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EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA A
NOVIEMBRE DE 2009

RESUMEN EJECUTIVO

Luego de que la economia mundial experimentara un deterioro severo en los primeros meses del afio,
la actividad econémica y financiera mundial viene registrando signos de estabilizacion y, en muchos casos, de
mejoria, en buena medida, por los estimulos de politica macroeconémica, principalmente fiscales y
monetarios, implementados alrededor del mundo, los cuales estdn mostrando sus efectos positivos en el
proceso de reactivacion. Sin embargo, esta recuperacion aln enfrenta algunos riesgos potenciales. Por un
lado, parte importante del crecimiento reciente se debe a la reversion del ciclo de desacumulacion de
inventarios y al impacto de los estimulos monetarios y fiscales, factores basicamente de caracter temporal que
deberian ser sucedidos por una recuperacion del consumo (actualmente afectado por el elevado desempleo y
el alto nivel de endeudamiento) y de la inversion privada. De otro lado, las condiciones crediticias vienen
observando un proceso de normalizacion mas lento en las principales economias desarrolladas debido, entre
otros factores, a la incertidumbre respecto al saneamiento de los balances de las instituciones bancarias.

Para América Latina, el impacto de la crisis econdmica mundial fue sustancial, pero en la mayoria de
los paises las dificultades fueron superadas de mejor manera que en las crisis anteriores. En ese sentido, las
posibilidades de reactivacion son mas prometedoras en los paises que tienen un mayor margen de maniobra
en su politica econdémica y aquellos que se estan beneficiando de la recuperacion de los precios de las
materias primas. Por su parte, los paises que dependen fuertemente de los flujos de remesas familiares y del
turismo podrian recuperarse a un ritmo menor, dado que dependen en gran medida del empleo y el consumo
en los Estados Unidos de América.

En el orden interno, aunque el sistema financiero no experimenté un contagio de la crisis financiera
internacional, dada su baja exposicién externa, el impacto de la crisis global se tradujo en un menor
dinamismo de la actividad econdmica (por la contraccion del comercio exterior y de los ingresos de divisas por
remesas familiares y por turismo); asimismo, el crédito bancario al sector privado registr6 una marcada
desaceleracion y se observd una fuerte caida de la recaudacion tributaria. En ese contexto, la aplicacion de
una politica fiscal disciplinada moderadamente anticiclica y de una politica monetaria prudente (con un
objetivo explicito de inflacion y un tipo de cambio flexible), facilitaron un ajuste ordenado de la economia ante
los choques externos, permitiendo mantener la estabilidad macroecondmica.

En ese sentido, se estima que en 2009 la actividad econémica registre una tasa de crecimiento de
0.6%; los pronésticos de inflacion indican que ésta se situaria a finales de afio en 0.13% (por debajo de la
meta prevista para 2009); el déficit en cuenta corriente seria de 1.0% del producto interno bruto, como
resultado de las variaciones esperadas en las exportaciones, importaciones e ingreso de remesas familiares
(-8.5%, -21.0% y -10.5%, respectivamente); el monto de reservas internacionales netas registrarian un
aumento de US$550.0 millones; el déficit fiscal se prevé que sea 3.4% del producto interno bruto; y, el crédito
bancario al sector privado mostraria una tasa de variacion interanual de 2.4%.

En sintesis, la ejecucion de la politica monetaria se desarroll6 en un escenario complejo en el que la
coordinacion de las politicas monetaria y fiscal ha sido fundamental, para el mantenimiento de la estabilidad
macroecondmica, lo que contribuy6 a la suscripcion de un Acuerdo Stand-By con el FMI, al mantenimiento de
las calificaciones de riesgo soberano por parte de las principales agencias y a una reduccion sustancial de la
inflacion observada y de las expectativas inflacionarias.




Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2009

l. CONSIDERACIONES EVALUATIVAS
A. MARCO GENERAL

La Junta Monetaria, en resolucion JM-161-2008 del 23 de diciembre de 2008, determinoé la
Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2009, en la que establecié una meta de inflacion de
5.5% con un margen de tolerancia de +/- 1 punto porcentual para diciembre de 2009 y de 5.0% con
un margen de tolerancia de +/- 1 punto porcentual para diciembre de 2010. Asimismo, establecié
una meta de mediano plazo de 4.0% +/- 1 punto porcentual con un horizonte de convergencia de 5
afos.

Desde 2005, la politica monetaria en Guatemala se sustenta en el esquema de metas
explicitas de inflacion, el cual se fundamenta en la eleccion de la meta de inflacién como el ancla
nominal de dicha politica y se consolida con la vigencia de un sistema de tipo de cambio nominal
flexible, con el uso de instrumentos de control monetario indirecto (operaciones de estabilizacion
monetaria, privilegiando las decisiones de mercado), asi como con el fortalecimiento de la

transparencia en las actuaciones del Banco Central.

B. ENTORNO ECONOMICO MUNDIAL

La Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia en 2009 se ha ejecutado en el contexto de un
escenario internacional complejo, caracterizado por la recesion de las economias avanzadas,
especialmente de los Estados Unidos de América, de la Zona del Euro y de Japén (las cuales
comenzaron a dar sefiales de recuperaciéon en el segundo trimestre del afio, a pesar de los
elevados niveles de desempleo), asi como por una desaceleracién econémica generalizada en
América Latina, un menor nivel de confianza en los mercados financieros internacionales, un nivel
bajo de apetito por riesgo y una marcada volatilidad de los referidos mercados; sin embargo, la
confianza de los consumidores y empresas se esta restableciendo y los estimulos fiscales y
monetarios implementados alrededor del mundo estdn mostrando sus efectos positivos en el
proceso de reactivacion.

En ese sentido, los efectos de la crisis financiera internacional sobre la actividad econémica
mundial se profundizaron hasta el primer trimestre de 2009 y a partir del segundo trimestre, como
se indicO, se observa una ligera recuperacion, lo que se evidencia en el comportamiento de la
actividad econémica que han registrado los principales paises industrializados, tanto en el segundo
como en el tercer trimestres de 2009 (Estados Unidos de América, -6.4%, -0.7% y 2.8%, en el
primero, segundo y tercer trimestres de 2009, respectivamente; Zona del Euro, -10.0%, -0.7% y
1.5% en el primero, segundo y tercer trimestres de 2009, en su orden; y, Japon, -11.9%, 2.7% y
1.3% en el primero, segundo y tercer trimestres de 2009, respectivamente). En relaciéon con la
sostenibilidad del proceso de recuperacién de las economias avanzadas, existe la preocupacion de
que tal proceso se esté fundamentando en los estimulos de las politicas monetarias y fiscales, asi

como en el ciclo de reabastecimiento de inventarios, mas que en una recuperacion de la demanda



privada, en cuyo caso la mencionada recuperacion podria ralentizarse o, incluso, revertirse al

agotarse las posibilidades de mantener los estimulos monetarios o fiscales. Una de las dificultades
mas importantes que obstaculizan la reactivaciéon de la demanda privada en los paises avanzados
es el alto nivel de endeudamiento de los hogares y de las empresas en esos paises.

Los efectos de la crisis también fueron apreciables en la evolucion del comercio
internacional. En efecto, el volumen de comercio mundial observé variaciones interanuales
negativas importantes a partir del segundo semestre de 2008 y en el primero de 2009 (registrando
a septiembre una caida de -11.1%, pero inferior a la registrada en mayo cuando se ubicd en
-19.4%.)". En el caso de América Latina, la reduccién en el volumen de comercio internacional ha
sido alin méas pronunciada (-17.2%)2. Se espera que el volumen de comercio mundial en 2009 sea
menor en -11.9% al de 2008%. No obstante, es importante mencionar que los gobiernos,
principalmente del Grupo de los 20 (G-20)*, se han comprometido a mantener regimenes abiertos
de comercio e inversiones y han dado muestras de su capacidad de resistir a las presiones
proteccionistas internas, aspecto que contribuyd a hacer menos intensa la crisis.

Adicionalmente, el desempleo se ha incrementado apreciablemente en muchas de las
economias avanzadas. En el caso de Estados Unidos de América, la tasa de desempleo llegé a
una cifra de dos digitos, ubicadndose en 10.0% en noviembre de 2009°.

Las condiciones financieras internacionales permitieron apreciar un proceso de
normalizacion de los principales mercados de valores en el mundo. Los margenes que reflejan la
percepcion del riesgo de crédito (como, por ejemplo, el TED Spread), que alcanzaron niveles
sumamente elevados en el dltimo trimestre de 2008, se redujeron durante el primer semestre de
2009 y alcanzaron niveles histéricamente bajos en el segundo semestre de dicho afio. Los
principales indices accionarios también han mostrado una recuperaciéon sustancial a partir del
segundo trimestre de 2009. Este resultado se asocia en medida importante a las acciones
extraordinarias de politica monetaria que las economias avanzadas implementaron para enfrentar
la crisis financiera y dotar de abundante liquidez a los mercados. Las primas por riesgo de los
paises emergentes también han vuelto a niveles semejantes a los que prevalecian antes de la
crisis, luego de haberse incrementado marcadamente por efecto de ésta, como lo evidencian el
indice EMBI Global y los mérgenes que reflejan el riesgo de la deuda soberana de varios paises
emergentes (por ejemplo, México, Brasil, Pert, Chile y Colombia). No obstante lo anterior, los
intermediarios financieros (particularmente los bancos) en las economias avanzadas se encuentran
todavia patrimonialmente débiles en general, situacion que dificulta el apoyo que tales entidades

pueden brindar al proceso de recuperacién econémica y que contribuye a explicar el hecho de que

! Oficina de Analisis Econémico de Holanda, World-Trade Monitor. Noviembre 2009.

2 Oficina de Andlisis Econémico de Holanda, World-Trade Monitor. Noviembre 2009.

® Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la Economia Mundial. Octubre 2009.

* El Grupo de los 20 (G-20) esta integrado por los paises siguientes: Alemania, Canada, Estados Unidos de América,
Francia, Italia, Japdén, Reino Unido, Rusia, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Brasil, Republica Popular China, India,
Indonesia, México, Republica de Corea, Sudafrica, Turquia y la Union Europea.

® De hecho, la tasa de desempleo para la poblacion hispana en dicho pais alcanzé la cifra de 12.7% en noviembre de 2009.
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el crédito bancario al sector privado ha mostrado tasas de variacion negativas, en numerosos

paises, en 2009.

Por su parte, los precios internacionales del petréleo y de sus derivados, del maiz, del trigo y
de otras materias primas han mostrado en 2009 niveles sustancialmente mas bajos que los que
alcanzaron en 2008, aunque su tendencia ha sido, en general, alcista a partir de marzo de 2009.
En ese contexto, el comportamiento de los precios del petréleo y de otras materias primas ha sido
una fuente de incertidumbre para la perspectiva inflacionaria y para la de recuperacién econdémica,
en la economia mundial.

En cuanto a la inflacién, ésta sera considerablemente menor en 2009 que en 2008, tanto en
economias avanzadas como en las economias en desarrollo, reflejando los efectos de la reduccion
en los precios de las materias primas y los niveles deprimidos de las demandas agregadas. De
hecho, en varias economias se han observado variaciones interanuales negativas en los indices de
precios y en algunas de ellas (como Japén) se proyecta que 2009 concluira con inflacion negativa.
A pesar de ello, las expectativas inflacionarias en las economias desarrolladas han tendido a
estabilizarse, mientras que en las economias de América Latina comienzan a evidenciar un
aumento para el préximo afio.

Las tasas de interés de politica monetaria en los paises desarrollados, las cuales mostraron
reducciones sustanciales en 2008, sobre todo en el Ultimo trimestre, en 2009 permanecieron, en
general, invariables en niveles histéricamente bajos (en algunos casos cercanos a cero), como
parte del apoyo de la politica monetaria a la normalizacion de los mercados financieros y al
proceso de recuperacién econdmica. En los paises emergentes, las tasas de interés de politica
monetaria observaron reducciones importantes en el primer semestre de 2009, en tanto que, en el
segundo semestre, han tendido a mantenerse estables. En efecto, en la mayoria de paises, el
proceso de reduccion de la tasa de interés de politica monetaria parece haberse detenido, debido
al resurgimiento de potenciales presiones inflacionarias o a que el nivel de dicha tasa se ha
aproximado a cero. Sin embargo, los bancos centrales también han aplicado medidas de politica
monetaria no convencionales como parte de los estimulos monetarios para enfrentar la crisis y
apoyar la recuperacién econémica.

En materia de politica fiscal, los paises avanzados han aplicado politicas expansivas
anticiclicas, tendientes a incrementar el gasto publico o reducir la recaudacién tributaria, mediante
medidas discrecionales, mas alla de la reaccion de los estabilizadores automaticos de las finanzas
pl]blicase. El acceso que estos paises tienen al financiamiento en los mercados financieros les ha
permitido registrar déficit fiscales excepcionalmente cuantiosos. En el caso de los paises
emergentes y en desarrollo, muchos de ellos también han aplicado politicas fiscales expansivas

anticiclicas, apoyandose para el efecto, en algunos casos, en los recursos acumulados como

® Los estabilizadores automaticos de las finanzas publicas son los mecanismos de incremento del gasto publico y de
reduccion de la recaudacion tributaria que operan por si solos en la fase contractiva del ciclo econémico, sin necesidad de
la adopcion de medidas discrecionales de politica fiscal.



consecuencia de los ingresos extraordinarios derivados de los altos precios de sus productos de

exportacion en afios previos y, en otros, en la posibilidad de acceder a financiamiento del déficit
fiscal por tener niveles de deuda publica relativamente bajos y condiciones macroecondémicas
estables y sdlidas. Los paises que no han tenido estas posibilidades, se han visto forzados a
recortar el gasto publico, en respuesta a la reduccién en la recaudacion tributaria, implementando,

de hecho, politicas fiscales prociclicas.

C. INFLACION

La marcada reduccion de los precios de las materias primas a partir del segundo semestre
de 2008, aunada a la desaceleracion econdmica que debilitd la demanda agregada externa e
interna y la disminucion de las presiones inflacionarias, incidieron en que el ritmo inflacionario
disminuyera de 9.40% en diciembre de 2008 a -0.61% en noviembre de 2009, ubicandose por
debajo del margen de tolerancia de la meta de inflacion establecida para 2009 (5.5% +/- 1 punto
porcentual). Cabe indicar que en el afio se observaron tasas negativas de variacion interanual del
indice de precios al consumidor en cuatro meses de 2009 (julio, agosto, octubre y noviembre)’.

En cuanto a las proyecciones de cierre de inflacion para 2009, el promedio de las
proyecciones de los dos métodos econométricos utilizados indica un ritmo inflacionario de 0.13% y
un ritmo inflacionario subyacente de 1.08%, mientras que el cuarto corrimiento del Modelo
Macroeconémico Semiestructural realizado en noviembre pronostica un ritmo inflacionario total de
0.98%, todos por debajo del margen de tolerancia de la referida meta de inflacion (4.5%).

Con relacion a las expectativas de inflacién para 2009, del Panel de Analistas Privados, la
encuesta efectuada en noviembre apunta a un ritmo inflacionario de 1.05%, mostrando una
reduccién significativa respecto de la encuesta efectuada en enero de 2009, en la que el referido
panel proyectd un ritmo inflacionario de 7.75%.

La inflacion importada, luego de alcanzar un maximo de 5.84 puntos porcentuales de la
inflacién total en junio de 2008, a noviembre de 2009 dicha relacion baj6 a 1.51 puntos
porcentuales, de los cuales 0.37 puntos porcentuales correspondieron a la inflacion importada
directa y 1.14 puntos porcentuales a la inflacion importada indirecta, lo que evidencia la reversion

tanto de la direccion como de los efectos de los choques externos.

" Esta serie de variaciones interanuales negativas no debe interpretarse en el sentido que el pais esté en presencia de un
proceso deflacionario, puesto que se considera que tales variaciones negativas no reflejan un proceso generalizado y
sostenido de reducciones de precios. En particular, en noviembre de 2009, el 69.27% de los gastos basicos, que integran el
indice de precios al consumidor, registré incrementos interanuales de precios ese mes, de manera que la reduccion de
precios no ha sido un fenémeno generalizado. Adicionalmente, debido a que el comportamiento esperado de los precios de
las materias primas y el proceso de recuperaciéon econémica, tanto de la economia mundial como de la nacional, se estima
gue ocurran moderadas presiones inflacionarias en 2010, de manera que en ese afio se espera observar tasas
inflacionarias positivas.



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2009

D. SECTOR REAL

Desde 2004, la actividad econdémica nacional habia venido registrando un crecimiento
sostenido y en 2007 se observé la tasa de crecimiento mas alta de la presente década (6.3%). Sin
embargo, debido a la desaceleracién econémica que se experimentd en las economias de los
principales socios comerciales del pais en 2008, asociada a la crisis financiera global, que incidié
en el deterioro de las expectativas de los agentes econdmicos nacionales, la tasa de crecimiento
del Producto Interno Bruto (PIB) del pais se situ6 en 3.3% en el referido afio. Dicha crisis
internacional se prolong6é durante 2009, propiciando que la economia mundial entrara en un
proceso de recesion, provocando un mayor deterioro en varios indicadores macroeconémicos de
los socios comerciales del pais, en particular, una fuerte caida del comercio mundial durante el
primer semestre de 2009. Esto ultimo afecté la economia nacional ya que la caida del comercio
internacional generé una reduccién de la demanda de exportaciones, menores remesas familiares
y disminucién del turismo. No obstante, a partir del segundo semestre de 2009 se mejoraron
levemente las perspectivas de estabilizacién en los indicadores macroeconémicos de las
economias avanzadas, dando indicios de que la recesion mundial pareciera estar finalizando,
aunque existe el consenso por parte de los organismos financieros internacionales de que el
proceso de recuperacion podria ser lento, sobre todo si se toman en cuenta los elevados niveles
de desempleo, la debilidad del canal crediticio y la reduccién gradual prevista de los estimulos
fiscales.

En ese contexto, se estima que para 2009 la actividad econdémica nacional, medida por el
PIB, en términos reales, registre un crecimiento de 0.6%, inferior a la tasa de crecimiento
observada en 2008 (3.3%). El modesto desempefio de la actividad real del pais en 2009 se deriva
de la debilidad de la demanda agregada, la cual se hace manifiesta, como se indico, en el
comportamiento de algunos indicadores: las tasas de variacion negativas de la exportaciones vy,
sobre todo, de las importaciones; las reducciones en los flujos netos de remesas familiares y de
capital privado; la reduccion en la recaudacion tributaria; la reduccién en la tasa de variacion del
crédito bancario al sector privado; la estimacién de una brecha del producto negativa; y los niveles
histéricamente bajos de la tasa de inflacién.

Sin embargo, este resultado en la actividad econémica nacional es alentador, en un entorno
en el cual numerosos paises esperan registrar tasas negativas de crecimiento econémico en este
aflo. Comparada con otras economias de la regidn centroamericana, la economia guatemalteca
tiene un componente doméstico mayor, lo que la hace menos dependiente del comercio exterior y
del efecto en la contraccion de remesas familiares, rubros que fueron fuertemente afectados por la
crisis econdmica internacional. Asimismo, otros factores que han coadyuvado a mitigar, en alguna
medida, el impacto de la crisis econdmica mundial son: la diversificacién de las exportaciones (de
destinos y de productos), la cual ha reducido la alta dependencia de un solo mercado como el de

los Estados Unidos de América; el hecho de que el sistema financiero guatemalteco manifest6 una



baja exposicién externa, al no contar con inversiones en valores extranjeros (especialmente los
denominados “activos toxicos”); la flexibilidad del tipo de cambio nominal, la cual permitié un ajuste
ante los choques externos; y, la politica fiscal moderadamente anticiclica, que se reflejé no solo en
un impulso a la demanda agregada interna, sino que también permiti6 compensar la reduccion en
los flujos de capital privado del exterior mediante la contratacion de empréstitos en el exterior.
Desde el punto de vista de la generacion del PIB por el origen de la produccion de los cuatro
principales sectores que, conjuntamente, representaron el 60% del PIB en 2008, tres de ellos
(Industrias manufactureras, Servicios privados y Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca)8
se espera que registren crecimiento real positivo en 2009, en tanto que s6lo uno (Comercio al por
mayor y menor) se espera que muestre crecimiento negativo. Sin embargo, las mayores tasas de
crecimiento en 2009 se estarian observando en los sectores Administracion publica y defensa,
Intermediacién financiera, seguros y actividades auxiliares y Transporte, almacenamiento y
comunicaciones. Este comportamiento favorable concuerda con el hecho de que la tendencia-ciclo
del indice Mensual de Actividad Econémica dejo de caer en 2009 y, por el contrario, ha mostrado

una tendencia levemente positiva.

E. SECTOR EXTERNO

El comportamiento del sector externo en 2009 se caracterizé por la reduccién importante del
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, la acumulacién de reservas monetarias
internacionales netas y la depreciacién observada del tipo de cambio nominal.

La reduccion del déficit en cuenta corriente obedece principalmente a la fuerte disminucion
en el valor de las importaciones (-21.0% respecto de 2008), superior a la reduccion en los flujos de
exportaciones (-8.5%) y de remesas familiares (-10.5%). EIl déficit en cuenta corriente seria de
alrededor de 1.0% de PIB en 2009 (4.5% en 2008). Este resultado, histéricamente bajo puede
atribuirse a los efectos de la crisis econdmica internacional.

En cuanto a las reservas monetarias internacionales netas, éstas se incrementaron en
US$452.2 millones al 30 de noviembre de 2009, ubicAndose en US$ 5,111.0 millones al 30 de
noviembre de dicho afio. Tal incremento obedecié principalmente a la asignacion de Derechos
Especiales de Giro que efectuara el Fondo Monetario Internacional en los meses de agosto y
septiembre, al ingreso neto de flujos de capital del sector publico y a los rendimientos de las
referidas reservas.

En relacion al tipo de cambio nominal del quetzal respecto del délar estadounidense, al 30
de noviembre de 2009, este registrd una depreciacion acumulada de 6.78%, pasando de Q7.782 a
Q8.319 por US$1.00 y una interanual de 8.42%. Se identifican cuatro etapas en el comportamiento

del tipo de cambio nominal en 2009. La primera en el primer trimestre de 2009, periodo en el que

® En el caso de la agricultura, contribuiria a este resultado el hecho de que los precios de algunos de los principales
productos tradicionales de exportacion han evolucionado favorablemente para el pais en 2009.



registré una depreciacion de 4.21%, explicada principalmente por el aumento de activos externos
netos de los bancos del sistema como consecuencia de los pagos de lineas de crédito con sus
corresponsales del exterior ante las restricciones crediticias provocadas por la crisis financiera
internacional. La segunda etapa abarca del 1 de abril al 15 de julio, episodio en el que el tipo de
cambio registré6 un comportamiento relativamente estable y en el que tendieron a normalizarse los
flujos derivados de lineas de crédito bancarias con el exterior. La tercera etapa comprende del 16
de julio al 14 de octubre, periodo en el que el tipo de cambio registré una depreciacion de 2.49%,
comportamiento que fue reflejo, por un lado, de menores ingresos de capital privado y de factores
estacionales y, por otro lado, de los efectos parcialmente compensatorios de la participacion del
Banco de Guatemala en el mercado cambiario mediante la venta de US$245.7 millones. La cuarta
etapa abarca del 15 de octubre al 30 de noviembre, periodo en el que el tipo de cambio registro
una apreciacién de 0.50%, comportamiento acorde con la estacionalidad de esta variable.

Las expectativas de los agentes econdmicos habrian incidido, en alguna medida, en el
comportamiento del tipo de cambio nominal en 2009. Las expectativas de depreciacion de la
moneda nacional respecto del délar estadounidense tomaron relevancia luego de la intensificacion
de la crisis financiera internacional en septiembre de 2008, por la incertidumbre, principalmente,
con relacion a los flujos de crédito provenientes del exterior, exacerbandose en ciertos episodios
de 2009 en los que se ha observado mayor volatilidad cambiaria. El efecto de tales expectativas se
evidencia en forma moderada por el cambio en la preferencia de los agentes econémicos por
depdsitos en moneda extranjera en los bancos del sistema; que pasaron de representar 16.3% de
los depdsitos totales el 31 de diciembre de 2008 a 18.6% el 26 de noviembre de 2009.

Cabe mencionar que, en los episodios de mayor volatilidad, el Banco de Guatemala participé
en el mercado cambiario. El monto total vendido, al 30 de noviembre de 2009, ascendi6 a
US$341.0 millones (US$67.5 millones en marzo, US$9.9 millones en julio, US$112.6 millones en
agosto, US$98.5 millones en septiembre, US$32.8 millones en octubre y US$19.7 millones en
noviembre). Si bien en Guatemala el esquema cambiario es flexible, es decir, que el tipo de cambio
nominal se determina por la interaccion entre la oferta y la demanda de divisas en el mercado
cambiario, el Banco de Guatemala participa en el mercado cambiario de conformidad con una regla
de participacion que se basa en criterios objetivos y transparentes y que tiene la finalidad de
moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal sin afectar su tendencia. En adicién, la Junta
Monetaria, tomando en consideracion la incertidumbre y volatilidad que prevalecia en los mercados
financieros internacionales, aprobo en resolucion JM-22-2009, del 25 de febrero de 2009, facultar
al Banco de Guatemala a participar, de forma excepcional, en el mercado cambiario para
contrarrestar volatilidad inusual en el tipo de cambio nominal.

