido a la desaceleracion registrada en el periodo mencionado en los
ingresos de divisas por remesas familiares, por exportaciones y por turismo.

En la gréfica siguiente se ilustra el comportamiento del tipo de

cambio nominal, asi como su estacionalidad.

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
Y SU ESTACIONALIDAD

. ARo 2008 ¥
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— Estacionalidad +Tipo de cambio nominal
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i) Participacion del Banco de Guatemala en el merc ado
cambiario %
En Guatemala el esquema cambiario es flexible por lo que el tipo
de cambio nominal se determina por la interaccion entre la oferta y la demanda de
divisas en el mercado cambiario. No obstante, en ese esquema, el Banco de

Guatemala participa en el mercado cambiario mediante una regla de participacion

% Desde 2005 el Banco de Guatemala utiliza una regla para su participacién en el mercado cambiario, la cual se ha venido
ajustando a efecto de hacerla mas flexible.
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gue se basa en criterios objetivos y transparentes, los cuales son conocidos
plenamente por el mercado y tiene la finalidad de moderar la volatilidad del tipo de
cambio nominal sin afectar su tendencia. La referida regla de participacion fue
aprobada por la Junta Monetaria en resolucion JM-211-2007 del 27 de diciembre
de 2007 y modificada en resolucion JM-60-2008 del 11 de junio de 2008.

Vale puntualizar que la Junta Monetaria, anticipo a finales de 2007
un cambio en la regla de participacion del Banco de Guatemala en el mercado
cambiario para dotarla de mayor flexibilidad. En efecto, luego de observar un
periodo de apreciacion que provocaba multiples participaciones del Banco Central
en el mercado cambiario en momentos en los cuales se buscaba restringir las
condiciones monetarias, dispuso que a partir del 12 de junio de 2008 se modificara
la regla cambiaria, dotandola de mayor flexibilidad, pero manteniendo el principio
de que se limite a moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su
tendencia. En ese contexto, la nueva regla cambiaria es mas sencilla y
comprensible que la anterior, dado que elimina los umbrales, la hace simétrica
para la compra y la venta de divisas y permite absorber de mejor manera los

choques externos.

2. La actividad econémica para 2008

Desde 2004, la actividad econdmica nacional habia venido manifestando
un crecimiento sostenido, hasta alcanzar un 6.3% en 2007. Sin embargo, debido a
la desaceleracion econémica que se ha observado en la mayoria de los paises por
la crisis financiera global y que ha incidido en el deterioro de las expectativas de
los agentes economicos, para Guatemala se espera que la tasa de crecimiento
econodmico se reduzca en 2008, afio para el cual se estima que el Producto Interno
Bruto (PIB) en términos reales, crezca 4.0%. No obstante, cabe indicar que dicha
tasa sigue siendo superior a la tasa promedio registrada en la Ultima década
(3.8%); y mayor, por quinto afio consecutivo, a la tasa de crecimiento de la

poblacion (2.5%)%, como se ilustra en la gréfica siguiente.

2 proyeccion realizada por el Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
TASAS DE VARIACION
ARNOS 1998 - 2008
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La desaceleracion econOmica se analiza tanto desde el punto de vista
externo como interno. En el orden externo, el comportamiento previsto en la
actividad economica nacional se fundamenta, por un lado, en un entorno menos
favorable, derivado de la desaceleraciéon econdmica mundial, en particular, en la
economia de los Estados Unidos de América y en la del resto de los principales
socios comerciales de Guatemala (Centroamérica, México y la Zona del Euro) v,
por el otro, en la presencia de choques de oferta, como resultado de los precios
internacionales del petrdleo, del maiz y del trigo. En tal sentido, segun el FMI, se
espera que la economia mundial registre un menor dinamismo al pasar de 5.0%
en 2007 a 3.7% en 2008 y las economias de América Latina y el Caribe se
desaceleren de 5.6% en 2007 a 4.5% en 2008.

En el orden interno, la reduccion que se prevé en las exportaciones asi
como en el ingreso de divisas por remesas familiares y por turismo, derivada de la
desaceleracion de la economia de los Estados Unidos de América, se espera sea
contrarrestada por el mantenimiento de la estabilidad macroeconémica, como
resultado de la aplicacion de politicas monetaria y fiscal disciplinadas y de la

solidez de los principales fundamentos macroeconémicos del pais.
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En congruencia con la desaceleracion de la actividad economica
prevista para 2008, los resultados de las Encuestas de Opinién Empresarial®
llevadas a cabo en marzo-abril y agosto-septiembre de 2008, relevan que, en
promedio, el 61.9% de los empresarios entrevistados manifestd que el volumen de
produccion de productos industriales aumentara o sera igual para 2008, porcentaje
inferior a la evaluacion realizada en 2007 (82.9%).

Con relacion al indice de Confianza de la Actividad Econémica del Panel
de Analistas Privados (EEI)* las expectativas sobre el desempefio de la actividad
econdmica plantearon un escenario pesimista con perspectivas de desaceleracion,
el cual se acentué durante los primeros cinco meses del afio, influenciado,
principalmente, por el grado de incertidumbre atribuible a la expectativa de una
desaceleracion econdémica mundial, lo cual ha impactado en el clima de los

negocios para las actividades productivas.

INDICE DE CONFIANZA DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
DEL PANEL DE ANALISTAS PRIVADOS
ANO 2008
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FUENTE: Encuesta de Expectativas de Inflacién al Panel de Analistas Privados.

2 Encuesta semestral dirigida a los empresarios de la industria manufacturera, cuya muestra incluye 335 establecimientos,
de los cuales el 55.5% son grandes (mas de 50 trabajadores), el 20.3% son medianos (entre 20 y 49 trabajadores) y el
24.2% son pequefios (entre 5y 19 trabajadores).

% Mide la percepcion de los agentes econdémicos, tanto sobre la situacion 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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a) Indice Mensual de la Actividad Econémica
En cuanto al indice Mensual de la Actividad Econdémica (IMAE), su
tendencia-ciclo con cifras a octubre de 2008 (ultima informacién disponible),
después de haber mostrado un comportamiento ascendente que empez6 en mayo
de 2005 y finaliz6 en julio de 2007, cuando su variacion interanual alcanzoé el punto
maximo (6.81%), empezo a desacelerarse hasta ubicarse en octubre de 2008 en
3.04%. Este resultado es congruente con la desaceleracion prevista en la actividad

econdmica para el presente afo.

INDICE MENSUAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
indice Tendencia-Ciclo
BASE 2001 =100.0
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b) Producto Interno Bruto medido por el origen de | a produccién

Para 2008, se prevé que el PIB crezca 4.0% (6.3% en 2007), como
resultado de que la mayoria de actividades econdmicas estarian exhibiendo tasas

de crecimiento menos dinamicas a las registradas el afio previo.

Para las actividades Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca

(con una participacion de 13.3% en el PIB), se estima un crecimiento de 2.0%,

2% En noviembre de 2008, se revisé nuevamente a la baja la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto para 2008, la
cual se sustenta en los factores siguientes: a) la Ultima informacién disponible acerca del crecimiento econémico proyectado
de los principales socios comerciales del pais; b) la informacion actualizada de variables relevantes de los sectores real,
monetario, fiscal y externo; c) la informacién proporcionada por asociaciones de productores, gremiales y entidades publicas
y privadas; y, d) los resultados definitivos de la Sexta Encuesta Econémica Continua (EECONT6) a mas de 1,250 empresas
productivas, con base en el nuevo marco metodolégico del Sistema de Cuentas Nacionales SCN93.
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menor al registrado en 2007 (5.9%). El menor dinamismo estaria sustentado,
principalmente, por una desaceleracion en la produccion de los cultivos
tradicionales (de 7.4% en 2007 a 3.4% en 2008), de los cultivos no tradicionales
(de 5.9% en 2007 a 0.7% en 2008), asi como de la ganaderia, silvicultura, caza y
pesca (de 4.9% en 2007 a 3.0% en 2008).

En el caso del café, segun la Asociacion Nacional del Café
(ANACAFE), se esperaria un comportamiento menos dinamico respecto al del afio
previo, mostrando un incremento de 2.0% en el volumen de produccion (3.4% el
afio previo), debido a una disminucién en el rendimiento del area de cultivo
asociado béasicamente a factores climéticos y a la bianualidad del proceso de
produccién®

En lo que respecta a la produccion de cardamomo, la Asociacion de
Cardamomeros de Guatemala (Cardegua) y la Federacion de Cooperativas de las
Verapaces R.L. (Fedecovera) prevén que el volumen de produccidon se reduciria
en 10.0% (-6.0% en 2007). Este comportamiento se explica por el abandono y la
reduccion de las areas de siembra de algunas plantaciones en la region de las
verapaces en afios previos, situacion motivada por los bajos precios
internacionales del aromatico registrados en el periodo 2003-2005, lo que estaria
repercutiendo en los bajos volimenes de produccion esperados.

En lo que se refiere a la produccion de banano, se estima un
incremento en el volumen de producciéon de 9.0%, menor al crecimiento mostrado
en 2007 (17.9%). Segun apreciaciones de la Compafiia de Desarrollo Bananero
de Guatemala (Bandegua) y de la Compafia Bananera Independiente de
Guatemala (Cobigua), el menor dinamismo seria producto de la normalizacién de
la produccion de las areas ampliadas en el afio previo, asi como de los dafios a
las plantaciones ocasionados por las condiciones climaticas que prevalecieron
durante la época de invierno del presente afio.

En la produccion de cafia de azlcar, se estima un crecimiento de
6.0% (11.6% en 2007). Segun la Asociacion de Azucareros de Guatemala

(Asazgua), el crecimiento de la zafra 2007/2008 fue menos dinamico, debido,

% Ciclo del cultivo del café que indica que a una temporada de alta cosecha le suele seguir una de baja, como consecuencia
del agotamiento de la planta.
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principalmente, a efectos climaticos que incidieron en los cultivos de cafia de
azucar, entre los que se cuentan, la saturacion de los suelos de las areas de
produccion en la costa sur del pais a consecuencia de las fuertes lluvias
registradas, las deficiencias en la luminosidad de las plantaciones, los vientos
huracanados que azotaron la region a inicios de afio y la presencia de una plaga
de roedores que habria impactado algunas zonas cultivadas en la region sur.

En cuanto a la produccion de tubérculos, raices y hortalizas asi como
a la de frutas y nueces, se prevé un menor dinamismo al pasar de un crecimiento
de 4.0% y 11.4% en 2007 a -0.2% y 2.3%, respectivamente, en 2008. Dicha
desaceleracion, segun informacion proporcionada por el Ministerio de Agricultura,
Ganaderia y Alimentacion (MAGA), obedece, principalmente, a los dafios
causados por las lluvias acaecidas en el presente afio.

Respecto de la produccién silvicola, se esperaria un crecimiento
menos dinamico, al pasar de 8.3% en 2007 a 5.0% en 2008. Dicho
comportamiento se explicaria, principalmente, por una reduccién en la extraccion
esperada de hule.

En la actividad Explotacion de minas y canteras (con una participacion
de 0.7% en el PIB), se espera una tasa de crecimiento negativa de 0.8% (13.9% el
afio previo). Este resultado estaria influenciado, principalmente, por una mayor
caida en la extraccion de petroleo y gas natural, que explica un 34.1% del
comportamiento del sector en su conjunto, al pasar de -5.0% en 2007 a -9.2% en
2008. Al respecto, segun el Ministerio de Energia y Minas (MEM), dicha reduccion
estaria sustentada en la disminucién de la produccion de crudo de los principales
pozos petroleros del pais, debido al proceso de agotamiento de los mismos. Por
su parte, se preve una pérdida de dinamismo en la extraccion de piedra, arena y
arcilla (14.6% en 2007 y 1.2% en 2008) y en la extraccion de minerales metalicos
(52.7% en 2007 y 7.1% en 2008). Ambas actividades explican el 61.5% del sector.
El citado comportamiento estaria asociado a la ralentizacion que se prevé en la
demanda de piedra, arena y arcilla por parte del sector construccién, asi como al

menor dinamismo proyectado en la extraccion de oro y plata, como resultado de la
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normalizacion de la produccibn de la empresa Montana Exploradora de
Guatemala.

En el caso de la Industria manufacturera (con una participacion de
18.2% en el PIB), se esperaria un crecimiento de 2.4%, porcentaje menos
dinamico al registrado en 2007 (3.0%). Este resultado estaria influenciado por una
menor demanda externa esperada de textiles y prendas de vestir por parte de los
Estados Unidos de América, principal destino de estos productos. Segun la
Comision de Vestuarios y Textiles (Vestex) de la Asociacion Guatemalteca de
Exportadores (Agexport), dicho comportamiento estaria influenciado por la
desaceleracion prevista en la economia mundial, en particular la de los Estados
Unidos de América, por el incremento en los costos de produccion y por el
aumento de la competencia internacional.

Respecto a la industria de alimentos, bebidas y tabaco, se prevé que
registre una tasa de crecimiento de 3.1%, inferior a la registrada en 2007 (3.5%),
como resultado, principalmente, de la disminucion esperada en la produccién de
azucar, la cual, segun la Asociacion de Azucareros de Guatemala (Asazgua),
tendria una variacion interanual de -1.4% en comparacion con la observada en el
afo previo, en el que se alcanzé una produccion récord (13.6%).

Por otra parte, se estima una reduccion en la demanda de productos
industriales destinados a la construccion, principalmente, cemento, block, hierro y
metales, como consecuencia de la disminucion esperada en los niveles de
inversion publica y privada en ese sector.

Para la actividad Suministro de electricidad y captacion de agua (con
una participacion de 2.6% en el PIB), se estima un crecimiento de 2.2% (6.3% en
2007), el cual, segun el Administrador del Mercado Mayorista (AMM), se asocia,
principalmente, a una disminucion de la demanda de energia eléctrica, derivada
del menor crecimiento esperado en las actividades de Comercio al por mayor y al
por menor; y, de Industria manufacturera y, de Servicios privados.

Para la actividad Construccion (con una participacion de 3.7% en el
PIB), se esperaria una tasa de variacion de -3.6% (8.8% en 2007). Cabe

mencionar que este comportamiento estaria siendo influenciado por el menor
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dinamismo en la construccién de edificaciones®, que explica un 64.6% del
comportamiento de dicha actividad. En efecto, para 2008, con base en la Encuesta
Municipal de Permisos de Construccion llevada a cabo por el Banco de
Guatemala, se espera un menor numero de licencias autorizadas para la
construccion de viviendas y edificios de apartamentos. Segun la Cémara
Guatemalteca de la Construccion (CGC), dicho comportamiento estaria asociado,
principalmente, al incremento en los precios de los materiales de construccion.

El valor agregado de la actividad Comercio al por mayor y al por
menor (con una participacion de 12.0% en el PIB), se estima que en 2008 registre
una tasa de crecimiento de 3.3% (4.0% en 2007), explicada, principalmente, por el
menor dinamismo previsto en las actividades Industrias manufactureras y
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca, asi como por el menor
dinamismo previsto en la demanda de importaciones de bienes.

Para la actividad Transporte, almacenamiento y comunicaciones (con
un peso relativo de 10.6% en el PIB), se preve un crecimiento de 18.2% (22.9% en
2007). Dicho comportamiento estaria asociado a la evolucion esperada en las
subactividades transporte y telecomunicaciones, que explican el 91.2% del
comportamiento de dicha actividad. Respecto al transporte, éste podria registrar
un crecimiento de 4.8% en 2008 (6.5% en 2007), asociado al incremento
observado en los precios de los combustibles y lubricantes, lo cual ha provocado,
entre otros efectos, la suspension de rutas de vuelo por algunas compafiias de
transporte aéreo®’. En lo relativo a las telecomunicaciones, que representan el
75.1% de esta actividad, se esperaria un crecimiento de 27.0% en 2008 (35.0% en
2007), el cual estaria sustentado, segun la Superintendencia de
Telecomunicaciones de Guatemala (SIT), en la desaceleracion del numero de
lineas telefonicas activadas.

En cuanto a la Intermediacién financiera, seguros y actividades

auxiliares (con un peso relativo de 4.3% del PIB), se prevé que en 2008 registre

% comprende la construccién de viviendas unifamiliares, viviendas en serie, viviendas multifamiliares, comercios, industrias,
ampliaciones, paredes y reparaciones.

" De acuerdo con la Direccién de Aeronautica Civil, en junio de 2008, la compafiia Interjet suspendié operaciones en

Guatemala. Por otro lado, tanto la compafiia United Airlines como US Airways suspendieron sus vuelos entre Guatemala y

los Estados Unidos de América a partir del 2 de septiembre de 2008.
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una tasa de crecimiento de 11.8% (9.9% en 2007), asociada, principalmente, al
comportamiento esperado en el resultado neto (productos menos gastos) de los
bancos del sistema. En efecto, el resultado neto de los bancos del sistema a
octubre de 2008, registraba una tasa de variacion de 27.7% (24.7% en el mismo
periodo de 2007).

Para la actividad Alquiler de vivienda (con un peso relativo de 9.9% en
el PIB), se espera una tasa de crecimiento de 3.7% (3.9% en 2007), como
consecuencia de una menor oferta de viviendas nuevas destinadas para alquiler.

En lo que concierne a la actividad econémica Servicios privados (con
una participacion de 15.4% del PIB), se prevé una tasa de crecimiento de 4.5%
(6.5% en 2007), asociada al menor dinamismo esperado en la demanda
intermedia de las actividades industriales, agropecuarias, comerciales y de
telecomunicaciones. Dentro de esta actividad, destaca la desaceleracién en la
tasa de crecimiento de las subactividades inmobiliarias, empresariales y de
alquiler (que representan un 35.4% de la actividad), al pasar de 9.4% en 2007 a
5.5% en 2008.

Por ultimo, en lo que respecta a la actividad Administracion publica y
defensa (con un peso relativo de 6.4% del PIB), se estima registre una tasa de
crecimiento de 5.4% (4.6% en 2007). Este resultado se explica, por un mayor
dinamismo previsto en las remuneraciones del Gobierno Central, las cuales a
octubre de 2008 presentaban un crecimiento de 11.4%, respecto a igual periodo
del afio anterior (8.7%), debido, entre otras causas, a la creacion de nuevos
puestos de trabajo en el Ministerio de Educacion, segun Acuerdo Gubernativo No.
147-2008, mediante el cual se normoé la contratacion como empleados de dicho
ministerio a aquellos maestros que prestan sus servicios docentes dentro del
Programa Nacional de Autogestién para el Desarrollo Educativo.
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PRODUCTO INTERNO BRUTO MEDIDO POR EL ORIGEN DE LA P RODUCCION

ANOS 2007-2008

Millones de quetzales constantes a precios de 2001 A
ACTIVIDADES ECONOMICAS 2007 ™ 2008 ©
2007 2008

1. Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 25,244.1 25,754.9 5.9 2.0
2. Explotaciéon de minas y canteras 1,296.4 1,286.2 13.9 -0.8
3. Industrias manufactureras 34,491.7 35,334.5 3.0 2.4
4. Suministro de electricidad y captaciéon de agua 4,874.0 4,983.5 6.3 2.2
5. Construccién 7,548.3 7,275.7 8.8 -3.6
6. Comercio al por mayor y al por menor 22,538.3 23,291.4 4.0 3.3
7. Transporte, almacenamiento y comunicaciones 17,381.0 20,550.3 22.9 18.2
8. :Jii:?;:e:;acién financiera, seguros y actividades 7.432.2 8.311.0 99 118
9. Alquiler de vivienda 18,571.1 19,265.3 3.9 3.7
10. Servicios privados 28,623.2 29,924.9 6.5 45
11. Administracién puablica y defensa 11,813.7 12,446.9 4.6 5.4

PRODUCTO INTERNO BRUTO 186,704.9 194,226.1 6.3 4.0

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

Finalmente, cabe indicar que debido a la situacion del entorno

macroeconomico mundial, caracterizada por una desaceleracion en la actividad

econdmica, principalmente, de los Estados Unidos de América y de los paises que

conforman la Zona del Euro, los departamentos técnicos del Banco de Guatemala

han realizado diversas revisiones a la tasa de crecimiento econémico del pais para

2008. A continuacion se presenta un cuadro con el detalle de dichas revisiones.
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PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
(Base 2001 = 100)
ARO: 2008 ¢
(tasas de variacion)

Participacion Eva!uacic’)n Revisic’)n Reyisién Rgvisic’)n
CONCEPTO en el PIB noviembre abril septiembre diciembre
2007 2008 2008 2008
PRODUCTO INTERNO BRUTO 53 4.8 4.3 4.0
1. Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 133 2.6 2.6 2.3 2.0
2. Explotacion de minas y canteras 0.7 3.3 4.0 0.3 -0.8
3. Industrias manufactureras 18.2 3.1 2.7 25 2.4
4. Suministro de electricidad y captacion de agua 2.6 4.0 4.9 3.0 2.2
5. Construccion 37 5.0 3.3 -1.1 -3.6
6. Comercio al por mayor y al por menor 12.0 4.0 3.5 34 3.3
7. Transporte, almacenamiento y comunicaciones 10.6 18.5 18.6 18.2 18.2
8. :J;r"rg;s;jsiacién financiera, seguros y actividades 43 15.6 15.2 15.8 118
9. Alquiler de vivienda 9.9 3.8 3.8 3.8 3.7
10. Servicios privados 15.4 5.2 4.6 4.5 4.5
11. Administracion publica y defensa 6.4 4.2 4.5 4.5 5.4

e/ Cifras estimadas

3. Finanzas publicas
a) Analisis de la situacién financiera del Gobierno Central

De conformidad con cifras preliminares del Ministerio de Finanzas
Publicas, la situacion financiera del Gobierno Central a noviembre de 2008 registro
un déficit fiscal de Q2,730.3 millones, equivalente a 0.9% del PIB (déficit de
Q2,729.2 millones a noviembre de 2007, equivalente a 1.0% del PIB). Cabe indicar
que a noviembre del presente afio se registré un superavit primario®® (0.4% del
PIB), similar al registrado a la misma fecha de 2007, como resultado de que al
excluir el pago de intereses de la deuda publica por Q3,808.5 millones del gasto
total, se genera un superavit por Q1,078.2 millones (superavit de Q947.9 millones
a noviembre de 2007) y un ahorro corriente de Q8,019.8 millones.