En un régimen de metas explicitas de inflacién, el tipo de cambio debe ser flexible para que
sus variaciones faciliten a la economia la absorcién de choques externos y para que la autoridad

monetaria concentre su atencion en la consecucion de la meta de inflacién, la cual se constituye en



el ancla nominal de la politica monetaria, sin perseguir activamente una trayectoria o un nivel

especificos para el tipo de cambio. En ese sentido, la flexibilidad del régimen cambiario permite a
una economia pequefia y abierta adaptarse de mejor manera al entorno externo y compatibilizar
sus precios internos con el equilibrio de la balanza de pagos, a pesar de las posibles rigideces
nominales de algunos de sus precios y salarios.

Cabe indicar que en el corto plazo, el efecto inflacionario de la depreciacién cambiaria es
limitado, debido a que la demanda agregada esta deprimida y las empresas no pueden trasladar
plenamente los incrementos en los costos de los insumos importados, lo cual, en la coyuntura
actual, resulta ser positivo para la economia nacional, dado que dicha depreciacién ha permitido
mejorar la competitividad del pais, sin tener un impacto significativo en la inflacion. Sin embargo, es
importante tener presente que, en el mediano plazo, el denominado efecto traspaso puede ejercer

presiones inflacionarias relevantes.

F. SECTOR FINANCIERO

El sector financiero guatemalteco resisti6 los efectos de la crisis econdmica y financiera
internacional, manteniendo niveles adecuados de liquidez y solvencia. Para ello contribuyd, de
manera importante, el hecho de que las entidades del sistema no estuviesen contaminadas con la
tenencia de activos que perdieron valor de manera sustancial en los mercados internacionales
(denominados “activos tdxicos”). Adicionalmente, cabe mencionar los niveles adecuados de
capitalizacién que, en general, tenian los bancos del sistema antes de la crisis. Por otro lado, las
medidas implementadas por el Banco Central para dotar de liquidez al mercado, durante el dltimo
trimestre de 2008 y los primeros meses de 2009, coadyuvaron a mantener la confianza en el
sistema mientras la crisis financiera internacional manifestaba mayor intensidad.

A noviembre de 2009, los bancos guatemaltecos han incrementado sus captaciones en
9.3%, pero el crédito bancario al sector privado solo se ha incrementado en 2.8%, derivado de la
mayor restriccién de oferta crediticia causada por un menor apetito por riesgo (tanto de riesgo de
liquidez, a raiz de la incertidumbre prevaleciente como consecuencia de la crisis financiera
internacional, como de riesgo de crédito, por la desaceleracion del crecimiento econémico interno)
y de la menor demanda de crédito que refleja la debilidad de la demanda agregada, en general y a
la sustancial reduccién en los flujos de comercio exterior, en particular. De esa cuenta, los bancos
del sistema han canalizado recursos a la reduccion del saldo de préstamos provenientes de lineas
de crédito del exterior, asi como a la inversién de Bonos del Tesoro y a la constitucion de depdsitos

a corto plazo en el Banco de Guatemala.

G. SECTOR FISCAL
Ante los efectos que sobre la economia nacional tuvo la crisis econdmica internacional, la

politica fiscal en 2009 adopté una postura moderadamente anticiclica, la cual se refleja en el hecho



de que el déficit fiscal representard un porcentaje del PIB (3.4%) histéricamente alto vy,

complementariamente, el gasto publico (acumulado de enero a noviembre) tuvo un incremento
interanual de 9.7%, en tanto que los ingresos tributarios (también acumulados de enero a
noviembre) registraron una variacién interanual de -5.8%.

Durante los afios previos a la crisis, varios paises latinoamericanos se beneficiaron del alto
precio de las materias primas que les generaron ingresos tributarios extraordinarios y superavit en
cuenta corriente de la balanza de pagos, permitiéndoles acumular recursos externos susceptibles
de financiar una postura fiscal fuertemente anticiclica en 2009. Por el contrario, los paises de
Centroameérica, al ser importadores netos de las referidas materias primas, no les permitié la citada
acumulacion, los déficit en cuenta corriente se incrementaron y los términos de intercambio se
deterioraron. En el caso de Guatemala, se plante6 una postura fiscal moderadamente anticiclica
cuyo financiamiento se bas6 en un incremento del endeudamiento publico, el cual fue posible por
el marco de estabilidad macroeconémica que ha caracterizado al pais y por el nivel relativamente

bajo de la deuda publica.

H. RESPUESTA DE POLITICA

La reduccién observada en el ritmo inflacionario en 2009, ante la desaceleracién de la
demanda agregada que se derivé de la crisis econdmica internacional, generd un espacio para la
implementacién de una politica monetaria flexible, espacio que fue cubierto dentro de un marco de
prudencia y de gradualidad con el propésito de no crear distorsiones en otros precios
macroecondmicos, como la tasa de interés y el tipo de cambio nominal. Adicionalmente, la politica
monetaria atendié los requerimientos especiales de liquidez que se derivaron de la mencionada
crisis internacional, promovio el fortalecimiento de la posicion externa del pais y buscé moderar la
volatilidad del tipo de cambio nominal sin afectar su tendencia. A continuacion se resumen los
aspectos mas relevantes relativos al desempefio de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia en
2009.

Consecucioén de la meta de inflacidn

La Junta Monetaria, adopta sus decisiones respecto de la tasa de interés lider de la
politica monetaria, sustentada en andlisis integrales del balance de riesgos de inflacién, tanto
interno como externo, en la orientacion de las variables indicativas y en los corrimientos del Modelo
Macroecondmico Semiestructural (MMS). Con fundamento en dichos andlisis, las decisiones
adoptadas entre enero y noviembre de 2009, consideraron los aspectos siguientes: la menor
inflacion observada; los prondsticos de inflacién y su trayectoria decreciente; la disminucion en los
precios internacionales del petréleo y sus derivados, del maiz y del trigo que incidié en la marcada
desaceleracion de los precios internos; vy, la incertidumbre acerca de la magnitud, duracién y

profundidad de la crisis financiera internacional que ha deteriorado las expectativas de crecimiento
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econdémico mundial para 2009. Con esa base, la Junta Monetaria redujo la tasa de interés lider, en
enero a 7.00%, en febrero a 6.50%, en marzo a 6.25%, en abril a 5.75%, en junio a 5.25%, en julio
a 4.75%, en septiembre a 4.50%, mientras que en octubre y en noviembre la mantuvo invariable, lo
que representd una disminucién acumulada de 275 puntos basicos. Dichas reducciones, si bien
coadyuvan a la creacion de condiciones que permitan una disminucion del costo del crédito
bancario a los hogares y a las empresas, se transmiten con ciertos rezagos a las tasas de interés
bancarias y, a noviembre de 2009, la disminucién en la tasa de interés activa promedio ponderado
en moneda nacional era de 18 puntos basicos’.

Es importante enfatizar que, si bien los niveles histéricamente bajos de inflacion
observados en 2009 podrian haber sugerido la conveniencia de aplicar una politica monetaria mas
agresiva, mediante reducciones de mayor magnitud en la tasa de interés lider de politica
monetaria, la Junta Monetaria consideré pertinente aplicar disminuciones prudentes y graduales en
la misma. Tal decision obedecié a la necesidad percibida de anclar las expectativas de inflacién en
niveles compatibles con la meta para dicha variable, en un horizonte de mediano plazo. Cabe
indicar que, dada la debilidad del mecanismo de transmision de la politica monetaria en
Guatemala'®, una acelerada y drastica reduccion de la tasa de interés lider de politica monetaria no
habria conseguido incrementar apreciablemente el crédito bancario al sector privado y, mas bien,
podria haber introducido distorsiones que amenazaran la estabilidad financiera o la estabilidad
cambiaria de la economia. En primer lugar, variaciones drasticas en la tasa de interés lider de
politica monetaria pueden incidir en la determinaciéon de otros precios macroeconémicos, como el
tipo de cambio nominal; dado que una trayectoria de reducciones mas drasticas en dicha tasa, por
ejemplo, podria haber generado volatilidad cambiaria adicional, causando mayores participaciones
cambiarias del Banco Central (de conformidad con la regla de participacion vigente) y
comprometiendo la consistencia entre la politica monetaria y la politica cambiaria. Adicionalmente,
debe tenerse en cuenta que, aln en aquellos paises en donde las reducciones fueron mas
intensas, llevando en algunos casos su nivel a casi 0%, no se logré reactivar el crédito bancario al
sector privado, debido al hecho de que la demanda de crédito ha sido débil durante el afio, como

también lo ha sido el apetito por riesgo de los bancos en general.

Dotacién de liquidez al mercado

La intensificacién de la crisis financiera internacional a partir del cuarto trimestre de 2008,
incidié en la restriccion de las condiciones crediticias a nivel mundial, afectando la disponibilidad y
el costo de las lineas de crédito del exterior, obligando a las entidades bancarias a mantener mayor

disponibilidad de recursos liquidos, limitando la disponibilidad para atender sus operaciones

° Datos ajustados.
1 En ese contexto, es importante enfatizar que, con el propésito de acelerar el proceso de fortalecimiento de los
mecanismos de transmision de la politica monetaria, que incluye el fortalecimiento del mercado secundario de valores, el
Banco de Guatemala continlla avanzando en la implementacion de ciertos ajustes a los procedimientos operativos de la
politica monetaria.

11



crediticias. Derivado de lo anterior, la Junta Monetaria dispuso en forma preventiva y temporal,

poner a disposicion de las entidades bancarias mecanismos como la flexibilizacion moderada y
temporal del computo del encaje bancario, en moneda nacional y en moneda extranjera, la
inyeccién de liquidez en délares de los Estados Unidos de América, mediante operaciones de
reporto; la redencion anticipada de Depdsitos a Plazo constituidos en el Banco de Guatemala; v,
operaciones de compra de Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala, en poder de los
bancos del sistema. Dichas medidas tenian el propésito de dotar a los bancos del sistema de
liquidez adicional tanto en moneda nacional como en moneda extranjera a efecto de enfrentar los
impactos del deterioro del entorno externo y atender la demanda del crédito de los sectores
productivos.

En ese sentido, si bien el resultado de estas medidas, aunado a las reducciones en la tasa
de interés lider de la politica monetaria, no se tradujeron en un incremento inmediato del crédito
bancario al sector privado, si permiti6 que el mismo no se redujera drasticamente, por lo que la
implementacién de tales medidas fue positiva y oportuna. La mayoria de tales mecanismos se
mantuvieron vigentes hasta el primer trimestre de 2009 cuando se estabilizaron las condiciones de

las lineas de crédito.

Fortalecimiento de la posicion externa del pais

Durante 2009 los efectos de la coyuntura internacional prevaleciente se han traducido en
un menor dinamismo de la actividad econémica y en una desaceleracién del crédito bancario al
sector privado, asi como en caidas en los ingresos de divisas por exportaciones, por remesas
familiares, por turismo, por flujos de capital privado, asi como en una caida de la recaudacion
tributaria. A pesar de que el entorno macroecondmico externo, como se indicd, muestra sefiales
incipientes de recuperacion, es previsible que la region y el pais continden absorbiendo, aunque en
menor magnitud, los choques externos, dado que todavia existen margenes de incertidumbre.

La politica macroeconémica disciplinada del pais, aunada a los esfuerzos por continuar el
fortalecimiento del sistema bancario, como medida preventiva frente a la incertidumbre
prevaleciente desde septiembre de 2008, en cuanto a la intensidad y duracion de la crisis
financiera internacional, hacia aconsejable contar con recursos contingentes. En ese sentido, la
autoridad econdmica, en el marco del Programa Nacional de Emergencia y Recuperacion
Econdémica (PNERE), requiri6 el apoyo del Fondo Monetario Internacional (FMI) mediante un
Acuerdo Stand-By de caracter precautorio. El Directorio del FMI aprobd, en marzo de 2009, un
acuerdo que permite al Banco Central contar con un monto de recursos contingentes en Derechos
Especiales de Giro (DEG), por el equivalente a aproximadamente US$935.0 millones, para apoyo
de Balanza de Pagos. Conforme a la evaluacion realizada por la mision del FMI en 2009, todos los
criterios cuantitativos de desempefio del programa se cumplieron tanto a junio como a septiembre

y, segun el comunicado mas reciente de dicho organismo, la evolucion macroeconémica del pais,
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en el marco del acuerdo, sigue siendo muy sélida y las politicas moderadamente anticiclicas

adoptadas han contribuido a mitigar los efectos de la desaceleracion econémica, preservando la
estabilidad macroeconémica. Al respecto, vale la pena destacar que el mantenimiento de la
estabilidad macroecondmica, le permitié al pais que las agencias calificadoras de riesgo soberano
Fitch Ratings, Moody’s y Standard & Poor’s, mantuvieran en 2009 tanto sus calificaciones como las
perspectivas para el riesgo soberano de Guatemala.

En sintesis, la ejecucion de la politica monetaria se desarrolld, por una parte, en un entorno
externo complejo, caracterizado por la reduccién de los flujos de capital privado, de la demanda
externa, de las remesas familiares, de los precios de las materias primas e insumos y, por la otra,
en un escenario en el que la coordinacion de las politicas monetaria y fiscal, ha sido fundamental,
para la estabilidad macroecondmica™, ello contribuyé a la suscripcion de un Acuerdo Stand-By con
el FMI y a una reduccién sustancial de la inflacion observada y de las expectativas inflacionarias.
En efecto, la inflacién desde abril de 2009 se situ6é por debajo del limite inferior de la meta y los
prondsticos y proyecciones para finales de afio indican que la inflacion se situaria en un valor
inferior al 1.0%. Lo anterior abri6é el espacio para reducir el nivel de la tasa de interés lider en 275
puntos basicos e incrementar los niveles de liquidez del sistema bancario. Esta politica monetaria
mas flexible fue complementada por una politica fiscal moderadamente anticiclica implementada
por el Gobierno Central, lograndose mantener la estabilidad macroecondémica en el pais a pesar de

la crisis.

™ El rol que ha tenido la coordinacién de las politicas monetaria y fiscal, cada una dentro de sus &mbitos de competencia,
ha sido fundamental para evitar distorsiones en otros precios macroecondémicos, por ejemplo, como la tasa de interés, el
tipo de cambio y la inflacion.
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1. PANORAMA MACROECONOMICO
A. INTERNACIONAL
1. La economia mundial en 2009
a) Crecimiento econémico y principales indicadores

De acuerdo con estimaciones recientes del Fondo Monetario Internacional (FMI)*, se
prevé una reducciéon de 1.1% del crecimiento econémico mundial en 2009, que contrasta con el
crecimiento de 3.0% en 2008. En el segundo trimestre de 2009, en la mayor parte de paises, tanto
desarrollados como con economias con mercados emergentes, finalizé la profundizacion de la
recesion y en algunos casos se observd crecimiento respecto del trimestre previo, lo que se
observa en los principales indicadores de produccién industrial y de confianza de consumidores y
de empresas. Esta leve mejora en la tasa de crecimiento econdmico mundial se asocia a los signos
de recuperacion que comenzaron a registrar los mercados financieros a nivel mundial, luego del
deterioro que experimentaron el afio anterior y que se prolongd durante los primeros meses del
presente afio, aspecto que también se ha evidenciado, como se indicé, en otros indicadores
econdémicos como la confianza de los consumidores y de los empresarios en las principales

economias desarrolladas del mundo.
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2 EMI. Perspectivas de la Economia Mundial. Octubre 2009.
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Otra serie de factores han apoyado esta mejora en las perspectivas de crecimiento.
En primer lugar, el significativo estimulo monetario (mediante reducciones en las tasas de interés
politica y la implementacion de otras medidas no convencionales) y el fuerte impulso fiscal aplicado
no soélo por las principales economias desarrolladas, sino también por un grupo importante de
economias emergentes. En segundo lugar, al repunte en el sector manufacturero, el cual esta
asociado a un cambio en el ciclo de inventarios.

En cuanto al comercio mundial, éste ha comenzado a mostrar incipientes signos de
recuperacion, aunque continla mostrando variaciones negativas en términos interanuales. En
efecto, el intercambio mundial de mercancias registré a septiembre una caida de 11.1%, inferior a
la registrada a mayo (19.4%). Las Ultimas estimaciones apuntan a que, para finales de 2009, el
comercio mundial disminuira en torno al 12.0%, la mayor disminucién observada desde la Segunda
Guerra Mundial, aunque para 2010 se espera una ligera recuperacion de alrededor del 2.5%, como
resultado de la recuperacion de la economia mundial. No obstante, es importante mencionar que
los gobiernos (principalmente del G-20) se han comprometido a mantener regimenes abiertos de
comercio e inversiones y han dado muestras de su capacidad de resistir a las presiones

proteccionistas internas, lo cual podria coadyuvar a una recuperacién econémica sostenida.
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En ese contexto, aun cuando se presenta una mejor perspectiva en el escenario

econdémico mundial, aun persisten riesgos que condicionarian una recuperacion sostenida en el
mediano plazo, tal es el caso de la demora en la normalizacién del canal crediticio, el cual a pesar
de las medidas de politicas fiscal y monetarias implementadas, adn no se ha restablecido y no se
prevé una fuerte recuperacion en el corto plazo, lo que podria convertirse en una limitante a la
inversion. Se estima que las condiciones crediticias continlen siendo restrictivas en las principales
economias, debido, principalmente, a la debilidad que aln presentan los balances de diversas
instituciones financieras, a la elevada carga de la deuda del sector privado y a la fragilidad del
mercado de trabajo.

Otro riesgo latente sobre la sostenibilidad del crecimiento econémico, es que éste se
contraiga o se estanque cuando los estimulos de politica econdémica, principalmente fiscales, se
retiren. En esa perspectiva, en las discusiones en el seno del Grupo de los 20 (G-20) se logré un
amplio consenso acerca de la decisién de no apresurar la reversién de las politicas anticiclicas,
dada la incertidumbre respecto de la fortaleza de la recuperacion econémica; por lo tanto, se
consideré que la clave para el retiro de las mismas estaria determinado por la recuperacion del

canal crediticio.

b) Economias avanzadas

La actividad econémica de los Estados Unidos de América ha empezado a mostrar
sefiales de estabilizacién. Sin embargo, aunque el desempefio de la economia estadounidense en
el segundo y tercer trimestres del presente afio ha sido positivo, el FMI proyecta una contraccién
de 2.7% para 2009 (crecimiento de 0.4% en 2008), debido a la caida prevista tanto de la demanda
interna como de la externa.

En el transcurso del tercer trimestre del afio, la actividad economica mejoré
significativamente. Al respecto, la produccion industrial a septiembre habia acumulado tres meses
consecutivos de alzas, registrando una variacion interanual de -5.9%, luego de haber alcanzado su
valor minimo en junio (-13.3%). Por su parte, el indicador de actividad econémica que elabora el
Institute for Supply Management (ISM), que mide las expectativas de los productores del sector
manufacturero y que se considera un indice anticipado de la produccion industrial, se posicioné
desde agosto en la zona de expansion; es decir, por encima de los 50 puntos. Esta mejora en la
produccion industrial responde a la dindmica propia del ciclo de inventarios. En efecto, durante el
periodo de mayor profundidad de la crisis econdmica se observo una caida del consumo real,
inferior a la registrada en la produccion industrial, dando lugar a una desacumulacién de
inventarios. Por lo tanto, la mejora de las ventas minoristas incentivaria el proceso de
recomposicion de inventarios e impulsaria gradualmente la produccion industrial.

En ese contexto, el desempleo continuaria al alza. En efecto, la tasa de desempleo

se ubico en 10.0% en noviembre de 2009, una de las mas altas en los ultimos 26 afios. Para fin de
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afio se proyecta que la tasa de desocupacion alcance un nivel de 9.3%, mientras que para 2010 se
prevé una tasa de 10.1%. La continuidad en la fragilidad del mercado de trabajo ha tenido efectos

negativos tanto en el consumo de las familias como en la normalizacién del mercado de crédito.

ESTADOS UNIDOS DE AMERIQA: INDICADOR TASA DE DESEMPLEO
ADELANTADO Y PRODUCCION INDUSTRIAL Enero 2008 - Noviembre 2009
Julio 2002 - Octubre 2009 Porcentaje
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La actividad econdmica de la Zona del Euro, en el tercer trimestre del afio mostré un
crecimiento de 1.5%, menor al esperado (2.2%). Sin embargo, las Ultimas estimaciones realizadas
por el FMI proyectan para finales de afio una caida de 4.2% (crecimiento de 0.7% en 2008). El FMI
sefiala que si bien la desaceleracién de la actividad econdmica se ha detenido, es probable que
durante los préximos trimestres se observe una débil recuperacion, debido a la fragilidad del sector
financiero y a la debilidad tanto del mercado de vivienda como del mercado laboral. Si bien la
reduccién del empleo habia sido moderada, se proyecta que en 2009 la tasa de desempleo se
ubicara cercana al 10.0% (7.6% en 2008).

La economia japonesa, luego de cuatro trimestres consecutivos de caida en la
actividad econdmica, registré un crecimiento a partir del segundo trimestre ubicandose en 2.7% y
en el tercer trimestre del afio éste alcanzé 1.3%, menor al esperado (2.8%). No obstante, las
Ultimas proyecciones del FMI apuntan a que la actividad econémica para finales de 2009 se
contraera en 5.4%, una de las mayores caidas previstas para los paises industrializados, la cual se
explicaria, fundamentalmente, por el fuerte impacto de la crisis internacional en el canal comercial,
dado el grado de apertura de esta economia.

Por su parte, la actividad industrial medida por el Nomura/JMMA Purchasing
Managers Index (PMI) de Japdn, cayd por segunda vez en nueve meses, de 54.3 en octubre a
52.3 en noviembre. Sin embargo, dicho indice continlia en zona de expansion; es decir arriba de
los 50 puntos, lo que sugiere que dicha actividad continda en el sendero de la recuperacion,
aunque de manera lenta. EI comportamiento en el indice de produccion manufacturera estuvo
asociado al reabastecimiento global de inventarios, que generd un aumento de las exportaciones
industriales. Cabe indicar que la sostenibilidad de la recuperacién de esta economia dependera de
la fortaleza de la demanda externa.
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c) Economias con mercados emergentes y en desarrollo

Las economias con mercados emergentes y en desarrollo, particularmente las de
Asia, han mostrando un buen desempefio y se estima que continuarian siendo las impulsoras del
crecimiento mundial, toda vez que se han visto mas favorecidas por el leve repunte de los precios
de las materias primas, por el menor deterioro del comercio internacional, por la evolucién de los
mercados financieros y por las politicas de estimulo implementadas por los gobiernos. Sin
embargo, los resultados son variados entre regiones; por ejemplo, las economias de los paises en
desarrollo de Asia y de América Latina muestran una mayor recuperacion, mientras que las de
Europa Central y del Este se encuentran rezagadas, reflejando el fuerte impacto de la crisis tanto
por el canal comercial como por el canal financiero. En particular, el impacto de la crisis financiera
internacional continda afectando la actividad econdmica de los paises de Europa Central y del
Este, los cuales continlan en un escenario recesivo que anticipa una caida de la actividad

econlmica para este afio de 5.0% (crecimiento de 3.0% en 2008).

i) Paises en desarrollo de Asia

En lo que respecta a los paises en desarrollo de Asia, éstos continuarian
presentando variaciones positivas de la produccién, lo que anticipa un crecimiento de 6.2% en
2009 (7.6% en 2008), impulsado, principalmente, por la Republica Popular China e India.

Al respecto, el FMI estima que la economia de la Republica Popular China
crecerd a una tasa de 8.5% en 2009, incentivada, principalmente, por la implementacién de los
planes de impulso fiscal y monetario utilizados para afrontar la crisis. Dicha economia ha jugado un
papel central en mitigar el deterioro de la actividad mundial, como principal demandante de
materias primas, aunque su mayor impacto se ha generado en Asia, donde participa de manera
activa en el comercio intrarregional, contribuyendo a que esta region sea una de las primeras en
empezar a emerger de la crisis. Existe consenso en que la economia de la Republica Popular
China no recuperara el dinamismo de los afios de la pre-crisis, hasta que no exista una
recuperacion significativa de la demanda mundial.
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i) América Latina

En cuanto a América Latina y el Caribe, esta regién se ha desempefiado
relativamente mejor en la crisis reciente respecto de crisis anteriores. Esa mejora puede atribuirse
al disefio e implementacion de politicas econdmicas sélidas y creibles, lo cual redujo las
vulnerabilidades bancarias, externas y fiscales, lo que permitid que algunos paises de la region
implementaran politicas monetarias y fiscales anticiclicas.

Este mejor desempefio se evidencia en el hecho de que las proyecciones de
crecimiento econémico para América Latina, realizadas por el Fondo Monetario Internacional en
octubre del presente afio, fueran revisadas al alza respecto a las publicadas en julio de 2009. En
este sentido, la region registraria una caida de 2.5% en la actividad econémica, mientras que se
proyecta una recuperacion de 2.9% en 2010.

Los volumenes de comercio internacional de América Latina comenzaron a
mostrar un menor deterioro a partir de junio de 2009. El saldo comercial de la region a septiembre
de 2009 aun permanece positivo, a pesar del fuerte descenso en el comercio mundial, debido a
una mayor caida de las importaciones (-17.2%) con relacion a las exportaciones (-3.7%). A esto se
agrega la gradual recuperacion de los precios de las materias primas, aspecto que esta incidiendo
positivamente en los términos de intercambio de algunas de estas economias que son

exportadoras netas de estos productos.
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AMERICA LATINA: REVISIONES DE PROYECCIONES DE
CRECIMIENTO ECONOMICO PARA 2009
(Variacion Interanual)
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2. Inflacién

Las presiones inflacionarias a nivel mundial disminuyeron considerablemente en 2009, como

reflejo de la falta de dinamismo de la actividad econdmica y de la reducciéon de los precios

internacionales de las materias primas e insumos, respecto de 2008.

La inflacién en las economias avanzadas ha permanecido en niveles bajos durante 2009 y

las expectativas de inflacion han permanecido contenidas. Las estimaciones del FMI indican que la

inflacion en las economias avanzadas se situard en tasas cercanas a cero en 2009, fenbmeno que

no se observaba en la historia econémica reciente, excepto en Japon.

1/ & octubre de 2009
Fuente: Servicio Informativo Bloomberg
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Las presiones inflacionarias en América Latina durante 2009 han sido leves, asociadas,
principalmente, a la falta de dinamismo de la actividad econdémica y al descenso que registraron
respecto de 2008, los precios de las materias primas, especialmente, el petrdleo y sus derivados, el
maiz y el trigo. Al respecto, el FMI proyecta una caida de la inflacion al pasar de 7.9% en 2008 a
6.1% en 2009. Para las economias con metas de inflaciéon y de la regién centroamericana, dicho
organismo, estima que la inflacién oscilar4 entre -0.5% y 5.0%. Vale la pena resaltar que las
estimaciones realizadas por el FMI, no consideran los resultados de inflacion obtenidos en octubre

y en noviembre de 2009.

PROYECCIONES DE INFLACION PARA 2009
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Fuente: Fondo Monetario Intemacional. Actualizacion Informe Perspectivas de la Economia Mundial, Octubre 2009,
Y/ Comesponde a la proyeccién para fin de periodo.
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VARIABLES MACROECONOMICAS RELEVANTES

POR REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS

ANOS 2008 - 2009
(Variacién Porcentual)

2008 2009
CRECIMIENTO ECONOMICO
Economia Mundial 3.0 -1.1

Economias avanzadas 0.6 -3.4
Estados Unidos de América 0.4 -2.7]
Zona del euro 0.7 -4.2|
Japon -0.7 -5.4

Economias con mercados emergentes y paises en desarrollo 6.0 1.7]
Paises en desarrollo de Asia” 7.6 6.2|

Republica Popular China 9.0 8.5
India 7.3 5.4
Africa 5.2 1.7
Oriente Medio 5.4 2.0
Hemisferio Occidental {América Latina y el Caribe) 4.2 -2.5
Argentina 6.8 -2.5
Brasil 5.1 -0.7]
Chile 3.2 -1.7]
Meéxico 1.3 -7.3
Perd 9.8 1.5
Colombia 2.5 -0.3
Europa Central y del Este 3.0 -5.0
Comunidad de Estados Independientes 5.5 -6.7|
INFLACION?

Economias avanzadas 1.6 0.7
Estados Unidos de América 0.7 1.6
Zona del euro 1.6 0.9
Japdn 0.4 -1.5

Economias con mercados emergentes y paises en desarrollo 8.2 5.1
Paises en desarrollo de Asia” 5.8 3.5

Republica Popular China 2.8 0.8
India 9.7 8.9
Africa 1.7 6.7
Oriente Medio 13.7 6.8
Hemisferio Occidental (América Latina v el Caribe) 8.1 5.1
Argentina 7.2 5.0
Brasil 5.9 4.2
Chile 7.6 -0.5
Meéxico 6.5 4.3
Perl 6.7 1.2]
Colombia 7.7 3.8
Europa Central y del Este 6.7 4.3
Comunidad de Estados Independientes 14.0 10.7]

Cifras proyectadas

Azia en desarrollo la integran los siguientes paises: Afganistan, Bangladesh, Bhutdn, Cambaya, Fiji,

Filipinas, India, Indonesia, Islas Saloman, Kiribati, Malasia, Maldivas, Myanmar, Nepal, Pakistan,

Papla Nueva Guinea, Republica Democratica Popular de Laos, Replblica Popular China, Samoa, 5ri

Lanka, Tailandia, Timor Oriental, Tonga, Vanuatu, Vietnam.

»

Corresponde & la proyeccién de fin de periodo.

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, octubre 2009.
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Dado que en la mayoria de paises los riesgos inflacionarios se mantuvieron contenidos en el
presente afio, las autoridades monetarias de la mayoria de los bancos centrales a nivel mundial

aprovecharon los espacios para aplicar politicas anticiclicas, mediante reducciones de las tasas de

interés, apoyo a sus sistemas financieros y medidas no convencionales.

TASA DE INTERES DE POLITICA MONETARIA
DELOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, JAPON Y EUROZONA
ANOS 2007-2009
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No obstante lo anterior, cabe indicar que existe el riesgo de que un repunte en los precios
internacionales de las materias primas e insumos pueda incidir en nuevas presiones inflacionarias

a nivel mundial, aunque en menor magnitud que las experimentadas en 2008.

3. Mercados Financieros

En lo que va de 2009, los mercados financieros se han recuperado significativamente de los
efectos negativos generados por la crisis global. En efecto, el mercado de dinero se ha estabilizado
rapidamente, apoyado en las importantes inyecciones de liquidez de los bancos centrales, como lo
muestra el indicador del TED Spread (que mide el diferencial entre las tasas de interés de
préstamos interbancarios (LIBOR a 3 meses) y de las letras del Tesoro de los Estados Unidos de
América al mismo plazo), el cual ha retornado a los niveles previos a la crisis.

De igual manera, la mejora en las condiciones financieras, el mayor apetito por riesgo y los
mejores resultados en los balances del sector corporativo de los mercados desarrollados, asi como
la recuperacion de los precios de los commodities, en el caso de los paises con mercados
emergentes, han contribuido a la recuperacién de las bolsas de valores mundiales a partir de
marzo de 2009.

23



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2009

TED SPREAD

Puntos Porcentuales
2005 - 20097

@

* Al 30 de noviembre

0.20992

Indice
14,500.0

DOW JONES

DE ENERO DE 2007 A NOVIEMBRE DE 2009"

13,500.0

12,500.0

11,500.0

10,500.0

9,500.0

8,500.0

7.500.0

6,500.0

007
Feb
Abr
Jun

Jul

H

EIDOW JONES es el iidlice de
A Al 30 de naviembre

i

2

Ago
Sep
oct
Nov
Dic
2008
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jut
Ago
Sep
oct
Nov
Die
2008
Feb
Mar
Abr
May

la Bolsa de Hueva York.

Jun

Jul

Ago

Sep

Hov

B. INTERNO
1. La actividad econ6mica para 2009"
a) Aspectos generales

Desde 2004, la actividad econdmica nacional ha venido registrando un crecimiento
sostenido y en 2007 se observo la tasa de crecimiento mas alta de la presente década (6.3%); sin
embargo, debido a la desaceleracién econémica que se experimentd en las economias de los
principales socios comerciales del pais en 2008, asociada a la crisis financiera global, que incidié
en el deterioro de las expectativas de los agentes econdmicos nacionales, la tasa de crecimiento
del Producto Interno Bruto (PIB) del pais se redujo a 3.3% en el referido afio. Dicha crisis se
prolongé durante 2009, propiciando que la economia mundial entrara en un proceso de recesion,
provocando un mayor deterioro en varios indicadores macroeconémicos de los referidos socios
comerciales del pais, en particular, durante el primer semestre de 2009. No obstante, a partir del
segundo semestre de 2009 se mejoraron levemente las perspectivas de estabilizacion en los
indicadores macroeconémicos de las economias avanzadas, dando indicios de que la recesién
mundial pareciera estar finalizando, aunque existe el consenso por parte de los organismos
financieros internacionales de que el proceso de recuperacion podria ser lento, sobre todo si se
toma en cuenta los elevados niveles de desempleo, la debilidad del canal crediticio y la reduccién
gradual prevista de los estimulos fiscales.

En ese contexto, se estima que para 2009 la actividad econémica nacional, medida
por el PIB, en términos reales, registre un crecimiento de 0.6%, inferior a la tasa de crecimiento
observada en 2008 (3.3%). El modesto desempefio de la actividad real del pais en 2009 se deriva
de la debilidad de la demanda agregada, la cual se hace manifiesta en el comportamiento de
algunos indicadores: las tasas de variacidon negativas de la exportaciones y, sobre todo, de las
importaciones; las reducciones en los flujos netos de remesas familiares y de capital privado; la

reduccion en la recaudacion tributaria; la reduccién en la tasa de variacién del crédito bancario al

'3 Un analisis por ramas de actividad se presenta en Anexo 1.
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sector privado; la estimacion de una brecha del producto negativa; y los niveles histéricamente

bajos de la tasa de inflacion.

PRODUCTO INTERNO BERUTO REAL
TASAS DE VARIACION
ANOS 2000 - 2009

Porcentajes
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En la estimacion de la tasa de crecimiento econdmico para 2009 se han tomado en
cuenta tanto factores de naturaleza externa como interna.

En el orden externo se consideraron los aspectos siguientes: a) las perspectivas de
crecimiento econémico de los Estados Unidos de América y de los demas socios comerciales de
Guatemala (Centroamérica, México y la Zona del Euro); b) el comportamiento del comercio mundial
cuyo deterioro empieza a revertirse; c) la caida prevista de las exportaciones e importaciones del
pais, asi como del ingreso de divisas por remesas familiares y turismo; d) la reduccién de la
inversion extranjera directa a causa de la crisis econdmica mundial; y, €) la evolucién de los precios
del petréleo y sus derivados.

En el orden interno se consideraron los aspectos siguientes: a) los resultados
definitivos de la encuesta a mas de 1,250 empresas productivas; b) el mantenimiento de la
estabilidad macroeconémica, como resultado de la aplicacion de politicas monetaria y fiscal
disciplinadas; c) la reduccién de la tasa de inflacién; d) el comportamiento del crédito bancario al
sector privado; e) la incorporacién de informacion actualizada por parte de las fuentes de
informacion (asociaciones de productores, gremiales y demas entidades publicas y privadas); v, f)
la nueva estimacion de cierre del Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado
correspondiente al Ejercicio Fiscal 2009.
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En congruencia con la desaceleracion de la actividad econémica prevista para 2009,
los resultados de las Encuestas de Opinion Empresarial14 llevadas a cabo en marzo-abril y
agosto-septiembre de 2009, revelan que, en promedio, el 57.6% de los empresarios entrevistados
manifesté que el volumen de produccién de productos industriales aumentara o sera igual para
2009, porcentaje inferior al de la encuesta realizada en 2008 (61.9%).

Con relacion al indice de Confianza de la Actividad Econémica, las expectativas del
panel de analistas privados obtenidas en la Encuesta de Expectativas de Inflacién (EEI)™, sobre el
desempefio de la actividad econdmica mostraban un escenario conservador de crecimiento
durante el periodo comprendido de enero a junio, influenciado, principalmente, por el grado de
incertidumbre respecto a la evolucion de la actividad econdmica mundial, lo cual ha impactado en
el clima de negocios para las actividades productivas; sin embargo, a partir del tercer trimestre se

plantea un escenario ligeramente positivo sobre el desempefio de la economia del pais.

INDICE DE CONFIANZA DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
ANO 2009
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FUEMTE: Encuesta de Expedativas de Infacidn al panel de analistas privados.

En cuanto a la tendencia-ciclo del indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE),
después de haber mostrado un comportamiento ascendente durante el periodo enero de 2005 a
abril de 2007, cuando la variacién interanual alcanz6 el punto maximo (5.80%), éste empez6 a
desacelerarse hasta ubicarse en 1.23% en mayo de 2009, congruente con las estimaciones de
desaceleracion de la actividad econémica para 2008 y 2009. Sin embargo, a partir de junio de
2009, la tendencia-ciclo del IMAE comenzé a mostrar una sefial de que la fase de desaceleracion

* Encuesta semestral dirigida a los empresarios de la industria manufacturera, cuya muestra incluye 365 establecimientos,
de los cuales el 52.1% son grandes (mas de 50 trabajadores), el 18.1% son medianos (entre 20 y 49 trabajadores) y el
29.9% son pequefios (entre 5y 19 trabajadores).

* Mide la percepcion de los agentes econémicos, tanto sobre la situacién econémica actual y el ambiente para los
negocios, como sobre la evolucién econémica del pais en el futuro inmediato. Cabe indicar que las expectativas de expertos
nacionales e internacionales son recogidas por medio de la Encuesta de Expectativas de Inflacion, la cual viene realizando
el Banco de Guatemala, mensualmente, desde 2003.
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de la economia del pais estaria finalizando, al situarse en octubre de 2009 en 1.58%, variacion

levemente superior a la observada en el mismo mes de 2008 (1.24%).

INDICE MENSUAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
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2. El desempefio del sector externo durante 2009

a) Balanza de pagos estimada para 2009'°
i) Cuenta Corriente

Para 2009 se estima que la Cuenta Corriente de la balanza de pagos muestre
un saldo deficitario de US$355.0 millones, significativamente menor en US$1,418.1 millones
(-80.0%) al registrado el afio anterior, equivalente a 1.0% del PIB (4.5% en 2008). Dicho déficit se
financiaria con un superavit de la cuenta de capital y financiera de US$794.8 millones™’, lo que
generaria un incremento de US$439.8 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$3,422.3 millones, de la balanza de servicios de US$298.8 millones y de la renta
de US$990.3 millones; vy, del superavit de las transferencias corrientes netas por US$4,356.4

millones.

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

7 Incluye errores y omisiones.

'8 El resultado de la balanza de pagos generaria un aumento de las RMIN de US$550.0 millones, superior en US$110.2
millones al aumento por transaccion de los Activos de Reserva del Banco de Guatemala. Ello es asi, porque de conformidad
con el MBPS5, 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 por variaciones en
los precios de mercado. En 2009, estas variaciones obedecerian a la revalorizacion estimada en tenencias de oro por
US$68.6 millones, en tenencia de titulos-valores por US$33.9 millones y en la tenencia de DEG por US$7.7 millones.
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El saldo de la balanza comercial®® estaria determinado por la reduccion en el
valor FOB de las exportaciones de US$666.6 millones (-8.5%) y en el valor FOB de las
importaciones de US$2,819.0 millones (-21.0%).

Por otro lado, la Balanza de Servicios registraria un saldo deficitario de
US$298.8 millones, monto superior en US$22.7 millones (8.2%) al registrado el afio anterior,
explicado por los déficits de US$691.6 millones en los servicios de transporte, de US$176.0
millones en los servicios de seguros y de US$15.2 millones en otros servicios; que superarian
ingresos netos de US$316.2 millones en el rubro de viajes, de US$187.6 millones en los servicios
de comunicacion y de US$80.2 millones en los servicios de gobierno.

Por su parte, la Renta registraria un saldo negativo de US$990.3 millones,
superior en US$63.7 millones (6.9%) respecto a 2008, asociado al mayor saldo deficitario de la
renta de inversion directa.

Con relacién a las Transferencias Corrientes Netas, que incluyen las remesas
familiares, continuaria siendo superavitarias en US$4,356.4 millones, aunque menores en 12.9% al
superavit de 2008, lo cual se explicaria por la desaceleracién en el ingreso de divisas por concepto

de remesas familiares.

i) Cuenta de Capital y Financiera

El superavit de la Cuenta Financiera registraria a diciembre de 2009, como se
indicd, un saldo superavitario de US$794.8 millones, monto menor en US$1,311.0 millones
(-62.3%) al registrado el afio anterior, mientras que la cuenta de capital no registraria ningn saldo,
al igual que el afio anterior, en virtud de que no ingresarian donaciones de capital.

Por su parte, la Cuenta Financiera en el rubro de Inversion Directa registraria
US$534.8 millones, menor en US$202.6 millones (-27.5%) al registrado en 2008, como resultado
de la menor inversién extranjera realizada en el pais, la cual alcanzaria un monto de US$559.3
millones, inferior en US$194.5 millones (-25.8%) a la observada en 2008. Dicho comportamiento se
asociaria, principalmente, al menor flujo de capitales al pais, derivado de la crisis financiera
internacional, asi como a la reduccién en la reinversion de utilidades por parte de las empresas
extranjeras con inversiones en el pais.

El rubro de Inversion de Cartera en 2009 registraria un superavit de US$1.1
millones. Este superavit seria resultado de una reduccion en la tenencia de titulos de los bancos
del sistema y del resto del sector privado, mayor que las amortizaciones de Bonos del Tesoro
expresados en dolares de los Estados Unidos de América con no residentes, realizados por el

sector publico.

' Un detalle de las exportaciones e importaciones por producto se presenta en Anexo 2.
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En lo que respecta al rubro de Otra Inversion, éste se situaria con un saldo

negativo de US$394.2 millones, explicado, principalmente, por una reduccion en los pasivos
externos de los bancos del sistema y del resto del sector privado.

Derivado de las operaciones en la Cuenta Corriente y en la Cuenta de Capital y
Financiera de la balanza de pagos, se estima, como se indicd, un aumento en los activos de
reserva por un monto de US$439.8 millones (equivalente a US$550.0 millones de aumento en las

reservas monetarias internacionales).

GUATEMALA: BALANZA DE PAGOS

ANOS: 2008 - 2009
-En millones de US Doélares-

CONCEPTO 2008 2009 ®f Variaciones
Absoluta Relativa

CUENTA CORRIENTE -1,773.1 -355.0 1,418.1 -80.0

A-BALANZA COMERCIAL -5,574.7 -3,4223 21524 -38.6

Exportaciones FOB 7,846.5 7,179.9 -666.6 -8.5

Mercancias Generales 7.746.9 7,119.4 -627.5 -8.1

Principales Productos 1,920.9 1,953.4 325 1.7

Otros Productos 5.826.0 5.166.0 -660.0 -11.3

Bienes Adqguiridos en Puerto 99.6 60.5 -39.1 -39.3

Importaciones FOB 13,421.2 10,6022 -2.819.0 -21.0

Mercancias Generales 13,418.6 10.600.7 -2817.9 -21.0

Bienes Adquiridos en Puerto 26 15 -11 -42.3

B- SERVICIOS -276.1 -298.8 -22.7 8.2

Creéditos 1,873.0 1,555.5 -317.5 -17.0

Débitos 21491 1,854.3 -294 8 137

C-RENTA -926.6 -990.3 -63.7 6.9

Creéditos 544.4 392.6 -1561.8 -27.9

Débitos 1,471.0 1,382.9 -88.1 -6.0

D- TRANSFERENCIAS CORRIENTES 5,004.3 4,356.4 -647.9 -12.9

Remesas Familiares (MNetas) 4.403.3 3,941.3 -462.0 -10.5

CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA */ 2,105.8 794.8 -1,311.0 -62.3
De los cuales:

A-CUENTA DE CAPITAL (NETO) 0.0 0.0 0.0 0.0

B- CUENTA FINANCIERA 1,254.2 1417 -1,112.5 -88.7

1- Inversién Directa 737.4 534.8 -202.6 -27.5

En el exterior 6.4 -24.5 8.1 49.4]

En Guatemala 753.8 559.3 -194.5 -25.8

2- Inversiéon de Cartera -32.8 1.1 33.9 -103.4

3- Otra Inversidon 549.6 -394.2 -943.8 -171.7

Préstamos del Sector Plblico 121.8 499 5 377 T 3101

SALDO DE BALANZA DE PAGOS 332.7 439.8 107.1 32.2

ACTIVOS DE RESERVA (- aumento)**/ -332.7 -439.8 -107.1 32.2

CUENTA CORRIENTE /| PIB -4.5 -1.0

®I Cifras estimadas

*/ Incluye errores y omisiones

**| De conformidad con el Quinto Manual de Balanza de Pagos, las transacciones de Activos de Reserva del Banco Central registradas enla
balanza de pagos no incluyen variaciones en el valor de la tenencia de activos externos, debido a revalorizaciones o desvalorizaciones por
variaciones en los precios de mercado. En 2009, estas variaciones obedecerian ala revalorizacion estimada en tenencias de oro por US$68.6
millones, en tenencias de titulos-valores por US$33.9 millones y en la tenencia de DEG por US$7.7 millones. Por tanto, el monto equivalente al
aumento de RMIN seria de US$550.0 millones.
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b) Reservas Monetarias Internacionales Netas

Al 30 de noviembre de 2009, las reservas monetarias internacionales netas (RMIN) se
ubicaron en US$5,111.0 millones, monto mayor en US$452.2 millones respecto del nivel
observado al 31 de diciembre de 2008.

Los ingresos provinieron de desembolsos de préstamos al Sector Publico no
Financiero por US$565.3 millones (destacando los siguientes: del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) US$280.0 millones, de los cuales, US$150.0 corresponden al “Programa de
Fortalecimiento de las Finanzas Publicas”, US$100.0 millones al “Programa Inversién en Capital
Humano” y US$30.0 millones al “Programa Mi Escuela Progresa”; y del Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento (BIRF) US$200.0 millones correspondientes al “Primer Préstamo
Programético de Politica Fiscal y Desarrollo Institucional”), mientras que los egresos incluyen
amortizacion de deuda publica externa no bonificada del Sector Publico no Financiero por
US$381.7 millones, pagos de capital e intereses correspondientes a Bonos del Tesoro expresados
en doélares de los Estados Unidos de América por US$101.9 millones y venta de divisas del Banco
Central en el mercado cambiario por US$341.0 millones.

Adicionalmente, se registraron otros ingresos netos, dentro de los que destacan la
asignacion de Derechos Especiales de Giro que efectué el Fondo Monetario Internacional en
agosto y septiembre por un monto total equivalente a US$271.1 millones; los provenientes de
inversiones de las reservas monetarias internacionales en el exterior por US$183.2 millones (de los
cuales US$142.6 millones corresponde a los rendimientos netos por la inversion de las reservas de
cartera, US$30.2 millones corresponden a valorizacion neta por variaciones de precios realizadas
del portafolio, US$10.4 millones corresponden a intereses devengados no percibidos); los ingresos
derivados de vencimientos de las operaciones de inyeccion de liquidez en moneda extranjera
mediante operaciones de reporto con bancos del sistema por US$92.4 millones; los depositos de
los bancos del sistema en el Banco de Guatemala por US$110.2 millones; regalias por explotacion
de petréleo por US$50.6 millones y otros ingresos netos por US$4.1 millones.

Dicho nivel de RMIN, permitiria cubrir 5.4 meses de importaciones (por arriba del
estandar internacional de 3 meses) o el equivalente de 8.4 veces el monto del servicio de la deuda
publicas externa del pais en un afio (8.8 veces al 31 de diciembre de 2008) o el equivalente de 8.6
veces la suma del déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos y las amortizaciones de la

deuda publica externa en un afio.
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i Cifras preliminares al 30 de noviembre

c) Tipo de cambio nominal
i) Participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario

En Guatemala el esquema cambiario es flexible, por lo que el tipo de cambio
nominal se determina por la interaccion entre la oferta y la demanda de divisas en el mercado
cambiario para moderar volatilidad sin afectar tendencia. El Banco de Guatemala participa en el
mercado cambiario mediante una regla que se basa en criterios objetivos y transparentes. No
obstante, dada la intensificacion de la crisis financiera y econdémica internacional y la incertidumbre
gue la misma generd con relacion a su impacto en los flujos de divisas por exportaciones, por
remeses familiares, por turismo y por capital privado, la regla de participacién fue complementada
mediante resolucién JM-22-2009 del 25 de febrero de 2009, disposicién que permite al Banco de
Guatemala participar discrecionalmente, en forma excepcional, comprando o vendiendo divisas
para contrarrestar volatilidad inusual en esta variable. La Junta Monetaria modifico la referida regla
de participacién en dos ocasiones, mediante resoluciones JM-85-2009, del 2 de septiembre de
2009 y JM-92-2009, del 30 de septiembre de 2009. Cabe mencionar que durante el afio, el Banco
de Guatemala ha participado en el mercado cambiario vendiendo un monto de US$341.0 millones
(US$67.5 millones en marzo, US$9.9 millones en julio, US$112.6 millones en agosto, US$98.5
millones en septiembre, US$32.8 millones en octubre y US$19.7 millones en noviembre). Lo
anterior fue posible por los flujos superavitarios de capital oficial que, ademas de su objetivo de
financiar el déficit fiscal también coadyuvaron a compensar la reduccién en los flujos de capital
privado.
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i) Comportamiento reciente

En lo que va del presente afio, se pueden identificar cuatro etapas en el
comportamiento del tipo de cambio del quetzal respecto del ddlar estadounidense. La primera
etapa comprende del 31 de diciembre de 2008 al 31 de marzo de 2009, periodo en el que el tipo de
cambio registré una tendencia hacia la depreciacion, al pasar de Q7.782 a Q8.110 por US$1.00, lo
que en términos relativos equivale a variacion de 4.21%, explicada principalmente por el aumento
de activos externos netos de los bancos del sistema como consecuencia de los pagos de lineas de
crédito con sus corresponsales del exterior ante las restricciones crediticias provocadas por la crisis
financiera internacional. La segunda etapa abarca del 1 de abril al 15 de julio, episodio en el que el
tipo de cambio registré6 un comportamiento estable, pasando de Q8.108 a Q8.155 por US$1.00, lo
gue representd una leve depreciacion de 0.57%, asociada a la normalizacion en los flujos
derivados de lineas de crédito del exterior. La tercera etapa comprende del 16 de julio al 14 de
octubre, periodo en el que el tipo de cambio registré una depreciacion de 2.49%, comportamiento
que fue reflejo, por un lado, de menores ingresos de capital privado y de factores estacionales vy,
por otro lado, de los efectos parcialmente compensatorios de la participacion del Banco de
Guatemala en el mercado cambiario mediante la venta de US$245.7 millones. La cuarta etapa
abarca del 15 de octubre al 30 de noviembre, periodo en el que el tipo de cambio registré un
cambio hacia la apreciacion, pasando de Q8.361 a Q8.319 por US$1.00, equivalente a una
apreciacion de 0.50%, congruente con su estacionalidad. Si se examina el comportamiento del tipo
de cambio nominal de las cuatro etapas, resulta una depreciacion acumulada de 6.78%, mientras

gue la depreciacion interanual es de 8.42%, como se ilustra en la siguiente grafica.
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Entre los factores que explican el comportamiento del mercado cambiario
destacan: a) la evolucion de la oferta y demanda de divisas en el mercado cambiario; b) los niveles
de liquidez en moneda nacional y en moneda extranjera; y, c) las expectativas de los agentes

econémicos.