Los ingresos totales a noviembre de 2008 registraron un monto de
Q32,583.5 millones, superior en Q2,068.4 millones (6.8%) al observado en igual
periodo del afio anterior, lo que representa una recaudacion de 91.1% con relacion
al presupuesto de ingresos para 2008. Por concepto de ingresos tributarios se
percibieron Q30,827.0 millones, monto superior en Q1,847.7 millones (6.4%) al

registrado a noviembre de 2007. Dicho aumento se explica por la mayor

%8 E| déficit o superavit primario se obtiene excluyendo del gasto total los pagos de intereses de la deuda publica de la
medida convencional del déficit fiscal.
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recaudacion de impuestos directos (Q1,002.6 millones) respecto a noviembre de
2007, principalmente, del Impuesto Sobre la Renta (ISR), cuya recaudacion se
situé en Q6,924.9 millones, superior en Q716.5 millones al percibido en igual
periodo de 2007. Por su parte, el aumento en la recaudacion de los impuestos
indirectos (Q845.1 millones) se debid, principalmente, al incremento en el monto
recaudado en concepto de Impuesto al Valor Agregado (IVA), el cual se situd en
Q14,840.9 millones, monto superior en Q911.6 millones al percibido en igual
periodo de 2007. Al respecto, es importante indicar que dicho resultado se explica,
principalmente, por la mayor recaudacion proveniente del IVA sobre
importaciones, la cual fue superior en Q702.5 millones (7.9%) respecto a la
registrada a noviembre de 2007.

En lo que se refiere a los gastos totales, a noviembre de 2008 éstos se
situaron en Q35,313.8 millones, monto mayor en Q2,069.5 millones (6.2%)
respecto al registrado en igual periodo de 2007.

Por su parte, los gastos de funcionamiento, a noviembre de 2008, se
ubicaron en Q24,259.8 millones, monto superior en Q1,857.2 millones (8.3%) al
del mismo periodo del afio anterior, como resultado de mayores gastos de
operacion (Q2,422.8 millones) y del pago de intereses de la deuda publica
(Q131.4 millones), y de la reduccion en las transferencias corrientes (Q697.0
millones).

Por otra parte, a noviembre de 2008, los gastos de capital se situaron
en Q11,054.0 millones, superiores en Q212.3 millones (2.0%) a los registrados a
igual mes de 2007, como resultado de mayores gastos de inversion directa por
Q213.6 millones.

En lo que respecta a las fuentes de financiamiento, el financiamiento
externo neto fue positivo en Q813.7 millones, como resultado de desembolsos por
Q2,524.7 millones® y amortizaciones por Q1,711.0 millones. Por su parte, el

financiamiento interno neto fue positivo en Q1,025.7 millones, debido a

# gSobresalen los desembolsos recibidos del Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF) correspondientes al
“Tercer Préstamo para Politicas de Desarrollo y Crecimiento de Base Amplia” por US$100.0 millones (equivalentes a
Q742.5 millones) , del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) destinado al “Programa de Reforma de la Gestion
Financiera Publica Fase II” por US$100.0 millones (equivalentes a Q753.4 millones) y del Banco Centroamericano de
Integracion Econdémica (BCIE) designado al “Financiamiento para Apoyo Presupuestario al Ministerio de Comunicaciones,
Infraestructura y Vivienda” por US$66.6 millones (equivalente a Q500.6 millones).
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negociaciones de titulos publicos por Q3,163.0 millones, a vencimientos por
Q1,744.0 millones y a la emision de Bonos del Tesoro por Q393.3 millones para
cubrir la deficiencia neta del Banco de Guatemala correspondiente al ejercicio
contable 2006.

El comportamiento de los ingresos, de los gastos y del financiamiento
generd, a noviembre de 2008, una disminucién en la caja fiscal de Q890.9

millones, como se ilustra en el cuadro siguiente.

GOBIERNO CENTRAL
SITUACION DE LAS FINANZAS PUBLICAS A NOVIEMBRE
ANOS: 2007 - 2008

-En millones de quetzales-
, VARIACIONES
CONCEPTO 2007 2008 °

ABSOLUTAS |RELATIVAS

1. Ingresos y Donaciones 30,515.1 32,583.5 2,068.4 6.8
A. Ingresos 30,239.5 32,294.9 2,055.4 6.8
1. Ingresos Corrientes 30,227.2 32,279.6 2,052.4 6.8
a. Tributarios 28,979.3 30,827.0 1,847.7 6.4
b. No Tributarios 1,247.9 1,452.6 204.7 16.4
2. Ingresos de Capital 12.3 15.3 3.0 24.4
B. Donaciones 275.6 288.6 13.0 4.7

1. Total de Gastos 33,244.3 35,313.8 2,069.5 6.2
A. Funcionamiento 22,402.6 24,259.8 1,857.2 8.3
B. Capital 10,841.7 11,054.0 212.3 2.0
11. Déficit o Superavit Fiscal -2,729.2 -2,730.3 -1.1 0.0
V. Ahorro en Cuenta Corriente 7,824.6 8,019.8 195.2 2. 5

V. Financiamiento 2,729.2 2,730.3 11 0.0
A. Financiamiento Externo Neto 2,030.2 813.7 -1,216.5 -59.9
B. Financiamiento Interno Neto 3,447.0 1,025.7 -2,421.3 -70.2
C. Variacion de Caja -2,748.0 890.9 3,638.9 -132.4

(-Aumento +Disminucién)

FUENTE: Ministerio de Finanzas Publicas.
P Cifras preliminares.

b) Estimacion de cierre para diciembre de 2008
De conformidad con estimaciones del Ministerio de Finanzas
Publicas, el cierre fiscal para 2008 contempla que el déficit fiscal alcanzaria un
nivel de alrededor de 1.6% del PIB, superior al registrado en 2007 (1.4%),
mientras que la carga tributaria se ubicaria en alrededor de 11.3%, inferior a la
registrada en 2007 (12.1%).

51



4. Sistema financiero
a) Entidades bancarias locales
i) Liquidez bancaria

* 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. En ese sentido, durante el periodo enero-noviembre de 2008, el
sistema bancario mostrg, en promedio, niveles positivos de liquidez que oscilaron

entre Q145.5 millones y Q283.7 millones, como se ilustra en la grafica siguiente.

) SISTEMA BANNCARIO
POSICION PROMEDIO DE LIQUIDEZ EIN M/IN
FEnero 2007 - MNoviembre 2008
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FUENTE: 5 uperintendencia de Eancos.

Por su parte, la liquidez diaria que los bancos del sistema
registraron de enero a noviembre de 2008, muestra un comportamiento similar al
observado en igual periodo de 2007. Sobre el particular, entre enero y noviembre
del presente afo, la liquidez diaria registr6 su punto maximo el 6 de enero, al
situarse en Q1,581.7 millones y su nivel mas bajo el 23 de mayo, al ubicarse en
-Q1,070.2 millones. Al 30 de noviembre, el saldo diario de la liquidez bancaria se

situ6 en Q233.4 millones.
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~ SISTEMA BANCARIO
POSICION DIARIA DE LIQUIDEZ EIN M/IN
Millones de quetzales Enero - Noviembre
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FUEMTE: 5 uperintendencia de Bancos.

El comportamiento de la liquidez bancaria en el periodo
enero-noviembre, se puede analizar en dos etapas. En la primera, de enero a
mayo de 2008, el sistema bancario redujo su nivel de liquidez diaria en forma
importante, lo cual se atribuye a la desaceleracion de las captaciones en moneda
nacional, asi como a la mayor canalizacién de recursos destinados al crédito en
moneda nacional; factores que fueron contrarrestados por la reduccion en los
niveles de inversiones en valores y el crecimiento de los recursos provenientes del
financiamiento recibido del exterior. En una segunda etapa, de junio a noviembre,
aungue con altibajos, la liquidez ha observado niveles mas elevados, lo cual esta
asociado con el aumento en las captaciones en moneda nacional, contrarrestado
por el incremento de los recursos canalizados al crédito en moneda nacional, asi
como por el mayor flujo de recursos destinados a las inversiones en valores,
especialmente del Banco Central y del Gobierno Central.

Al 30 de noviembre de 2008, los bancos del sistema contaban
con recursos liquidos disponibles (posicion diaria de encaje + inversiones en DP
en el Banco de Guatemala a 7 dias) por alrededor de Q5,860.0 millones, los
cuales constituyen una fuente potencial de liquidez para la economia. El

comportamiento de dichos recursos se puede observar en la gréfica siguiente.
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SISTEMA BANCARIO
RECURSOS LiQUID(:)S DISPONIBLESY
Diciembre 2007 - Noviembre 2008
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1/5e refiere ala suma de la posicién diaria de liquidez y el saldo de las inversiones del sisterna bancario en CDPs a 7 diss plazo

* En moneda extranjera
Durante el periodo comprendido de enero a noviembre de 2008,
la liquidez bancaria promedio en moneda extranjera, medida por la sumatoria de
los excedentes y deficiencias de encaje, mostrO un comportamiento estable y
similar al del afio anterior hasta julio, para luego mostrar niveles mas altos con

relacion al afio previo, como se ilustra en la gréfica siguiente.
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Por otra parte, durante el periodo enero-noviembre de 2008, la

liquidez diaria del

sistema bancario en moneda extranjera mostré un

comportamiento similar al observado en el mismo periodo del afio previo,

registrando un nivel de -US$20.5 millones el 29 de octubre y su punto méaximo de

US$44.3 millones el 6 de octubre. Al 30 de noviembre, el saldo diario de la liquidez

bancaria se situé en US$0.3 millones.
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RECUADRO 2

ESTABILIDAD Y LIQUIDEZ FINANCIERA

La ocurrencia de eventos recientes en los mercados de crédito y financieros internacionales ha subrayado el
papel importante de la liquidez y la estabilidad del sistema financiero®. Crockett’ ha sefialado la existencia de
un fenémeno psicoldgico pro-ciclico el cual conduce a una interaccion de reacciones sin medida y temores
entre los participantes del mercado financiero que responden a practicas de administracién de riesgo que
conducen a ciclos alternos de abundancia y escasez en el sector financiero. En etapas de crecimiento
econdmico, el valor de los activos se incrementa, causando un incremento de los valores colaterales y éste
genera un financiamiento adicional por parte de las instituciones financieras. Durante esa fase, el
apalancamiento financiero tiende a incrementarse, las instituciones a tomar posiciones mas expuestas al
riesgo y el sistema en su conjunto, llega a ser mas vulnerable ante cambios ciclicos; no obstante que el
balance evidencie una situacion solvente. En esa fase de crecimiento, la liquidez es barata y faciimente
disponible, la volatilidad es moderada y las instituciones compiten por las oportunidades que el mercado
ofrece. En contraste, un cambio en el ciclo econémico de origen interno o externo puede generar una caida de
los activos financieros, una reduccion del capital y la basqueda de niveles sostenibles de liquidez financiera,
como ha sido evidente en la reciente turbulencia de los mercados financieros internacionales, lo cual puede
poner en riesgo la estabilidad del sistema financiero.

El Banco de Francia en su informe de estabilidad financiera®, con relacién a la liquidez en tiempos de
turbulencia financiera, destaca dos visiones esquematicas del mundo, a saber: el mundo “viejo” y el “nuevo”.
El primero, presenta un sistema en el que la intermediacion era completamente bancaria, en tanto que, el
segundo, el de las finanzas titularizadas, la intermediacion financiera toma lugar principalmente en los
mercados, por medio de la comercializacion de valores. Las posiciones vy titularizaciones de tales valores
estan disefiadas para comercializarse en los libros de los intermediarios financieros. En ese nuevo mundo, la
complejidad de los instrumentos financieros y la incertidumbre producto de la volatilidad en el precio de los
activos puede llevar a un colapso de la demanda de valores de corto plazo emitidos por un intermediario
financiero y producir una crisis de liquidez financiera. Las instituciones soélidas pueden, repentinamente,
convertirse en insolventes si tienen que liquidar activos a precios muy bajos con el fin de satisfacer sus
requerimientos de liquidez. En ese ambito, una parte significativa de la creacién de la liquidez del mercado
radica fuera del sistema bancario, surgen nuevos canales de contagio; los bancos dejan de ser simples
proveedores y se vuelven usuarios de la liquidez; y, el sistema es mas vulnerable ante la incertidumbre que
impacta sobre la liquidez y fondeo del mercado.

Los cambios en los precios de los activos rdpidamente se muestran en las hojas del balance y tienen un
impacto inmediato en el valor neto de los componentes de las mismas. En tiempos de turbulencia, los
movimientos de liquidez se trasladan inmediatamente a cambios en el valor de las acciones de los bancos e
intermediarios financieros. Esa situacion, aungque no existan corridas bancarias, puede transformar los
problemas de liquidez en problemas de solvencia, si el valor de mercado actual de una institucion cae en
respuesta a un ajuste en la liquidez de mercado. La incertidumbre en el valor de los activos se transforma en
incertidumbre sobre la solvencia de las instituciones financieras, lo que expande los problemas de liquidez y
puede generar en el tiempo un problema sistémico.

Dado que la liquidez afecta a todos los participantes del mercado, su volatilidad puede actuar como un potente
canal de contagio cuando sus fluctuaciones accionan movimientos significativos en el precio de los activos,
seguido de una abrupta expansion o contraccion en la base de capital de las instituciones financieras. Adrian y
Shin sefialan que el efecto de contagio se expande cuando las instituciones financieras administran
activamente sus hojas de balance®. El apalancamiento tiende a ser pro-ciclico, incrementando la magnitud y
amplitud de los problemas del sistema financiero. Ademas, en contraposicion al modelo del efecto domind,
cuando ocurre el contagio lentamente a través de la depreciacion de los activos, el mercado responde
inmediatamente a los cambios de precio por los participantes en el mercado y acelera la transmision entre los
intermediarios financieros.

Los bancos centrales para garantizar un nivel adecuado de liquidez y la estabilidad del sistema financiero,
participan activamente en el mercado de dinero para alcanzar sus objetivos de politica monetaria y, cuando se
producen desequilibrios, ponderan el impacto de sus intervenciones entre los riesgos de contagio y el riesgo
moral. En la reciente turbulencia financiera, los bancos centrales han facilitado la liquidez financiera para
garantizar la estabilidad del sistema y evitar que el contagio via el mercado de dinero se expanda a otros
mercados y ponga en riesgo la estabilidad del sistema.
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Por su parte, el Fondo Monetario Internacional® respecto de la actual turbulencia financiera, sefiala que la
confianza en las instituciones y en los mercados financieros mundiales se ha visto gravemente reducida y que
las amenazas contra la estabilidad sistémica se pusieron de manifiesto en septiembre de 2008 a raiz del casi
colapso de varias instituciones clave. La combinacion de la acumulaciéon de pérdidas, la caida de los precios
de los activos y una desaceleracion mas profunda de la economia ha generado graves dudas acerca de la
estabilidad del sistema financiero global. El proceso de desapalancamiento en curso se ha acelerado, se ha
tornado mas desordenado y se ha caracterizado por un rapido descenso de los precios de las acciones de las
instituciones financieras. En ese contexto, como se observa en el siguiente mapa de riesgos globales a
octubre de 2008, aquellos relativos a las condiciones financieras han aumentado con relacién a abril de 2008,
en particular los relativos a los riesgos de crédito, de mercado y de liquidez.

Riesgos

Riesgos de los merca dos emergentes Riesgos de crédito

=+ Informe de abril de 2008 \\ s
<@ Informe de octubre de 2008 - - G 3

Riesgos macroecondémicos Riesgos de

mercado y liquidez

Monetarias y financieras Apetito de riesgo

Condiciones
Fuente: Estimaciones del FMI.
Nota: La cercania al centro significa menor riesgo o condiciones mas restrictivas.

Relevante para las funciones de intermediacion financiera, el sistema de pagos, la transformacién de plazos y la
administracion del riesgo de tasa de interés. Asimismo, para la realizacién de transacciones de mercado en sus
dimensiones de profundidad, cierre, velocidad y resistencia del mercado.

Crockett, A. (2008). Market liquidity and financial stability.

Banque de France. Financial Stability Review. February 2008.

Adrian, T. y Shin, H. (2008) Liquidity and financial contagion.

Global Financial Stability Report. October 2008.
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ii) Cartera crediticia total por actividad econémic a

La cartera crediticia del sistema bancario, segun informacién del
balance general consolidado al 31 de octubre de 2008, se situé en Q77,057.4
millones, monto superior en Q7,560.8 millones (10.9%) al registrado en igual mes
del afio anterior. A la referida fecha, la cartera crediticia por actividad econémica
se concentré en las ramas siguientes: consumo, transferencias y otros, 27.7%;
comercio, 20.9%; construccion, 15.1%; establecimientos financieros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas, 12.2%; e, industria
manufacturera, 11.3%.
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SISTEMA BANCARIO

CARTERA CREDITICIA TOTAL POR ACTIVIDAD ECONOMICA

ANOS 2007 - 2008

- Millones de quetzales y porcentajes -

A Octubre A Octubre ESTRUCTURA VARIACION INTERANUAL
ACTIVIDAD 2007 2008 2007 2008 ABSOLUTA RELATIVA
G ®

SALDO DE LA CARTERA (I +lI+1l) 69,496.6 77,057.4 7,560.8| 10.9]

|. Sub-Total 63,461.2 71,630.8 100.0| 100.0| 8,169.6 12.9
Agricultura, ganaderia, silvicultura, caza y pesca 3,511.2] 3,685.8 5.5 5.2 174.6| 5.0]
Explotacién de minas y canteras 111.6] 165.2 0.2 0.2 53.6 48.0
Industria manufacturera 7,092.2] 8,092.9] 11.2] 11.3 1,000.7 14.1
Electricidad, gas y agua 2,154.5] 2,229.7| 3.4 3.1 75.2] 3.5]
Construccion 8,723.7 10,827.8 13.7| 15.1 2,104.1 24.1
Comercio 14,055.0 14,948.9 22.1 20.9 893.9 6.4
Transporte y almacenamiento 867.9 934.7 1.4 1.3] 66.8] 7.7
Establecimientos financieros, bienes inmuebles y se  rvicios prestados a las 6.859.8 87725 108 122 10127 279
empresas
Servicios comunales, sociales y personales 2,265.2] 2,129.6| 3.6 3.0] -135.6 -6.0
Consumo, transferencias y otros 17,820.1 19,843.7| 28.1] 27.7 2,023.6| 11.4

1. S;Ido de Céngra. segun balance de bancos que  no presentaron informacion por 2.982.8 3.112.0 129.2) 43

actividad econémica

1. Saldq de la Canerg Crediticia Total de las i nsmumones.que fueron objeto de 3.052.6 2314.6 738.0) 242

suspension de operaciones por parte de la Junta Mon  etaria

FUENTE: Superintendencia de Bancos.

En la grafica siguiente se ilustra la estructura de la cartera

crediticia por actividad econémica a octubre de 2007 y a octubre de 2008.

A octubre 2007 *

Comercio
221%

Construccidn
13.7%

Industria
11.2%

Est. Financieros

Ctros 1F
10.8% 5.6%

2¢ Incluye: Ganaderia, silvicultura, caza y pesca
Fuente: Superintendencia de Bancos

Agricutura 27

SISTEMA BANCARIO
CARTERA CREDITICIA POR ACTIVIDAD ECONOMICA (MN+ME)
Estructura porcentual

A octubre 2008 =

Consumo

Comercio

Construccion
151%

Indlustria
11.3%

Est. Financieros
12.2%

a/ Informacién parcial, debido a que en 2007 y en 2008 dos instituciones no presentaron cifras des agregadas de la cartera,
1/ Incluye: Explotacion de minas w canteras; Ele chicid ad, gas w agua; Trarsporte y almacenamiento; y, Servicios comunales, sociales v personales

58



Dada la importancia en la cartera crediticia de los sectores
consumo; transferencias y otros; comercio; construccion; e, industria
manufacturera, a continuacién se presenta un analisis del comportamiento de

cada sector y sus principales componentes.