Ofertay demanda de divisas

En el transcurso del afio la balanza cambiaria total y la balanza cambiaria del sector privado
reflejan superavits de US$1,304.0 millones y US$681.6 millones, en su orden. Al respecto, es
importante destacar que, a pesar de que la balanza cambiaria privada muestra un superavit en
2009, éste es menor en US$672.4 millones al observado a la misma fecha de 2008 (US$1,354.0
millones). Por otra parte, el resultado de la cuenta corriente de la balanza cambiaria mejoré
significativamente, dado que al 26 de noviembre de 2009, el flujo acumulado de la cuenta corriente
registré un superavit de US$323.8 millones (déficit de US$958.9 millones a la misma fecha del afio
anterior), lo anterior se explica por el hecho de que la reduccion de los ingresos por exportaciones
ha sido mas que compensada por la disminucion de los egresos por importaciones. Por su parte, el
rubro de transferencias corrientes registré una disminucion de alrededor del 10.1%, debido a la
reduccion en el ingreso de divisas por remesas familiares®.

Aun cuando la balanza cambiaria total registra superavit, vale la pena destacar el hecho de
que los flujos de capital oficial (mediante el desembolso de empréstitos en el exterior) no tienen
efecto sobre el tipo de cambio, dado que el Ministerio de Finanzas Publicas los vende al Banco de
Guatemala por lo que el monto en ddlares incrementa las reservas monetarias internacionales. En
lo que corresponde a la balanza cambiaria privada, vale destacar que una parte de los flujos
privados de divisas que se registran en la misma no constituyen oferta disponible en el Mercado
Institucional de Divisas en la medida en que algunos agentes econdmicos receptores de tales flujos
los depositen en los bancos del sistema y éstos, a su vez, pueden utilizarlos para incrementar su
posicién externa neta. Tal situacién puede reflejarse, en parte, al hecho de que las captaciones en
moneda extranjera de los bancos del sistema registraron un incremento de US$382.8 millones
entre el 31 de diciembre de 2008 y el 26 de noviembre de 2009 (aumento de US$243.6 millones en
igual periodo de 2008).

% Al respecto vale la pena destacar que aun cuando las remesas familiares a noviembre han registrado una disminucién de
10.1%, el tipo de cambio se ha depreciado en 8.4%, por lo que el equivalente en quetzales de tales flujos ha sido
parcialmente compensado por la referida depreciacion.
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TRANSFERENCIAS Y DONACIONES

(Ingresos - Egresos)
Flujo acumulado del 1 de enero al 26 de noviembre de cada afio
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En cuanto a la cuenta de capital de la balanza cambiaria, los flujos de capital privado
(inversiones mas préstamos) registraron una disminucién importante respecto de los flujos
observados en 2008, explicada fundamentalmente por la disminucién en el rubro de préstamos de
largo plazo (que incluye el pago de lineas de crédito del exterior), los cuales variaron en alrededor

del -68.7% respecto del flujo observado a la misma fecha de 2008.
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CAPITAL PRIVADO
INGRESO NETO POR INVERSIONES

{Ingresos-Egresos)
Flujo acumulado del 1 de enerc al 26 de noviembre de cada ano

Millones de US Dolares
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Flujo acumulado del 1 de enero al 26 de noviembre de cada afo

Millones de US Dolares

3,200.0
2,931.5
2,800.0 —|
2,400.0 —|
2,000.0
1,600.0
1,200.0
917.7
800.0
400.0
0.0 —|
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ingreso Neto Bl 2.359.7 2,187.5 589.5 577.8 1.044.7 1.376.8 2,931.5 7.7
Var. Interanual % 7.0 T.3 3.1 2.0 80.8 31.8 112.9 £8.7
Corto Plazo -135.9 -33.3 -229.6 2211 £59.4 5343 52.0 27.9
Largo Plazo 2.495.6 2,220.8 819.1 798.9 1.704.1 1.911.1 2,983.5 889.8

Liguidez en moneda nacional y en moneda extranjera

Otro factor que puede influir en el comportamiento del tipo de cambio es el excedente de
moneda nacional con relacion a la oferta de moneda extranjera. Entre el 31 de diciembre de 2008 y
el 26 de noviembre de 2009, los recursos liquidos disponibles de los bancos del sistema (posicion
diaria de encaje mas depdsitos a plazo de 7 dias) se han mantenido en niveles elevados,
fluctuando en un rango de entre Q3,000.0 millones y Q9,300.0 millones, aspecto que tiene que ver
con la desaceleracion de la actividad econémica y, a su vez, con la menor demanda de crédito
bancario por parte de los agentes econémicos. Por otra parte, el incremento en la liquidez también

ha sido influenciado por los recursos inyectados por la aceleracion del gasto publico desde finales
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de 2008 y por las medidas de politica monetaria implementadas en el dltimo trimestre de 2008 y en

el primer cuatrimestre de 2009.

SISTEMA BANCARIO
Recursos liquidos disponibles -
Diciembre 2007 - Noviembre 2009

En millones de quetzales
11.200.0

194090 7 2008 2009
9.600.0 — OT,769.6
millones

8.800.0 —

8.000.0 —

7.200.0 —

04,861.5
millones

6.400.0 —
5.600.0 —
4.800.0 —
4,000.0 —
3,200.0 —
2.400.0 —
1,600.0 —

800.0 —f

= 07161 millones

0.0

(—Recursos liquidos disponibles )

14 Se refiere = la suma de s posicisn disria de encaje ¥ el saldo de 105 depésitos a plazo de 7 diss
i Al 26 de noviermbre

En ese contexto, los bancos del sistema contaron con recursos liquidos suficientes, que ante
la caida en la demanda de crédito, pudieron utilizar para comprar moneda extranjera y amortizar
las lineas de crédito contratadas en el exterior, sin necesidad de recurrir a la ventanilla que el
Banco de Guatemala puso a disposicion de las instituciones bancarias para proveerles de liquidez
en moneda extranjera. En efecto, al 26 de noviembre el sistema bancario registr6 una disminucion

de su financiamiento externo total de US$364.3 millones.
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Expectativas de los agentes econémicos

Las expectativas de los agentes econdmicos constituyen otro factor que puede incidir en el
comportamiento del tipo de cambio nominal y que tiende a exacerbarse cuando éste comienza a
apreciarse o depreciarse mas rapidamente (debido, por ejemplo, a perturbaciones de origen
externo). Cabe enfatizar que las expectativas tienden a distorsionar un precio macroecondémico,
como el tipo de cambio nominal, cuando refuerzan movimientos en dicho precio sin que se
sustenten en el comportamiento de sus determinantes fundamentales, sino sélo en la dindmica
reciente del precio en cuestion.

Se considera que las expectativas de depreciacion cambiaria surgieron luego de la
intensificacion de la crisis financiera internacional en septiembre de 2008, por la incertidumbre,
principalmente, con relacion a los flujos de crédito provenientes del exterior. El efecto de tales
expectativas se evidencia en que ha aumentado, en alguna medida, la preferencia de los agentes
econdmicos por depdsitos en moneda extranjera en los bancos del sistema; de hecho, éstos han
pasado de representar 16.3% de los depdsitos totales el 31 de diciembre de 2008 a 18.6% el 26 de

noviembre de 2009.

Sintesis

Si bien la magnitud de la reduccién observada en el valor nominal de las importaciones ha
reducido los requerimientos de financiamiento externo del pais, los flujos de capital privado
externo, por una parte, han disminuido y, por la otra, no han sido canalizados en su totalidad al
mercado cambiario, dado que, como se indicd, una parte de ellos se ha destinado a incrementar

las captaciones en moneda extranjera y a fortalecer la posicién externa de los bancos del sistema.
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En el contexto descrito, la depreciacion del tipo de cambio nominal aument6 debido a la
exacerbacién de las expectativas de los agentes econdmicos, en ciertos episodios del afio
(especialmente en marzo, julio, agosto, septiembre y principios de octubre), para cuya formacion
han contribuido las reducciones mencionadas en flujos de capital, en adicién a las disminuciones
en las exportaciones, en las remesas familiares, en los flujos de turismo y en la inversién extranjera
directa.

Cabe indicar que en el corto plazo, el efecto inflacionario de la depreciacién cambiaria es
limitado, debido a que la demanda agregada esta deprimida y las empresas no pueden trasladar
plenamente los incrementos en los costos de los insumos importados, lo cual, en la coyuntura
actual, resulta ser positivo para la economia nacional, dado que dicha depreciacién ha permitido
mejorar la competitividad del pais, sin tener un impacto significativo en la inflacién. Sin embargo, es
importante tener presente que, en el mediano plazo, el denominado efecto traspaso puede ejercer

presiones inflacionarias relevantes.

3. Finanzas Publicas
a) Analisis de la situacion financiera del gobierno central

A noviembre de 2009, la recaudacion tributaria se ha visto afectada, por un lado, por
el efecto precio y volumen en los principales productos de importacion que se han reducido de
manera significativa respecto a igual periodo de 2008 y, por el otro, por la desaceleracién en la
actividad econdmica, con lo que la prevision de ingresos totales tiende a ser menor, lo que
afectaria la situacién de las finanzas publicas para finales del presente afio. No obstante, los
esfuerzos de la autoridad fiscal, en el marco de una politica fiscal moderadamente anticiclica se
han orientado a mantener el gasto publico ante una reduccion en los ingresos. En lo que resta del
afio, sin embargo, se prevé que el gasto evolucione en funcion de los ingresos y las fuentes de
financiamiento disponibles.

De conformidad con cifras preliminares del Ministerio de Finanzas Pdublicas, la
situacién financiera del Gobierno Central a noviembre de 2009 registré un déficit fiscal de Q7,860.5
millones, equivalente a 2.5% del PIB (déficit de Q2,538.6 millones a noviembre de 2008,
equivalente a 0.9% del PIB). Cabe indicar que a noviembre del presente afio se registré un déficit
primario® de 1.2% del PIB (superavit primario de 0.4% a noviembre de 2008), como resultado de
gue al deducir el pago de intereses de la deuda publica por Q4,114.6 millones del gasto total, se
genera un déficit por Q3,745.9 millones (superavit de Q1,269.9 millones a noviembre de 2008) y un
ahorro corriente de Q2,626.7 millones. Lo anterior es reflejo, principalmente, de la caida registrada

en los ingresos tributarios.

2L E| déficit o superavit primario se obtiene excluyendo del gasto total los pagos de intereses de la deuda publica.
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RECUADRO 1 ) )
PROGRAMA NACIONAL DE EMERGENCIA Y RECUPERACION ECONOMICA

El primer semestre de 2009 se caracteriz6 por una profundizacion significativa de la crisis econémica
global que obligé a los gobiernos alrededor del mundo a adoptar medidas extraordinarias para mitigar los
efectos de la crisis.

Ante la profundizaciéon y prolongacion de la crisis mundial, el Gobierno de Guatemala puso en
marcha en enero de 2009 el Programa Nacional de Emergencia y Recuperacién Econémica (PNERE), que
contempla un conjunto de politicas para estimular la actividad econémica, proteger a los grupos mas
vulnerables y propiciar la generacién de empleo, sin generar riesgos para la estabilidad macroeconémica. En
esa direccion, en abril de 2009 se realizé el primer reordenamiento presupuestario mediante Acuerdo
Gubernativo No.104-2009, para orientar mayores recursos a la implementacion del PNERE y ajustar el gasto,
tomando en cuenta la disponibilidad de ingresos. En mayo y en agosto fueron emitidos los Acuerdos
Gubernativos Nimeros 132-2009 y 225-2009. El primero, referente a establecer cuotas financieras de gasto
para el periodo mayo - agosto de 2009. El segundo, relativo a las cuotas financieras de gasto para el periodo
agosto — diciembre de 2009. Las cuotas establecidas en ambos acuerdos se programaron con el fin de
adecuar el gasto a la disponibilidad de recursos.

Por ultimo, en agosto de 2009, mediante Decreto 24-2009 se ampli6 la emisién de Bonos del Tesoro
en Q3,000.0 millones, derivado del desequilibrio financiero provocado por la marcada reduccion en los

ingresos tributarios.

FUENTE: Cuarto Informe sobre la Politica Fiscal en Guatemala. MFP. Agosto de 2009.

Los ingresos totales a noviembre de 2009 registraron un monto de Q30,893.9
millones, inferior en Q1,881.3 millones (-5.7%) al observado en igual periodo del afio anterior, lo
que representa una recaudacion de 75.1% en relacion al total presupuestado para 2009 (91.7% en
2008). Por concepto de ingresos tributarios se percibieron Q29,176.8 millones, monto inferior en
Q1,797.2 millones (-5.8%) al registrado a noviembre de 2008. Dicha disminucion se explica por una
menor recaudaciéon de impuestos indirectos (Q1,751.1 millones) respecto a noviembre de 2008. La
disminucién en la recaudacién de los impuestos indirectos, se debe, principalmente, a la menor
recaudacion del Impuesto al Valor Agregado (IVA). En efecto, los ingresos por concepto de IVA
alcanzaron un monto de Q13,612.4 millones, inferior en Q1,228.5 millones a lo percibido en igual
periodo de 2008. Al respecto, es importante indicar que dicho resultado se debe, principalmente, a
la menor recaudacion proveniente del IVA sobre importaciones, la cual fue menor en Q1,462.0
millones (-15.3%) respecto a noviembre de 2008.

En lo que se refiere a los gastos totales, a noviembre de 2009, éstos registraron un
monto de Q38,754.4 millones, mayores en Q3,440.6 millones (9.7%) respecto al observado en
igual periodo de 2008.

Los gastos de funcionamiento alcanzaron Q27,901.9 millones, mayores en Q3,642.1
millones (15.0%) a los del mismo periodo del afio anterior, resultado, principalmente, de los
mayores gastos de operacion (Q2,158.4 millones), de transferencias corrientes (Q1,177.5 millones)

y de intereses de la deuda publica (Q306.2 millones).
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Los gastos de capital se situaron en Q10,852.5 millones, menores en Q201.5 millones
(-1.8%) a los registrados en igual periodo de 2008, como resultado de los menores gastos de
inversion indirecta por Q815.9 millones (-11.5%), en tanto que los gastos de inversién directa
fueron mayores por Q614.4 millones (15.5%).

En lo que respecta a las fuentes de financiamiento, el financiamiento externo neto fue
positivo en Q2,584.4 millones, como resultado de desembolsos por Q4,505.3 millones® y
amortizaciones por Q1,920.9 millones. Por su parte, el financiamiento interno neto fue positivo en
Q4,419.2 millones, debido a colocaciones de titulos publicos por Q5,171.8 millones y
amortizaciones por Q752.6 millones.

El comportamiento de los ingresos, de los gastos y del financiamiento genero, a
noviembre de 2009, una disminucién en la caja fiscal de Q856.9 millones, como se ilustra en el

cuadro siguiente.

# gobresalen los desembolsos siguientes: a) Banco Interamericano de Desarrollo (BID) por US$324.6 millones

(equivalentes a Q2,277.8 millones), de los cuales, US$150.0 corresponden al “Programa de Fortalecimiento de las Finanzas
Publicas”, US$100.0 millones al “Programa Inversién en Capital Humano” y US$30.0 millones al “Programa Mi Escuela
Progresa”; y, b) Banco Internacional de Reconstrucciéon y Fomento (BIRF) por US$216.5 millones, de los cuales US$200.0
corresponden al “Primer Préstamo Programatico de Politica Fiscal y Desarrollo Institucional”.
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GOBIERNO CENTRAL
SITUACION DE LAS FINANZAS PUBLICAS A NOVIEMBRE

ANOS: 2008-2009
-En millones de quetzales-

VARIACIONES
NCEPT 2 P/
CONC © 008 2009 ABSOLUTAS | RELATIVAS

I. Ingresos y Donaciones 32,775.2 30,893.9 -1,881.3 5.7

A. Ingresos 32,486.6 30,539.9 -1,946.7 -6.0

1. Ingresos Corrientes 32,461.4 30,528.6 -1,932.8 -6.0

a. Tributarios 30,974.0 29,176.8 -1,797.2 -5.8

b. No Tributarios 1,487.4 1,351.8 -135.6 9.1

2. Ingresos de Capital 25.2 11.3 -13.9 -55.2

B. Donaciones 288.6 354.0 65.4 22.7

Il. Total de Gastos 35,313.8 38,754.4 3,440.6 9.7

A. Funcionamiento 24,259.8 27,901.9 3,642.1 15.0

B. Capital 11,054.0 10,852.5 -201.5 -1.8

[1l. Déficit o Superavit Fiscal -2,538.6 -7,860.5 -5,321.9 209.6

IV. Ahorro en Cuenta Corriente 8,201.6 2,626.7 -5,574.9 -68.0

V. Financiamiento 2,538.6 7,860.5 5,321.9 209.6

A. Financiamiento Externo Neto 944.4 2,584.4 1,640.0 173.7

B. Financiamiento Interno Neto 1,025.8 4,419.2 3,393.4 330.8

C. Variacion de Caja 568.4 856.9 288.5 50.8
(-Aumento +Disminucion)

FUENTE: Ministerio de Finanzas Publicas.
P Cifras preliminares.

b) Estimacién de cierre para diciembre de 2009

De conformidad con estimaciones del Ministerio de Finanzas Publicas, el cierre fiscal para
2009 contempla que el déficit alcanzaria un nivel de alrededor de 3.4% del PIB, superior al
registrado en 2008 (1.6%), mientras que la carga tributaria se ubicaria aproximadamente en 10.1%,
inferior a la registrada en 2008 (11.3%).
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4, Sistema bancario

a) Captaciones totales

De diciembre de 2008 a noviembre de 2009, las captaciones totales®® del sistema
bancario nacional aumentaron Q9,209.9 millones (9.3%), monto superior en Q1,791.2 millones a lo

observado en igual periodo de 2008.

SISTEMA BANCARIO
VARIACION ACUMULADA DE LAS CAPTACIONES TOTALES (MN + ME)
2008 - 2009

Millones de quetzales

Qso0.0 — 3%

249000 —

GEZ2008 mm2009

TZO0.0

so00.0

a200.0

2E00.0

2400.0

1Z00.0

o.0

-1z00.0 —

I I I I I I I I I I I
Ene Feb har Abr htay Jun Jul Ago Sep Oct How

Fuents: Superintendencia de Bancos.

En lo que respecta a la distribucién por tipo de moneda, a noviembre de 2009, el
83.8% de las captaciones estaban constituidas en moneda nacional (85.6% en diciembre de 2008)
y el 16.2% en moneda extranjera (14.4% en diciembre de 2008), lo que implica un incremento de

1.8 puntos porcentuales en la participacién de los recursos captados en moneda extranjera.

% ge refiere a la sumatoria de los depdsitos y de las obligaciones financieras, incluyendo los depésitos de las entidades de
gobierno.
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SISTEMA BANCARIO
COMPOSICION POR TIPO DE MONEDA DE LAS CAPTACIONES TOTALES (MN + ME)
Diciembre 2008 - Noviembre de 2009

FPorcentajes

ano —
85.6 a3 8

EEDic-08
mhov-09

Mored= nacional Moreds extranjera

Fuente: Superintendencia de Bancos.

b) Cartera crediticia por tipo de deudor®

La cartera crediticia del sistema bancario, segin informacién del balance general
consolidado, al 30 de noviembre de 2009, se situé en Q77,596.3 millones, monto superior en
Q1,461.4 millones (1.9%) al registrado en diciembre de 2008. Dicha variacién se explica, por una
parte, por el incremento de los créditos empresariales mayores en Q751.4 millones; de los créditos
hipotecarios para vivienda por Q346.6 millones y de los créditos al consumo por Q729.0 millones
Yy, por otra parte, por la disminucion de los créditos empresariales menores por Q138.4 millones y
de los microcréditos por Q227.2 millones. Como resultado de lo anterior, a noviembre de 2009 la
cartera crediticia por tipo de deudor se distribuy6é de la forma siguiente: créditos empresariales

mayores, 53.0%; créditos para el consumo, 23.2%; créditos empresariales menores, 13.5%;

* E| Reglamento para la Administracion del Riesgo de Crédito, anexo a resolucién JM-93-2005, define los distintos tipos de
deudores de la manera siguiente: a) deudores empresariales mayores son aquellos deudores de crédito empresarial que
tienen un endeudamiento total mayor a cinco millones de quetzales (Q5,000,000.00), si fuera en moneda nacional o en
moneda nacional y extranjera, o mayor al equivalente a seiscientos cincuenta mil délares de los Estados Unidos de América
(US$650,000.00), si se trata Unicamente de moneda extranjera; b) deudores empresariales menores son aquellos deudores
de crédito empresarial que tienen un endeudamiento total igual o0 menor a cinco millones de quetzales (Q5,000,000.00), si
fuera en moneda nacional o en moneda nacional y extranjera, o igual o menor al equivalente a seiscientos cincuenta mil
délares de los Estados Unidos de América (US$650,000.00), si se trata Unicamente de moneda extranjera; c) microcréditos
son aquellos activos crediticios otorgados a una sola persona individual o juridica, que en su conjunto no sean mayores de
ciento sesenta mil quetzales (Q160,000.00), si se trata de moneda nacional, o el equivalente a veinte mil ochocientos
délares de los Estados Unidos de América (US$20,800.00), si se trata de moneda extranjera, destinados al financiamiento
de la produccién y comercializacién de bienes y servicios; d) créditos hipotecarios para vivienda son activos crediticios a
cargo de personas individuales, garantizados con hipoteca sobre bienes inmuebles y destinados a financiar la adquisicion,
construccién, remodelacion o reparacion de vivienda, siempre que hayan sido otorgados al propietario final de dichos
inmuebles; asi como, los créditos otorgados para la liberaciébn de gravamenes, cuando llenen las caracteristicas
mencionadas. De esta definicién se excluyen las cédulas hipotecarias; y, €) créditos de consumo son aquellos activos
crediticios que en su conjunto no sean mayores de tres millones de quetzales (Q3,000,000.00), si fuera en moneda
nacional, o no sean mayores al equivalente de trescientos noventa mil délares de los Estados Unidos de América
(US$390,000.00), o su equivalente, si se trata de moneda extranjera, otorgados a una sola persona individual destinados a
financiar la adquisicion de bienes de consumo o atender el pago de servicios o de gastos no relacionados con una actividad
empresarial.
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créditos hipotecarios para vivienda, 8.2%; y, microcréditos, 2.1%.

SISTEMA BANCARIO
ESTRUCTURA DE LA CARTERA DE CREDITOS TOTAL
POR TIPO DE DEUDOR

DICIEMBRE 2008 NOVIEMBRE 2009
Q76,134.9 millones Q77.596._3 millones
53.0% 53.0%

7.9% 8.2%

EEmpresariales mayores EIEmpresariales menores EdMicrocrédito
EHipotecario para vivienda EaConsumo

Fuente: Superintendencia de Bancos.

Respecto a diciembre de 2008, los créditos hipotecarios para la vivienda, los créditos
para el consumo y los créditos empresariales mayores aumentaron en 5.8%%, 4.2% y 1.9%,
respectivamente. Por su parte, los microcréditos disminuyeron 12.3% y los créditos empresariales

menores registraron una reduccion de 1.3%.

i) En moneda nacional
La cartera crediticia en moneda nacional, al 30 de noviembre de 2009,
representd 68.9% de la cartera de créditos total del sistema bancario (66.9% a diciembre de 2008).
Cabe indicar que durante 2009 la cartera crediticia en moneda nacional aumenté Q2,540.7
millones. Dicho incremento se integra de la manera siguiente: créditos empresariales mayores,
Q1,821.3 millones; créditos empresariales menores, Q122.2 millones; créditos hipotecarios para
vivienda, Q142.8 millones; créditos para el consumo, Q666.8 millones; y, una disminucion de los

microcréditos por Q212.4 millones.

% Al agregar las cédulas hipotecarias FHA, el crecimiento es de 8.7%
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SISTEMA BANCARIO
ESTRUCTURA DE LA CARTERA DE CREDITOS EN MN
POR TIPO DE DEUDOR

DICIEMERE 2008 NOVIEMBRE 2009
Q50,914.8 millones Q53.455.5millones
41.1% 42.6%

8.0% 31.7% 7.9%

31.4%

EEmpresariales mayores EIEmpresariales menores EaMicrocrédito
EHipotecario para vivienda EaConsumo

Fuente: Superintendencia de Bancos.