» Creédito concedido para el consumo, transferencias y otros
La cartera crediticia destinada a esta actividad, al 31 de
octubre de 2008, representd 27.7% del financiamiento del sistema bancario
(28.1% a octubre de 2007). Cabe indicar que del total de la cartera crediticia, el

consumo represento 24.1%, las transferencias 2.1% vy el rubro otros 1.5%.

SISTEMA BANCARIO
CARTERA CREDITICIA (MN + ME) PARA EL CONSUMO,

TRANSFERENCIAS Y OTROS

Octubre 20073 Octubre 2008*
28.1% 27.T%

CONSUMO 24.1%

Mabiliaric para 2l hogar 23%
Wehicules paraus o persenal 4.3%
Inmuzbles 8.0%
Otros

CONSUMO 22.7%

habiliario para el hogar 34
“hiculos para uss persanal 4.
hmusblaz 74
tros a1

547 g el

Page deudas 04%
Otros  227%,

al Informacién parcial, debido a gue en 2007 v en 2008 dosinstituciones no presentaron cifras desagregadas de la cartera.
Fuernte: Superintendencia de Bancos

En el crecimiento del crédito al consumo se observa que a
octubre de 2008, destaca el financiamiento para la adquisicion de inmuebles con
8.0%; de vehiculos para uso personal con 4.3%; y, de mobiliario para el hogar con
2.3%, estructura que es similar a la observada en octubre de 2007. Por su parte,
en lo que corresponde a las transferencias, sobresale la reduccion del renglén de
pago de deudas, al pasar de 0.4% en octubre de 2007 a 0.2% en octubre de 2008.
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» Creédito concedido para el comercio
La cartera de créditos destinada al comercio, al 31 de octubre
de 2008, representd 20.9% de la cartera total otorgada por el sistema bancario,

porcentaje inferior en 1.2 puntos porcentuales al observado a octubre de 2007

(22.1%).

SISTEMA BANCARIO
CARTERA CREDITICIA (MN + ME)
PARA EL COMERCIO

Octubre 2007 Octubre 2008*

22 1% 20.9%

Comercio no Especificado 8.2%

Comercio interno TT%
Otros 0.5%

Comercio no Especificado 8.5%
Comercio interna T9%

omercio Interno 6.44%
Prod. agficolas  0.9%
Frod. industriales 6%
Otros 0.9%

Comercio Interno 6.2%

- de Exportacion 1.0%:
Prad. agricolas 06%
Crtra 0.4%

(e ExXportacion 1.
Rrod. agricela 0.8%
Ly o= ¥

Prod agiicelas  1.0%
Prod. industriales 4%
Otros 0.8%

¢ omercio de Importacion 6.1%
Prod. industriales 5.2 %
0.9%

omercio de Importacion 5.5%

Prod. industriales 4.4%
Otros 1.1%

Ciros

al Infonmacion parcial, debido a gque en 2007 v en 2008 dos ingituciones no presentaron cifras desagregadas de la cartera.
Fuente: Superirtendencia de Bancos

A octubre de 2008, en términos de su peso relativo respecto de
la cartera total, destaca el financiamiento al comercio no especificado con 8.2%
(incluye el comercio interno no especificado y otros); le siguen, en su orden, el
financiamiento al comercio interno con 6.2% (incluye los rubros de comercio de
productos industriales, agricolas y otros destinos); el financiamiento al comercio de
importacion con 5.5% (incluye los rubros de productos industriales y otros); y, por
ultimo, el comercio de exportacion con 1.0% (integrado por comercio de productos
agricolas y otros). Cabe agregar que todos los renglones consolidados son

inferiores respecto a la estructura observada a octubre de 2007.

60



Evaluacién de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2008

» Creédito concedido para la construccion
Al 31 de octubre de 2008, la cartera crediticia otorgada para la
construccion representd 15.1% del total de la cartera del sistema bancario (13.7%
a octubre de 2007).

SISTEMA BANCARIO
CARTERA CREDITICIA (MN + ME)
PARA LA CONSTRUCCION

Octubre 20073 Octubre 2008*
13.7% 15.1%

CARACTER PRINCIPAL 11.8% CARACTER PRINCIPAL 13.2%

Edificios 1.9% Edificios 2.5%
Wiviendas 8.3% Yiviendas 8.5%
Oficihasy bodegas 0.4% Oficinasy bodegas 0.5%
Otros 1.2% Otros 1.7%

consTRUCCION Y
¥ REPARACIPH 1.8%

CONSTRUGCION

frareopuartas
v pitas de

aviacisn  0.1%
Caneteras 1.3%

auiacion  0.1%
Carrateras 12%

Ofros 0.9%
DOrtras 0.a% \ CARACTER
CARACTER SECUHDARIO
SECUHDARIO 0.1%
0.1%

al Infarmacidn parcial, dekido a gue en 2007 v en 2008 dos institudones no presentaron dfras desagregadas de la cartera.
Fuente: Superintendencia de Bancos

A octubre de 2008, destaca el financiamiento de caracter
principal con 13.2% (incluye los rubros de edificios, viviendas, oficinas y bodegas y
otros), porcentaje superior en 1.4 puntos porcentuales respecto al observado a
octubre de 2007 (11.8%). En cuanto a la estructura de sus rubros, los mismos
fueron méas dinamicos que en 2007. En efecto, el crédito destinado a la
construccion de edificios pasé de 1.9% a 2.5%; el destinado para la vivienda de
8.3% a 8.5%; el de oficinas y bodegas de 0.4% a 0.5%; vy, el rubro de otros paso
de 1.2% a 1.7%.
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» Crédito concedido para la industria manufacturera
Al 31 de octubre de 2008, el crédito para la industria
manufacturera representd 11.3% del total de la cartera de créditos del sistema
bancario (11.2% a octubre de 2007).

CARTERA CREDITICIA (MN + ME) PARA LA INDUSTRIA
Foarcentaje
120
11.2 11.3
11.0 —
100 —
9.0 — 4.3 4.6
8.0 Productos alimenticios, behidas v tabaco
70 —
1.1 . L .
6.0 — 5 [Textiles, prendas de vestir & industias de cuera 1.4
5.0 2| Fabricacian v productos de papel, imprentas v
- 1 editoriales
4.0 — 7 Sustancias gquimicasy derivados del 1.0
petrdlen-carhon -
3.0 —
=Sy Industrias metalicas basicas 0.7
2.0 — 0.7 Fabricaddn de producios metalicos, maguinaria 0.5
10 e M S
j\j\j\f\ﬁ\&/ cocccd] Otras industrias manufactureras ™ \j\j\j\j\jt/ Stestetete!
0.0 PR RN, SR
Octubre 2007 a/ Octubre 2008 a/
al Informacidn parcial, debido a gue en 2007 v en 2005 dos instituciones no presentaron cifras desagregadas de la cartera
bt I nduye industria de la madera v produdos de |la madera, incluidos muebles; fabricacdn de productos minerales no m etalicos,
exceptuando los derivados del petroleo v del carbon; v, otras
Fusnte: Superintendencia de Bancos

A octubre de 2008, sobresale el financiamiento otorgado a la
industria de productos alimenticios, bebidas y tabaco con 4.6%; a las industrias de
sustancias quimicas y de derivados del petroleo-carbon con 1.9%; a las industrias
textiles, de prendas de vestir y de cuero con 1.4%; y, a las otras industrias
manufactureras con 1.6%. La referida estructura, es similar a la que se registré en
octubre de 2007.

iii) Calidad de la cartera crediticia
En lo que se refiere a la calidad de la cartera crediticia®®, ésta ha
venido mostrando una importante mejoria, especialmente si se toma en cuenta
gue en agosto de 2002 dicho indicador se situé en 9.2%, porcentaje mas alto

observado durante el periodo de enero de 2002 a octubre de 2008.

% Relacién de la cartera vencida respecto de la cartera crediticia total del sistema bancario.
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De acuerdo con cifras al 31 de octubre de 2008, el monto de la
cartera vencida se situé en Q2,017.6 millones (Q2,899.7 millones a octubre de
2007), equivalente a 2.7% de la cartera total de créditos (4.6% a octubre de 2007).

SISTEMA BANCARIO
CARTERA CONTAMINADA
RESPECTO DE LA CARTERA TOTAL
Parcentaje Enero 2002 - Octubre 2008

10,0

2002
9.0 —

2003 2004 2005 2006 2007
8.0 — 9.2%
7.0 —
6.0 — /\/\/\’

5.0 —

4.0 —

\’_’2.?1

2.0 T

NNNNNNNN

Por su parte, la relacion entre los activos improductivos del
sistema bancario (integrados por la cartera vencida, los activos extraordinarios y
los activos fijos) respecto de los activos totales, refleja una mejoria, ya que
continu6é mostrando una tendencia hacia la baja, al situarse en 4.5% en octubre de
2008, porcentaje inferior al registrado en octubre de 2007 (5.5%), como se ilustra

en la grafica siguiente.

63



TR

EA
R\

%)
&l
B

Evaluacién de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2008

0.0

RELACION DE LOS ACTIVOS IMPRODUCTIVOS RESPECTO

Forcentaje

SISTEMA BANCARIO

DEL TOTAL DE LOS ACTIVOS DEL SISTEMA

A octubre de cada afo

5.5

Activos fijos
26

Cartera Vencida

4.5

Activos fijos
2.6

TR

2.5
Cartera Vencida
1.6
2007 2008




RECUADRO 3

La literatura econémica® indica que la demanda de crédito del sector privado al sistema bancario tiene varios
determinantes que la explican, entre los que destacan la actividad econémica, el tipo de cambio nominal y la 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 del sector privado al sistema bancario total, en M/N y en
M/E con informacion estadistica disponible del periodo de enero de 2000 a octubre de 2008. Los resultados
economeétricos obtenidos confirman que el grado de dependencia de la demanda de crédito del sector privado al
sistema bancario total, en M/N y en M/E en el pais, respecto de la actividad econémica 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 (R2) de 97.78%, 97.64% y 97.33%, 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 econémica implica un incremento en la
demanda de crédito; un incremento en la tasa de interés activa reduce la demanda de crédito; y, una apreciacion del
tipo de cambio nominal aumenta la demanda de crédito, como se ilustra en el cuadro siguiente.

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

MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3

VARIABLES EXPLICATIVAS Coeficiente Estadistico t Coeficiente Estadistico t Coeficiente Estadistico t
Constante ™ 6 25.65 41.14 23.43 45.18 2797 30.43
IMAE 0.30 20.81 0.23 17.97 0.60 25.49
Tasa de interés activa -0.06 -38.88 -0.05 -25.27 -0.04 -3.29
Ln tipo de cambio , -7.14 -23.67 -6.16 -24.38 -9.30 -21.60

Residuo * 0.96 26.18 0.97 28.26 0.97] 25.26
Periodo muestral enero 2000 - octubre 2008 enero 2000 - octubre 2008 mayo 2001 - octubre 2008
Coeficiente determinacion R? 0.977857 0976452 0.973295
Durbin-Watson 1.529525 1.520806 1.243276

*se corrigié la autocorrelacion con base en el método de Cochrane-Orcuit.

Nota: De acuerdo con el nimero de observaciones, el valor critico t es igual a 1.980 al nivel de significancia del 5%.

Donde: LnCSP, = Logaritmo natural del crédito bancario al sector privado en el periodo t .
IMAE ¢ =
Tasade Interés activa; =
Ln tipo de cambio =

Ritmo de crecimiento del indice Mensual de la Actividad Econémica en el periodo t.
Tasa de interés activa promedio ponderado del sistema bancario en el periodo t .
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 demds variables, la demanda de crédito del sector privado al sistema
bancario total, en M/N y en M/E, crece en 0.30%, 0.23% y 0.60%, 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 0.06%, 0.05% y 0.04%, en su orden. Por
ultimo, una apreciacion de 1.0% en el tipo de cambio nominal, ceteris paribus, aumenta la demanda de crédito del
sector privado al sistema bancario total, en M/N y en M/E, en 7.14%, 6.16% y 9.30%, respectivamente.

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

65



Evaluacién de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2008

iv) Tasa de interés activa y pasiva promedio ponder ado del
sistema bancario
* En moneda nacional
De enero a noviembre de 2008, las tasas de interés promedio
ponderado continuaron con un comportamiento estable y con una leve tendencia
hacia el alza. En efecto, la tasa de interés activa, promedio ponderado, al 27 de
noviembre se situ6 en 13.79%, superior en 0.90 puntos porcentuales respecto a la
observada a finales de diciembre de 2007 (12.89%)%"; mientras que la tasa pasiva
promedio ponderado se ubico en 5.45%, superior en 0.54 puntos porcentuales a la
registrada al 31 de diciembre de 2007 (4.91%)%*.

SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES ACTIVA Y PASIVA PROMEDIO PONDERADO EN M/N
Enero 2001 - Noviembre 2008 ¥

Porcentaje
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FUEITE: Baneo de & la conbase en infornmacién de la Superintendencia de Bancos.

Como consecuencia de la tendencia que registraron las tasas
de interés activa y pasiva promedio ponderado, el margen de intermediacion

financiera se situ6 en 8.34 puntos porcentuales, superior en 0.36 puntos

Al evaluar el comportamiento de la tasa de interés activa por grupo de bancos, se observa que la relativa al grupo de
bancos grandes, al 31 de diciembre de 2007, registré un nivel de 11.93%, mientras que al 27 de noviembre de 2008 fue de
12.36%. En cuanto a los bancos medianos, al 31 de diciembre de 2007, la tasa de interés activa se ubicé en 12.39%, en
tanto que al 27 de noviembre de 2008 se situ6 en 13.92%. En el caso de los bancos pequefios, al 31 de diciembre de 2007,
la tasa de interés activa fue de 21.28%, mientras que al 27 de noviembre se situ6 en 24.44%.

% Al evaluar el comportamiento de la tasa de interés pasiva por grupo de bancos, se observa que la correspondiente al
grupo de bancos grandes, al 31 de diciembre de 2007, registré un nivel de 4.59%, mientras que al 27 de noviembre de 2008
fue de 5.11%. En cuanto a la de los bancos medianos, al 31 de diciembre de 2007, fue de 5.16%, en tanto que, al 27 de
noviembre de 2008 se ubicé en 5.89%. En el caso de los bancos pequefios, al 31 de diciembre de 2007, la tasa de interés
pasiva se situé en 6.51%, mientras que al 27 de noviembre se ubicé en 6.83%.
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porcentuales al observado a finales de diciembre de 2007 (7.98 puntos
porcentuales).

SISTEMA BANCARIO
MARGEN DE INTERMEDIACION FINANCIERA EN M/N
Diciembre 2003 - Noviembre de 2008

Puntos porcentuales
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8.1

7.9

7.7

a/ Al 27 de nowiembre .
FUUENTE: Bancode Guatemala con datos de la Superintendencia de Bancos

* En moneda extranjera

Las tasas de interés activas y pasivas promedio ponderado
durante el periodo enero-noviembre de 2008 exhibieron un comportamiento
estable y con leve tendencia hacia el alza. En efecto, la tasa de interés activa, el
27 de noviembre se situé en 8.37%, superior en 0.75 puntos porcentuales a la
observada el 31 de diciembre de 2007 (7.63%)*. Por su parte, la tasa de interés
pasiva también mostré un aumento, al pasar de 3.63% en diciembre de 2007 a
3.77% el 27 de noviembre de 2008%.

* Al evaluar el comportamiento de la tasa de interés activa por grupo de bancos, se observa que la relativa del grupo de
bancos grandes, al 31 de diciembre de 2007, registré un nivel de 7.32%, mientras que al 27 de noviembre de 2008 fue de
7.85%. En cuanto a la de los bancos medianos, la tasa de interés activa al 31 de diciembre de 2007 se ubicé en 8.23%, en
tanto que al 27 de noviembre de 2008 se situ6é en 9.56%. En el caso de los bancos pequefios, al 31 de diciembre de 2007,
la tasa de interés activa fue de 8.83%, mientras que al 27 de noviembre se situ6 en 9.80%.

% Al evaluar el comportamiento de la tasa de interés pasiva por grupo de bancos, se observa que la correspondiente al
grupo de bancos grandes, al 31 de diciembre de 2007, registré un nivel de 3.48%, mientras que al 27 de noviembre de 2008
fue de 3.50%. En cuanto a la de los bancos medianos, al 31 de diciembre de 2007, fue de 3.70%, en tanto que al 27 de
noviembre de 2008 se ubicd en 3.90%. En el caso de los bancos pequefios, al 31 de diciembre de 2007, la tasa de interés
pasiva se ubic6 en 4.68%, mientras que al 27 de noviembre se situé en 5.31%.
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SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES ACTIVA Y PASIVA PROMEDIO PONDERADO EN M/E
120 Porcentaje Mayo 2001 - Noviembre 2008 ®
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FUEIMTE: Banco de Guatemala conbase en informacidn de la Superintendencia de Bancos.

Como resultado del comportamiento de las tasas de interés
activa y pasiva promedio ponderado, el margen de intermediacion financiera
aumento 0.60 puntos porcentuales, al pasar de 4.00 puntos porcentuales en

diciembre de 2007 a 4.60 puntos porcentuales el 27 de noviembre de 2008.

SISTEMA BANCARIO
MARGEN DE INTERMEDIACION FINANCIERA EN M/E
Diciembre 2003 - Noviembre de 2008 @

Puntos porcentuales
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FUENTE: Banco de Guatemala con datos de

Supe rint: ndencia de Bancos.
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v) Tasa de interés lider de la Politica Monetaria

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

De acuerdo con la teoria monetaria, el comportamiento de las
tasas de interés de corto plazo se transmite gradualmente del sector financiero al
sector real, hasta incidir en la inflacion. En este sentido, el Banco Central busca
influir en las tasas de interés de largo plazo mediante el manejo directo de una
tasa de interés de corto plazo (la tasa de interés lider de la politica monetaria)®.

Es conveniente indicar que, en lo que va de 2008, la Junta
Monetaria decidi6 en dos oportunidades aumentar la tasa de interés lider de la
politica monetaria, luego de conocer el Balance de Riesgos de Inflacion, la
orientacion de las variables indicativas y el corrimiento mecanico del Modelo
Macroeconomico Semiestructural. La primera, en sesion celebrada el 26 de marzo
de 2008, cuando decidio elevar el nivel de la referida tasa de interés en 25 puntos
basicos, ubicandola en 6.75% vy, la segunda, en sesion celebrada el 23 de julio de
2008 cuando, decidi6 elevar el nivel de la tasa de interés lider de la politica
monetaria en 50 puntos basicos, para situarla en 7.25%.

Como se observa en la grafica siguiente, la tasa de interés lider de
la politica monetaria se ha incrementado gradualmente desde enero de 2005
hasta noviembre de 2008; sin embargo, los aumentos registrados en la misma no
afectaban el comportamiento de las tasas de interés a plazos més largos. Esto
obedecia, en parte, a que el nivel de la tasa de interés lider en enero de 2005 se
encontraba en un nivel bajo (2.55%); por tanto, conforme su valor se fue
incrementando gradualmente, su impacto en las tasas de interés bancarias
empezd a observarse, aunque levemente. En el caso de la tasa de interés activa
promedio ponderado, al 27 de noviembre de 2008 ésta se increment6 en alrededor
de 90 puntos basicos con respecto del nivel registrado en diciembre de 2007. Sin
embargo, se estima que las alzas en la tasa de interés lider incidieron ligeramente

en el aumento que registro la tasa de interés activa promedio ponderado en 2008,

% La tasa de interés lider de la politica monetaria en Guatemala es la que corresponde a las operaciones de estabilizacién
monetaria a 7 dias plazo.
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dado que se considera que dentro de los determinantes de dicha tasa de interés
no fue el alza en tasa de interés lider lo que privo. Se considera que el alza en la
tasa de interés activa se asocia en mayor medida al hecho de que aumento la
preferencia de liquidez por parte de las instituciones bancarias, debido a la
coyuntura financiera internacional, en la que se prevén menores flujos externos
por concepto de utilizacion de lineas de crédito que fueron una fuente importante
de la expansion del crédito bancario durante 2006 y 2007. Ante tal escenario y
tomando en cuenta, por un lado, que la expansion del crédito al sector privado en
los dos afios previos aumento la concentracion de los activos del sistema bancario
en crédito y, por el otro, que la coyuntura actual condiciona un analisis de crédito
MAas riguroso por parte de las entidades bancarias, dado el posible aumento en la
percepcion de riesgo de dichas entidades respecto de los deudores, inducen un

incremento en la tasa de interés activa promedio ponderado.

TASA DE INTERES LIDER Y
TASA DE INTERES ACTIVA PROMEDIO FPONDERADO
14.0 Tasa activa (%) Tasa Lider (%2) 75
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5.5
12.8
4.5
12.4
120 3.5
115 1 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 25
R I I T R R R - -1
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Por su parte, al analizar el comportamiento de la tasa de interés
pasiva promedio ponderado, como puede observarse en la gréfica siguiente, el
mismo no ha estado significativamente correlacionado con el de la tasa lider de
politica monetaria. En efecto, desde julio de 2006 la tasa de interés lider superé a

la tasa de interés pasiva promedio ponderado, situacion que denota la necesidad
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de mejorar el mecanismo de transmision de la politica monetaria para que éste
opere con mayor efectividad, en virtud de que la restriccion de las condiciones
monetarias se materializa cuando los niveles de tasas de interés pasivas son lo
suficientemente atractivos para inducir un incremento en las captaciones

bancarias y una reduccion en los excedentes de liquidez.