El comportamiento de la cartera crediticia en moneda nacional dio origen a que
los créditos empresariales mayores aumentaran su participacion en 1.5 puntos porcentuales. Por
su parte, los créditos empresariales menores, los microcréditos, los créditos hipotecarios para
vivienda y los créditos para el consumo disminuyeron su participacién en 0.5, 0.6, 0.1 y 0.3 puntos

porcentuales, respectivamente.

i) En moneda extranjera

La cartera crediticia en moneda extranjera, al 30 de noviembre de 2009,
represento 31.1% de la cartera de créditos total del sistema bancario (33.1% a diciembre de 2008).
Cabe indicar que durante 2009 la cartera de créditos en moneda extranjera disminuy6 en el
equivalente de Q1,079.3 millones, como resultado de la reduccion de los créditos empresariales
mayores, de los créditos empresariales menores y de los microcréditos en Q1,069.9 millones,
Q260.6 millones y Q14.8 millones, respectivamente; y, al incremento de los créditos hipotecarios
para la vivienda por Q203.8 millones y de los créditos para el consumo por Q62.2 millones. Como
resultado de lo anterior, los créditos empresariales mayores, los créditos empresariales menores y
los microcréditos disminuyeron su participacion en 1.0, 0.6 y 0.1 puntos porcentuales,
respectivamente. Por su parte, los créditos hipotecarios para vivienda y los créditos para el

consumo incrementaron su participacion en 1.2 y 0.5 puntos porcentuales, respectivamente.
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SISTEMA BANCARIO
ESTRUCTURA DE LA CARTERA DE CREDITOS EN ME
POR TIPO DE DEUDOR

DICIEMBRE 2008 NOVIEMBRE 2009
Q25.220.1 millones Q24.140.8 millones

o
4.9% 5.4%

10.5%

EEmpresariales mayores EEmpresariales menores EdMicrocrédito
EHipotecario para vivienda EConsumo

Fuente: Superintendencia de Bancos.

C. Tasas de interés por tipo de deudor
i) En moneda nacional

Segun informacién proporcionada por la Superintendencia de Bancos, de
diciembre de 2008 a octubre de 2009 las tasas de interés, promedio ponderado, del sistema
bancario aplicadas a la cartera de créditos por tipo de deudor registraron un comportamiento con
leve tendencia hacia el alza, excepto en los créditos empresariales mayores y en los microcréditos,
en donde se observan disminuciones. En efecto, la tasa de interés de los créditos empresariales
mayores paso de 9.75% a 9.62%; la de empresariales menores aumentd de 13.88% a 13.98%; la
del crédito al consumo de 23.33% a 25.81%; la del microcrédito disminuyé de 19.97% a 19.94%;
mientras que la tasa de interés aplicada a los créditos hipotecarios para vivienda se ubic6 en
13.66% en octubre de 2009 (13.62% en diciembre de 2008).

%Al evaluar la tasa de interés por tipo de deudor y por grupo de bancos, se observa que a octubre de 2009 la tasa de
interés aplicada al crédito empresarial mayor por los bancos grandes fue de 9.38%, la de los bancos medianos fue de
9.82% y la de los bancos pequefios fue de 12.58%. Por su parte, la tasa de interés aplicada al crédito empresarial menor
por los bancos grandes fue de 13.93%, por los bancos medianos fue de 14.16% y la de los bancos pequefios fue de
13.72%. En lo que respecta a la tasa de interés promedio ponderado aplicada a la cartera de créditos al consumo por los
bancos grandes, fue de 16.40%, la tasa de los bancos medianos fue de 32.54% y la de los bancos pequefios se ubicé en
45.98%. La tasa aplicada al microcrédito fue de 17.40% por los bancos grandes, 25.08% por los bancos medianos; vy,
32.05% por los bancos pequefios. Por (ltimo, la tasa aplicada al crédito hipotecario para vivienda por los bancos grandes
fue de 14.41%, por los bancos medianos 12.27%, mientras que por los bancos pequefios de 12.85%.
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

i) En moneda extranjera

Las tasas de interés promedio ponderado, por tipo de deudor, de diciembre de
2008 a octubre de 2009, exhibieron una tendencia al alza, con excepcion de los créditos
empresariales mayores. En efecto, a octubre de 2009 la tasa de interés del crédito empresarial
mayor se ubico en 7.90% (8.04% a diciembre); la de empresariales menores se situé en 9.32%
(9.19% a diciembre); la del crédito al consumo en octubre fue de 17.73% (15.45% a diciembre); la
tasa destinada al microcrédito alcanzé 16.80% (9.88% en diciembre de 2008); mientras que la tasa
aplicada al crédito hipotecario para vivienda registré 8.50% en octubre de 2009 (8.25% en
diciembre de 2008)*’.

" Al evaluar la tasa de interés por tipo de deudor y por grupo de bancos, se observa que a octubre de 2009 la tasa de
interés aplicada al crédito empresarial mayor por los bancos grandes, fue de 7.60%, la de los bancos medianos fue de
8.82% y la de los bancos pequefios fue de 10.68%. La tasa de interés aplicada al crédito empresarial menor por los bancos
grandes fue de 8.95%; por los bancos medianos de 9.70% y la de los bancos pequefios de 10.63%. Por su parte, la tasa
aplicada a la cartera de créditos al consumo por los bancos grandes, fue de 10.29%, por los bancos medianos fue de
21.46% y la de los bancos pequefios, fue de 27.11%. Por otro lado, la tasa aplicada al microcrédito fue de 10.99% por los
bancos grandes, 27.99% por los bancos medianos; y, 11.66% por los bancos pequefios. Por Ultimo, la tasa aplicada al
crédito hipotecario para vivienda por los bancos grandes fue de 8.54%, por los bancos medianos 8.43%, mientras que por
los bancos pequefios 10.02%.
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SISTEMA BANCARIO
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Fusrte: Superintendencia de Bancos.

En resumen, durante el periodo de diciembre de 2008 a octubre de 2009, las
tasas de interés promedio ponderado por tipo de deudor, tanto en moneda nacional como en

moneda extranjera, Unicamente se redujeron para la categoria de empresariales mayores.
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RECUADRO 2
RIESGOS DE LA ESTABILIDAD FINANCIERA MUNDIAL"

El Mapa de Estabilidad Financiera Mundial de octubre 2009, elaborado por el Fondo Monetario Internacional,
el cual se muestra a continuacion, evalia en forma general cémo han cambiado las condiciones y los factores de
riesgo en la estabilidad financiera mundial respecto de abril de 2009. Como se puede observar, la estabilidad
financiera ha mejorado significativamente durante los Gltimos seis meses, como reflejo de una disminucion en el
riesgo sistémico.

Mapa de Estabilidad Financiera Mundial

Riesgos
Riesgos de mercados emergentes Riesgos de crédito
P §
N

Riesgos de
mercadoy liquidez

* Informe de abril de 2009
=@= |nforme de octubre de 2008
Riesgos

macroecondmicos e

Monetariasy financieras Apetito por riesgo

Condiciones

Fuente: Estimaciones del FMI.
Nota: |a cercania al centrosignifica menor riesgo, condiciones restrictivas o menor apetito por riesgo

Respecto a los riesgos macroeconémicos, éstos han disminuido, toda vez que la recesién econémica ha
mostrado sefiales de debilitamiento; las perspectivas para el comercio mundial han mejorado y los temores de una
deflacion generalizada han disminuido. Sin embargo, se espera que la recuperacion sea lenta y que el crecimiento de
las economias avanzadas se mantenga por debajo del crecimiento potencial. Adicionalmente, se estima que contintie
el proceso de desapalancamiento del sistema financiero, por lo que es probable que el crecimiento del crédito
permanezca débil.

En lo concerniente a los riesgos de mercados emergentes, estos, en general, se han reducido, debido al
impacto de las medidas oficiales que han contribuido a una reanudacion de las inversiones de portafolio y a un
incremento del apetito por riesgo. No obstante, ain persisten vulnerabilidades, especialmente en las economias
emergentes de Europa y de otros paises que dependen fuertemente de la financiacién externa. En ese sentido, el
financiamiento transfronterizo de los bancos sigue siendo vulnerable al desapalancamiento del sistema financiero en
las economias avanzadas. Asimismo, los riesgos de refinanciamiento y de incumplimiento por parte del sector
empresarial, siguen siendo relativamente altos, especialmente en algunas economias emergentes de Europa, asi
como también en las empresas altamente apalancadas en Asia y en América Latina.

En cuanto a los riesgos de crédito, éstos han disminuido desde sus maximos histdricos, debido a que las
condiciones econémicas han mostrado sefiales de estabilizacién. Los riesgos para la estabilidad bancaria también han
disminuido, como resultado del apoyo gubernamental a los sistemas bancarios. No obstante, los riesgos de crédito
aun se mantienen elevados, lo que se refleja en el aumento de la morosidad en la cartera crediticia. Como
consecuencia y, considerando que las posiciones de capital de los bancos han comenzado a estabilizarse, aun
persiste la necesidad de crear mayores reservas de capital y de fortalecer los balances de los mismos que permita
proveer el crédito adecuado a la economia real.

En lo que respecta a los riesgos de mercado y de liguidez, éstos han disminuido, permitiendo la reapertura de
algunos financiamientos privados y la reduccion de la volatilidad del mercado, principalmente, como consecuencia de
la reduccion en los temores a un colapso sistémico. Las instituciones financieras ya no dependen completamente de
las garantias del gobierno para su financiamiento y ahora estan en capacidad de aumentar su deuda no garantizada.
Asimismo, los bancos fuertes no tienen dificultades para obtener financiamiento a mediano y largo plazo en cualquier
moneda. Sin embargo, para algunos bancos débiles sigue siendo un problema el acceso al financiamiento
interbancario y a los mercados de capital.
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En lo atinente al apetito por riesgo, éste se ha incrementado con relacion a los niveles observados en abril de
2009, debido a la mejora en la confianza de los inversionistas y a la disminucion del riesgo de contraparte; mientras
que la reduccion de los riesgos sistémicos y la mejora de las perspectivas econémicas han incrementado la demanda
por activos de mayor riesgo. Sin embargo, la recuperacién no ha sido uniforme y aln persiste una demanda fuerte por
valores libres de riesgo por parte de algunos inversionistas.

En relacién a las condiciones monetarias y financieras, éstas se han relajado levemente, debido a que las
tasas de politica de los bancos centrales han permanecido en niveles bajos y los activos financieros se han
recuperado, aunque el crecimiento del crédito ha sido moderado, ya que las condiciones generales siguen siendo
restringidas. En ese sentido, a pesar de las politicas expansivas, las tasas de interés reales de préstamos privados se
han mantenido relativamente estables, mientras que la brecha respecto a las tasas de interés de corto plazo se
encuentra en su mayor nivel desde el comienzo de la crisis.

Por ultimo, cabe sefialar que la estabilidad financiera mundial ha mejorado, luego de la adopcién de medidas
de politica no convencionales y de la aparicion de indicios de una reactivacion econémica. No obstante, el riesgo de
que vuelva a intensificarse el circulo vicioso entre el sector real y el sector financiero seguira siendo considerable
mientras los bancos continden vulnerables y los hogares y las instituciones financieras necesiten reducir su
apalancamiento. Estas vulnerabilidades ponen en relieve la necesidad de continuar fortaleciendo la intermediacion
financiera, de restablecer la salud del sistema financiero y, en su momento, de reducir los riesgos que estan reflejando
los balances.

¥ Fondo Monetario Internacional. Informe sobre la Estabilidad Financiera Mundial. Octubre de 2009.

EVOLUCION DE LAS VARIABLES DE POLITICA MONETARIA
INFLACION
Comportamiento del ritmo inflacionario al 30 de noviembre de 2009

Con base en el indice de Precios al Consumidor (IPC), elaborado por el Instituto Nacional de

Estadistica (INE), al 30 de noviembre de 2009 el ritmo inflacionario se situ6 en -0.61%,

constituyéndose en la cuarta variacion interanual negativa registrada durante 2009, aunque no

consecutivas.
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO
ANOS: 2008 - 2009
Porcentaje
16.00
14.00 —
12.00 —
10.00 —
8.00 —
6.00 —
4.00 —
2.00 —
0.00 W$\ 3 3
-2.00 T T T T T T T T T T T T
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
2008 #+| 8.39 8.76 9.10 10.37 12.24 13.56 14.16 13.69 12.75 12.93 10.85 9.40
2009 | 7.88 6.50 5.00 3.62 2.29 0.62 -0.30 -0.73 0.03 -0.65 -0.61
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Cabe mencionar que la desaceleracion observada en el ritmo inflacionario, continGia sien

do

influenciada por una combinacion de factores externos e internos. En lo referente a los factores
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externos, la crisis de la economia mundial ha repercutido en una reduccion considerable de los
precios internacionales de algunas materias primas e insumos importantes en el proceso
productivo del pais (petrdleo, maiz y trigo, asi como de sus derivados), situandose en niveles
inferiores a los registrados en 2008, aspecto que ha incidido en la marcada desaceleracion del
ritmo inflacionario. En lo que respecta al promedio anual del precio internacional del petréleo, al 30
de noviembre de 2009, éste registré una reduccion de 42.19% en comparacién con igual periodo
de 2008, al situarse en US$60.63 por barril. Cabe sefialar que aun cuando en términos
interanuales presenta disminucién, durante 2009 la tendencia en el precio del petréleo ha sido al
alza, debido en buena medida a la depreciacion del dolar respecto de otras monedas importantes.

En cuanto a los precios internacionales del maiz y del trigo, éstos también han registrado
una desaceleracion que en el caso del trigo se atribuye a una recuperacién en la produccion,
mientras que en el caso del maiz se debe a la disminucién en la produccién de biocombustibles,
derivado de los menores precios internacionales del petréleo.

En efecto, al 30 de noviembre de 2009, el precio promedio anual del maiz registré6 una
reduccion de 31.40%, mientras que el del trigo registr6 una disminucion de 35.55%, al situarse en
US$6.64 por quintal y US$8.83 por quintal, respectivamente. Lo anterior se ha visto reflejado en la
desaceleracion que registra la inflacion de la division de gasto Alimentos, bebidas no alcohdlicas y
comidas fuera del hogar, la cual a su vez ha impactado en la inflacion total, dada su alta
correlacién con la misma.

En lo que respecta a los factores internos, se puede sefalar que el ritmo inflacionario
continda influenciado por los factores siguientes: a) una menor demanda interna, relacionada con
las perspectivas de desaceleracion de la economia nacional; b) una desaceleracion en la tasa de
crecimiento del crédito bancario total al sector privado; c) el comportamiento a la baja de las
expectativas de inflacién; y, d) las medidas administrativas que han incidido en el comportamiento
del precio de algunos servicios publicos (por ejemplo, educacion).

De las nueve divisiones que componen la estructura de gasto del IPC, dos de ellas
registraron variaciones negativas, siendo éstas: Educacion, 4.30% y Alimentos, bebidas no
alcohdlicas y comidas fuera del hogar, 3.13%. Por su parte, las divisiones de gasto que registraron
alzas fueron las siguientes: Salud, 4.42%; Recreacién y cultura, 3.96%; Bienes y servicios
diversos, 2.87%; Mobiliario, equipo de la vivienda y mantenimiento de rutina de la casa, 2.38%;
Vestuario y calzado, 1.54%; Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, 1.46%; v,
Transporte y comunicaciones, 0.63%. Es importante indicar que el impacto de las divisiones de
gasto que registraron una baja, fue mayor que el de las restantes divisiones de gasto, como se

aprecia en la grafica siguiente.

51



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2009

RITMO INFLACIONARIO,VARIACION INTERANUAL E IMPACTOS
POR DIVISION DE GASTO
A NOVIEMBRE DE 2009
RITMO TOTAL 0.61 i
Salud <+ oS 4.42
Recreacién ycultura -T- 'g_;ﬁcprc_) 3.96
Bi icios di | IMPACTO
ienes yservicios diversos SRy 2.87
Mobiliario, equipo delavivienday IMPACTO
mantenimiento derutinade lacasa N 0.17 p.p. 2.38
Vestuario ycalzado ——'KZQ%L‘? 1.54
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yotros combustibles 1 0.13p.p. 1.46
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comidas fueradel hogar i -1.46 p.p.
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Porcentaje
p.p. puntos porcentuales.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

En lo que respecta a la divisién de gasto Alimentos, bebidas no alcohdlicas y comidas fuera
del hogar (ponderacion 38.75%), como se indic0, registrd una variacion interanual negativa de
3.13%. En dicha division de gasto existen factores internos y externos que explican el
comportamiento a la baja, resaltando la reduccién en el precio de las Hortalizas, legumbres y
tubérculos, debido a excedentes de produccion. Por su parte, la baja observada en los Aceites y
grasas, se deriva de la disminucién en el precio internacional de las materias primas. En lo que
respecta a la Leche, productos lacteos y huevos, la reduccion obedecié a la baja en el precio de
sus insumos. En el grupo Pan y cereales, éstos fueron influidos por la disminucién en el precio

internacional del trigo.
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DIVISION DE GASTO ALIMENTOS, BEBIDAS NO ALCOHOLICAS Y COMIDAS FUERA DEL HOGAR
VARIACION INTERANUAL DE LA DIVISION Y SUS PRINCIPALES COMPONENTES

Hortalizas,
legumbres y -18.02 %

Alimentos, bebidas no
alcohdlicas y comidas
fuera del hogar

(Ponderacion 38.75%)

-3.13 %

Leche,
productos
lacteos y
huevos

Pany cereales -3.06 %

En el caso de la division de gasto Educacion (ponderacion 5.60%), ésta registr6 una

A NOVIEMBRE DE 2009

Otras verduras y
hortalizas

Frijol

Margarinas y otras
grasas

Aceites vegetales

Leche liquida
fresca,
descremada,
pasteurizada o
esterilizaday
leche preservada,
condensada,
evaporada o en
polvo

Pastas frescas y
secas

Pan

Excedentes de
produccion

Reduccién en el
precio de
importacién de la
leche en polvo

Baja registrada en el
precio internacional
del maiz y otros
granos.

Baja registrada en el
precio internacional
del maiz

Disminucion en el
precio internacional
del trigo

variacion interanual negativa de 4.30%. Lo anterior se explica, principalmente, por las reducciones

observadas en las cuotas de inscripcién y en las cuotas mensuales de educacion. Cabe sefialar

que ambas reducciones se deben a la entrada en vigencia del Acuerdo Gubernativo No. 226-2008

de la Presidencia de la Republica, por medio del cual se establecié que la prestacién del servicio

publico de educacion es gratuita.
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DIVISION DE GASTO EDUCACION
RITMO INFLACIONARIO DE LA DIVISION Y SUS PRINCIPALES COMPONENTES
A NOVIEMBRE DE 2009

DIVISION DE GASTO GRUPO DE GASTO GASTO BASICO FACTORES INTERNOS

Oftras cuotas fijas
y extraordinarias

en la educacion -98.11%
preprimaria y
primaria
Vigencia del Acuerdo
Gubernativo No. 226-08
Inscripcion de 30.88% de la Presidencia de la
Educacion 4.30% Servicios _8.35% secundaria o8 Reptblica, por medio
(Ponderacion 5.60%) educativos del cual se establecio
que la prestacidn del
Inscripcién en servicio publico de
preprimaria y -26.43% educacidn es gratuita
primaria

Cuota mensual en
educacion -0.40%
secundaria

Por su parte, es importante indicar que las divisiones de gasto Vivienda, agua, electricidad,
gas y otros combustibles; y, Transporte y Comunicaciones presentaron variaciones interanuales
positivas, asociadas al incremento en el precio internacional del petréleo y sus derivados.

La division de gasto Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles (ponderacion
10.00%) registré a noviembre de 2009 una variacion interanual de 1.46%, asociada al incremento
en el precio medio de los Alquileres reales de vivienda, del Servicio de agua domiciliaria, del Gas
propano y del Servicio de electricidad (tarifas social y no social), derivado del comportamiento del

precio internacional del petréleo y de sus derivados.
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DIVISION DE GASTO VIVIENDA, AGUA, ELECTRICIDAD Y OTROS COMBUSTIBLES
RITMO INFLACIONARIO DE LA DIVISION Y SUS PRINCIPALES COMPONENTES
A NOVIEMBRE DE 2009

Vivienda, agua,

electricidad, gas y
otros combustibles

(Ponderacion 10.00%)

Alguileres reales

1.86 %
de vivienda

Agua,
electricidad, gas,
combustibles y
otros servicios
relacionados con

1.56 %

Alguileres reales
de vivienda

Servicio de agua
domiciliaria

Incremento en los
alquileres de
vivienda

Incremento en la
tarifa de energia
eléctrica

Incremento en el
precio internacional
del petréleo y sus
derivados

la vivienda

Revisién de los
pliegos tarifarios
para el trimestre
noviembre de 2009 a
enero de 2010

Servicio de
electricidad

La divisibn de gasto Transporte y Comunicaciones (ponderacion 10.92%), registré6 a
noviembre de 2009 un incremento interanual de 0.63%. Destaca en dicho comportamiento el
incremento en el precio medio de la Gasolina, de los Repuestos y accesorios para automoviles y
de los Automdviles.

DIVISION DE GASTO TRANSPORTE Y COMUNICACIONES
RITMO INFLACIONARIO DE LA DIVISION Y SUS PRINCIPALES COMPONENTES
A NOVIEMBRE DE 2009

Gastos de

operacidny Alza en el precio

mantenimiento ) internacional del
413 % Gasolina

petrdleo y sus
derivados

Transporte y
comunicaciones
(Ponderacion 10.92%)

Repuestosy
accesorios

para
automoviles

Automdviles
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A continuacién se presenta un cuadro que agrupa el ritmo inflacionario para cada una de las

divisiones de gasto que componen el IPC.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

RITMO INFLACIONARIO
NIVEL REPUBLICA
(Base: Diciembre 2000 = 100.0)
A noviembre de 2009

o ESTRUCTURA RITMO
DIVISION DE GASTO PORCENTUAL NOVIEMBRE 2008 NOVIEMBRE 2009 INFLACIONARIO 1

INDICE GENERAL 100.00 183.65 182.53 -0.61

1. Alimentos, bebidas no alcohdlicas y comidas fuera del hogar 38.75 220.82 213.91 -3.13
2. Vestuario y calzado 7.94 135.99 138.09 1.54
3. Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles 10.00 157.92 160.23 1.46
4. Mobiliario, equipo de la vivienda y mant. de rutina de la casa 7.95 163.61 167.50 238
5. Salud 5.48 157.26 164.21 4.42
6. Transporte y comunicaciones 10.92 175.15 176.26 063
7. Recreacion y cultura 6.83 165.48 172.03 3.96
8. Educacion 5.60 163.41 156.39 -4.30
9. Bienes y senvicios diversos 6.53 157.50 162.02 287

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

2.

Inflacién subyacente

En términos generales, la inflacion subyacente es la tasa de crecimiento de un indice de

precios que, con el propdsito de eliminar distorsiones en su célculo, excluye los precios de algunos

bienes y servicios que muestran mayor volatilidad mensual, la cual es medida como variaciones

tanto positivas como negativas que superen dos desviaciones estandar, de manera que dicho

indice representa el nivel de inflacion que se atribuye a factores monetarios. En ese sentido, en

noviembre de 2009 se excluyeron los precios de seis bienes y servicios, que representan el 2.80%
del IPC.

Cabe indicar que la inflacion subyacente registrd, a noviembre de 2009, una variacion

interanual de 0.84%, superior en 1.45 puntos porcentuales al ritmo inflacionario total (-0.61%).
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3. Inflacién importada

Desde 2004 el comportamiento del ritmo inflacionario total ha estado influenciado por la

inflacién importada, la cual responde, principalmente, a las variaciones en el precio internacional

del petréleo y de sus derivados, asi como a los cambios registrados en el precio internacional de

algunos granos, especialmente del maiz y del trigo.

A noviembre de 2009, la inflacién importada se ubicé en 1.51 puntos porcentuales, de los

cuales 0.37 puntos porcentuales correspondieron a la inflacion importada directa y 1.14 puntos

porcentuales a la inflacion importada indirecta. Dicho resultado contrarresté parcialmente el

componente doméstico de la inflacién total (-2.12 puntos porcentuales), como se ilustra en la

grafica siguiente.
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COMPOSICION DE LA INFLACION TOTAL "
2004 - 2009 "
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1/ Incluye impacto generado por variaciones en los precios intemacionales del maiz y del trigo.
Y Datos preliminares a noviembre de 2009.
Fuente: Instituto NMacional de Estadistica {INE) v Banco de Guatemala.

4, Inflacién en otros paises de laregion
En todos los paises de la regidon centroamericana, el ritmo inflacionario observado a

noviembre fue inferior a las metas de inflacion determinadas para 2009.

CENTROAMERICA
META DE INFLACION" Y RITMO INFLACIONARIO POR PAIS
A NOVIEMERE 2009

Porcentaje
2.00

7.00 —
5.00
5.00
4.00
2.00
2.00
1.00
0.00
-1.00

200 . . . , .

Diferenciz ertre | (GUatemala El Salvadaor Honduras MNicaragua Costa Rica
ritma ¥ mat=s 6.1 -5.18 -1.40 -6.54 243

Oheta de Inflacian ERItmo Inflacionana

1/Fuente: Secretaria Ejecutiva del Corsejo Monetario Centraamericano. En los casos de El Salvador v de Nicaragua, corres pande a proyeceiones de los
respectives bancos centales.
PP = puntes porcentuales.
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En cuanto a otros paises latinoamericanos con esquemas de metas explicitas de inflacion,

destaca el caso de México, que registrd6 a noviembre de 2009 un ritmo inflacionario de 3.86%,

superior en 0.86 puntos porcentuales al valor puntual de la meta establecida para el presente afio.

Por su parte, los restantes paises registraron ritmos inflacionarios inferiores a las metas
establecidas para 2009, Pera 0.29%, Colombia 2.37%, Brasil 4.22% y Chile -2.26%.

PAISES SELECCIONADOS DE LATINOAMERICA
META DE INFLACION' Y RITMO INFLACIONARIO POR PAIS
A NOVIEMBRE DE 2009
Porcentaje
6.00
4.5 %
5.00 — (+1- 2.0 pp)
o, o, e
4.00 - 4.5 %-55%
3.00 —
3.0 %

2.00 - | (+-1.0pp) o 30 %

1.00 - (+/- 1.0 pp) (+/- 1.0 pp)

0.00

-1.00 —

-2.00 —

-3.00 I I I I I

D iferencia entre Meéxico Peru Colombia Brasil Chile
ritmo v meta +0.88 -1.71 -283 -0.28 5.26
ClMeta de Inflacion EARIitmo Inflacionario

1/ Fuente: Bancos Centrales e Institutos de Estadistica.
pp = puntos porcent uale s

Es importante mencionar que a nivel de Centroamérica y de otros paises de Latinoamérica,

como se muestra en la grafica siguiente, luego de que los precios internacionales de las materias

primas e insumos (principalmente del petrdleo) alcanzaran niveles récord en julio de 2008, se ha

observado una importante desaceleracion en la inflacion.

LATINOAMERICA

PERIODO ENERO DE 2008 A NOVIEMBRE DE 2009

Porcentaje

COMPORTAMIENTO DEL RITMO INFLACIONARIO PROMEDIO
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5. Respuesta de politica monetaria
a) Consecucion de la meta de inflacion

Los efectos adversos de la crisis financiera sobre la actividad econémica mundial
durante el dltimo trimestre de 2008 y en lo que va de 2009, tanto en los principales paises
industrializados como en desarrollo, fueron mas profundos y significativos de lo que se esperaba,
hecho que propicié una mayor incertidumbre acerca de la duracion y profundidad de la referida
crisis, situacion que indujo a un mayor deterioro en las expectativas de crecimiento econémico
mundial para 2009.

Las condiciones prevalecientes en cuanto al crecimiento econémico mundial, asi
como al deterioro de las expectativas, influyeron en la reduccion de los precios internacionales de
las materias primas y alimentos (petréleo, maiz y trigo, especialmente) respecto de los precios
récord alcanzados a mediados de 2008; no obstante, el precio internacional del petréleo ha
registrado en 2009 una tendencia creciente y el aumento en las cotizaciones a futuro para entrega
en diciembre de 2009, hacen prever que los riesgos de inflacion por esa via, aunque han
disminuido notablemente, aln no se han desvanecido.

Las estimaciones econométricas del ritmo inflacionario total anticipan que el mismo
continuara registrando niveles bajos durante los meses siguientes, aun cuando se observaran
variaciones intermensuales positivas, debido al efecto aritmético, derivado del importante aumento
de las variaciones intermensuales del IPC registradas en 2008.

En ese contexto, las decisiones respecto de la tasa de interés lider de la politica
monetaria se han sustentado en un andlisis integral del balance de riesgos de inflacion, tanto
interno como externo, en la orientacién de las variables indicativas y en los corrimientos del Modelo
Macroeconémico Semiestructural (MMS). Con fundamento en dicho analisis, las decisiones
adoptadas entre enero y noviembre de 2009, consideraron los aspectos siguientes: la menor
inflacién observada; los prondsticos de inflacion y su trayectoria decreciente; la disminucion en los
precios internacionales del petroleo, del maiz y del trigo, que incidié en la determinacion de los
precios internos; vy, la incertidumbre acerca de la magnitud, duracion y profundidad de la crisis
financiera que ha deteriorado las expectativas de crecimiento econémico mundial para 2009. Con
esa base, la Junta Monetaria disminuy0 la tasa de interés lider, en enero a 7.00%, en febrero a
6.50%, en marzo a 6.25%, en abril a 5.75%, en junio a 5.25%, en julio a 4.75%, en septiembre a
4.50%, mientras que la mantuvo invariable en octubre y en noviembre, lo que representd una
disminucién acumulada de 275 puntos basicos. Dichas reducciones, si bien coadyuvarian a la
creacion de condiciones que permitan una disminucién del costo del crédito bancario a los hogares
y a las empresas, debe tenerse presente que los cambios en la referida tasa se transmiten con
ciertos rezagos a las tasas de interés bancarias y a noviembre de 2009 dicha disminucioén era de

18 puntos basicos®, como resultado de que, la tasa de interés activa, promedio ponderado, en

% Datos ajustados.
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moneda nacional en los bancos grandes pas6 de 12.42% en diciembre de 2008 a 12.23% al 26 de
noviembre de 2009, en los bancos medianos pas6 de 14.04% a 14.36% y en los bancos pequefios
paso6 de 19.75% a 19.08%.

Cabe destacar que la tasa de interés lider es sélo uno de varios factores que inciden
en la determinacién de la tasa de interés activa, especialmente en una coyuntura de deterioro de la
actividad econdmica, en la que se incrementa la aversion al riesgo por parte de los intermediarios
financieros, lo cual incide en las tasas de interés que establecen a los diferentes sectores,
dependiendo de su evaluacion de riesgo crediticio. Otro factor importante es la liquidez bancaria
disponible, la cual al aumentar en forma significativa desde noviembre de 2008, incidié en un
excedente de la base monetaria amplia que, al finalizar noviembre se sitio en Q5,229.8 millones,
dicho factor también deberia influir en la reduccion gradual de la tasa de interés.

En cuanto al mecanismo de transmision de la politica monetaria, como se muestra en
la siguiente gréfica, las variaciones en la tasa de interés lider se trasmiten de manera inmediata a

las tasas de interés de corto plazo en el mercado.

TASA DE INTERES LIDER
Y TASA DE INTERES PROMEDIO PONDERADO DE REPORTOS
DICIEMBRE 2008 - NOVIEMBRE 2009 *
Porcentaje
2.0
8.0
7.0
6.0
5.0
40
3.0
20 T T T T T T T T T T
P & ® $ » & &
< < o e « - S ® @nﬁ" = F ey
—TASALIDER =TASA DE REPORTOS
a“’c ifras al 30 de noviembre

En cambio, es usual que los cambios en las tasa de interés de politica monetaria se
transmitan con rezago a las tasas de interés de largo plazo. En el caso de Guatemala, en la
trasmision no sélo se observa dicho rezago, sino que, como se ilustra en la grafica siguiente, las
tasas de interés de largo plazo (en particular la tasa de interés activa en el sistema bancario), no
responden significativamente a cambios en la tasa de interés lider. En efecto, en los primeros once
meses de 2009, como se indicO, mientras que la tasa de interés lider de la politica monetaria se
redujo 275 puntos basicos, la tasa de interés activa pasé de 13.40% en diciembre de 2008 a
13.22% el 26 de noviembre de 2009.
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TASA DE INTERES LIDER
TASA DE INTERES ACTIVA
DICIEMBRE 2008 - NOVIEMBRE 2009

Porcentaje (Tasa lider) Porcentaje (Tasa activa)
7.50 1465
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Es importante puntualizar que el Banco Central sigue avanzando en la adopcion de
acciones orientadas a mejorar la trasmision de la politica monetaria, las cuales se describen en

apartados posteriores.

b) Dotacién de liquidez al mercado

Ante la intensificacién de los problemas externos a partir del cuarto trimestre de 2008,
que incidieron en la restriccién de las condiciones crediticias, especialmente en las lineas de
crédito del exterior, aspecto que obligd a las entidades bancarias a mantener mayor disponibilidad
de recursos liquidos, limitando la disponibilidad para atender sus operaciones crediticias, la Junta
Monetaria, en adicién a la ventanilla permanente de inyeccién de liquidez establecida desde 2005,
dispuso en forma preventiva y temporal, poner a disposiciéon de las entidades bancarias
mecanismos que les permitieran obtener liquidez adicional tanto en moneda nacional como en
moneda extranjera a efecto de enfrentar los efectos del deterioro del entorno externo, los cuales se
describen a continuacion.

Mecanismos para proveer liquidez adicional en moneda nacional:

1. Redencién anticipada de depdsitos a plazo constituidos en el Banco de Guatemala, vigente
hasta el 31 de diciembre de 2008.

2. Operaciones de compra de Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala, vigente hasta
el 31 de diciembre de 2008.

3. Flexibilizacion moderada y temporal del Computo del Encaje Bancario, que permitio la

inclusién en el computo del encaje bancario de Certificados de Depdsito expedidos por el
Banco Central, Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala y Cédulas Hipotecarias
FHA. Esta medida estuvo vigente hasta el 30 de abril de 2009.
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Mecanismos para proveer liquidez adicional en moneda extranjera:

1. Inyeccion de liquidez en moneda extranjera mediante operaciones de reporto, utilizando
como garantia Depdsitos a Plazo constituidos en el Banco de Guatemala o Bonos del
Tesoro de la Republica de Guatemala, vigente hasta el 31 de mayo de 2009.

2. Flexibilizacion moderada y temporal del Cémputo del Encaje Bancario, que permitid la
inclusién en el computo del encaje bancario de Certificados de Depdsito expedidos por el
Banco Central, Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala y Cédulas Hipotecarias
FHA. Esta medida estuvo vigente hasta el 30 de abril de 2009.

En ese sentido, si bien el resultado de estas medidas, aunado a las reducciones en la
tasa de interés lider de la politica monetaria, no se tradujeron en un incremento inmediato del
crédito bancario al sector privado, si permitié que el mismo no se redujera drasticamente, por lo
que la implementacion de tales medidas fue positiva y oportuna. La mayoria de tales mecanismos
se mantuvieron vigentes hasta el primer trimestre de 2009 cuando se estabilizaron las condiciones

de las lineas de crédito.

c) Fortalecimiento de la posicion externa del pais

Durante 2009, los efectos de la coyuntura internacional prevaleciente se han traducido
en un menor dinamismo de la actividad econdmica y en una desaceleracién del crédito bancario al
sector privado, asi como en caidas en los ingresos de divisas por exportaciones, por remesas
familiares, por turismo, por flujos de capital privado y una caida de la recaudacién tributaria. A
pesar de que el entorno macroecondémico externo, como se indicd, muestra sefiales incipientes de
recuperacion, es previsible que la region y el pais continien absorbiendo los choques externos,
dado que todavia existen, aunque en menor magnitud, margenes de incertidumbre.

Dentro de ese contexto, la politica macroecondmica disciplinada del pais, aunada a
los esfuerzos por continuar el fortalecimiento del sistema bancario y la implementacion por parte
del Gobierno Central del Programa Nacional de Emergencia y Recuperacion Econémica (PNERE),
facilitaron la aprobacion por parte del Directorio del Fondo Monetario Internacional (FMI) de un
Acuerdo Stand-By de caracter precautorio que permite al Banco Central contar con un monto de
recursos contingentes en Derechos Especiales de Giro (DEG), por el equivalente a
aproximadamente US$935.0 millones, para apoyo de Balanza de Pagos. Conforme a la evaluacion
realizada por la misién del FMI en 2009, todos los criterios cuantitativos de desempefio del
programa se cumplieron, tanto a junio como a septiembre y de acuerdo al comunicado mas
reciente de dicho organismo, la evolucién macroeconémica del pais, en el marco del acuerdo,
sigue siendo muy sélida y las politicas moderadamente anticiclicas adoptadas han contribuido a

mitigar los efectos de la desaceleracién econdémica, preservando la estabilidad macroecondémica.
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Todo ello ha servido de insumo para que las calificadoras de riesgo, en un entorno externo

adverso, sostengan las calificaciones para Guatemala.

B. PROYECCION ECONOMETRICA DE INFLACION PARA DICIEMBRE DE 2009 Y PARA
DICIEMBRE DE 2010

De conformidad con las proyecciones econométricas realizadas por los cuerpos técnicos del
Banco Central, con base en informacion observada a noviembre de 2009 y manteniendo
invariables las condiciones monetarias, asi como el comportamiento de factores de oferta
asociados a choques exdgenos, para diciembre del presente afio el ritmo inflacionario se ubicaria
en 0.13%, valor que se ubica por debajo de la meta de inflacion fijada por la autoridad monetaria
para 2009 (5.5% +/- 1 punto porcentual). Por otra parte, para finales de 2010 se proyecta un ritmo
inflacionario de 4.80%, valor que se sitla dentro de la meta de politica monetaria fijada para ese

afio (5.0% +/- 1 punto porcentual).

Anélisis de sensibilidad del pronéstico de inflacién para 2009 y para 2010

Dado que el ritmo inflacionario se ha venido reduciendo considerablemente, se realizd un
analisis de sensibilidad de las proyecciones de inflaciébn para lo que resta del afio, tomando en
cuenta la posibilidad de que el ritmo inflacionario pueda desacelerarse aln mas, debido a la
reduccion de la demanda interna, como resultado de la ralentizacién de la actividad econdémica y
de la reduccidn de las expectativas de inflacién por parte de los agentes econémicos.

Tomando en cuenta los factores mencionados, se construyé un escenario de una reduccion
de 50.0% en las variaciones intermensuales del indice de precios al consumidor, obtenidas para el
prondstico de inflacién base para el periodo diciembre de 2009 a diciembre de 2010, previéndose
que para diciembre de 2009 el ritmo inflacionario podria ubicarse entre un rango de -0.05% vy
0.13%, mientras que para diciembre de 2010, éste podria situarse entre un rango de 2.38% y

4.80%, como se ilustra en la grafica siguiente.
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Proyeccion del Indice de Precios al Consumidor
Ritmo Inflacionario Observado y Proyectado
Enero 2009 - Diciembre 2010*
10.0%
= Observado
£ Rango Superior
8.0% — i+ Rango Inferior
6.0% —|
Rango
Inflacién Proyectada ] superior
Inflacién Observada 4.80%
4.0% —
Rango
_Inferior
2.0% — [ 2.38%
0.13% -_\
0.0%
0.05%
-2.0%
“fObservado a noviembre 2009 y proyectado a diciembre 2010,

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

En este apartado se ilustran, por medio de diagramas de abanico, los prondsticos de
mediano plazo generados por el Modelo Macroecondmico Semiestructural (MMS), en su cuarto

corrimiento de 2009 y se presenta el balance de riesgos de dichos prondsticos.

1. Diagrama de abanico

Los prondsticos de inflacion se pueden ilustrar con un diagrama de abanico, ya que éste
representa la funcion de probabilidades (o de densidad) de los valores futuros de una variable,
sujeta a la informacion observada.

El siguiente diagrama de abanico ilustra el pronéstico de inflacion para el periodo
2009-2010, generado por el cuarto corrimiento del MMS en 2009. Es importante resaltar que la
dispersion en la funcién de densidad del prondstico de inflacion aumenta conforme se amplia el
horizonte de pronéstico. El pronéstico modal de inflacién para el cuarto trimestre de 2009 es de
0.98%; mientras que para el cuarto trimestre de 2010 es de 5.03%.
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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 2009 y para 2010 sea mayor que su prondéstico puntual es de
50%. Esto implica que la distribucién de probabilidad del prondéstico de inflacién es simétrica, como

se ilustra en el diagrama de abanico.

2. Riesgos de inflacién derivados del pronéstico del MMS

Los riesgos de inflacién derivados del pronéstico del MMS muestran la probabilidad de que
la inflacién 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 prondstico generado en el cuarto
corrimiento del MMS en 2009, existe una probabilidad de 100.00% de que la tasa de inflacion se
ubique por debajo del limite inferior de la meta de inflacién para diciembre de 2009 (5.5% +/- 1

punto porcentual).
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Balance de Riesgos para el
Cuarto Trimestre de 2009
Meta 5.5%
Margen de Tolerancia +1%
Pronéstico de
Tercer Corrimiento Cuarto Corrimiento Diferencia
2009 2009
A) (B) ©)=B)-®
Prondéstico Modal 3.09% 0.98% -2.11%
P(p > Prondéstico Modal) 50.00% 50.00% 0.00%
Probabilidad de que la inflacién futura se encuentre
dentro de un rango de valores:
Prondstico de
Tercer Corrimiento Cuarto Corrimiento Diferencia
2009 2009
R (A) (B) ©=B)-®
P(p | [4.5%, 6.5%)]) 16.09% 0.00% -16.09%
P(p > 6.5%) 1.11% 0.00% -1.11%
P (p <4.5%) 82.80% 100.00% 17.20%

Por su parte, el cuadro siguiente ilustra el prondstico del ritmo de inflacion para el cuarto
trimestre de 2010, generado en el cuarto corrimiento del MMS en 2009. Segun el prondstico citado,
existe un 25.90% de probabilidad de que la tasa de inflacion interanual se encuentre dentro de la
meta de inflacidn para diciembre de 2010 (5.0% +/- 1 punto porcentual), un 37.42% de probabilidad
de que la tasa en cuestion se sitle por encima del limite superior de la meta y un 36.67% de

probabilidad de que la tasa de inflacién se ubique por debajo del limite inferior de la referida meta

de inflacion.
Balance de Riesgos para el
Cuarto Trimestre de 2010
Meta 5.0%
Margen de Tolerancia + 1%
Pronéstico en
Tercer Corrimiento Cuarto Corrimiento Diferencia
2009 2009
(A) (B) ©)=®B)-»
Pronéstico Modal 4.24% 5.03% 0.79%
P(p > Prondstico Modal) 50.00% 50.00% 0.00%
Probabilidad de que la inflacién futura se encuentre
dentro de un rango de valores:
Pronéstico de
Tercer Corrimiento Cuarto Corrimiento Diferencia
2009 2009
. (A) (B) Q=B)-A)
P! [4%,6%]) 24.81% 25.90% 1.09%
P(p > 6%) 28.32% 37.42% 9.10%
P (p <4%) 46.87% 36.67% -10.20%
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D. EXPECTATIVAS DE INFLACION
1. Encuesta de expectativas de inflacion al panel de analistas privados
Las expectativas de inflacion se definen como la percepcién de los agentes econdémicos
acerca del comportamiento futuro de los precios en la economia. Las expectativas de inflacién que
para un cierto periodo se formen los agentes econémicos pueden influir en forma sustancial en la
determinacion de la tasa de inflacion que finalmente se registre en dicho periodo, lo que
eventualmente puede ocurrir, incluso, de manera independiente a los fundamentos de la economia.
De acuerdo con la Encuesta de Expectativas de Inflacion al Panel de Analistas Privados
(EEI) realizada en noviembre de 2009, los encuestados prevén que para diciembre del presente
afo el ritmo inflacionario se sitie en 1.05%, porcentaje inferior en 6.67 puntos porcentuales al
proyectado en enero de 2009 (7.72%) y por debajo de la meta de inflacion determinada para 2009

(5.5% +/- 1 punto porcentual).

EXPECTATIVAS DE INFLACION

PARA DICTEMBRE DE 2009

Porcentaje
10.00 —

9.00 —
8.00
7.00
6.00
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3.00
2.00
1.00

0.00
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FUENTE: Encussta de Expectativas de Inflacidon al Panel de Andlistas Privados.

Con relacién a las expectativas de inflacion del Panel de Analistas Privados para 2010, la
encuesta efectuada en noviembre de 2009 registré un ritmo inflacionario de 3.42%, porcentaje
inferior en 3.86 puntos porcentuales al proyectado en enero de 2009 (7.28%) y por debajo de la

meta de inflacién para el referido afio (5.0% +/- 1 punto porcentual).
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FUENTE: Encuesta de Expectativas de Inflacion al Panel de Analistas Privados

2. Expectativas implicitas de inflacion

Este indicador constituye una forma indirecta de obtener las expectativas de inflacion de los
agentes econdmicos mediante el calculo de la brecha promedio entre las tasas de interés de largo
plazo® y las tasas de interés de corto plazo®. La idea que subyace en dicho célculo se sustenta en
el hecho de que las tasas de interés de largo plazo, por lo general, 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 inflacién 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 paissl, dando como resultado la brecha correspondiente a la prima por inflacion.

De acuerdo con las cifras observadas a noviembre de 2009, las expectativas implicitas de
inflacién indicaban una brecha de 5.95 puntos porcentuales, la cual se ubic6 por arriba del valor
puntual de la meta de inflacién de 5.5%, pero dentro del margen de +/- 1 punto porcentual.

La tendencia a la baja observada en el referido indicador a partir de marzo de 2007, que
denotaba una moderacion en las expectativas de inflacién de los agentes econémicos, empezé a
revertirse entre abril y diciembre de 2008; sin embargo, a partir de enero del presente afio vuelve a

mostrar un comportamiento a la baja, como se ilustra en la gréfica siguiente.

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

® Tasa de interés de operaciones de reporto entre 1y 7 dias y tasa de interés promedio ponderado de DP hasta 182 dias.

%! 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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* Brecha promedio entre tasas de interés de largo plazo y tasas de interés de corto plazo

E. TASA DE INTERES PARAMETRO

La tasa de interés pardmetro es un indicador basado en la “Regla de Taylor” que incorpora
ajustes sobre una tasa de interés base (0 neutral) en funciéon 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 inflaciéon. La Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2009 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 26 de noviembre de 2009, la tasa de interés parametro se situ6é en 0.24% y sus limites
superior e inferior (calculados con media desviacién estandar) en 2.22% vy -1.73%,
respectivamente. Por su parte, la tasa de interés lider de la politica monetaria fue de 4.50%,
ubicandose por encima del margen de tolerancia de la tasa de interés parametro, sugiriendo una

politica monetaria relajada.
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F. INDICE SINTETICO DE LAS VARIABLES INDICATIVAS

Dada la importancia que tiene el seguimiento de las variables indicativas dentro del esquema
de metas explicitas de inflacion, en virtud de que permiten evaluar en qué medida se esta logrando
la meta de inflaciéon y, consecuentemente, permiten orientar las acciones de politica monetaria,
para 2009, la Junta Monetaria dispuso continuar con el seguimiento de las variables indicativas que
tengan un enfoque prospectivo mediante un indice que permite evaluar de manera conjunta la
orientacién de las referidas variables, tomando en consideracion la importancia relativa que cada
una de ellas tiene en el proceso de toma de decisiones de la politica monetaria.

En ese sentido, el indice sintético incorpora en un indicador, para cada una de cinco
categorias de orientacion®, las diferentes ponderaciones asignadas a cada variable, lo que facilita
hacer comparaciones entre los resultados de un mes y otro, pues el referido indice proporciona un
porcentaje para cada categoria de orientacion, el cual es facilmente comparable con el porcentaje
de otras fechas.

Con relacion a la interpretacion de politica monetaria que brinda el indice sintético, se
observa que al 31 de diciembre de 2008, el mayor porcentaje de las variables indicativas sugeria
una orientacién de politica monetaria restrictiva (72.80%). Para el 27 de noviembre de 2009, el
54.00% de dichas variables indica una orientacion de politica monetaria restringida. Cabe indicar

gue dentro de las variables que en el indice sintético sugieren restringir las condiciones monetarias

¥ En esta metodologia se calcularon cinco indicadores, uno para cada categoria de orientacion (relajada, moderadamente
relajada, invariable, moderadamente restrictiva y restrictiva), cuya suma es 100. La orientacion moderadamente relajada
esta referida a la ubicacion por debajo del valor puntual de la meta de inflacién, pero dentro del respectivo margen de
tolerancia de +/- 1 punto porcentual tanto para el presente afio como para 2010. De manera andloga, la orientacién
moderadamente restrictiva esta referida a la ubicacion por encima del valor puntual de la meta de inflacion, pero dentro del
margen de tolerancia de +/- 1 punto porcentual tanto para el presente afio como para 2010.
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se encuentran las proyecciones del ritmo inflacionario total, los prondsticos de inflacién del Modelo

Macroecondmico Semiestructural y las expectativas implicitas de inflacion.

En el cuadro siguiente se presenta la orientacion que dichas variables sugerian con datos al

31 de diciembre de 2008 y al 27 de noviembre de 2009.

INDICE SINTETICO
COMPARACION DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS

Al Al
ORIENTACION 31/12/2008 27/11/2009

(%) (%)
Relajada 17.86 12.04
Moderadamente relajada 0.00 33.96
Invariable 9.34 0.00
Moderadamente restrictiva 32.69 54.00
Restrictiva 40.11 0.00
TOTAL 100.00 100.00

G. COMPORTAMIENTO DE LAS PRINCIPALES VARIABLES DE SEGUIMIENTO DE LA

POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria mediante resolucion JM-161-2008 dispuso, entre otros aspectos,
establecer como variables de seguimiento las siguientes: emisibn monetaria; base monetaria
amplia (compuesta por el numerario en circulacién, las reservas bancarias y las operaciones de
estabilizacion monetaria de corto plazo), medios de pago y crédito bancario al sector privado.

Estas variables, aunque no son las variables relevantes para la toma de decisiones de
politica monetaria en un esquema de metas explicitas de inflacién, permiten dar seguimiento a los
niveles de liquidez en la economia, los cuales pueden repercutir en precios macroeconémicos como la
tasa de interés y el tipo de cambio y, en el mediano plazo, tener incidencia en la inflacién.

A continuacién se presenta el comportamiento de las variables de seguimiento al 30 de

noviembre de 2009.