TASA DE INTERES LIDER Y
TASA DE INTERES PASIVA PROMEDIO PONDERADO

8o (2
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b) Entidades fuera de plaza ( off shore )
Los datos disponibles permiten, de manera general, realizar un
analisis desagregado de las operaciones de las entidades fuera de plaza,

particularmente de las captaciones y del crédito al sector privado.

i) Captaciones
Las captaciones totales de las entidades fuera de plaza
registraron, al 31 de octubre de 2008, un saldo por el equivalente a Q17,603.5
millones, monto superior en Q44.6 millones (0.3%) al registrado al 31 de octubre
de 2007 y en Q1,041.6 millones (6.3%) al registrado el 31 de diciembre de 2007,
situacion que denota una mejora en la confianza de los agentes econémicos en

dichas entidades.
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i) Crédito al sector privado

El crédito otorgado al sector privado por las entidades fuera de

plaza, al 31 de octubre de 2008, registré un saldo por el equivalente de Q15,378.2

millones, monto superior en Q1,261.4 millones (8.9%) al observado al 31 de
octubre de 2007 y en Q1,237.1 millones (8.7%) al registrado el 31 de diciembre de

2007.
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[ll. EVOLUCION DE LAS VARIABLES DE POLITICA MONETAR IA
A.  META DE INFLACION
1. Comportamiento del ritmo inflacionario al 30 de noviembre de 2008
De conformidad con el IPC, elaborado por el Instituto Nacional de
Estadistica (INE), al 30 de noviembre de 2008, a nivel republica, se registré un
ritmo inflacionario de 10.85%, porcentaje que se sitla por encima de la meta que
para fin de afio se establecié en la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para

2008 de 5.5% +/- 1.5 puntos porcentuales.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO
ANOS: 2007 - 2008

Porcentaje
16.00

15.00
14.00
1Z.00
12,00
11.00
10,00
9.00
g.00
7.00
.00
5.00

.00 \ T T T T T T T T T \ T

Ene Feb Mar Abr MMay Jun Jul Ago Sep oct Moy Cric
20078 6.22 562 7.0z2 &.40 5.47 5.31 5.59 &.21 733 F.I2 2,12 | 8.75
2008+ | 5.39 8.76 9.10 | 10,37 | 12.24| 1356 | 14,16 | 132,69 | 12.75| 12.93| 10.85

Fuente: Instibato Macional de Estadistica (IMNE).

El comportamiento observado en la inflacion interanual a noviembre de
2008 refleja, principalmente, el incremento que dentro del IPC registré la division
de gasto Alimentos, bebidas no alcohdlicas y comidas fuera del hogar
(ponderacion 38.75%), con una variacion interanual de 13.54%. Cabe destacar
gue esta division de gasto explica el 56.77% del total del ritmo inflacionario,
sobresaliendo el incremento observado en el indice de los grupos de gasto
siguientes: Aceites y grasas (35.56%); Hortalizas, legumbres y tubérculos
(26.02%); Leche, productos lacteos y huevos (16.37%); Pan y cereales (13.53%);
Comidas preparadas fuera del hogar y golosinas (10.73%); y, Carnes (10.36%).

A nivel de productos, los que registraron el mayor impacto en el ritmo

inflacionario fueron, el Frijol (53.71%); la Carne de aves fresca, refrigerada o
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congelada (21.60%); y, el Pan (16.46%) que en conjunto, representaron 21.90%
del total de la inflacion registrada a noviembre de 2008.

La division de gasto Transporte y comunicaciones (ponderacion 10.92%),
registro a noviembre de 2008 un crecimiento interanual de 18.71%, que represento
el 16.81% del ritmo inflacionario. Destaca en dicho comportamiento el incremento
en el precio medio del Transporte urbano (74.55%); del Transporte extraurbano
(55.23%); vy, del Transporte aéreo (51.44%).

La divisibn de gasto Vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles (ponderacion 10.00%) registrd, a noviembre de 2008, una variacion
interanual de 6.02% vy explicd el 4.99% del ritmo inflacionario. En dicho
comportamiento incidid, principalmente, el incremento en el precio medio del
Servicio de electricidad (10.89%) y de los Alquileres reales de vivienda (4.22%).

El comportamiento de las tres divisiones de gasto mencionadas explicé,

en conjunto, el 78.57% del ritmo inflacionario observado a noviembre de 2008.

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

A noviembre 2008

PARTICIPACION EN
RITMO EL RITMO
DIVISION DE GASTO :‘OS;RUCTWA‘; NOVIEMBRE 2007 | NOVIEMBRE 2008 INFLACIONARIO INFLACIONARIO
CENTU 1/ COMO PORCENTAJE
2/
INDICE GENERAL 100.00 165.68 183.65 10.85 100.00
1. Alimentos behidas no alcohélicas T comidas fuers del hogar 38.75 19448 22082 1354 56.77
2. Vestuario 7ealzade 794 132.00 13599 3.02 185
5. Viviends, agua, slectricidad, gas T otros combustibles 10.00 14506 15792 6.02 499
4. Mohilizsio, cquipo de la vivienda T mant. de suting de la caza 795 146.51 163.61 11.67 757
5. Salud 548 14044 157.26 523 240
6. Tranzporte T comunicaciones 10.92 14754 17515 18.71 16.81
7. Recrescidn 7 cultura 6.83 157.40 165.48 513 3.05
8. Educacién 5.60 155.04 16341 540 259
9. Bienes 7 servicios diversos 6.53 146.51 157.50 7.50 3.97

Fuente: Inctituto Nacional de Estadiztica (INE).
1/ Tasa de vaniandn del mes en examen con respecto al mizmo mes del #fio anterior.

2/ Participacidn en la vasiacidn: (Incidenca / Vadacidn total) = 100.
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A nivel de regiones®®, la Regién VIII registr6 el ritmo inflacionario mas
alto, 13.07%; la Region V exhibié una variacion interanual de 12.43%; vy, la Region
IV registr0 una variacion de 11.43%. Por su parte, la Region I, que tiene una
ponderacion de 64.32% en el IPC total, registrd un ritmo inflacionario de 10.65%,
inferior en 0.20 puntos porcentuales al promedio ponderado a nivel republica
(10.85%).

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
BASE: Diciembre 2000 =100.0
VARIACION INTERANUAL POR REGIONES DEL PAIS
A noviembre de 2008
Forcentaje
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

En la Regidén VIII, con una ponderaciéon de 1.59% dentro de la estructura
de las regiones, el comportamiento observado se explica, principalmente, por el
alza en el precio medio de la papa (60.19%); del frijol (47.55%); de los productos
de tortilleria (33.54%); del jabon en bola (32.59%); de las otras verduras y
hortalizas (31.64%); del pan (27.31%); del maiz (26.97%); y, de la carne de aves
fresca, refrigerada o congelada (15.64%). Cabe indicar que los incrementos
mencionados explican, en conjunto, el 54.96% de la variacion interanual de dicha
region.

El incremento observado en la Regién V, con una ponderacion de 9.46%,
se debe, principalmente, al alza registrada en el precio medio de los rubros
siguientes: la papa (95.84%); el jabon en bola (43.91%); el frijol (43.59%); el

% Region I, Metropolitana (Departamento de Guatemala); Region Il, Norte (Alta Verapaz y Baja Verapaz); Region III,
Nororiente (El Progreso, Zacapa, Izabal y Chiquimula); Regioén IV, Suroriente (Santa Rosa, Jalapa y Jutiapa); Regién V,
Central (Chimaltenango, Sacatepéquez y Escuintla); Region VI, Suroccidente (San Marcos, Quetzaltenango, Totonicapan,
Retalhuleu, Suchitepéquez y Solold); Region VII, Noroccidente (Huehuetenango y Quiché); y, Regién VIII, Petén.
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transporte extraurbano (37.50%); la carne de aves fresca, refrigerada o congelada
(26.08%); el maiz (18.64%); vy, el pan (16.19%). en conjunto, explicaron el 41.84%
de la variacion interanual de dicha region.

El incremento observado en la Regidén IV, con una ponderacién de
3.60%, obedece, particularmente, al alza registrada en el precio medio del frijol
(44.55%); de las otras frutas frescas (43.76%); de las otras verduras y hortalizas
(35.36%); del jabdn en bola (31.40%); de la carne de aves fresca, refrigerada o
congelada (17.21%); de los productos de tortilleria (14.54%); del servicio de
electricidad (12.57%); y, del pan (9.93%); rubros que, en conjunto, representaron
el 51.23% de la variacion interanual de dicha region.

La variacion interanual registrada en la Region |, con una ponderacion de
64.32%, se explica, principalmente, por el incremento observado en el precio
medio del transporte extraurbano (96.55%); del transporte urbano (79.58%); del
frijol (54.88%); del transporte aéreo (51.44%); de la carne de aves fresca,
congelada y refrigerada (22.58%); del pan (17.87%); y, de los almuerzos (9.56%).
Los incrementos en los precios de los citados bienes y servicios representaron, en

conjunto, el 46.20% del total de la variacion interanual registrada.

2. Inflacién subyacente dinamica

Esta medida consiste en calcular el indice de inflacion subyacente
mediante la exclusion de los precios de los bienes y servicios que muestran mayor
volatilidad mensual, medida como variaciones tanto positivas como negativas que
estén a mas de dos desviaciones estandar de la media.

La inflacién subyacente dinamica registré una variacion interanual de
8.25%°" a noviembre de 2008, inferior en 2.60 puntos porcentuales respecto del
ritmo inflacionario del IPC total (10.85%).

% para el célculo de la inflacién subyacente dinamica a noviembre de 2008, se excluyeron los precios de 8 bienes y
servicios, los que, en conjunto, representaron 4.66% de la ponderacién total del IPC.
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RITMO INFLACIONARIO TOTAL Y RITMO INFLACIONARIO SUBYACENTE DINAMICO
ANOS 2007 - 2008 *

Porcentaje
15.00

2007 2008

8300 77T 71 T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
2007 Feh Mar Albr May Jun Jul Age Sep Oct Hov Dic 2008 Feb Mar Alr May Jun Jul Age Sep Oct How

=Ritmo total ==Subyacente Dinamica

‘A noviembre de 2008,
Fuente: i Haci IdeE ica (INE) v del Banco de Guatemala.

3. Inflaciéon importada

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

A noviembre de 2008, la inflacion importada explica 1.32 puntos
porcentuales del ritmo inflacionario total (10.85%), de los cuales 1.81 puntos
porcentuales corresponden a la inflacibn importada directa y -0.49 puntos
porcentuales a la inflacion importada indirecta, como se ilustra en la gréfica

siguiente.
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ritmo

situacion que se asocia, en parte, al efecto proveniente de la inflacion importada.
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1/ Incluye el imparto generado por el precio internacional del maiz ¥ del trigo
*# Dates preliminares a noviemnbre 2008
Fuents: Instituto I acional de Estadistica(INE) y caleules del Banco de Guaternala.

En Guatemala, al igual que en el resto de paises centroamericanos, el

inflacionario se sitia por encima de la meta puntual prevista para 2008,

CENTROAMERICA

META DE INFLACION" Y RITMO INFLACIONARIO POR PAIS
NOVIEMBRE DE 2008
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Los choques externos que se han venido comentando, también han
afectado a otros paises de Latinoamérica que operan bajo el esquema de metas
explicitas de inflacidn, entre los que se encuentran Chile, Colombia, México, Brasil
y Peru. En efecto, dichos choques han aumentado el nivel general de precios por
encima de las metas de inflacibn establecidas por los respectivos bancos
centrales. En general, los choques mencionados obedecen a incrementos
sostenidos en el primer semestre del afio en los precios internacionales del
petréleo y sus derivados, asi como de los alimentos.

En esos paises resalta el caso de Chile que registré un ritmo inflacionario
de 8.89% a noviembre de 2008, superior en 5.89 puntos porcentuales al valor
puntual de la meta establecida para el presente afio. Por su parte, Per( y
Colombia registraron ritmos inflacionarios de 6.75% y 7.73%, en su orden, los
cuales también se ubicaron por encima de las metas de inflacion que estos paises
establecieron para 2008 (desvios de 4.75 puntos porcentuales y 3.73 puntos

porcentuales, en su orden).

LATINOAMERICA

META DE INFLACION Y RITMO INFLACIONARIO POR PAIS
A NOVIEMBRE DE 2008
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Fuente: Bloomberg y bancos centrales.
p.p. = puntos porcentuales.
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4. Respuesta de politica monetaria

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

En respuesta a dicha tendencia y con el objeto de moderar las
expectativas inflacionarias y contrarrestar los efectos de segunda vuelta, la Junta
Monetaria en 2007 aumento la tasa de interés lider de la politica monetaria en seis
ocasiones (25 puntos basicos en cada una), hasta ubicarla a finales de ese afio en
6.50% y en 2008 la aumentd en dos oportunidades, en 25 puntos bésicos en la
primera y en 50 puntos béasicos en la segunda hasta ubicar el nivel de la tasa lider
de la politica monetaria en 7.25%.

En ese contexto, la Junta Monetaria, en marzo de 2008, incremento la
tasa de interés lider en 25 puntos basicos de 6.50% a 6.75%. En esa ocasion
tomoé en consideracion que el ritmo inflacionario registrado a febrero habia
revertido la desaceleracion observada en los dos meses previos y que era
importante moderar las expectativas de inflacion de los agentes economicos y
contrarrestar los efectos de segunda vuelta derivados de los choques externos
gue continuaban incidiendo en el comportamiento del indice de precios,
principalmente por los elevados precios internacionales del petréleo, del maiz y del
trigo, asi como de los productos derivados de los mismos.

En julio de 2008, la Junta Monetaria increment6 la tasa de interés lider en
50 puntos bésicos, con base en los factores siguientes: a) que el panorama
inflacionario a nivel mundial se habia deteriorado, acelerando las expectativas de
inflacién; b) que el ritmo inflacionario se ubicaba en dos digitos y que la tendencia
habia sido creciente en los ultimos cinco meses, situacién que denotaba que las
expectativas de inflacion se habian deteriorado a nivel interno; c¢) que los
pronésticos de inflacion se ubicaban por arriba de la meta para 2008 y para 2009;

d) que los choques de oferta continuaban representando riesgos inflacionarios
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(alzas en los precios internacionales del petréleo, del maiz y del trigo), lo que
podria propagar los efectos de la inflacion importada a otros precios de bienes y
servicios; y, €) que aun cuando los principales agregados monetarios registraban
tasas de crecimiento interanual menores a los corredores previstos, era necesario
tomar medidas de politica monetaria con el propdsito de moderar expectativas de
inflacién para que, una vez se redujera la intensidad de los choques externos, la
inflacion retornara a niveles de un digito y convergiera a las metas previstas para
el mediano plazo.

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

externos.

B. COMPORTAMIENTO DE LOS AGREGADOS MONETARIOS

Dada la incidencia en el mediano plazo del comportamiento de los agregados
monetarios sobre la inflacién, éstos constituyen variables indicativas que pueden
evidenciar la presencia de presiones inflacionarias por el lado de la demanda. Al 27
de noviembre de 2008, las variables relevantes como los medios de pago y el
crédito bancario al sector privado se ubicaron por debajo del limite inferior de su
respectivo corredor estimado. Este comportamiento contrasta con el observado en el
mismo periodo de 2007, en el que se presentaron desvios respecto de los limites
superiores de los corredores estimados, principalmente en el crédito bancario al
sector privado, situacion que evidenciaba una exacerbacion de las expectativas de
los agentes econdmicos respecto del desempefio del sistema bancario, asociada a
la suspension de operaciones de dos entidades bancarias. En ese sentido, el
comportamiento en 2008, como se analiza mas adelante, denota una mejora en la
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confianza de los agentes econdémicos respecto del desempefio del sistema bancario
del pais.

A continuacién se presenta el comportamiento de los agregados monetarios al
27 de noviembre de 2008.

1. Liquidez primaria

La Junta Monetaria en resolucion JM-64-2006 dispuso, entre otros
aspectos, complementar el seguimiento de la liquidez primaria, que se realizaba
Unicamente con la emision monetaria, con un indicador que incorporara el
comportamiento del encaje bancario y de las OEM que tienen incidencia en la
liquidez bancaria, denominado base monetaria amplia. En ese sentido, la
orientacion que brinda la liquidez primaria como variable indicativa de la politica
monetaria, se obtiene mediante la ponderacién del desvio tanto de la emision
monetaria como de la base monetaria amplia, considerando para el efecto el 50%
del desvio de cada una de dichas variables.

A continuacion se presenta el comportamiento de cada uno de los

componentes de la liquidez primaria al 27 de noviembre de 2008.

a) Emision monetaria

Conforme al Programa Monetario y Fiscal, se estima que la demanda
de emisidn monetaria crecera al cierre de 2008 en 10.9%, compatible con una tasa
de crecimiento de la actividad econdmica de 4.3% (estimada en septiembre de
2008) y con la meta de inflacion (5.5% +/- 1.5 puntos porcentuales).

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

Durante enero y hasta la tercera semana de mayo de 2008, la
trayectoria de la emisibn monetaria se mantuvo por encima del limite superior del
corredor programado, registrando al 22 de mayo un desvio promedio de Q738.8

millones; dicho excedente se asocid, por el lado de la oferta, al hecho de que en el
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periodo en mencion, el saldo de las OEM con el sector privado fue menor en
aproximadamente Q982.0 millones en relacidon con lo previsto en el programa

monetario para el segundo trimestre de 2008.

EMISION MONETARIA PROGRAMADA Y OBSERVADA
ANO 2008 *
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La convergencia de la emision monetaria a sus valores programados
se evidencia en el comportamiento de sus componentes (numerario en circulacion
y caja de bancos), lo que se explica por una menor preferencia de liquidez por
parte del publico. Al 27 de noviembre de 2007, tanto el numerario en circulacion
(efectivo en poder del publico) como la caja de bancos (efectivo en poder de los
bancos del sistema), presentaban incrementos significativos que no eran
congruentes con el comportamiento esperado. En contraste, en el mismo periodo
de 2008 se observé una reduccion importante en ambos componentes de la
emision monetaria, comportamiento que es congruente con la estacionalidad de
dicha variable y con los valores estimados. La reduccion del numerario en
circulacion y el incremento moderado en las captaciones bancarias, confirma la
mejora en las expectativas de los agentes econdmicos con relacion al desempefio

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

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

Al igual que en el caso de la emision monetaria, dado que la meta de
inflacién tiene un margen de tolerancia, el seguimiento de la base monetaria
amplia se realiza mediante un corredor que es consistente con dicho rango y que
incorpora posibles fluctuaciones transitorias de liquidez.

Para finales de 2008, se estima que la base monetaria amplia crezca
3.9% respecto al nivel observado al 31 de diciembre de 2007, lo que representaria
un aumento de Q1,134.8 millones.

Hasta el 27 de noviembre de 2008, la base monetaria amplia se
ubica por arriba del corredor programado, registrando un desvio promedio de
alrededor de Q1,522.0 millones, asociado, principalmente, al incremento
registrado en el saldo de las operaciones de estabilizacion monetaria hasta 91
dias por Q5,224.0 millones, al pasar de Q834.7 millones el 3 de enero a Q6,058.7
millones el 27 de noviembre. EI comportamiento del desvio anterior se asocia, por
una parte, al incremento en la liquidez del sistema bancario y, por la otra, al
aumento de las inversiones en DP en el Banco de Guatemala (principalmente a 7
dias plazo), las cuales al 27 de noviembre de 2008 registraban un saldo de
Q5,273.1 millones, monto superior en Q4,443.6 millones al saldo registrado a
principios de afio (Q829.5 millones), situacion que refleja la tendencia al alza en

los recursos liquidos disponibles de las entidades bancarias.
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periodo, con excepcion del 26 de junio en la que dicha variable aconsejo una

politica monetaria invariable.
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2. Medios de pago
En la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2008, se estimo6 que

los medios de pago (M2) crecerian entre 8.0% y 11.0% en términos interanuales,
tomando en cuenta el crecimiento de la actividad economica, la meta de inflacion
y la velocidad de circulacion del dinero estimada. Al 27 de noviembre de 2008, la
variacion interanual de los medios de pago fue de 7.4%, la cual se ubico por
debajo del margen de tolerancia estimado para esa fecha (8.8% - 11.8%).

Ademas de considerar el corredor estimado, en la interpretacion de
esta variable se toma en cuenta una estimacion econométrica de la tasa de
crecimiento interanual para diciembre de 2008, cuyo calculo incorpora, tanto el
comportamiento estacional de los medios de pago para el periodo 1998-2007
como la informacion que se observa periddicamente.

Al 27 de noviembre de 2008, la estimacion econométrica de los medios
de pago para finales de afo fue de 7.3%, la cual se ubic6 por debajo del rango
estimado para diciembre de 2008 (8.0% - 11.0%).