1. Emisién monetaria

Conforme al programa monetario revisado, se estima que la demanda de emisi6bn monetaria
crezca 7.0% a finales de 2009, respecto del nivel programado para el 31 de diciembre de 2008,
compatible con la meta de inflacion (5.5% +/- 1 punto porcentual) y con la tasa de crecimiento

estimada de la actividad econémica de entre 0.4% y 1.2%.

72



Durante el periodo enero-noviembre de 2009, la trayectoria de la emision monetaria se mantuvo
por debajo del limite inferior del corredor programado para dicha variable, con excepcion de la
primera semana de enero y de las Ultimas tres semanas de mayo, cuando se ubicé dentro de dicho
corredor. Al 30 de noviembre de 2009, la emisidbn monetaria registré un desvio de Q241.2 millones

por debajo del limite inferior del corredor programado.

EMISION MONETARIA PROGRAMADA Y OBSERVADA
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El comportamiento de la emisién monetaria por debajo de sus valores programados en el
periodo mayo-noviembre continué respondiendo, fundamentalmente, a factores de demanda. En
efecto, dada la desaceleracion de la actividad econdmica, los agentes econémicos han tendido a
demandar menos efectivo por motivo transaccion, lo que se combinaria con la mayor confianza en
el sistema bancario, aspecto que se evidencia en que el coeficiente de preferencia de quuidez33
disminuy6 de 0.1915 el 31 de diciembre de 2008 a 0.1692 al 30 de noviembre de 2009. Las
captaciones bancarias en moneda nacional, por su parte, aumentaron 8.0% al 26 de noviembre en
términos interanuales (8.0% al 27 de noviembre de 2008). En lo que concierne a los factores de
oferta, en el periodo del 31 de diciembre de 2008 al 30 de noviembre de 2009, dentro de los
principales factores monetizantes se encuentra el nivel de depdsitos del gobierno central en el
Banco de Guatemala (neto de operaciones de deuda publica externa), el cual se redujo en
Q3,637.8 millones y la disminucion registrada en las operaciones de estabilizacion monetaria por
Q536.1 millones. En lo atinente a los principales factores desmonetizantes, en el referido periodo

destaca el incremento en el saldo de las cuentas de encaje bancario total por Q2,776.4 millones.

* Relacién entre numerario en circulacion y captaciones bancarias.
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2. Base monetaria amplia

Conceptualmente la base monetaria es la cantidad de dinero en poder del publico
(numerario en circulacion mas el encaje bancario). Su importancia radica en que representa el
concepto de dinero de alto poder, en virtud de que expande la creacion secundaria de dinero
(mediante el multiplicador monetario) y, a su vez, la oferta monetaria. Se denomina de alto poder,
porque esos recursos potencialmente pueden sustentar la expansion del crédito bancario al sector
privado y, por ende, aumentar el nivel de los medios de pago, que constituyen el concepto de
oferta monetaria en sentido amplio.

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 2009, se estima que la base monetaria amplia crezca 9.1% respecto al nivel
programado para el 31 de diciembre de 2008, lo que representaria un aumento de Q2,696.8
millones.

Al 30 de noviembre de 2009, la base monetaria amplia se ubicé por arriba del corredor
programado, registrando un desvio de Q5,256.5 millones, asociado, principalmente, a excedentes
de liquidez en moneda nacional, que tuvieron su origen en dos variables, la primera se refiere al
retiro de depésitos en el Banco de Guatemala por parte del Gobierno Central de alrededor de
Q3,450.0 millones entre noviembre de 2008 y noviembre de 2009. La segunda variable se refiere al
monto acumulado de inversiones de los bancos del sistema en DP en el Banco de Guatemala que
venceran en los préximos 91 dias, a partir del 30 de noviembre, el cual asciende a Q6,025.7
millones. De este monto, aproximadamente 79.0% correspondié al plazo de 7 dias (alrededor de
Q4,800.0 millones), situacion que refleja la tenencia de recursos liquidos disponibles de las

entidades bancarias.
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BASE MONETARIA AMPLIA PROGRAMADA Y OBSERVADA
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3. Medios de pago

Se estima que para finales de 2009 los medios de pago (M2) creceran entre 4.5% y 6.5% en
términos interanuales, tomando en cuenta el crecimiento de la actividad econdémica, la meta de
inflacion y la velocidad de circulacion del dinero estimada. Al 26 de noviembre de 2009, la variacién
interanual de los medios de pago fue de 9.8%, la cual se ubicé por arriba del margen de tolerancia
estimado para esa fecha (4.8% - 6.8%).

Ademas de considerar el corredor estimado, para esta variable se efectlia una estimacion
econométrica de la tasa de crecimiento interanual para diciembre de 2009, cuyo célculo incorpora,
tanto el comportamiento estacional de los medios de pago para el periodo 2001-2008, como la
informacion que se observa periddicamente.

Al 26 de noviembre de 2009, la estimacion econométrica de los medios de pago para finales
de afio fue de 9.0%, la cual se ubicd por arriba del rango estimado para diciembre de 2009
(4.5% - 6.5%).

75



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2009

MEDIOS DE PAGO TOTALES (M/N + M/E)
CORREDOR ESTIMADO Y ESTIMACION ECONOMETRICA
VARIACION INTERANUAL 2008 - 2009 ¥

Forcentaje

22.0 — Variacion Interanual = 9.8%
20.0 C orredor Estimado:
=T Limite superior = 6.8%
18.0 — Linit? inferior = 4.8%
Desvio: 3.0 puntos porcentuales

16.0 —
14.0 —

12.0 —
10.0 —
8.0 IIIIIIIIIIIIIlll'Illllll e \gn%
oo | IRHH  H R LT T
10 - |l|.l|l|'| .I|'|.|.|I' o
2.0
0.0 R A A e e A e
O N R Y N D
B i s N

|—Limite Inferior —Limite Superior @Observado ==Estimado |

al Al 26 de noviermnbre

A finales de noviembre, los medios de pago se ubicaron por arriba del corredor estimado,
situacion que obedece al incremento registrado en las captaciones bancarias, especialmente,

depdsitos de ahorro y depésitos a plazo.

4, Crédito bancario al sector privado
a) Tasa de crecimiento interanual

El corredor estimado del crecimiento interanual del crédito bancario al sector privado
para 2009 fue revisado a un rango de entre 5.5% y 7.5%, consistente con el crecimiento previsto
de los medios de pago, con la meta de inflacion y con la nueva estimacién de crecimiento
econdmico.

Al 26 de noviembre de 2009, la variacion interanual del crédito bancario total al sector
privado se situ6 en 2.8%, ubicandose por debajo del rango estimado para esa fecha
(6.0% - 8.0%).

Al igual que en el caso de los medios de pago, para esta variable se utiliza una
estimacion econométrica para diciembre de 2009, cuyo calculo incluye tanto el comportamiento
estacional de esta variable en el periodo 2001-2008, como la informacion que se observa
periddicamente.

Al 26 de noviembre de 2009, la estimacion econométrica del crédito bancario total al
sector privado para finales de afio fue de 2.4%, la cual se ubica por debajo del rango estimado
para diciembre de 2009 (5.5% - 7.5%).
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al Al 26 de noviembre

En el transcurso de los primeros ocho meses del afio, la variacion interanual del
crédito al sector privado se mantuvo dentro del corredor estimado. No obstante, a partir de
septiembre el crédito empez6 a ubicarse por debajo del respectivo corredor, mostrando una
trayectoria a la baja, en la que se considera que han incidido tanto factores de oferta como de
demanda.

Dentro de los factores de oferta, destaca el hecho de que los bancos del sistema han
sido mas rigurosos en sus analisis de crédito, por lo que en la medida en que aumenta la
percepcion de riesgo acerca del deudor se restringe el otorgamiento de crédito o se cobra una
prima adicional por riesgo, la cual podria conducir a tasas de interés mas altas para sectores
considerados de mayor riesgo, especialmente el de consumo. El otro factor de oferta se refiere a la
preferencia de liquidez de los bancos del sistema, reflejada en el monto de recursos liquidos
(prestables) con que cuenta el sistema bancario, los cuales aunque actualmente se mantienen
elevados, dada la aversién al riesgo de las instituciones en un ambiente externo desfavorable y
menor actividad econdmica, no son destinados a actividades crediticias.

Por el lado de la demanda, cabe citar que en un ambiente de desaceleracion
econOmica como el actual, los planes de inversién y de consumo suelen postergarse, situacion que
reduce los requerimientos de financiamiento. Un factor que ha afectado la demanda de crédito ha
sido la disminucién que registra el comercio exterior (en particular, las importaciones), lo que

reduce la necesidad de créditos nuevos por parte del sector privado.
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5. 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; y, iii) una prima por riesgo pais.

Para efectos de medicidn, en el andlisis se utiliza la tasa de interés para depésitos a plazo a
seis meses en US dolares, en el mercado de los Estados Unidos de América, como una tasa de
interés pasiva externa comparable con la tasa de interés pasiva interna en moneda nacional (tasa
de interés promedio ponderado del sistema bancario nacional para depdsitos a plazo). Ademas,
para estimar la prima por riesgo cambiario, se utiliza una aproximacion de las expectativas de
variacion del tipo de cambio nominal por parte de los agentes econémicos, la cual resulta de la
estimacion de la brecha entre la inflacion en Guatemala y la inflacion en 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 Republica de Guatemala colocados en el mercado financiero
internacional® y la tasa de retorno de los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos de América a 10
afios plazo.

Desde septiembre de 2008 y hasta la primera quincena de enero de 2009, se observé que la
tasa de interés promedio ponderado para los depdésitos a plazo (tasa de interés pasiva interna) fue
inferior a la tasa de interés pasiva de paridad. Sin embargo, a partir del 22 de enero del presente
afio, el comportamiento de dichas tasas se revirtié. En efecto, al 26 de noviembre de 2009 la tasa
de interés promedio ponderado para los depdsitos a plazo (7.90%), fue mayor en 5.37 puntos
porcentuales a la tasa pasiva de paridad, la cual se situé en 2.53%.

Al comparar la tasa de interés para los depésitos a plazo con el margen de tolerancia de la
tasa de interés pasiva de paridad35, se puede observar que la referida variable se situé por arriba

del limite superior del citado margen.

% Tasa de rendimiento promedio ponderado de las emisiones 2001 y 2003.
* Corresponde a +/- media desviacion estandar.
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al Al 26 de noviembre

H. TASAS DE INTERES
1. Tasa de interés lider de la politica monetaria

Durante el periodo comprendido de enero a noviembre de 2009, la Junta Monetaria, luego
de conocer el Balance de Riesgos de Inflacién, los resultados del corrimiento del Modelo
Macroeconémico Semiestructural (MMS), la orientacion de las variables indicativas y de realizar un
andlisis integral de la coyuntura externa e interna, decidié reducir el nivel de la tasa de interés lider
de la politica monetaria, el 28 de enero de 7.25% a 7.00%, el 25 de febrero de 7.00% a 6.50%, el
25 de marzo de 6.50% a 6.25%, el 22 de abril de 6.25% a 5.75%, el 17 de junio de 5.75% a
5.25%, el 29 de julio de 5.25% a 4.75% y el 16 de septiembre de 4.75% a 4.50%; mientras que, en
octubre y en noviembre, la Junta Monetaria decidié mantener invariable dicha tasa.

Los principales factores que incidieron en las decisiones adoptadas por la Junta Monetaria
en relacién a la tasa de interés lider de enero a septiembre de 2009, fueron los siguientes: la
desaceleracion en la inflacion observada; los pronésticos de inflacion y su trayectoria decreciente;
la desaceleracion de la actividad econdmica interna; y, el hecho de que aunque empezaban a
evidenciarse algunas sefiales alentadoras en indicadores econdémico-financieros de corto plazo a
nivel internacional, la incertidumbre acerca de la duracion y profundidad de la crisis internacional
persistia. En tanto que, en octubre y en noviembre, la Junta Monetaria tomo en cuenta el hecho de
gue las previsiones mas recientes sobre crecimiento econémico mundial anticipaban un proceso de
recuperacion, si bien moderado y desigual entre paises y regiones, escenario que resultaba mas
optimista del que se tenia en los meses previos. La Junta Monetaria estimé que de consolidarse
dicho escenario, tomando en cuenta el comportamiento reciente de los precios internacionales de

las materias primas, disminuiria la necesidad de continuar con medidas de relajamiento de politica
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monetaria. Asimismo, tom6 en cuenta que el ritmo inflacionario observado y las proyecciones y
pronésticos de inflacion para 2010 anticipan un comportamiento mas dindmico de la inflacién.

Con la ultima reduccion aprobada, la tasa de interés lider se ubico en el mismo nivel de abril
de 2006.

TASA DE INTERES LIDER DE LA POLITICA MONETARIA
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2. Tasas de interés activa y pasiva promedio ponderado del sistema bancario

a) En moneda nacional

Durante el periodo enero-noviembre de 2009, las tasas de interés, promedio
ponderado, registraron un comportamiento estable, con leve tendencia hacia la baja en el caso de
la tasa activa; y, hacia el alza en el caso de la tasa pasiva. En efecto, la tasa de interés activa,
promedio ponderado36, al 26 de noviembre se situé en 13.22%, inferior en 0.18 puntos
porcentuales a la observada a finales de diciembre de 2008 (13.40%)*'. Por su parte, la tasa
pasiva, promedio ponderado, se ubicé en 5.65%, superior a la registrada al 31 de diciembre 2008
(5.47%)%.

% Datos ajustados.

Al evaluar el comportamiento de la tasa de interés activa, promedio ponderado, por grupo de bancos, se observa que la
relativa al grupo de bancos grandes, al 31 de diciembre de 2008, registr6 un nivel de 12.42%, mientras que al 26 de
noviembre de 2009 se situé en 12.23%. En cuanto a los bancos medianos, al 31 de diciembre de 2008, la tasa de interés
activa se ubicé en 14.04%, en tanto que al 26 de noviembre de 2009 se situé en 14.36%. En el caso de los bancos
pequefios, al 31 de diciembre de 2008, la tasa de interés activa fue de 19.75%, mientras que al 26 de noviembre se situé en
19.08%.

% Al evaluar el comportamiento de la tasa de interés pasiva, promedio ponderado, por grupo de bancos, se observa que la
correspondiente al grupo de bancos grandes, al 31 de diciembre de 2008, registré un nivel de 5.15%, mientras que al 26 de
noviembre de 2009 fue de 5.30%. En cuanto a los bancos medianos, al 31 de diciembre de 2008, fue de 5.90%, en tanto
que, al 26 de noviembre de 2009 se ubic6 en 6.12%. En el caso de los bancos pequefios, al 31 de diciembre de 2008, la
tasa de interés pasiva se situ6 en 6.84%, mientras que al 26 de noviembre de 2009 se ubic6 en 7.17%.
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SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES ACTIVA Y PASIVA PROMEDIO PONDERADO EN M/N
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FUUEMTE: Bancode Guatemala conbass en informaridn de la Superintendencia de Bancos

b) En moneda extranjera

Las tasas de interés activas y pasivas promedio ponderado durante el periodo enero-
noviembre de 2009 exhibieron una tendencia al alza, aunque moderada respecto de la registrada
en el Gltimo cuatrimestre de 2008, cuando se intensificd la crisis financiera internacional. En efecto,
al 26 de noviembre, la tasa de interés activa se situ6 en 8.59%, superior en 0.13 puntos
porcentuales a la observada el 31 de diciembre de 2008 (8.46%)%. Por su parte, la tasa de interés
pasiva también mostr6 un aumento, al pasar de 3.82% en diciembre de 2008 a 3.90% al 26 de
noviembre de 2009%.

Como resultado del comportamiento de las tasas de interés activa y pasiva promedio
ponderado, el margen de intermediacion financiera en moneda extranjera aumentd 0.05 puntos
porcentuales, al pasar de 4.64 puntos porcentuales en diciembre de 2008 a 4.69 puntos

porcentuales el 26 de noviembre de 2009.

% 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 2008, registré un nivel de 7.91%, mientras que al 26 de noviembre de 2009 fue de
7.84%. En cuanto a la de los bancos medianos, la tasa de interés activa al 31 de diciembre de 2008 se ubicé en 9.69%, en
tanto que al 26 de noviembre de 2009 se situ6 en 10.15%. En el caso de los bancos pequefios, al 31 de diciembre de 2008,
la tasa de interés activa fue de 9.88%, mientras que al 26 de noviembre de 2009 se situé en 13.49%.

“0 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 2008, registrd un nivel de 3.59%, mientras que al 26 de noviembre de 2009
fue de 3.55%. En cuanto a la de los bancos medianos, al 31 de diciembre de 2008, fue de 3.94%, en tanto que al 26 de
noviembre de 2009 se ubic6 en 4.11%. En el caso de los bancos pequefios, al 31 de diciembre de 2008, la tasa de interés
pasiva se ubico en 5.24%, mientras que al 26 de noviembre de 2009 se situ6 en 5.71%.
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SISTEMA BANCARIO
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FUEINTE: Banco de Guatemala conbase en informaciin de la Superintendencia de Bancos.

. OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA (OEM)
1. En moneda nacional
a) Por plazo

Entre el 31 de diciembre de 2008 y el 30 de noviembre de 2009, el saldo de las OEM
a 7 dias plazo registré6 una reduccion de Q2,186.9 millones, al pasar de Q7,508.4 millones a
Q5,321.5 millones. Dicha disminucion, como se analiza mas adelante, fue contrarrestada por un
incremento en las OEM con vencimientos superiores a 7 dias por Q1,637.7 millones. El citado
comportamiento de las OEM estuvo determinado, fundamentalmente, por las inversiones del
sistema bancario. El aumento en las operaciones mayores a 7 dias es congruente con la estrategia
de colocacion por fechas de vencimiento para estandarizar los vencimientos y crear puntos de
liquidez a plazos mas largos, con el proposito de coadyuvar al desarrollo del mercado secundario.

Con relacion al citado cambio en la composiciéon de las OEM, vale mencionar que
derivado de la intensificacion de la crisis financiera internacional, en el dltimo trimestre de 2008, los
bancos del sistema empezaron a concentrar sus recursos disponibles en inversiones en Depdsitos
a Plazo (DP) en el Banco de Guatemala a 7 dias plazo, debido, principalmente, a expectativas de
una reduccién importante en los flujos provenientes del exterior por concepto de lineas de crédito.
En la medida en que dicha situacion ha variado en 2009, los bancos del sistema empezaron a
redistribuir su liquidez, reduciendo sus inversiones a 7 dias y aumentando las de plazos mas
largos.

El Comité de Ejecucion, en octubre de 2009, tomando en cuenta que el Ministerio de
Finanzas Publicas agoté su cupo de colocacién de Bonos del Tesoro correspondientes a 2009,

estimd conveniente que el Banco de Guatemala realizara operaciones de estabilizacion monetaria

82



para esterilizar liquidez de naturaleza estructural, mediante la captacion de DP a plazos mayores a
un afio. Con dicha medida, abrié un espacio temporal en el mercado para las colocaciones de DP
de largo plazo, que permitiera extender el perfil de vencimientos de dichas operaciones,
propiciando por esa via, el traslado de liquidez de corto plazo a plazos mayores. En ese sentido, el
Comité acordd que se convocaran licitaciones de DP a los plazos de 3, de 5y de 8 afios, a partir
del lunes 26 de octubre de 2009, en adicién a las licitaciones de DP por fechas de vencimiento.
Para dichas licitaciones, adopt6 la modalidad aplicada durante el presente afio por el Ministerio de
Finanzas Publicas; es decir, sin cupos preestablecidos; el pago de intereses en forma semestral y

las tasas de interés determinadas por las condiciones del mercado, reflejadas en las posturas.

b) Por fecha de vencimiento

Con el propdsito de reducir la fragmentacion del mercado de instrumentos financieros
publicos, de coadyuvar al desarrollo y fortalecimiento del mercado secundario y de propiciar la
formacién de una curva de rendimientos de DP, se continu6 con las licitaciones de DP por fecha de
vencimiento, por medio de las bolsas de valores, 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 5 de enero al 23 de
febrero de 2009, se establecieron las siguientes: 9 de marzo, 8 de junio, 7 de septiembre y 7 de
diciembre, de 2009. Para las licitaciones realizadas a partir del 2 de marzo, la fecha de vencimiento
9 de marzo de 2009 fue sustituida por la del 8 de marzo de 2010. Para las licitaciones realizadas a
partir del 1 de junio, la fecha de vencimiento 8 de junio de 2009 fue sustituida por la del 7 de junio
de 2010. Para las licitaciones realizadas a partir del 31 de agosto, la fecha de vencimiento 7 de
septiembre de 2009 fue sustituida por la del 6 de septiembre de 2010. Asimismo, se aprobd que
en adicidn a las fechas de vencimiento vigentes en ese momento, se convocara, a partir del 26 de
octubre de 2009, a las fechas de vencimiento 6 de diciembre de 2010y 7 de marzo de 2011.

El Comité de Ejecucién del Banco de Guatemala continué aplicando limites maximos
(cupos) para cada una de las fechas de vencimiento, los cuales se fijaron tomando en cuenta los
vencimientos de DP originalmente colocados por medio de licitaciones, el excedente de liquidez
previsto en el Programa Monetario y Fiscal y el criterio de propiciar la reduccién gradual del saldo
de las OEM al plazo de 7 dias.

Por otra parte, en lo que se refiere a las licitaciones de DP en forma directa con
entidades publicas, se establecid que se convocara a licitaciones semanalmente, por fechas de
vencimiento y por precio, sin cupos preestablecidos y sin valores nominales estandarizados. Los
precios de adjudicacién fueron determinados de acuerdo con las condiciones de mercado,

reflejadas en las posturas que se recibieron.
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Las licitaciones realizadas por medio de las bolsas de valores 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 evolucién de las
diferentes variables, asi como los plazos remanentes respecto de cada fecha de vencimiento.

El costo financiero promedio ponderado de las OEM durante el periodo del 31 de
diciembre de 2008 al 30 de noviembre de 2009 mostr6 un comportamiento descendente, al pasar
de 7.54% a 6.28%, como resultado, principalmente, de la disminucion de la tasa de interés lider de

la politica monetaria y de la transmision de dicha disminucién a las tasas de interés
correspondientes a otros plazos.

COSTO FINANCIERO PROMEDIO PONDERADO DE LAS

OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA
DICIEMBRE 2007 - NOVIEMBRE 2009
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En la grafica siguiente se muestra una comparacion de los saldos de las OEM entre el

31 de diciembre de 2008 y el 30 de noviembre de 2009, asi como los diferentes plazos de
colocacion y fechas de vencimiento.
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El saldo de las OEM por plazo de captacion puede dividirse en operaciones a 7 dias
(a la tasa de interés lider de la politica monetaria), en operaciones por fecha de vencimiento y en
operaciones a plazos mayores.

Como se observa en las graficas siguientes, durante el periodo objeto de analisis, las
operaciones a 7 dias registraron el 19 de enero de 2009 un saldo maximo de Q10,398.3 millones
(57.3% del total) y el 4 de septiembre de 2009 un minimo de Q2,981.8 millones (19.8% del total).

Por su parte, las OEM por fecha de vencimiento mostraron el 7 septiembre de 2009 un
saldo maximo de Q6,758.8 millones (43.7% del total) y el 31 de diciembre de 2008 un saldo
minimo de Q1,828.6 millones (11.8% del total).

En cuanto a las operaciones a otros plazos, las mismas registraron el 31 de diciembre
de 2008 un saldo maximo de Q6,213.7 millones (40.0% del total) y el 3 de noviembre de 2009 un
saldo minimo de Q5,059.1 millones (38.7% del total).

El saldo de las OEM al 30 de noviembre de 2009 ascendi6é a Q15,001.5 millones, del
cual Q5,321.5 millones (35.5%) correspondio al plazo de 7 dias, Q4,524.7 millones (30.1%) a

operaciones efectuadas por fechas de vencimiento y Q5,155.3 millones (34.4%) a otros plazos.
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Por otra parte, en la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2009 se estableci6
que el Banco de Guatemala continuaria colocando posturas de inyeccion de liquidez en la Mesa
Electrénica Bancaria de Dinero (MEBD), a la tasa de interés lider activa de la politica monetaria, la
cual se ajustaria dependiendo de las condiciones de liquidez en el mercado y del nivel de la tasa
de interés lider pasiva.

En ese contexto, el Comité de Ejecucion del Banco de Guatemala acordé 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 de interés lider de la politica monetaria. Las operaciones de
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inyeccion de liquidez se garantizan con Certificados de Depdsitos a Plazo del Banco de Guatemala

o con titulos publicos, expresados en quetzales o en doélares de los Estados Unidos de América.
Como consecuencia de la reduccidn mas reciente a la tasa de interés lider de la
politica monetaria decidida por la Junta Monetaria, vigente a partir del 16 de septiembre de 2009, la
tasa de interés para operaciones de inyeccion de liquidez para 7 dias se sitla en 6.00%. La Ultima
operacion de inyeccion de liquidez se realiz6 el 17 de julio, por lo que al 30 de noviembre no

existian operaciones vigentes.

IV. AVANCES EN EL MEJORAMIENTO ESTADISTICO
A.  AVANCES EN LA IMPLEMENTACION DEL MANUAL DE ESTADISTICAS MONETARIAS

Y FINANCIERAS

En 2009 se continuaron los esfuerzos por consolidar la implementacion del Manual de
Estadisticas Monetarias y Financieras (MEMF), edicion 2000, del Fondo Monetario Internacional, a
efecto de que las estadisticas monetarias y financieras del pais se compilen, respetando el marco
metodoldgico que incorpora las mejores practicas internacionales.