MEDIOS DE PAGO TOTALES (M/N + M/E)
CORREDOR ESTIMADO Y ESTIMACION ECONOMETRICA
VARIACION INTERANUAL 2007 - 2008 ¥
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al Al 27 de noviembre

La orientacién que brinda los medios de pago totales, como variable

indicativa de la politica monetaria, se obtiene de promediar el desvio tanto del
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corredor estimado como el de la estimacién econométrica®. Al 27 de noviembre
de 2008, la orientacion promedio presentd un valor negativo de 1.05 puntos
porcentuales, lo que sugirié una politica monetaria relajada®®.

Los medios de pago se han ubicado desde la segunda quincena de
junio de 2008 por debajo del limite inferior del corredor estimado, situacion que
obedece a la reduccion en el dinamismo de uno de sus componentes con mayor
efecto en la inflacion (numerario en circulacion) en un contexto en el que se ha
registrado un incremento moderado en las captaciones bancarias (especialmente

depodsitos de ahorro y depdsitos a plazo).

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

En la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2008, se estimé
que el crédito bancario al sector privado alcanzaria una tasa de crecimiento
interanual de entre 14.0% y 17.0%, consistente con el crecimiento previsto de los
medios de pago, con la meta de inflacion y con el crecimiento econémico
esperado.

Al 27 de noviembre de 2008, la variacion interanual del crédito
bancario total al sector privado se situ6 en 12.0%, ubicandose por debajo del
corredor estimado para esa fecha (14.6% - 17.6%).

Al igual que en el caso de los medios de pago, la interpretacién de
esta variable considera una estimacion econométrica de la tasa de crecimiento
interanual del crédito bancario total al sector privado para diciembre de 2008, cuyo
calculo incluye tanto el comportamiento estacional de esta variable en el periodo

1998-2007, como la informacion que se observa periodicamente.

% para el seguimiento de los medios de pago se toma en consideracién una ponderacién que incluye el 50% del desvio con
base en el corredor estimado; es decir, la diferencia entre la variacion relativa interanual observada en la fecha en anélisis,
respecto del valor estimado por el referido corredor a la misma fecha. De igual manera, se considera un 50% del desvio de
la estimacion econométrica, la cual se calcula como la diferencia entre la variacion interanual de los medios de pago para
2008, estimada econométricamente y el rango previsto en la politica monetaria para diciembre de 2008 (8.0%-11.0%).

% Un desvio por encima del limite superior de cada una de las estimaciones, sugiere una politica monetaria restrictiva; en
cambio, un desvio por debajo del limite inferior aconseja una politica monetaria relajada, mientras que un valor dentro del
margen de tolerancia indica una politica monetaria invariable.
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Al 27 de noviembre de 2008, la estimacion econométrica del crédito
bancario total al sector privado para finales de afo fue de 11.4%, la cual se ubica
por debajo del rango estimado para diciembre de 2008 (14.0% - 17.0%).
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En forma analoga a los medios de pago, la orientacion del crédito
bancario total al sector privado, como variable indicativa de la politica monetaria,
se obtiene mediante el promedio del desvio entre el corredor estimado y la
estimacion econométrica, considerando para el efecto el 50% del desvio de cada
una de dichas estimaciones. En ese sentido, al 27 de noviembre de 2008, la
orientacion promedio presenté un valor negativo de 2.60 puntos porcentuales,
debido a que tanto el valor observado de la variable como su estimacién
economeétrica se situaron por debajo del limite inferior de los corredores estimados
para esa fecha, lo que sugiere una politica monetaria relajada®

Con relaciéon al comportamiento del crédito bancario en 2008,
durante la mayor parte del primer semestre del afio, la variacion interanual del
crédito al sector privado se mantuvo por arriba del limite superior del corredor
estimado. No obstante, en la segunda parte del afo, el crédito empezé a ubicarse

por debajo de los valores estimados. En este comportamiento habria influido el

“° 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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hecho de que aumenté la preferencia de liquidez por parte de las instituciones
bancarias, debido a la coyuntura financiera internacional, en la que se deterioro la
confianza en los mercados financieros y reales y aumento la aversion al riesgo,
coyuntura en la que se empezaron a evidenciar menores flujos externos por
concepto de utilizacion de lineas de crédito que fueron una fuente importante de la
expansion del crédito bancario durante 2006 y 2007.

La expansion del crédito al sector privado en los dos afios previos,
como se ilustra en la grafica siguiente, no solamente fue posible por las
condiciones externas favorables, sino por el hecho de que las entidades bancarias
disminuyeron el peso relativo dentro del activo total, de certificados de depdsito a
plazo en el Banco Central, asi como de Bonos del Tesoro de la Republica de
Guatemala. En la coyuntura actual, en cambio, el crédito bancario al sector
privado continla desacelerdndose, como resultado del analisis de crédito mas
riguroso por parte de las entidades bancarias y de la desaceleracion de la

actividad econdmica.

COMPOSICION DE ACTIVOS
DEL SISTEMA BANCARIO
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El comportamiento del crédito bancario al sector privado explicaria
también por qué los medios de pago presentaron una tendencia a la
desaceleracion, ubicandose su comportamiento por debajo del limite inferior del

corredor estimado.
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C. ANALISIS DE LA LIQUIDEZ BANCARIA Y ACCIONES PARA
ENFRENTAR LOS POSIBLES EFECTOS ADVERSOS DE LA CRISI S
FINANCIERA INTERNACIONAL
1. Analisis de la liquidez bancaria

a) Condiciones actuales
Los recursos liquidos disponibles con los que contaba el sistema
bancario, al 30 de noviembre (saldo de las inversiones en depdsitos a plazo en el

Banco de Guatemala a 7 dias plazo mas la posicion diaria de encaje bancario)

ascendio a Q5,395.4 millones. Dichos recursos han mostrado una marcada

tendencia al alza desde abril de 2008. Asimismo, la tasa de interés para las
operaciones de reporto ha registrado durante el afio un comportamiento estable,
situacion que también refleja que el sistema bancario cuenta con recursos liquidos

en quetzales, como se ilustra en las gréficas siguientes.
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No obstante, cabe afiadir que la variacion interanual de los medios
de pago y del crédito bancario al sector privado se ha desacelerado en el
transcurso del afo, lo que evidencia, en parte, que las instituciones bancarias han
manifestado una mayor preferencia por recursos liquidos, a efecto de enfrentar las
contingencias que pudieran derivarse del actual contexto internacional, en
particular, ante un escenario de endurecimiento de las condiciones de acceso a

lineas de crédito contratadas por los bancos del sistema con bancos del exterior.
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CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO (M/N+M/E) MEDIOS DE PAGO (M/N+M/E)
CORREDOR ESTIMADO PARA 2008 * CORREDOR ESTIMADO ANO 2008 *
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* Al 27 de noviembre * Al 27 de noviembre
Nota: Calculo efectuado con hase en el corredor aprobado por Junta Monetaria en resolucién JML95-2008 del Nota: Calculo efectuado con hase en el corredor aprobado por Junta Monetaria en resolucion JW-952008 del
12 de septiembre de 2008 12 de septiembre de 2008

Cabe afadir que aun cuando a noviembre de 2008 no se habia

observado una reduccion en el saldo de la utilizaciéon de las lineas de crédito

contratadas por los bancos del sistema con bancos del exterior respecto del saldo

al 31 de diciembre de 2007, si se evidenciaba un menor ritmo de crecimiento

respecto al periodo 2005-2007, como se muestra en la grafica siguiente.
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RECUADRO 4

TRANSMISION DE LA CRISIS GLOBAL A LOS SISTEMAS FINA NCIEROS
DE LA REGION

Derivado de la coyuntura internacional, caracterizada por desconfianza, mayor aversion al riesgo y recortes de
lineas de crédito, se ha configurado un escenario de menor liquidez que, por una parte, incide en el
comportamiento del sector real y, por la otra, en el sector financiero. A continuacion se presenta un diagrama

que ilustra esa transmision.

- - - - -
Transmision de la crisis global a los sistemas
- . p
financieros de la region
Recortes de Menor Menores Menor Mayor
lineas crecimiento exportaciones IED aversiom al |<«—{ Desconfianza
crédito remesas riesgo
Menor Menor [Aumento | | Caida
crecimiento | «— | crecimiento | —, cartera precios
depositos econémico vencida bonos
'y
1
1
Problemas de crci/i[flﬁ(;;to Problemas
liquidez s crédito Daa de solvencia
FUENTE: Fondo Monetario Internacional

b) Condiciones previstas para el corto y mediano pl azos

En adicion a los recursos liquidos disponibles a los que se hizo
referencia, los bancos del sistema cuentan con instrumentos financieros de facil
negociacion (principalmente Certificados de Depdsito a Plazo del Banco de
Guatemala a plazos mayores de 7 dias y Bonos del Tesoro de la Republica de
Guatemala). EI monto total de dichos recursos, al 30 de noviembre de 2008, como
se ilustra en la grafica siguiente, ascendié a Q20,857.6 millones. Adicionalmente,
cabe mencionar que, de conformidad con informacion del Ministerio de Finanzas
Pdblicas, el gasto publico estaria acelerandose en diciembre, lo cual incidiria en

un aumento adicional en la liquidez bancaria.
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Si bien los recursos liquidos disponibles registraron un crecimiento

importante a noviembre de 2008, se mantuvo la desaceleracion del crédito

bancario al sector privado, lo que permite inferir, como se indicé, que las

instituciones bancarias han incrementado su preferencia por recursos liquidos, a

efecto de enfrentar las contingencias que pueden derivarse del actual contexto

financiero internacional.

Al hacer un analisis prospectivo de las condiciones de liquidez

agregada para 2009, como se muestra en la gréfica siguiente, el financiamiento

del déficit fiscal provendria particularmente, de recursos externos y de uso de caja,

fondos que estarian generando una expansion importante de la liquidez bancaria.
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ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO DEL
DEFICIT FISCAL PARA 2009

En millones de quetzales y porcentajes

Financiamiento Total: Q6,505.4 millones

Interno neto
Q1.388.4

Uso de caja
Q1.385.0

Externo neto
Q3.,732.0

Al adicionar a las fuentes (recursos externos y uso de caja) los
vencimientos programados para 2009 de CDP del Banco de Guatemala y de
Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala, se daria una expansion en la
liquidez primaria de aproximadamente Q14,700.0 millones, lo que denota que
existirian otros recursos disponibles para el financiamiento de la actividad

econdmica, como se ilustra en la grafica siguiente.

FUENTES DE LIQUIDEZ PARA 2009
Millones de Quetzales
16,000.0
TOTAL 14,7153 millones
14,000.0 01,267.0 millones :f';;ﬂiz“f;;iﬁ;g"ﬂmﬁ
01,3850 millones Uso de Caja del Gobiemo
12,000.0
Financiamiento
10,000.0 03,7320 millones Externo Heto del
! Gobierno
2,000.0
6,000.0
Vencimiento delas
08,3313 millones Iwersiones en DP en el
4,000.0 Banc o de Guatemala
2,000.0
0.0 T
Fuentes de Liquidez

o4



2. Acciones para afrontar los posibles efectos adve  rsos de la crisis
financiera internacional

a) Medidas para proveer de liquidez a bancos del si  stema

Dada la coyuntura en los mercados financieros internacionales,
caracterizada, fundamentalmente, por una alta volatilidad, la cual genera efectos
negativos en los sectores financieros de la mayoria de los paises, ya que torna
incierta la obtencion de recursos, en términos de monto y costo, lo cual ha puesto
de manifiesto la necesidad de mantener las condiciones internas de liquidez y de
establecer mecanismos temporales para proveer liquidez a las entidades del
sistema bancario.

A continuacién se describen los mecanismos implementados.

i) En moneda nacional

El Comité de Ejecucion acordé que el Banco de Guatemala, a
partir del 24 de noviembre, pusiera a disposicion de las entidades bancarias una
facilidad temporal para proveer de liquidez en moneda nacional, hasta el 31 de
diciembre de 2008, mediante la adopcion de dos mecanismos: a) redencion
anticipada de Depdsitos a Plazo (DP) constituidos en el Banco de Guatemala; y, b)
realizacion de operaciones de compra de Bonos del Tesoro de la Republica de

Guatemala expresados en quetzales.

. Redencion anticipada de depésitos a plazo constitui dos
en el Banco de Guatemala

La redencion anticipada de depdsitos a plazo, de manera
voluntaria por los bancos del sistema, se realiza para los DP constituidos
originalmente a plazos de entre 3 y 8 afos, emitidos a la orden de los bancos del
sistema, a su valor facial. Al 30 de noviembre, el Banco Central habia realizado

redenciones anticipadas por un monto de Q75.0 millones.
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. Operaciones de compra de Bonos del Tesoro de la
Republica de Guatemala
La compra de Bonos del Tesoro de la Republica de
Guatemala expresados en quetzales, se realiza de manera voluntaria por los
bancos del sistema, a su valor facial.
Al 30 de noviembre, el Banco de Guatemala habia realizado

compras de tales titulos a los bancos del sistema por un valor de Q75.0 millones.

i) En moneda extranjera

La Junta Monetaria, mediante resolucion JM-122-2008 del 5 de
noviembre de 2008, autorizdé al Banco de Guatemala a realizar operaciones de
reporto hasta por un monto de US$275.0 millones hasta el 31 de enero de 2009,
con la finalidad de proveer liquidez en délares de Estados Unidos de América a los
bancos del sistema. Al respecto, defini6 que podrian tener acceso a este
mecanismo los bancos del sistema que conforme a la informacion proporcionada
por la Superintendencia de Bancos, al 28 de octubre de 2008, presentaran
vencimientos y realizaran pagos de lineas de crédito del exterior en el mes de que
se trate y éstas no fueran renovadas. Adicionalmente, establecié que el Banco de
Guatemala determinaria las condiciones financieras de las operaciones.

El Banco de Guatemala, dispuso que tales operaciones se
realizaran a los plazos de 60 y 90 dias, a las tasas de interés LIBOR a 2 meses
+ 350 puntos basicos y LIBOR a 3 meses + 350 puntos basicos, respectivamente.
Para tales operaciones se utilizan como garantias los Bonos del Tesoro de la
Republica de Guatemala expresados en dolares de los Estados Unidos de
América, colocados en el mercado nacional y en el mercado financiero
internacional (Eurobonos); asi como Bonos del Tesoro de la Republica de
Guatemala y Certificados de Depdsito a Plazo constituidos en el Banco de
Guatemala, expresados en quetzales.

Al 30 de noviembre, el Banco de Guatemala habia realizado
operaciones de reporto con los bancos del sistema por un monto de US$60.1

millones.
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b) Flexibilizacion temporal y moderada del computo del encaje
bancario
La Junta Monetaria, en resolucion JM-140-2008, resolvio
flexibilizar de manera temporal y moderada el computo del encaje bancario, cuya
vigencia comprende del 1 de diciembre de 2008 al 31 de marzo de 2009. En este
sentido, los bancos del sistema pueden incluir en el computo del encaje bancario,
en su orden, Certificados de Depésito a Plazo expedidos por el Banco de
Guatemala, Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala y Cédulas
Hipotecarias FHA. EI monto méaximo que se acepta para utilizar esos documentos
en el encaje computable es de Q25.0 millones por cada institucion bancaria.
Adicionalmente, se establecié que la proporcién de fondos en efectivo que las
entidades puedan agregar dentro del encaje computable se incremente de 25% a
100%. Al 11 de diciembre de 2008, la medida descrita permiti6 que las
instituciones bancarias contaran con recursos liquidos adicionales por un monto
de alrededor de Q740.0 millones.

D. PROYECCION ECONOMETRICA DE INFLACION PARA DICIEM BRE DE

2008 Y PARA DICIEMBRE DE 2009

De conformidad con las proyecciones econométricas realizadas por los
cuerpos técnicos del Banco Central, con base en informacién observada a
noviembre de 2008 y manteniendo invariables las condiciones monetarias, asi
como el comportamiento de factores de oferta asociados a choques exdgenos,
para diciembre del presente afo el ritmo inflacionario se ubicaria en 10.21%, por
encima de la meta de inflacion fijada por la autoridad monetaria para 2008 (5.5%
+/- 1.5 puntos porcentuales). Por su parte, para finales de 2009 se proyecta un
ritmo inflacionario de 7.58%, por arriba de la meta de politica monetaria fijada

para ese afo (5.5% +/- 1 punto porcentual).
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E. PRONOSTICO$ DE MEDIANO PLAZO CON BASE EN EL MODE LO
MACROECONOMICO SEMIESTRUCTURAL (MMS)

En este apartado se ilustran, por medio de diagramas de abanico, los
pronésticos de mediano plazo generados por el Modelo Macroeconémico
Semiestructural (MMS), en su cuarto corrimiento de 2008*" y se presenta el

balance de riesgos de dichos pronésticos.

1. Diagrama de abanico

Los pronosticos de inflacion se pueden ilustrar con un diagrama de
abanico, el cual representa la funcion de probabilidades (o de densidad) de los
valores futuros de una variable, condicional a la informacion observada reciente.
El siguiente diagrama de abanico ilustra el pronéstico de inflacion para el periodo
2008-2009, generado por el cuarto corrimiento del MMS en 2008. Es importante
resaltar que la dispersién en la funcién de densidad del pronéstico de inflacién
aumenta conforme se amplia el horizonte de prondstico. El prondstico modal de
inflacién para el cuarto trimestre de 2008 es de 11.70%; mientras que para el
cuarto trimestre de 2009 es de 7.01%.

RITMO INFLACIONARIO TOTAL Porcentaje
T 16

= 14
413
12
11

-
(=]

Observado Pronéstico

T
Q= N W R 0 N W

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

“1 En Anexo se detallan los resultados del referido corrimiento.
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En el presente ejercicio de prondstico, la probabilidad asignada al evento
de que el valor futuro de cada variable exdgena para 2008 y 2009 sea mayor que
su pronostico puntual es de 50%. Esto implica que la distribucion de probabilidad
del prondstico de inflacidn es simétrica, como lo indica el diagrama de abanico

ilustrado.

2. Riesgos de inflacion derivados del prondstico d el MMS
Los riesgos de inflacion derivados del pronostico del MMS muestran la
probabilidad de que la inflacion futura se encuentre fuera de la meta
correspondiente o dentro del margen de tolerancia de la misma.

Como se observa en el cuadro siguiente, de acuerdo con el pronéstico
generado en el cuarto corrimiento del MMS en 2008, existe una probabilidad de
100.00% de que la tasa de inflacion interanual se sitie por encima del limite
superior de la meta de politica monetaria para diciembre de 2008 (5.5% +/- 1.5

puntos porcentuales).

Cuarto Trimestre de 2008

Meta 5.5%
Margen de Tolerancia + 1.5 puntos porcentuales

Pronéstico en
2008Q3 2008Q4 Diferencia
(Y (B S =B)-®
Pronéstico Modal 11.90% 11.70% -0.20%
P(n > Prondstico Modal) 50.00%  50.00% 0.00%

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

Pronéstico en
2008Q3 2008Q4 Diferencia
A (B) Q=B -

PMO[4%, 7%)) ~ 0.00%  0.00% 0.00%
P(Tt= 7%) 100.00% 100.00% 0.00%
P(TL< 4%) 0.00%  0.00% 0.00%

Por su parte, el cuadro siguiente ilustra el prondstico del ritmo de
inflacion para el cuarto trimestre de 2009, generado en el cuarto corrimiento del
MMS en 2008. Segun el prondstico citado, existe un 23.54% de probabilidad de
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gue la tasa de inflacion interanual se encuentre dentro de la meta de politica
monetaria para diciembre de 2009 (5.5% +/- 1 punto porcentual), un 56.97% de
probabilidad de que la tasa en cuestion se sitie por encima del limite superior de
la meta y un 19.49% de probabilidad de que la tasa de inflacion se ubique por

debajo del limite inferior de la referida meta de politica monetaria.

Cuarto Trimestre de 2009

Meta 5.5%
Margen de Tolerancia + 1 puntos porcentuales

Prondstico en
2008Q3 2008Q4 Diferencia
(A B (©)=B)-W
Pronéstico Modal 7.59% 7.01% -0.58%
P(n > Prondstico Modal) 50.00%  50.00% 0.00%

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

Pronéstico en
2008Q3 2008Q4 Diferencia
(G (B) ©)=B)-®

P(nO[4.5%, 6.5%)) 20.46%  23.54% 3.08%
P(rt= 6.5%) 64.35%  56.97% -7.38%
P(mt< 4.5%) 1519%  19.49% 4.30%

F. EXPECTATIVAS DE INFLACION
1. Encuesta de expectativas de inflacion al panel d e analistas privados

Las expectativas de inflacibn se definen como la percepcion de los
agentes econdémicos 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 de la
tasa de inflacibn que finalmente se registre en dicho periodo, lo que
eventualmente puede ocurrir, incluso, de manera independiente a los
fundamentos de la economia.

De acuerdo con la Encuesta de Expectativas de Inflacién al Panel de

Analistas Privados (EEI) realizada en noviembre de 2008, los encuestados prevén
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para diciembre del presente afio que el ritmo inflacionario se sitie en 11.08%,

porcentaje superior en 3.46 puntos porcentuales al proyectado en diciembre de

2007 (7.62%) y mayor al limite superior de la meta de inflacion determinada para

2008 (5.5% +/- 1.5 puntos porcentuales).
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FUENTE: Encuesta de Expectativas de Inflacién al Panel de Analistas Privados

Con relacién a las expectativas de inflacion del Panel de Analistas Privados

para 2009, la encuesta efectuada en noviembre apunta a un ritmo inflacionario de

9.08%, valor que aunque se ubica por arriba de la meta de inflacion para el

referido afio, si muestra una moderacion respecto del primer semestre del afo, en

virtud de que en la encuesta efectuada en junio de 2008, el referido panel

proyecto un mayor ritmo inflacionario para finales de 2009 (10.70%).
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EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA DICIEMBRE DE 2009

Porcentaje

12.00

2007 | 2008
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2.00

8.00

7.00

FUENTE: Encuesta de Expectativas de Inflacidn al Pand de Analistas Privados

2. 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 calculo se sustenta en el hecho de que las tasas de
interés de largo plazo, por lo general, en los paises en desarrollo son mayores a
las tasas de interés de corto plazo, debido a que, aquéllas incluyen primas que
compensan tanto la inflacion esperada como el riesgo pais. En virtud de lo
anterior, para obtener la referida percepcion, a las tasas de interés tanto de largo
como de corto plazos se les deduce una prima por riesgo pais*, dando como
resultado la brecha correspondiente a la prima por inflacion.

De acuerdo con las cifras observadas a noviembre de 2008, las
expectativas implicitas de inflacion indicaban una brecha de 6.35 puntos

porcentuales, la cual se ubicé por arriba del valor puntual de la meta de inflacién

“2 Tasa de interés activa total y tasa de interés de préstamos nuevos del sistema bancario.

“3Tasa de interés de reportos para plazos de entre 1y 7 dias y tasa de interés promedio ponderado de hasta 182 dias.

4 Diferencia entre la tasa de retorno promedio ponderado de los Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala colocados
en el mercado financiero internacional (en 2001 y en 2003) y la tasa de retorno de los Bonos del Tesoro de los Estados
Unidos de América a 10 afios plazo.
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de 5.5%, pero dentro del margen de +/- 1.5 puntos porcentuales, lo que sugirio
una politica monetaria moderadamente restrictiva.

La tendencia a la baja observada en el referido indicador a partir de
marzo de 2007, que denotaba una moderacién en las expectativas de inflacion de
los agentes econdmicos, empez0 a revertirse a partir de abril del presente afio,

como se ilustra en la gréafica siguiente.

EXPECTATIVAS IMPLICITAS DE INFLACION *
ANOS: 2001 - 2008 ¥
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alObservado al 30 de noviembre
= Brecha promedio entre tasas de interés de largo plazo y tasas de interés de corto plazo

G. 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 2008,
en las Operaciones de Estabilizacién Monetaria (OEM) que se realizan al plazo de
7 dias, tanto en la Mesa Electronica Bancaria de Dinero (MEBD) como en las
bolsas de comercio, la Junta Monetaria, luego de conocer el balance de riesgos de
inflacién, la orientacién de las variables indicativas y el corrimiento del Modelo
Macroeconomico Semiestructural (MMS), asi como de analizar detalladamente los

riesgos del entorno en que se ejecuta la politica monetaria, decidié incrementar la
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tasa de interés lider de la politica monetaria®, el 27 de marzo de 6.50% a 6.75% y
el 24 de julio de 6.75% a 7.25%.

TASA DE INTERES LIDER DE LA POLITICA MONETARIA
Porcentaje Enero de 2005 - Noviembre de 2008

2005 2006 2007 2008
7.50 1 7.25

6.50 1

5.00

2.50 1 2.55
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El Comité de Ejecucion, tomando en cuenta lo analizado en
materia de coordinacion con la politica fiscal para la participacion en el mercado
de dinero, dispuso que en enero el Banco de Guatemala continuara convocando a
licitacion de Depositos a Plazo (DP) a los plazos de 3, de 8 y de 10 afios, los
viernes de cada semana, sin cupo preestablecido. Asimismo, dicho Comité
determind que el pago de intereses se realizara en forma semestral, con el fin de
mantener las mismas condiciones en las que opera el Ministerio de Finanzas
Publicas.

Posteriormente, con motivo de la participacion del Ministerio de
Finanzas Publicas en el mercado de valores a plazos largos, el Comité de
Ejecuciéon decidié que el Banco de Guatemala suspendiera, a partir del 8 de
febrero, las licitaciones de DP a plazos mayores a 3 afios. Dicha medida se orientd
a evitar la competencia con las colocaciones del Ministerio de Finanzas Publicas a
los plazos de 6, de 10 y de 12 afios. A partir del 12 de mayo, el Comité de

Ejecucién decidio suspender las licitaciones de DP al plazo de 3 afios y empezar a

% Desde enero de 2005 la tasa de interés lider de la politica monetaria es la aplicable a las Operaciones de Estabilizacién
Monetaria a 7 dias plazo.

104



participar por fecha de vencimiento a plazos residuales mayores de un afo, para
lo cual acordo realizar dichas licitaciones sin cupo preestablecido y que las tasas
de interés fueran determinadas por las condiciones del mercado.

Las tasas de interés de las OEM en el mecanismo de licitacién por
plazo que, como se indico, estuvo disponible hasta el 11 de mayo, se muestran a

continuacion.

TASAS DE INTERES PROMEDIO PONDERADO DE OPERACIONES
DE ESTABILIZACION MONETARIA EN LICITACION
DE ENERO A MAYO DE 2008
- En Porcentajes -

PLAZO ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO
3 ANOS 7.35 7.50 7.50 7.50 -
8 ANOS - 8.10 - - -

Nota: Para el plazo de 10 afos no se adjudicaron posturas

i) Por fecha de vencimiento

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

En cuanto a las fechas de vencimiento, para las licitaciones del 2
de enero al 25 de febrero de 2008, se establecieron las siguientes: 10 de marzo de
2008, 9 de junio de 2008, 8 de septiembre de 2008 y 8 de diciembre de 2008. Para
las licitaciones realizadas a partir del 3 de marzo, la fecha de vencimiento 10 de
marzo de 2008 fue sustituida por la del 9 de marzo de 2009, en tanto que para las
licitaciones efectuadas a partir del 2 de junio, la fecha de vencimiento 9 de junio de
2008 fue sustituida por la del 8 de junio de 2009 y finalmente, para las licitaciones
efectuadas a partir del 1 de septiembre, la fecha de vencimiento del 8 de

septiembre de 2008 fue sustituida por la del 7 de septiembre de 2009. Dichas
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fechas se determinaron en funciéon de los espacios monetarios que indica el
Programa Monetario y Fiscal vigente.

El Comité de Ejecucion del Banco de Guatemala continud
aplicando limites maximos (cupos) para cada una de las fechas de vencimiento,
los cuales se fijaron tomando en cuenta los vencimientos de DP originalmente
colocados por medio de licitaciones, el excedente de liquidez previsto en el
Programa Monetario y Fiscal y la regla establecida para el efecto, en un entorno
gue propicie gradualmente la reduccion del saldo de las OEM de corto plazo
(7 dias).

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

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

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

El Comité de Ejecucion del Banco de Guatemala, a partir del 19 de
noviembre de 2008, decidié suspender temporalmente las licitaciones de DP a
plazos mayores a 7 dias. Entre otros factores, dicha medida fue adoptada

considerando que la alta volatilidad que prevalecia en los mercados financieros
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internacionales, propici6 una mayor preferencia por liquidez por parte de las
entidades del sistema bancario, privilegiando la tenencia de una mayor proporcion
de activos liquidos.

El costo financiero promedio ponderado del saldo de las OEM
durante el periodo del 31 de diciembre de 2007 al 30 de noviembre de 2008
mostré6 un comportamiento ascendente, al pasar de 7.50% a 7.61%, como
resultado de la colocacion de OEM a los plazos de 1092 dias (3 afios) y de 2912
dias (8 afos); por la colocacién a fechas de vencimiento 8 de diciembre de 2008 y
9 de marzo, 8 de junio y 7 de septiembre de 2009. Ademas, por el incremento en

el monto y en la tasa de interés de las operaciones a 7 dias.

COSTO FINANCIERO PROMEDIO PONDERADO DE LAS

OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA
DICIEMBRE 2006 - NOVIEMBRE 2008

Porcentaje

2008

En la gréfica siguiente se muestra una comparacion de los saldos
de las OEM entre el 31 de diciembre de 2007 y el 30 de noviembre de 2008, asi

como los diferentes plazos de colocacion y fechas de vencimiento.
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SALDO DE LAS OPERACIONES DE

ESTABILIZACION MONETARIA
AL 31/12/2007 Y AL 30/11/2008
En millones de quetzales
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Al analizar el saldo de las OEM por plazo de captacion, éstas
pueden dividirse en operaciones a 7 dias (a la tasa de interés lider de la politica

monetaria) y en operaciones a plazos mayores.

Como se observa en las gréfica siguiente, durante el periodo
objeto de andlisis, las operaciones a 7 dias registraron un saldo maximo de
Q5,725.0 millones (37.8% del total) el 26 de noviembre de 2008 y un minimo de
Q491.4 millones (4.6% del total) el 12 de marzo de 2008.

Por su parte, las OEM por fecha de vencimiento mostraron un
saldo méximo de Q2,074.1 millones (14.5% del total) el 28 de octubre de 2008 y
un saldo minimo de Q282.0 millones (2.2% del total) el 11 de enero de 2008.

En cuanto a las operaciones a otros plazos, las mismas registraron
un saldo maximo de Q7,382.8 millones (49.1% del total) el 30 de noviembre de
2008 y un saldo minimo de Q9,953.5 millones (83.0% del total) el 6 de febrero de
2008.

El saldo total de las OEM registrado al 30 de noviembre de 2008
ascendio a Q15,044.0 millones, del cual Q5,626.6 millones (37.4%) correspondi6
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al plazo de 7 dias, Q2,034.6 millones (13.5%) a operaciones efectuadas por

fechas de vencimiento y Q7,382.8 millones (49.1%) a otros plazos.

OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA
SALDOS DIARIOS POR PLAZQ EVOLUCION DE ESTRUCTURA PORCENTUAL
DICIEMBRE 2007 - NOVIEMBRE 2008 SALDOSDIARIOS POR PLAZO
“Enmillones de quetzales- DICIEMBRE 2007 - NOVIEMBRE 2008
26/11/2008
057250
™
1/01/2008 1/01/2008 25/11/2008
@820 2% fogi
12/03/2008
0s/03/2008
as%

10/11/2008

Por otra parte, en la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para

2008 se establecio que el Banco de Guatemala debera velar porque las tasas de
interés de corto plazo no fluctien en forma abrupta, para lo cual podra participar
en la Mesa Electrénica Bancaria de Dinero (MEBD) o en las bolsas de comercio,
inyectando o retirando liquidez cuando se observe volatilidad en el mercado de

dinero.

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

Como consecuencia del aumento mas reciente a la tasa de interés
lider de politica monetaria decidido por la Junta Monetaria, vigente a partir del 24
de julio de 2008, la tasa de interés para operaciones de inyeccion de liquidez para
7 dias se situa en 8.75%. Al 30 de noviembre, el saldo de dichas operaciones

ascendio a Q94.1 millones.
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b) En moneda extranjera

En lo que corresponde a la convocatoria a licitacion de DP en dolares
de los Estados Unidos de América, el Comité de Ejecucion acordd que en caso se
observara volatilidad en el tipo de cambio nominal, se convocara a licitacion de DP
en dolares de los Estados Unidos de América a los plazos de 91, de 182 y de 364
dias, sin cupo preestablecido. Para la adjudicacion de las posturas se toma como
referencia la tasa de rendimiento de las letras del Tesoro de los Estados Unidos
de América a plazos similares.

Durante el periodo de enero a noviembre de 2008, no fue necesario
convocar a licitacion de DP en la moneda citada.

Asimismo, el Comité de Ejecucion acordd que se continuara
aceptando a las entidades publicas la constitucion de DP en dolares de los
Estados Unidos de América en forma directa en ventanilla, a los plazos que se
estime conveniente. Cabe mencionar que al 30 de noviembre de 2008, el saldo de

las OEM en délares de los Estados Unidos de América fue de US$2.3 millones.

2. Tasa de interés parametro

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

Al 27 de noviembre de 2008, la tasa de interés parametro se situé en
9.91% vy sus limites superior e inferior (calculados con media desviacion estandar)
en 11.88% y 7.93%, respectivamente. Por su parte, la tasa de interés lider de la
politica monetaria fue 7.25%, ubicAndose por debajo del margen de tolerancia de

la tasa de interés parametro, sugiriendo una politica monetaria restrictiva.
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TASAS DE INTERES
LIDER Y PARAMETRO
EMERO 2005 - NOVIEMBRE 20083/

Porcemntaje
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16.0 —
14.0 —
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10.0 —
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HOTA: Calculos efectuados con inflac idn subvacente dinamic a v con media desviacion estamdar.
»Cifras al_2T711/2008

3. Tasa de interés pasiva de paridad

La competitividad externa de la tasa de interés pasiva interna en
moneda nacional puede ser evaluada si se le compara con la tasa de interés
pasiva de paridad. Esta ultima se define como la sumatoria de tres elementos: i)
una tasa de interés internacional comparable; ii) una prima por riesgo cambiario; vy,
iii) una prima por riesgo pais.

Para efectos de medicion, en el analisis se utiliza la tasa de interés
para depositos a plazo a seis meses, en los Estados Unidos de América, como
una tasa de interés pasiva externa comparable con la tasa de interés pasiva
interna en moneda nacional (tasa de interés promedio ponderado del sistema
bancario nacional para depésitos a plazo). Ademaés, para estimar la prima por
riesgo cambiario, se utiliza una aproximacion de las expectativas de variacion del
tipo de cambio nominal por parte de los agentes econdmicos, la cual resulta de la
estimacion de la brecha entre la inflacion de Guatemala y la inflacion de sus
principales socios comerciales. A 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

|46

Republica de Guatemala colocados en el mercado financiero internacional™ y la

6 Tasa de rendimiento promedio ponderado de las emisiones 2001 y 2003.
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tasa de retorno de los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos de América a 10
afos plazo.

Durante el periodo del 1 de enero al 2 de octubre de 2008, se observo
gue la tasa de interés promedio ponderado para los depdsitos a plazo (tasa de
interés pasiva interna) fue superior a la tasa de interés pasiva de paridad. Sin
embargo, a partir del 9 de octubre del presente afio, el comportamiento de dichas
tasas se revirtio. En efecto, al 27 de noviembre de 2008 la tasa de interés
promedio ponderado para los depdsitos a plazo (7.77%) fue menor en 2.24 puntos
porcentuales a la tasa pasiva de paridad, la cual se situé en 10.01%. Lo anterior
se explica, principalmente, por el incremento registrado en la prima por riesgo
pais, dada la volatilidad en los mercados financieros internacionales.

En cuanto a la orientacion de politica monetaria que brinda la citada
variable, se observé que al comparar la tasa de interés para los depdésitos a plazo
con el margen de tolerancia de la tasa de interés pasiva de paridad®’, la referida
variable se situé por debajo del limite inferior del citado margen, lo que sugirid
restringir las condiciones monetarias.

TASA DE INTERES ,DE DEPOSITOS A PLAZO Y TASA DE
INTERES PASIVA DE PARIDAD
Diciembre 2005 - Noviembre 2008 %

Forcentajes
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al Al 27 de noviembre

4" La Junta Monetaria en resolucién JM-168-2006 del 28 de diciembre de 2006, dispuso que a la tasa pasiva de paridad se
le incluyera un margen de tolerancia de +/- media desviacién estandar.
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H. INDICE SINTETICO DE LAS VARIABLES INDICATIVAS

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

En ese sentido, el indice sintético incorpora en un indicador, para cada una
de cinco categorias 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 se presenta la orientacidbn que dichas variables
sugerian con datos al 31 de diciembre de 2007 y al 30 de noviembre de 2008.

INDICE SINTETICO
COMPARACION DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS
. 31/12/2007 30/11/2008
ORIENTACION
(%) (%)
Relajada 8.79 17.86
Moderadamente relajada 0.00 0.00
Invariable 9.07 0.00
Moderadamente restrictiva 0.00 20.75
Restrictiva 82.14 61.39
TOTAL 100.00 100.00

“8 En esta metodologia se calcularon cinco indicadores, uno para cada categoria de orientacién (relajada, moderadamente
relajada, invariable, moderadamente restrictiva y restrictiva), cuya suma es 100. La orientacion moderadamente relajada
esta referida a la ubicacién por debajo del valor puntual de la meta de inflacién, pero dentro del respectivo margen de
tolerancia de +/- 1.5 puntos porcentuales para 2008 y de +/- 1 punto porcentual para 2009. De manera analoga, la
orientacion moderadamente restrictiva esta referida a la ubicacién por encima del valor puntual de la meta de inflacion, pero
dentro del margen de tolerancia de +/- 1.5 puntos porcentuales para 2008 y de +/- 1 punto porcentual para 2009.
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IV. ANALISIS DE LAS CUENTAS DE BALANCE DEL BANCO DE
GUATEMALA

El programa monetario contiene el comportamiento trimestral estimado de
las principales cuentas del balance del Banco Central. En dicho programa se
estimo que la demanda de emisién monetaria creceria en 11.9% respecto del nivel
programado para finales de 2007; sin embargo, asociado al comportamiento de la
actividad econdmica en el transcurso de 2008, fue necesario revisar la estimacion

de crecimiento econdmico en tres oportunidades.

La primera revision del referido programa fue conocida por la Junta
Monetaria en ocasion de la presentacion del Informe de Politica Monetaria a
Marzo de 2008 y conllevo dos ajustes: el primero, derivado de la revision a la baja
en la tasa de crecimiento econdémico estimada para el presente afio, la cual paso
de 5.3% a 4.8% vy, el segundo, debido a que el gasto publico a marzo de 2008
registr0 una reduccion interanual de 4.6%, mientras que lo previsto era un
aumento de 15.0%, lo que modifico la estimacion de la posicion neta del Banco de
Guatemala con el sector publico. En esta primera revision la tasa de crecimiento
de la emision monetaria se estimo en 11.4%, menor en 0.50 puntos porcentuales

respecto de la estimacion original.

La segunda revision del programa monetario fue conocida por la Junta
Monetaria en agosto de 2008, cuando se presento el Informe de Politica Monetaria
a Junio de 2008 y se debid, por una parte, a una nueva revision de la tasa de
crecimiento econémico estimada para 2008, la cual se ajusté de 4.8% a 4.3% v,
por la otra, al incremento respecto de lo programado en las reservas monetarias
internacionales derivado de mayores desembolsos de deuda publica externa. En
esta segunda revision, la tasa de crecimiento de la emision monetaria se estimo

en 10.9%, menor en 0.50 puntos porcentuales respecto de la estimacidn anterior.

En ese contexto, a continuacion se presenta la situacion del programa

monetario con informacion observada al tercer trimestre de 2008.
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PROGRAMA MONETARIO
FLUJOS DEL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 AL 30 DE SEPTIEM BRE DE 2008

- Millones de quetzales -

CONCEPTO PROGRAMADO | OBSERVADO DESVIACION
I. RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS 2,8 65 3,398 534
Us$ 358 425 67
II. ACTIVOS INTERNOS NETOS -2,967 -3,501 -534
1. Posicion con el Sec. Pub. Consolidada -948 -1,291 -343
1.1.Gobierno Central -707 -1,163 -456
1.2.Resto sector publico -241 -128 112
2. Posicion con bancos y financieras -411 -1,237 -826
2.1. Crédito a bancos y financieras -2 -2 0
2.2. Encaje remunerado y no remunerado -409 -1, 235 -826
3. Otros activos netos -757 -1,033 -276
3.1. Gastos y productos -391 -501 -111
3.2. Activos netos no clasificados -367 -532 -165
4. Operaciones de estabilizacién monetaria -1,687 -2 ,540 -853
5. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) DE LIQUIDEZ 836 2,600 1,764
IIl. DEMANDA DE EMISION MONETARIA -103 -103 0

OEM TOTALES

-3,250

-2,527

723

El comportamiento de cada uno de los factores que influyeron en la oferta de

emision monetaria se comenta a continuacion.

A.  MONETIZACION EXTERNA

En el programa monetario se previo que al 30 de septiembre de 2008 el nivel

de RMIN aumentaria en el equivalente a Q2,865.0 millones (US$358.0 millones);
sin embargo, al finalizar el referido mes dichas reservas exhibieron un aumento de
Q3,398.0 millones (US$425.0 millones) respecto del nivel observado a finales de
2007, monto superior en Q534.0 millones (US$67.0 millones) a lo programado.
Dicho resultado se asocia, fundamentalmente, a que se recibieron mayores
regalias por explotacion de petrdleo respecto de lo programado en alrededor de
US$31.0 millones, derivado de los precios récord alcanzados por el crudo en el
referido periodo. Adicionalmente, el precio del oro aumentdé en los mercados
30 de septiembre,

internacionales coadyuvando a que se registraran, al

revalorizaciones por US$22.0 millones.
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B. ACTIVOS INTERNOS NETOS (AIN)

1. Posicién con el sector publico

De enero a septiembre del presente afio, el Gobierno Central aumento
sus depdésitos en el Banco de Guatemala en Q1,163.0 millones, monto superior en
Q456.0 millones respecto de lo previsto en el programa monetario para dicho
periodo, lo que se explica, principalmente, por el menor uso de depdsitos del
Gobierno Central, asociado a una menor ejecucion del gasto publico respecto de

lo programado, y a mayores ingresos tributarios.

Por su parte, la posicion del resto del sector publico registr6 una
desmonetizacion por Q128.0 millones, inferior en Q112.0 millones respecto de lo
programado. Este resultado se explica, fundamentalmente, por las menores
inversiones en DP en el Banco de Guatemala respecto de lo programado, por
Q111.0 millones.

2. Posicion con bancos y sociedades financieras

Segun el programa monetario, al 30 de septiembre los bancos del
sistema registrarian un flujo desmonetizante por Q411.0 millones, derivado del
aumento del saldo de las cuentas encaje en el Banco de Guatemala, conteste con
el comportamiento previsto de las captaciones bancarias. Sin embargo, el saldo
registrado en las cuentas de encaje bancario al tercer trimestre fue superior en
Q826.0 millones con relacion a lo programado, de manera que el efecto
desmonetizante a septiembre fue de Q1,237.0 millones, situacion que, entre otros
factores, se explica por un menor dinamismo en el otorgamiento de crédito al

sector privado por parte de las entidades bancarias.

3. Resultado de gastos y productos
El resultado neto de gastos y productos del Banco de Guatemala al
finalizar el tercer trimestre fue desmonetizante en Q501.0 millones, lo que significo
una desviacion de Q111.0 millones respecto de lo programado. Dicho resultado
obedece, principalmente, a que los ingresos por concepto de rendimiento de

inversiones de las reservas monetarias internacionales.
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4. Operaciones de estabilizacion monetaria

El programa monetario tenia previsto que al 30 de septiembre de 2008 se
tendrian que realizar OEM por Q3,250.0 millones para neutralizar los excedentes
de liquidez primaria en la economia. Al finalizar el referido mes, el saldo total de
las OEM registré un aumento de Q2,527.0 millones respecto del nivel observado al
31 de diciembre de 2007, lo que generd una desviacion en dicha variable por
Q723.0 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 Q527.0 millones.

5. Estimacion de cierre del programa monetario 2008

El programa monetario revisado en junio contempld, como se indicé, que
la demanda de emision monetaria creceria en alrededor de 10.9% respecto del
nivel programado a finales de 2007, compatible con una tasa de crecimiento de la
actividad econémica de 4.3% y con una meta de inflacién de 5.5% +/- 1.5 puntos
porcentuales. No obstante, dado que la tasa de crecimiento del PIB real en la
revision de diciembre disminuye a 4.0%, la nueva tasa de crecimiento de la

emision monetaria seria de 10.6%.

Vale indicar que el crecimiento previsto de la emision monetaria, también
es congruente con el comportamiento de las variables monetarias a noviembre,

asi como con las estimaciones de cierre de los sectores real, externo y fiscal.

A continuacién se presenta la estimacion del programa monetario para el
ultimo trimestre de 2008 y para cierre del afio, considerando que los primeros tres

trimestres corresponden a cifras observadas.
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PROGRAMA MONETARIO 2008
FLUJOS EN MILLONES DE QUETZALES

TRIMESTRES 2008 Total
CONCEPTO 2008
| 1 I %

|. RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS 145 3463 -210 -998 2400
Us$ 18 433 -26 -125 300
Il. ACTIVOS INTERNOS NETOS -578 -3230 308 3040 -460
1. Posicién con el Sec. Pub. Consolidada -400 -3050 21 59 3311 2020
1.1. Gobierno Central -76 -3164 2077 3081 1918
1.2. Resto sector publico -325 114 83 230 102
2. Posicién con bancos y financieras 43 -490 -790 -876 -2113
2.1. Crédito a bancos y financieras 0 0 -2 0 -2
2.2. Encaje remunerado y no remunerado 43 -490 - 788 -876 -2111
3. Otros activos netos -657 -434 57 512 -521
3.1. Gastos y productos [(-) = Productos neto  s] -377 -102 -23 -132 -633
3.2. Activos netos no clasificados -280 -332 80 644 112
4. Operaciones de estabilizacién monetaria -425 -403 -1712 -972 -3512
5. Excedente (-) o faltante (+) de liquidez 861 1147 593 1065 3666
Ill. DEMANDA DE EMISION MONETARIA -433 233 98 2042 1940

Como se puede observar en el cuadro anterior, se esperaria que en el
cuarto trimestre las reservas monetarias internacionales netas muestren una
disminucién de US$125.0 millones, derivado, principalmente, de amortizaciones a
capital y pago de intereses por concepto de deuda publica externa. Tomando en
cuenta la informacion disponible a noviembre, se estima que al finalizar el afio se
registre un aumento en las RMIN de alrededor de US$300.0 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
emision monetaria, en el cuarto trimestre los AIN del Banco de Guatemala
monetizarian en Q3,040.0 millones, mientras que al cierre de 2008 se esperaria
gue desmoneticen en Q460.0 millones.

Considerando el saldo de los depdsitos del Gobierno Central en el Banco
de Guatemala a noviembre de 2008, asi como el cierre de las finanzas publicas,
se estimaria que en el cuarto trimestre el Gobierno Central disminuya sus
depodsitos en el Banco de Guatemala en Q3,081.0 millones. De esa cuenta, al
finalizar 2008 la monetizacion generada por el Gobierno Central seria de Q1,918.0
millones. Por su parte, se esperaria que en el cuarto trimestre el resto de las

entidades publicas reduzcan sus depdésitos e inversiones en CDP del Banco
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Central en Q230.0 millones, por lo que al finalizar el afio se estima que dichas
entidades moneticen en alrededor de Q102.0 millones, de manera que la
monetizacién generada por la posicion del sector publico no financiero consolidada
seria de Q2,020.0 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 Q876.0 millones, como consecuencia, fundamentalmente, del efecto
combinado del crecimiento esperado de los depdsitos del publico en las referidas
entidades y de la flexibilizacion del encaje bancario. En ese sentido, se estima que
al finalizar 2008 dicha posicion genere una desmonetizacion por Q2,113.0
millones.

Tomando en consideracion las estimaciones del gasto derivado del pago
de intereses sobre las operaciones de estabilizacion monetaria, asi como de los
productos financieros derivados de la inversion de las RMI, durante el cuarto
trimestre se registraron productos netos por Q132.0 millones, por lo que al finalizar
el afo se esperaria que dichos productos netos se ubiquen en alrededor de
Q633.0 millones.

En el cuarto trimestre de 2008, consistente con la demanda de emision
monetaria por Q2,042.0 millones y con la desmonetizacion de origen externo por
el equivalente a Q998.0 millones, los rubros que integran los AIN del Banco de

Guatemala serian monetizantes en Q3,040.0 millones.

V. AVANCES EN EL MEJORAMIENTO ESTADISTICO

A.  AVANCES EN LA IMPLEMENTACION DEL MANUAL DE ESTAD I(STICAS
MONETARIAS Y FINANCIERAS

En 2008 se avanzO en la implementacion 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
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internacionales en materia de compilacion y divulgacion de dichas estadisticas por
parte de los diversos bancos centrales.

En ese sentido, es conveniente indicar que los esfuerzos realizados durante
2008 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 depdésito (instituciones financieras que tienen la
facultad de crear dinero), como el Banco Central, los bancos del sistema, las
sociedades financieras, las entidades fuera de plaza (off shore) y las cooperativas
de ahorro y crédito y, el segundo, conformado por otras sociedades financieras,
como las compafias de seguros y fianzas, los almacenes generales de depdsito,
las casas de bolsa y las entidades emisoras de tarjetas de crédito.

En el contexto anterior, es conveniente indicar que se dispone de informacion
estadistica compilada conforme al MEMF para la totalidad de las instituciones que
integran el sector de las sociedades de depdsito y para la mayoria de las otras
sociedades financieras, ya que durante 2008 fue posible incorporar, ademas de la
informacion de compafias de seguros y fianzas, la informacion de almacenes
generales de depdésito y de casas de cambio. Cabe indicar que el resto de las
otras sociedades financieras representan un porcentaje muy bajo respecto del
total del sistema financiero, razon por la cual no se considera urgente
incorporarlas en las estadisticas financieras.

Durante 2008 se continué avanzando en el proceso de armonizaciéon 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 bancos centrales de los paises de la region, se
logré integrar un conjunto de cuadros estadisticos armonizados, que responden a
criterios de clasificacion de instrumentos financieros y de sectorizacion, conforme
a estandares estadisticos internacionales, los cuales estarian disponibles al

publico en los respectivos sitios de internet de los bancos centrales de la region al
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finalizar diciembre de 2008. Cabe indicar que para el caso de Guatemala, dichos
cuadros se encuentran disponibles en el sitio de internet desde el ultimo dia héabil
de noviembre de 2008.

B. AVANCES EN LA IMPLEMENTACION DEL QUINTO MANUAL D E
BALANZA DE PAGOS

El Banco de Guatemala, en lo relativo al tratamiento estadistico del sector
externo, se encuentra en la fase de implementacion del Quinto Manual de Balanza
de Pagos. En este sentido, durante 2008 se continuaron realizando acciones
concretas; en primer lugar, entre el 9 de junio y el 5 de septiembre, el Banco de
Guatemala continu6 con el programa de encuestas empresariales e institucionales
(Cuarta Encuesta del Sector Externo -ENCSE4-), con el objetivo de recopilar
informacion econdmica y financiera correspondiente a 2007 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 residentes en Guatemala;
y, €) empresas que realizan transacciones de otros servicios con el exterior.

Finalmente, cabe indicar que a partir de noviembre de 2008 el Banco Central
compila y divulga la Balanza de Pagos del Pais conforme los lineamientos del

Quinto Manual.

C. AVANCES EN LA IMPLEMENTACION DE LAS CUENTAS NAC IONALES
TRIMESTRALES

En 2008 se avanz0 en la elaboracion de las Cuentas Nacionales
Trimestrales, dentro del marco conceptual del Sistema de Cuentas Nacionales de
1993 (SCN93) y de acuerdo con las mejores practicas internacionales sobre la
materia.

En efecto, en septiembre de 2008 se obtuvieron los resultados preliminares
de la serie trimestral del PIB correspondiente al periodo comprendido del primer

trimestre de 2007 al segundo trimestre de 2008, tanto por el enfoque de la
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produccion como por el enfoque del gasto. Actualmente se estan integrando las
estimaciones trimestrales del PIB correspondientes al tercer trimestre de 2008.

Ademas, se continud con el levantamiento de encuestas trimestrales para las
actividades de industria manufacturera, de comercio y de servicios, las cuales se
utilizaran permanentemente en la estimacion de las cuentas trimestrales para
dichas actividades econdmicas.

VI. AVANCES EN EL MARCO ANALITICO Y OPERATIVO DE LA POLITICA
MONETARIA

A.  MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETAR IA

El mecanismo de transmision de la politica monetaria hacia la trayectoria de
inflacién de una economia es bastante complejo y cambiante. Mishkin*® identifica
cuatro canales por los cuales tal mecanismo se materializa: el canal de la tasa de
interés, el canal del tipo de cambio, el canal de otros precios de activos y el canal
del crédito. Tipicamente, también se reconoce la operatoria de un canal de
expectativas. Como indican Loayza y Schmidt-Hebbel*®, |a importancia relativa de
tales canales varia de un pais a otro y a lo largo del tiempo. Particularmente, la
existencia de distintos regimenes monetarios y cambiarios determina grandes
diferencias en los canales de transmision de la politica monetaria entre paises y
entre periodos histéricos.”® Loayza y Schmidt-Hebbel también hacen ver que
existe cierta equivalencia observacional entre los efectos de los distintos canales
de transmision. Por tanto, es dificil distinguir cuantitativamente su importancia
relativa en un momento dado. Aun asi, el conocimiento de las caracteristicas
especificas de una determinada economia puede ser util para orientar la
investigacion cuantitativa en cuanto a los canales de transmision de la politica

monetaria.

49 Mishkin, Frederic S. (1995). Symposium on the Monetary Transmission Mechanism. Journal of Economic Perspectives,
Volume 9, Number 4, Fall, pages 3-10.

% | payza, Norman y Klauss Schmidt-Hebbel (2002). Monetary Policy Functions and Transmission Mechanisms: An
Overview; en Loayza y Schmidt-Hebbel (2002), “Monetary Policy: Rules and Transmission Mechanisms”, Banco Central de
Chile.

*! para apreciar cémo los distintos regimenes monetarios y cambiarios determinan diferencias en los mecanismos de
transmision monetarios de las economias de América Latina y el Carible, véase Jeanneau, Serge y Camilo Tovar (2007).
Structural Change and the Monetary Transmission Mechanism in Latin American and Caribbean Economies
- A background note for the BIS Open Economies Meeting. Cartagena de Indias, Colombia, 15 and 16 March 2007.
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En el siguiente apartado se trata de analizar la importancia relativa de los

principales canales de transmision de la politica monetaria en Guatemala.

1. Canal de la Tasa de Interés

Este canal opera por medio del impacto que tiene la tasa de interés de
politica monetaria sobre otras tasas de interés relevantes, las cuales, a su vez,
afectan las decisiones de gasto, ahorro e inversion de los agentes econémicos.
Tales decisiones, por su parte, afectan las condiciones de demanda agregada de
la economia 'y, por esta via, la trayectoria de la tasa de inflacion.

La transmision de cambios en la tasa de interés lider a la tasa de
interés del mercado de reportos es significativa, como puede apreciarse en la
gréfica siguiente. Sin embargo, la transmision hacia otras tasas de interés de

mercado es débil.

TASA DE INTERES LiDER Y TASA PROMEDIO PONDERADA DE
REPORTOS EN QUETZALES
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s ad

T
=

1
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Tasa lider de politica monetaria Tasa promedio ponderada de reportos

Por su parte, las tasas de interés de los certificados de depésitos del
Banco de Guatemala a plazos mayores que 7 dias no siempre reflejan los cambios

gue se producen en la tasa de interés lider, como se ilustra en la grafica siguiente.
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TASA DE INTERES LIDER Y COSTO FINANCIERO
PROMEDIO PONDERADO DE DP A PLAZOS MAYORES DE 7 DIiAS
Del 5 de octubre de 2005 al 30 de noviembre de 2008
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Cabe indicar, sin embargo, que si se analiza el comportamiento de la
tasa de interés lider y la tasa de rendimiento promedio ponderado de depdsitos a

plazo por fecha de vencimiento, la transmision de los cambios de aquélla es més

evidente.
TASA DE INTERES LIDER Y TASA DE RENDIMIENTO PROMEDIO PONDERADO

DE DEPOSITOS A PLAZO POR FECHA DE VENCIMIENTO
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En cuanto al traspaso de cambios en la tasa lider hacia cambios en la
tasa de interés activa bancaria promedio, dicho traspaso es bajo con base en los

datos histéricos, aunque se ha fortalecido en el transcurso de 2008. En cambio, el
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traspaso hacia la tasa de interés de depésitos a plazo en el sistema bancario es

mayor, como se aprecia en las gréaficas y en el cuadro siguiente.

TASA DE INTERES ACTIVA Y TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA
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Coeficientes de Correlacion de laTasa de Interés de
Depésitos a Plazo y de la Tasa de Interés Activa
Bancaria con rezagos de la Tasa de InterésLider de
Politica Monetaria

2008M1 - 2008 M09

Tasa de Interés de
Rezagos | Depdsitos aPlazo

Tasade Interés Activa

0 0.9264 0.8519
1 0.5966 0.6903
2 0.1624 0.4197

En relacion al efecto de traspaso de cambios en la tasa de interés

activa real sobre cambios en la actividad econdmica real, los resultados no

parecen ser congruentes con la teoria econémica, como se ilustra en grafica

siguiente.

Porcentajes

TASA DE INTERES ACTIVA REALY TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL
DEL PIB REAL TRIMESTRALIZADO

‘o

-4 Tasa de Interés Activa Real ~—— Tasa de Crecimiento Interanual del PIB Trimestral Real

2005Q1 2005Q2 2005Q3 2005Q4 2006Q1 2006Q2 2006Q3 2006Q4 2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3

Sin embargo, al estimar correlaciones dinamicas a partir de 2007, con

varias muestras, se encontraron correlaciones negativas para algunos rezagos,

gue es el resultado tedricamente esperado, aunque los valores de los coeficientes

son bajos, tal como se ilustra en el siguiente cuadro.
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Coeficientes de Correlacion entre la Tasa de Cregiento

Interanual del PIB Real Trimestralizado y Rezagose la
Tasa de de Interés Activa Real

Muestra Coeficiente
2007Q1-2008Q3 (Rezago 4) -0.1562
2007Q2-20080Q3 (Rezago 4) -0.2943
2007Q3-20080Q3 (Rezago 3) -0.1675
2007Q4-20080Q3 (Rezago 2) -0.3847

2. Canal del Tipo de Cambio

Los cambios en la tasa de interés de politica monetaria afectan el
diferencial entre tasas de interés internas y externas, lo cual incide en la
determinacion del tipo de cambio nominal. Este, por su parte, es importante para
la determinacion de la inflacion importada (afectando los precios de insumos y de
bienes finales importados). Ademas, afecta al tipo de cambio real y, a su vez, a
las exportaciones netas; de esta manera, incide en la demanda agregada v,
consiguientemente, en la trayectoria de la tasa de inflacion.

En Guatemala, sin embargo, el tipo de cambio nominal es bastante
estable, cuando se le compara con los tipos de cambio de otros paises con
regimenes cambiarios flexibles. Por ese motivo, cambios en la tasa de interés lider
no parecen tener efectos apreciables sobre el tipo de cambio o sobre la tasa de
variacion de éste, como se ilustra en la grafica siguiente. De hecho, el coeficiente
de correlaciéon entre la tasa de interés lider y la tasa de variacion del tipo de

cambio nominal es 0.13.
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TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA Y TASA DE VARIACION
) DE TIPO DE CAMBIO NOMINAL
Porcentaje
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De acuerdo con las estimaciones de Carpio y Mendoza,* el efecto del
tipo de cambio sobre la inflacion en Guatemala es asimétrico y no lineal. En
efecto, en el caso de una depreciacion cambiaria nominal, el rango del efecto
traspaso oscila entre el 11% y el 19%, dependiendo de la magnitud del choque; en

el caso de una apreciacion nominal, el efecto traspaso varia entre el 1% y el 8%.

3. Canal de Expectativas

El canal de expectativas se refiere al efecto que tienen los cambios en
la tasa de interés de politica monetaria sobre las expectativas inflacionarias de los
agentes economicos y, a la vez, el efecto de tales expectativas sobre la trayectoria
de la tasa de inflacion.

En el caso de Guatemala, como puede apreciarse en la siguiente
gréfica, las expectativas inflacionarias (medidas por la Encuesta de Expectativas
de Inflacion al Panel de Analistas Privados) se explican mejor por el
comportamiento de la inflacion observada que por el comportamiento de la tasa de

interés lider o por la trayectoria de la meta de inflacibn. Lo anterior parece

52 Carpio, Eddy y O. Mendoza (2006). El Pass-Through en Guatemala: Estimacién de un Modelo No Lineal”. Noviembre.
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evidenciar que las expectativas inflacionarias en Guatemala estan ancladas en

forma débil respecto de las correspondientes metas de inflacion.

EXPECTATIVAS DE INFLACION DEL SECTOR PRIVADO PARA
DICIEMBRE DE 2008, INFLACION INTERANUAL Y TASA DE INTERES
LIDER DE POLITICA MONETARIA

Porcentaje

14 .

12

. /

Expectativa a Diciembre de 2008 ---4--- Tasa de Interés Lider Inflacién Interanual

4, Resumen

La evidencia disponible permite apreciar que la operatoria de los
canales de transmision de la politica monetaria en Guatemala es débil; sin
embargo, hay que considerar que la evidencia estadistica disponible es poco
robusta, debido al periodo relativamente corto durante el cual se ha aplicado el
régimen de metas explicitas de inflacion en el pais.

Vale puntualizar que se espera que tal operatoria se haga mas eficiente
en la medida en que: (a) el régimen de metas explicitas de inflacion se afiance en
el pais, (b) las expectativas inflacionarias se anclen en mayor medida con respecto
de las metas oficiales de inflacion, (c) se avance hacia un mayor grado de
flexibilizacion cambiaria, (d) se afinen los procedimientos operativos de la politica
monetaria y (e) se desarrolle el mercado secundario de valores.
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B. MODELO MACROECONOMICO SEMIESTRUCTURAL

Durante 2008 se efectuaron varias modificaciones en la implementacion del
Modelo Macroecondmico Semiestructural (MMS), con el propésito de mejorar la
calidad de los resultados de sus corrimientos. Entre tales modificaciones, cabe

destacar las siguientes:

a) Incorporacion del analisis del crédito bancario al sector privado y de las

variables fiscales en la determinacion de la brecha del producto.

b)  Trimestralizacion de la serie anual del PIB, ajustada con base en el
comportamiento del IMAE, para la determinacion de la brecha del

producto®.

c) Revision de los parametros de suavizamiento del filtro Hodrick-Prescott
utilizado para separar los componentes de ciclo y de tendencia de varias

variables.

d) Revision de la medicion de inflacibn externa, utilizando el promedio
ponderado de la inflacién de los paises incluidos en el indice del Tipo de
Cambio Efectivo Real, en vez de utilizar Unicamente la inflacion de los

Estados Unidos de América.

Adicionalmente, se ha avanzado en el trabajo de modificar la especificacion y
la calibracion del MMS con el objetivo de que incorpore explicitamente el efecto
traspaso del tipo de cambio, la inflacion importada y el efecto de los impulsos
fiscales. Estas Ultimas modificaciones serian incorporadas en el transcurso de
20009.

%% Anteriormente, la brecha del producto se calculaba utilizando Gnicamente datos provenientes del IMAE, debido a que los
datos del PIB sélo se han generado con frecuencia anual. Por otro lado, se tiene previsto utilizar directamente el PIB
trimestral para la determinacién de la referida brecha, en cuanto la serie de PIB trimestral esté disponible.
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C. MODELO MACRECONOMICO ESTRUCTURAL
1. Antecedentes

El interés de implementar un modelo estructural en el Banco de
Guatemala encuentra su justificacion, por un lado, en las ventajas que un modelo
estructural tiene sobre los modelos econométricos o modelos de forma reducida.
De hecho, la principal ventaja de los modelos estructurales consiste en que
permiten modelar caracteristicas propias de las preferencias, la tecnologia y las
instituciones, de los sectores real y financiero de una economia, que son
invariables ante cambios en las politicas publicas; por tanto, proveen predicciones
gue toman en cuenta el hecho de que los agentes econdmicos pueden reaccionar
de manera distinta ante un mismo impulso cuando varian las reglas que rigen la
politica publica en cuestion.

Por otro lado, con el modelo estructural se espera conocer en detalle
los procesos de optimizacién> que lleva acabo cada agente representativo en la
economia artificial y facilitar de esta manera la comprension de los resultados del
modelo. También existe el interés de que el disefio del modelo incluya los
mecanismos de transmision de la politica monetaria que operan en la economia
guatemalteca, a juicio de las autoridades monetarias y de los técnicos del Banco
de Guatemala, y se espera que su disefio sea flexible y en bloques, para
experimentar con distintas especificaciones y calibraciones que permitan evaluar
la operacion de los canales de transmisién (o de distintas concepciones sobre
tales canales).

Para lograr el desarrollo del modelo macroeconémico estructural se ha
planteado una agenda de investigacién que involucra la implementacion de cinco
modelos de equilibrio general dinamico. A continuacion se presenta, en sintesis,
el contenido de la mencionada agenda de investigacion: Modelo 1: Economia real,
pequefa y abierta, con dos sectores productivos (Transable y No Transable).
Modelo 2: Economia real, pequefia y abierta, con tres bienes (exportado,

importado y no transable). Modelo 3: Economia real, pequefa y abierta, con tres

% Maximizacién restringida de la utilidad de los consumidores y de las ganancias de las firmas.
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bienes (exportado, importado y no transable) y con autoridad fiscal. Modelo 4:
Economia monetaria, cerrada, con competencia monopolistica y rigideces
nominales. Modelo 5: Modelo Macroeconémico Estructural (MME) (primera
version): Economia monetaria, pequefia y abierta, con tres bienes (exportado,
importado y no transable), con rigideces nominales y autoridad fiscal. Esta

secuencia de modelos se ilustra en el diagrama siguiente.

Modelode una economia real,
pequefiay abierta con dos
sectores productivos(T'y NT) Modelo de una economia real,
pequeiiay abierta con tres bienes
(exportado, importadoy no transable)

Modelo de una economia real, pequefa
y abierta con tres bienes (exportado,
importadoy notransable) y autoridad
fiscal

Modelo de una economia cerrada
con competencia monopolisticay
rigideces nominales

Modelo Macroecondmico Estructural (primera versién):

Economia monetaria, pequeiia y abierta con tres bienes
(exportado, importadoy no transable) con rigideces
nominales y autoridad fiscal

Esta agenda de investigacion parte de modelos simples, con los cuales
se pretende generar el conocimiento experto sobre el planteamiento, solucién y la
calibracion/estimacion de este tipo de modelos. También se espera mejorar la
comprension de los fendmenos econdmicos, especialmente de los canales de
transmisién por medio de los cuales opera la politica monetaria en Guatemala.
Los modelos que se han resuelto hasta ahora corresponden a una economia real,
pequefia y abierta; aun no se han introducido los efectos de las finanzas publicas y
de las rigideces nominales. La intencion es construir gradualmente, sobre la base

de estos modelos de economia real, un modelo monetario que sea util para
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evaluar los efectos de politicas monetarias alternativas y, en algadn momento, que

sea capaz de generar prongsticos de inflacion.

2. Algunas Reflexiones

A pesar de que solamente se han dado los primeros pasos de la
agenda de investigacion, la estrategia de avanzar sobre la base de modelos
simples, los cuales van creciendo en complejidad y cobertura, ha brindado los
primeros frutos. Se ha aprendido la necesidad de disefiar los modelos teniendo en
cuanta las limitantes de informacion que existen en Guatemala, en lugar de
diseflar modelos elegantes pero que no es posible estimarlos y/o calibrarlos para
la economia guatemalteca.

La agenda de investigacion sobre modelos de equilibrio general debe
ser una agenda de investigacion de largo plazo. La implementacion de este tipo de
modelos requiere tiempo y recursos humanos y computacionales especializados,
pero cada paso que se avanza deja mucho aprendizaje sobre algunos hechos
estilizados y sobre el funcionamiento de la economia, en las dimensiones que se
incluyen en el modelo.

Respecto a los principales retos que se vislumbran dentro de esta linea
de investigacion, para el corto plazo se tiene la caracterizacion del sector publico y
los efectos de la politica fiscal en Guatemala. Esta seria la direccion en la que se
pretende avanzar en el tercer modelo de la agenda planteada. Para este nuevo
modelo, se debe decidir la mejor forma de incluir el sector fiscal, de manera que
caracterice correctamente la conduccion de la politica fiscal en Guatemala vy, al
mismo tiempo, evite los problemas tipicos de incluir impuestos y una autoridad
fiscal en un modelo de equilibrio general. En un horizonte de tiempo mas largo, es
necesario identificar y medir correctamente, para la economia guatemalteca, los
mecanismos de transmision de la politica monetaria. Esto con la finalidad de
implementar dichos mecanismos de la mejor manera dentro de la primera version

del modelo estructural.
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D. MERCADO SECUNDARIO
1. Estrategia para desarrollar y profundizar el mercado secundario
de valores

En la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2008, la Junta
Monetaria instruyé al Banco de Guatemala continuar con los esfuerzos para
diseflar una estrategia de mediano plazo que permita desarrollar, profundizar y
fortalecer el mercado secundario de valores, con el apoyo de organismos
financieros internacionales.

Con el proposito de atender el mandato de la Junta Monetaria, se solicitd
al FMI asistencia técnica a efecto de identificar los principales obstaculos al
desarrollo de dicho mercado y disefiar una estrategia orientada a superar los
mMismos.

Dentro de ese contexto, una mision del FMI visit6 Guatemala y como
resultado de dicha visita, elaboré el documento “Una estrategia para desarrollar
los mercados de deuda publica’, el cual define el marco para el continuo
desarrollo del mercado primario y las bases para el establecimiento de un
mercado secundario profundo y liquido. El documento indica que las acciones que
se realicen para el desarrollo del mercado secundario deben ser dirigidas
conjuntamente por el Banco de Guatemala y el Ministerio de Finanzas Publicas,
en coordinacion con otros actores del mercado.

Entre las principales recomendaciones formuladas, para el caso del
Banco de Guatemala, por el FMI estan:
a.  Emitir tnicamente titulos desmaterializados;
b. Reducir gradualmente el nimero de subastas/licitaciones; vy,

c. Permitir la participacion de todos los inversionistas en cada subasta/licitacion.

En el contexto descrito, el Banco de Guatemala realiz6 las acciones
siguientes:

a. En cuanto a la desmaterializacién de instrumentos financieros, durante

2008, la totalidad de las captaciones de depdésitos a plazo de 7 dias

se realizd en forma desmaterializada. Por su parte, la captacion de
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depositos a plazos mayores a 7 dias, de conformidad con el
Reglamento para la Recepcion de Depésitos a Plazo en Moneda
Nacional, a ser constituidos en el Banco de Guatemala, a solicitud de
los depositantes, éstos pueden quedar registrados en custodia o
expedirse fisicamente.

b. Con relacion a reducir gradualmente el numero de
subastas/licitaciones, a partir de mayo, se redujo de dos veces por
semana a una vez por semana el numero de subastas/licitaciones que
se realizan con entidades del sector publico, con instituciones del
sector financiero y personas individuales y juridicas.

c. En cuanto a permitir la participacion de todos los inversionistas, se
unificaron en un solo evento la subasta y la licitacion, lo que permitio
ampliar la participacion de todos los postores al evento que se realiza
los lunes de cada semana.

Por otra parte, la Junta Monetaria, en la Politica Monetaria, Cambiaria
y Crediticia determinada para 2008, considerando que un elemento importante en
el desarrollo y profundizacion del mercado secundario de valores lo constituye la
informacion y la transparencia con la que se realizan las operaciones en dicho
mercado, instruy0 a los bancos del sistema y a las sociedades financieras para
gue informen al Banco de Guatemala acerca de las caracteristicas financieras de
las operaciones que realicen con depdsitos a plazo y con Bonos del Tesoro de la
Republica de Guatemala o con los certificados representativos de tales bonos, en
el mercado bursétil y extrabursétil, en la forma y con la periodicidad que
establezca el Banco Central.

En ese contexto, el Banco de Guatemala, para hacer operativa la
instruccién de la Junta Monetaria, solicito a los bancos del sistema y a las
sociedades financieras que a partir del 1 de febrero de 2008 reportaran todas sus
operaciones con Depdsitos a Plazo y con Bonos del Tesoro de la Republica de
Guatemala o con los certificados representativos de tales bonos, que realicen en

los mercados bursétil y extrabursétil, tanto en moneda nacional como en moneda
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extranjera, para proceder a su consolidacion y publicacion. En consecuencia, el
Banco de Guatemala, a partir de la fecha indicada, publica en su sitio de Internet
la informaciéon consolidada de las operaciones de reporto y de las de compra-
venta definitiva de los referidos instrumentos financieros en los mercados
indicados.

De manera adicional, con el propésito de mejorar el canal de
transmisiéon por medio de la tasa de interés lider de politica monetaria y de
fortalecer el mercado de titulos valores, a partir del 12 de mayo de 2008 el Banco
de Guatemala dispuso que se realicen captaciones de depdsitos a plazo con el
sector privado no financiero, al plazo de 7 dias, por medio del Sistema de Valores
de la Bolsa de Valores Nacional, Sociedad Anénima.

Entre las recomendaciones formuladas por el FMI al Ministerio de
Finanzas Publicas, destacan las siguientes:

a. Desarrollar mecanismos de comunicacion coordinada con el Banco de
Guatemala y otros participantes del mercado de valores;

b. Estandarizar las emisiones y crear benchmarks, establecer un monto
méaximo de bonos a ser vendidos en cada subasta, mantener
presencia en el mercado durante el mayor tiempo posible del afio;

c. Realizar las liquidaciones de transacciones en T + 0 (el mismo dia) o
en T+ 1 (al dia siguiente);

d. Recapitalizar al Banco de Guatemala con instrumentos estandarizados
negociables en el mercado;

e. Consolidar, completar y publicar las reglas de emisién de bonos del
tesoro;

f. Reducir gradualmente el nimero de subastas/licitaciones;

g. Permitir la participacién de todos los inversionistas en cada subasta.

En el contexto descrito, el Ministerio de Finanzas Publicas realiz6 las

acciones siguientes:

136



El Ministerio de Finanzas Publicas y el Banco de Guatemala han
venido coordinando esfuerzos con el propésito de implementar las
recomendaciones del FMI.

En lo que se refiere a la estandarizacion de las emisiones, lo cual
implica la emision de titulos desmaterializados, el proyecto de
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado aprobado por
el Congreso de la Republica de Guatemala para el ejercicio fiscal
2009, incorpora la posibilidad de respaldar los bonos del tesoro con
certibonos registrados electronicamente en custodia en el Banco de
Guatemala y que éste lleve registro y control de los cambios de
titularidad de dichos titulos.

Respecto a la reduccion gradual del numero de subastas/licitaciones, a
partir de septiembre de 2008, se redujo el nimero de dos veces por
semana a una vez por semana, los dias martes. Vale indicar que
ambos eventos se realizan el mismo dia y a la misma hora,
complementandose de tal forma que se permite la participacion de
todos los inversionistas.

Por su parte, en lo referente a que las liquidaciones de transacciones
se realicen en T + 0 (el mismo dia) o en T + 1 (al dia siguiente), a
partir de septiembre, ambos eventos se liquidan en T+1 (anteriormente
la liquidacion de las subastas se realizabaen T + 2).

Dentro del marco de fortalecimiento de la normativa relativa a la
emision, negociacion y colocacion de titulos valores emitidos por el

MFP, se elaboraron los proyectos de normativa siguiente:

* Reglamento para la Emision, Negociacién, Colocacion y Pago del
Servicio de los Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala;
* Reglamento para la Emision, Negociacién, Colocacion y Pago del

Servicio de las Letras de Tesoreria;
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* Normas para la Licitacion Publica de Bonos del Tesoro de la
Republica de Guatemala y de Letras de Tesoreria, por medio de
las Bolsas de Comercio Autorizadas para Operar en el Pais; vy,

* Normas para la Subasta de Bonos del Tesoro de la Republica de
Guatemala y de Letras de Tesoreria, por medio del Banco de

Guatemala, en su calidad de Agente Financiero.
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ANEXO

l. RESULTADOS DEL CUARTO CORRIMIENTO EN 2008 DEL MO DELO
MACROECONOMICO SEMIESTRUCTURAL

A. PRONOSTICOS DE INFLACION DE MEDIANO PLAZO
En noviembre de 2008 se llevo a cabo el cuarto corrimiento del Modelo
Macroeconomico Semiestructural (MMS) correspondiente a dicho afio, el cual
permitié obtener prondsticos de inflacion de mediano plazo consistentes con las
interrelaciones de las principales variables macroeconémicas que afectan la

inflacién, como se ilustra en la grafica siguiente.

PRONOSTICO DE LA TASA INTERANUAL DE INFLACION
{Porcentaje)

14

13

12

11

10

Datos Observados

Pronésticos

5 -

4 Il Il Il Il 1 1 1 Il
2005Q1 2005Q3 2006Q1 2006Q3 2007Q1 2007Q3 2008Q1 2008Q3 2009Q1 2009Q3
Trimestres

Como puede apreciarse en la grafica anterior, segun el pronostico del
cuarto corrimiento de 2008, para el cuarto trimestre de 2008 se espera que la
inflacion interanual se sitie en 11.70%, mientras que para el cuarto trimestre de
2009 se espera que dicha variable se sitie en 7.01%. Dichos prondsticos son
condicionales a que el Banco Central lleve a cabo una politica monetaria activa
gue conduzca la inflacion hacia sus valores de equilibrio de mediano y largo

plazos®.

%% El modelo esta calibrado de manera que en el largo plazo converja a una tasa de inflacién de 3% anual.
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En otras palabras, se supone que el Banco Central implementara

acciones para determinar la trayectoria de la tasa de interés lider de la politica

monetaria. En la gréfica siguiente se ilustra la trayectoria de dicha tasa que seria

compatible, de acuerdo con el MMS, con los pronésticos de inflacion presentados.

(Porcentaje)

TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA

9 T

Datos Observados

Prondsticos

2
2005Q1 2005Q3 2006Q1 2006Q3 2007Q1 2007Q3 2008Q1 2008Q3 2009Q1 2009Q3
Trimestres

El valor promedio observado de la tasa de interés lider de la politica

monetaria registrado en el tercer trimestre de 2008 fue de 7.08%, mientras que

para el cuarto trimestre de 2008, de acuerdo con el cuarto corrimiento del MMS en

2008, dicha tasa de interés se situaria en promedio trimestral de 7.42%. A partir

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

ubicandose en 6.99% en dicho trimestre y luego tomando valores de 6.32%,

5.68% y 5.20%, en los ultimos tres trimestres de 2009, en su orden.
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BRECHA DEL PRODUCTO

(Porcentaje del Producto Potencial)
3 T T T T T
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2 l‘
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Datos Observados
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_3 L 1 L L L 1 L L
2005Q1 2005Q3 2006Q1 2006Q3 2007Q1 2007Q3 2008Q1 2008Q3 2009Q1 2009Q3
Trimestres

En relacion con la actividad economica real, como se aprecia en la
gréfica anterior, la brecha del producto®® fue positiva y creciente en los tres
primeros trimestres de 2007; luego, en el cuarto trimestre del mismo afio y en el
primero y segundo de 2008 fue positiva, pero decreciente. Segun el prondstico,
dicha brecha pas6 a ser levemente negativa en el tercer trimestre de 2008,
mientras que a partir del cuarto trimestre de 2008 la brecha seria ligeramente
positiva y basicamente estable hasta el cuarto trimestre de 2009. Eventualmente,

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

% La brecha del producto se define como la diferencia entre el producto interno bruto observado y el producto interno bruto
potencial; este Ultimo se define como el nivel de producto interno bruto que no genera presiones inflacionarias ni
deflacionarias en la economia.
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BRECHA DEL TIPO DE CAMBIO REAL
(Porcentaje)
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I°” consistente con los

La trayectoria de la brecha del tipo de cambio rea
pronésticos reportados se aprecia en la grafica anterior. La brecha del tipo de
cambio real fue positiva en el segundo trimestre de 2008 (0.34%). Luego, la
brecha se vuelve negativa a partir del tercer trimestre de 2008 (-1.15%). Segun el
pronéstico, la brecha continuaria negativa durante todo el horizonte de prondstico,

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

B. EFECTO EN LA INFLACION Y EN LA TASA DE CRECIMIEN TO
ECONOMICO COMO RESULTADO DE UN INCREMENTO EN LA TAS A

DE INTERES LIDER DE LA POLITICA MONETARIA
El efecto generado por el aumento de un punto porcentual en la tasa de
interés lider de la politica monetaria sobre las variables endogenas del MMS se
puede medir por medio del analisis de impulso-respuesta. Para el efecto, se
supone que las variables del modelo se encuentran inicialmente en estado
estacionario; es decir, en sus niveles de equilibrio de largo plazo. Posteriormente,
se simula un incremento (choque) en la variable de analisis y el modelo cuantifica
el efecto que dicho incremento tiene sobre las otras variables, a lo largo de un

periodo determinado. Por tanto, es posible cuantificar el efecto total del choque

%" La brecha del tipo de cambio real se define como la diferencia entre el tipo de cambio real observado y el valor tendencial
(o valor de equilibrio) de dicha variable, medida como porcentaje del tipo de cambio real tendencial o de equilibrio.
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sobre cada variable, haciendo abstraccion de los efectos que pudieran derivarse
de choques en otras variables del modelo. Cabe indicar, ademas, que debido a las
propiedades de convergencia impuestas al MMS, las variables del modelo
convergen a su valor de estado estacionario.

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

nivel y converge gradualmente a su valor de equilibrio de 5.5%.

TASA DE INTERES LIDER DE LA POLITICA MONETARIA
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El estado estacionario de las variables que conforman el MMS se define como el estado de la economia en el largo plazo
en el que todas las variables crecen a tasas constantes, previamente especificadas en el modelo.

145



La grafica siguiente ilustra el efecto de un choque de 100 puntos béasicos
en la tasa de interés lider de la politica monetaria sobre la brecha del producto.
Como se observa, el aumento de la tasa de interés lider genera una reduccion en
la brecha del producto de hasta 0.27% en el cuarto trimestre. Sin embargo, el
citado aumento tiende a diluirse y el producto observado converge hacia su nivel

potencial, por lo que la brecha del producto tiende a cero en el largo plazo.
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Tal como se ilustra en la gréafica siguiente, la tasa de inflacion de equilibrio
de largo plazo es de 3%. Un choque de 100 puntos basicos en la tasa de interés
lider de la politica monetaria genera una disminucion 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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RITMO INFLACIONARIO INTERANUAL
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En resumen, un choque temporal de 100 puntos basicos en la tasa de interés
lider de politica monetaria causa una reduccion maxima, también temporal, de
0.10% en la tasa de inflacién interanual (lo que representa una reduccion de 3.3%
del valor de estado estacionario de esta variable). Para la materializacion de este
efecto, el mecanismo de transmision involucra una reduccion temporal maxima de
0.27% del producto potencial.
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