En ese sentido, durante 2009 se continud fortaleciendo el proceso de armonizacion de las
estadisticas monetarias y financieras a nivel de Centroamérica, Republica Dominicana y Panama.
En efecto, el conjunto de cuadros estadisticos armonizados, que responden a criterios de
clasificacién de instrumentos financieros y de sectorizacién, conforme a estandares estadisticos
internacionales, estan disponibles al publico en los respectivos sitios de internet de los bancos

centrales de la region y de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano.

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

El Banco de Guatemala, en lo relativo al tratamiento estadistico del sector externo,
implement6 desde finales de 2008 el Quinto Manual de Balanza de Pagos. En este sentido,
durante 2009 se continuaron realizando acciones concretas; en primer lugar, entre el 15 de junio y
el 11 de septiembre, el Banco de Guatemala continud con el programa de encuestas empresariales
e institucionales (Quinta Encuesta del Sector Externo —_ENCSES5-), con el objetivo de recopilar
informaciéon econémica y financiera 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.
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C. AVANCES EN LA IMPLEMENTACION DE LAS CUENTAS NACIONALES

TRIMESTRALES

En 2009 se avanzo 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 ese sentido, en julio de 2009 a solicitud de las Autoridades del Banco de Guatemala, se
llevé a cabo una misién de asistencia técnica del Fondo Monetario Internacional (FMI), en materia
de estadisticas de cuentas nacionales trimestrales, la cual se enfocé en evaluar las fuentes y
métodos utilizados para compilar dichas cuentas y en realizar una evaluacion de los resultados
obtenidos, los formatos utilizados y las explicaciones metodolégicas de la serie referida al periodo
comprendido del primer trimestre de 2001 al primer trimestre de 2009.

Asimismo, en septiembre de 2009 se obtuvieron los resultados preliminares
correspondientes al segundo trimestre de 2009, tanto por el enfoque de la produccién como por el
enfoque del gasto y actualmente se estan integrando los célculos trimestrales del PIB
correspondientes al tercer trimestre de 2009.

Por otra parte, se continué con el levantamiento de las encuestas trimestrales para las
actividades de industria manufacturera y de servicios, las cuales se utilizan permanentemente en la

estimacion de las cuentas nacionales trimestrales de dichas actividades econémicas.

D. AVANCESEN LA ELABORACION DE LA MATRIZ DE INSUMO PRODUCTO

En 2009 se finaliz6 la conformacién de la Matriz de Insumo Producto, correspondiente al afio
2006, utilizando como insumo principal la informacion definitiva proveniente del Sistema de
Cuentas Nacionales 1993.

Actualmente dicha matriz se encuentra en proceso de revision y validacién por parte de una
consultoria externa contratada por el Banco Central, a efecto de que la misma sea evaluada en
cuanto al cumplimiento metodoldgico requerido por las mejores practicas internacionales en este
tipo de instrumentos, para posteriormente efectuar la conformacién del Modelo de Demanda y

Modelo de Precios, como principal factor de analisis de la Matriz de Insumo Producto.

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

A. MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria en resolucion JM-161-2008 determiné la importancia de la cuantificacion
de los mecanismos de transmisién de politica monetaria. Dada la relevancia de lo anterior y el
programa de actividades aprobado para el efecto, se estima que para principios de 2010 se finalice

dicha cuantificacion.
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B. MODELO MACROECONOMICO SEMIESTRUCTURAL (MMS)

Se procedié a estimar econométricamente las principales ecuaciones del MMS para
actualizar su calibracion, que constituye la versién 2 del modelo. Derivado de lo anterior, el
segundo, el tercero y el cuarto corrimiento del MMS en 2009 se realiz6 con la version 2 del citado

modelo, de manera que se ha finalizado dicha tarea.

C. MODELO MACROECONOMICO ESTRUCTURAL (MME)
La Junta Monetaria en resolucion JM-161-2008, determind la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia para 2009, con relacion al Modelo Macroeconémico Estructural (MME), dispone lo

siguiente:

“En 2009 se tiene previsto avanzar en los aspectos siguientes: (i) construir un modelo que
incorpore variables fiscales, (ii) desarrollar un modelo monetario de economia cerrada y
(iii) disefiar un modelo de economia monetaria, pequefia y abierta, con variables fiscales.
Este ultimo modelo constituiria una primera versién del Modelo Macroeconémico
Estructural del Banco de Guatemala”.

En tal sentido y con base en el programa de actividades aprobado para el efecto, se espera

continuar en los proximos meses con el desarrollo de la agenda programada para el afio.

D. AJUSTES A LOS PROCEDIMIENTOS OPERATIVOS DE LA POLITICA MONETARIA
La Junta Monetaria, en resolucion JM-161-2008, determiné la Politica Monetaria, Cambiaria
y Crediticia para 2009, con relacién a los ajustes a los procedimientos operativos de la politica

monetaria, dicha resolucion establece lo siguiente:

“Tomando en cuenta la necesidad de acelerar el proceso de fortalecimiento de los
mecanismos de transmision de la politica monetaria, que incluye el fortalecimiento del
mercado secundario de valores, para incrementar la efectividad de ésta y facilitar el
cumplimiento de sus objetivos, se instruye al Banco de Guatemala para que, en el primer
semestre de 2009, presente a consideracion de la Junta Monetaria una propuesta de
ajustes a los procedimientos operativos para la implementacién de la politica monetaria.”

Para dar cumplimiento a esta disposicion, los departamentos técnicos del Banco de
Guatemala presentaron el 23 de septiembre de 2009, a la Junta Monetaria, una propuesta de
ajuste a los procedimientos operativos de la politica monetaria, la cual toma en cuenta las
recomendaciones contenidas en el informe elaborado sobre el particular por una misién de
asistencia técnica del Fondo Monetario Internacional desarrollada en 2008* y en 2009.

Los referidos ajustes, contemplan las acciones siguientes: afinar el pronéstico diario de
liquidez, a efecto de realizar proyecciones y determinar diariamente si existen excedentes o

faltantes de liquidez; adoptar un mecanismo para neutralizar o inyectar liquidez, mediante subastas

“! International Monetary Fund (2008). Guatemala — Developing Secondary Public Debt Markets and Enhancing Monetary
Operations. Monetary and Capital Markets Department. December.
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diarias y ventanilla de facilidades permanentes; realizar las operaciones de estabilizacion
monetaria a plazos mayores de 7 dias por fechas de vencimiento, utilizando subastas de precio
multiple; y, ajustar e implementar los sistemas informéticos de negociacion y de registro, a efecto
de que los depdésitos a plazo registrados en custodia en el Banco de Guatemala sean restituidos a
su vencimiento de manera automatica.

Dichas acciones estan orientadas a que en el mediano plazo se defina la tasa de interés
lider de politica monetaria, como tasa de interés de referencia para operaciones overnight; que se
realicen las operaciones de estabilizacion monetaria de neutralizacion o de inyeccion de liquidez,
mediante subastas diarias, al plazo de un dia; y, que se establezcan las ventanillas de facilidades
permanentes (de neutralizacion o de inyeccion de liquidez), las cuales operarian al plazo de un dia

(overnight).
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a)

b)

c)

CONCLUSIONES

La Ejecucioén de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia en 2009, se ha llevado a cabo
en un escenario internacional complejo, caracterizado por la recesion de las economias
avanzadas, especialmente de los Estados Unidos de América, de la Zona del Euro y de
Japoén (las cuales comenzaron a dar sefiales de recuperacién en el segundo trimestre del
afio, a pesar de los elevados niveles de desempleo).

La politica monetaria disciplinada, la marcada reduccion de los precios de las materias
primas a partir del segundo semestre de 2008 y la desaceleracidbn econémica, permitieron
que el ritmo inflacionario disminuyera en el presente afio, ubicandose en noviembre de 2009
en -0.61%, por debajo del margen de tolerancia de la meta de inflacion establecida para
2009 (5.5% +/- 1 punto porcentual), lo que generé en el presente afio un espacio para la
implementacién de una politica monetaria flexible (reduccién de 275 puntos basicos en la
tasa de interés lider), espacio que fue cubierto dentro de un marco de prudencia y
gradualidad con el propésito de no crear distorsiones en otros precios macroecondmicos,
como la tasa de interés y el tipo de cambio nominal.

La politica macroecondémica disciplinada, aunada a los esfuerzos por continuar el
fortalecimiento del sistema bancario, facilitaron la aprobacién por parte del Directorio del
Fondo Monetario Internacional (FMI) de un Acuerdo Stand By de caracter precautorio que
permite al Banco Central contar con un monto de recursos contingentes por
aproximadamente US$935.0 millones para apoyo de balanza de pagos. Conforme a la
evaluacion realizada por la mision del FMI en 2009, todos los criterios cuantitativos de
desempefio del programa se cumplieron y segun el comunicado del 12 de noviembre de
2009 dicho organismo, la evolucion macroeconémica del pais, en el marco del acuerdo,
sigue siendo muy sdlida y las politicas moderadamente anticiclicas adoptadas han
contribuido a mitigar los efectos de la desaceleracion econémica, preservando la estabilidad

macroecondmica.

91



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2009
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El presente dictamen fue aprobado por el Consejo Técnico del Banco de Guatemala, en sesi6n celebrada el 10 de
diciembre de 2009.
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Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2009

ANEXO 1
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR EL ORIGEN DE LA PRODUCCION

Se estima que el PIB crezca 0.6% en 2009 (3.3% en 2008), como resultado de que, con
excepcidon de las actividades de Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca, y de
Administracién publica y defensa, la mayoria de actividades econdmicas muestren tasas de
crecimiento menos dindmicas a las observadas en 2008 y, en algunos casos, se espera que
exhiban tasas de variacion negativas (Explotacion de minas y canteras; Construccién; y, Comercio
al por mayor y al por menor).

Para la actividad Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca (con una participacion de
13.4% en el PIB) se estima un crecimiento de 1.7%, superior al registrado en 2008 (0.9%). De
conformidad con informacion reciente de gremiales y asociaciones de productores, asi como del
Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion (MAGA), este comportamiento estaria
influenciado, principalmente, por la recuperacion esperada en la produccion de los cultivos
tradicionales, los cuales se espera registren un crecimiento de 5.8% (-1.6% en 2008). Dicho
crecimiento esperado se explica, fundamentalmente, por el incremento de 18.0% en la produccién
de banano (0.2% en 2008) y por la recuperacion en la produccién de cardamomo, que pasaria de
una tasa de -20.0% en 2008 a una de 0.5% en 2009. Por su parte, la produccion de los cultivos no
tradicionales estaria mostrando una caida de 0.2% (crecimiento de 0.6% en 2008), asociado,
principalmente, a la reduccion en los niveles de produccion de los cultivos de maiz, frijol y
hortalizas, para los que se estiman tasas de -7.0%, -3.3% Yy -1.1%, respectivamente (5.4%, 2.8% y
2.5%, en su orden, en 2008).

En lo relativo a la produccion de café, se espera una disminucion en su tasa de crecimiento,
al pasar de 2.5% en 2008 a -0.3% en 2009. Segun estimaciones de la Asociacion Nacional del
Café (Anacafé), para el presente afio se prevé una menor demanda externa de este producto, lo
cual, aunado a menores precios internacionales del aromatico respecto del afio anterior, estaria
afectando negativamente el nivel de produccién. En efecto, segun las estadisticas de comercio
exterior a octubre de 2009, el volumen de exportaciones de café oro presenta una tasa de
variacion de -1.5% respecto al mismo periodo del afio previo, cuando éstas habian registrado un
crecimiento de 0.4%.

En el caso de la produccién de banano, se estima un incremento de 18.0% en el volumen de
produccién, superior al crecimiento mostrado en 2008 (0.2%). Segun informacién de la Compariia
de Desarrollo Bananero de Guatemala, S. A. (BANDEGUA) y de la Compafia Bananera
Guatemalteca Independiente, S. A. (COBIGUA), el mayor dinamismo seria producto del
incremento en la demanda externa, en particular, de los Estados Unidos de América, debido a que
Costa Rica y Panama disminuyeron sus niveles de exportacién hacia dicho mercado, como

resultado de las inundaciones registradas en sus areas cultivadas. De acuerdo con las estadisticas
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de comercio exterior a octubre de 2009, se registra un crecimiento de 26.5% en el volumen
exportado de banano (-3.9% respecto del mismo periodo de 2008).

En cuanto a la produccion de cafia de azucar, de acuerdo con la Asociacion de Azucareros
de Guatemala (Asazgua), para la zafra 2008/2009 se prevé una produccion de 442.5 millones de
quintales, mayor en 23.5 millones de quintales a la zafra 2007/2008, lo que en términos
porcentuales significaria un crecimiento de 5.6% (2.4% en 2008). Dicho comportamiento estaria
asociado, basicamente, a un incremento en el &rea sembrada de 5.7 miles de manzanas, asi como
a un mayor nivel de produccion, derivado de una mayor demanda externa del edulcorante.

En lo que se refiere a la produccion de cardamomo, se prevé un aumento de 0.5% respecto
del afio previo (-20.0%). Dicho comportamiento estaria explicado, segun apreciaciones de
productores locales de la especia, por las mejoras introducidas en el cultivo, debido al incentivo de
los mejores precios internacionales observados durante los Gltimos dos afios.

En lo relativo a la produccién de maiz y frijol se estiman caidas de 7.0% y de 3.3%,
respectivamente (crecimiento de 5.4% y 2.8%, en su orden, en 2008). Segln apreciaciones del
MAGA, el comportamiento esperado para estos productos se asocia, principalmente, a las
condiciones climaticas adversas, en particular, a la sequia que afect6 parte del territorio nacional.

En las subactividades de crianza de ganado bovino y de aves de corral, para 2009 se espera
un crecimiento de 0.7% y 1.7%, respectivamente (2.1% y 2.7%, en su orden, en 2008). De acuerdo
con informacion de la Federacién de Ganaderos de Guatemala (Fegaguate), del MAGA y de la
Asociacion Nacional de Avicultores (ANAVI), dicho comportamiento estaria sustentado,
fundamentalmente, en la reduccién prevista en la demanda interna.

En cuanto a la produccion silvicola y de extraccién de madera, se estima un crecimiento de
2.5% (6.2% en 2008). De acuerdo con informacion del Instituto Nacional de Bosques (INAB), el
menor dinamismo previsto se explicaria, fundamentalmente, por una reduccioén en la produccion de
lefia, hule natural y otras gomas y resinas naturales, como resultado del menor dinamismo
esperado en la demanda intermedia de estos productos por parte de las actividades industriales.

En la actividad Explotacién de minas y canteras (con una participacién de 0.6% en el PIB) se
espera una menor contraccion, al pasar de -4.3% en 2008 a -1.1% en 2009. Este comportamiento
se encuentra explicado, por una parte, por el mayor dinamismo esperado en la extraccién de
minerales metéalicos, que estaria mostrando un crecimiento de 7.9% (-0.6% en 2008) y, por la otra,
por una menor caida esperada en la extraccién de petrdleo y de gas natural, actividad que, con
informacion del Ministerio de Energia y Minas (MEM) a octubre de 2009, pasaria de una tasa de -
7.3% en 2008 a una de -4.4% en 2009. Ambas actividades representan el 75.8% del
comportamiento total de la actividad. En cuanto a la extraccién de piedra, arena y arcilla, se prevé
una caida de 7.4%, mayor a la registrada en 2008 (-4.3%), explicada por una menor demanda por

parte del sector construccion.
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En el caso de la Industria manufacturera (con una participacion de 18.3% en el PIB), se
espera un crecimiento de 1.0%, tasa inferior a la observada en 2008 (2.0%). Dicho comportamiento
estaria asociado, principalmente, al crecimiento de 2.4% que se prevé en la industria de alimentos,
bebidas y tabaco, el cual es menos dinamico al registrado en 2008 (3.0%). Este resultado estaria
sustentado, principalmente, por la menor demanda de bebidas alcohdlicas, de cerveza y de
cigarrillos, asociada a la disminucién en el gasto de consumo privado. En contraste, se estima una
reduccion de 4.3% en la produccién de textiles y prendas de vestir (-0.7% en 2008), la cual, segun
apreciaciones de la Comision de la Industria de Vestuario y Textiles de Guatemala (Vestex), estaria
influenciada por la disminucion de pedidos externos de dichos productos, como resultado de la
recesion econdmica mundial, en especial, la contraccion econdmica registrada en los Estados
Unidos de América, principal destino de estos productos.

Se prevé una reduccion en la demanda de productos industriales destinados a la
construccion, principalmente, cemento y articulos de hormigébn, como consecuencia de la
importante caida prevista en la actividad construccion.

La actividad Suministro de electricidad y captacién de agua (con una participacion de 2.6%
en el PIB), se estima registre un crecimiento de 0.1% (1.6% en 2008). Segun informacién del
Administrador del Mercado Mayorista (AMM), el comportamiento menos dinamico de esta actividad
es resultado de la reduccion prevista en la demanda de energia eléctrica, tanto intermedia como
final, derivada del menor crecimiento esperado en la mayoria de actividades econémicas y de la
pérdida de dinamismo del consumo privado. Al respecto, se prevé que el valor agregado de la
subactividad de generacion, captacion y distribucién de energia eléctrica (que representa el 82.4%
de esta actividad) registre una caida de 0.2% (crecimiento de 0.3% en 2008).

La actividad Construccién (con una participacion de 3.3% en el PIB), se espera registre una
contraccion de 13.4% (-0.8% en 2008). Dicho comportamiento seria resultado, principalmente, de
la disminucion, por segundo afio consecutivo, en la construccion de edificaciones®. En efecto, se
estima una disminucion tanto en la construccién de edificios residenciales como no residenciales,
como resultado de la menor cantidad de metros autorizados de construccién en 2008 y durante el
primer semestre de 2009, cuya realizacién concluiria en este Ultimo afio. Cabe mencionar que para
2009 la superficie de construccion realizada para este tipo de obras, en el area metropolitana, se
espera registre una caida de 38.6%, superior a la observada en 2008 (-16.8%).

La actividad Comercio al por mayor y al por menor (con una participacién de 11.7% en el
PIB), se estima que para 2009 registre una variacion negativa de 1.6% (2.0% de crecimiento en
2008), explicada, principalmente, por una caida esperada en las importaciones de bienes
comercializables, asi como por la pérdida de dinamismo prevista en la produccién de bienes

industriales.

2 Comprende la construccion de viviendas unifamiliares, viviendas en serie, viviendas multifamiliares, ampliaciones,
paredes y reparaciones; asi como aquella para uso de comercios y oficinas; industrias, bodegas y/o talleres.
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Para la actividad Transporte, almacenamiento y comunicaciones (con un peso relativo de
10.8% en el PIB) se prevé un crecimiento de 4.8% para 2009 (14.6% en 2008), comportamiento
asociado a la evolucién esperada de las subactividades de transporte y de correo y
comunicaciones, las que explican el 94.1% del valor agregado de esta actividad.

En lo que corresponde a la subactividad transporte, se estima que podria registrar un
crecimiento de 1.5% para 2009 (2.2% en 2008), influenciado, principalmente, por la disminucién
prevista en el transporte por via terrestre, el cual se estima crezca 1.6% (2.5% en 2008), derivado
de la caida esperada en las transacciones del comercio internacional del pais, situacién que
reduciria el volumen de carga.

Por su parte, en la subactividad correo y comunicaciones, se prevé un crecimiento de 7.2%
para 2009 (22.3% en 2008), asociado, principalmente, a la desaceleracion esperada en las
telecomunicaciones, las cuales se estima crezcan 7.7% (23.5% en 2008), explicada,
fundamentalmente, segun informacién proporcionada por empresas operadoras de telefonia, por la
disminucién de los minutos promedio consumidos por los usuarios, asi como por una fuerte
desaceleracion en la activacion de lineas telefonicas, debido a la saturacion del mercado de
telefonia celular.

En lo que concierne a la actividad de Intermediacion financiera, seguros y actividades
auxiliares (con una participacion de 4.4% en el PIB), se prevé que para 2009 registre una tasa de
crecimiento de 6.3% (8.3% en 2008), asociada a un comportamiento menos dinamico en la
actividad bancaria, como resultado de la desaceleracion del crédito bancario al sector privado. En
efecto, el resultado neto del sistema bancario® a octubre de 2009 muestra una tasa de crecimiento
de 0.9%, inferior a la reportada al mismo periodo del afio previo (30.2%).

Para la actividad Alquiler de vivienda (con una participacion de 10.2% en el PIB), se espera
una tasa de crecimiento de 3.1% para 2009 (3.6% en 2008), explicada por una menor oferta de
viviendas nuevas destinadas al arrendamiento, debido a la reduccion en los metros de
construccion de edificaciones residenciales.

En lo relativo a la actividad Servicios privados (con una participacion de 15.9% en el PIB), se
espera que muestre una tasa de crecimiento de 1.5% para 2009 (6.2% en 2008). Dicho
comportamiento estaria asociado, principalmente, al menor dinamismo esperado en las actividades
industriales y de transporte, asi como a la contraccion prevista en la actividad de comercio al por
mayor y al por menor, principales demandantes de dichos servicios. Dentro de esta actividad,
destaca la caida de 2.9% esperada en la subactividad hoteles y restaurantes (4.9% de crecimiento
en 2008), asi como en la desaceleracion de las subactividades inmobiliarias, empresariales y de
alquiler, al pasar de 8.1% en 2008 a 2.1% en 2009. Ambas representan el 54.4% del total de

servicios privados.

3 Se refiere a la ganancia o pérdida neta reportada en el estado de resultados consolidado del sistema bancario.
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En lo que respecta a la actividad Administracion publica y defensa (con un peso relativo de

7.2% del PIB), se estima que para 2009 registre una tasa de crecimiento de 13.3%, superior a la
registrada en 2008 (4.3%). Este resultado se explicaria, principalmente, por el comportamiento mas
dinamico de las remuneraciones pagadas por el gobierno central, las cuales a octubre de 2009
muestran una tasa de crecimiento de 20.1% (11.4% al mismo periodo de 2008), asociado a un
mayor nimero de contrataciones de personal en el Ministerio de Educacion.

A continuacién se presenta un cuadro que contiene la estimacion del PIB por el origen de la
produccion, en donde se observa que la incidencia de la contraccion de las actividades de
Construccién y de Comercio al por mayor y al por menor en la tasa de variacion del PIB para 2009,
es contrarrestada por la contribucion positiva del resto de actividades economicas, en particular,
por la Administraciéon publica y defensa y por la actividad Transporte, almacenamiento y

comunicaciones.

PRODUCTO INTERNO BRUTO MEDIDO POR EL ORIGEN DE LA PRODUCCION
ANOS 2008-2009
Millones de quetzales constantes a precios de 2001

Variacién (%) Contribucién en la
ACTIVIDADES ECONOMICAS 2008 2009 ¢ variacion (%)
2008 2009 2008 2009

1. Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 25,467.6 25,912.9 0.9 1.7 0.1 0.2
2. Explotacion de minas y canteras 1,240.7 1,227.5 -4.3 -1.1 0.0 0.0
3. Industrias manufactureras 35,197.2 35,536.7 2.0 1.0 0.4 0.2
4. Suministro de electricidad y captacién de agua 4,952.4 4,956.4 1.6 0.1 0.0 0.0
5. Construccion 7,491.7 6,486.2 -0.8 -13.4 0.0 -0.5
6. Comercio al por mayor y al por menor 23,020.0 22,641.0 2.0 -1.6 0.2 -0.2
7. Transporte, almacenamiento y comunicaciones 19,915.8 20,870.9 14.6 4.8 14 0.5
8. :Jiirlgreedsiacién financiera, seguros y actividades 8,051.3 8,559.9 83 6.3 03 03
9. Alquiler de vivienda 19,231.8 19,824.3 3.6 3.1 0.4 0.3
10. Servicios privados 30,431.3 30,881.5 6.2 15 1.0 0.2
11. Administracion publica y defensa 12,321.7 13,965.7 4.3 13.3 0.3 0.9
PRODUCTO INTERNO BRUTO ¥ 192,840.1 | 193,949.1 3.3 0.6

a/ La discrepancia entre el total yla suma de los componentes se debe al valor de los Servicios de Intermediacion Financiera Medidos Indirectamente,
alos impuestos netos de subvenciones a los productos ya la diferencia estadistica que proviene de utilizar estructuras de precios base movil, de
conformidad con la metodologia sugerida en el Sistema de Cuentas Nacionales 1993 (SCN93).

p/ Cifras preliminares

e/ Cifras estimadas

Finalmente, debido al contexto en el que se desenvolvié la economia nacional durante 2009,
caracterizado, como se indic6, por la profundizacion de la crisis financiera internacional y por el

deterioro de varios indicadores macroeconomicos de los principales socios comerciales del pais y
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de la economia nacional, los departamentos técnicos del Banco de Guatemala realizaron diversas

revisiones a la tasa de crecimiento econémico del pais para 2009. En efecto, en marzo se estimé
una tasa de crecimiento en un rango de entre 1.0% y 2.0%, en julio, se revisé a la baja a un rango

de entre 0.4% y 1.2% y en noviembre, como se indicé, se estim6 una tasa de crecimiento de 0.6%.
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ANEXO 2
COMERCIO EXTERIOR ESTIMADO PARA 2009

De acuerdo con las estimaciones para 2009, el saldo de la balanza comercial estaria
determinado por la reduccién en el valor FOB de las exportaciones de US$666.6 millones (-8.5%) y
en el valor FOB de las importaciones de US$2,819.0 millones (-21.0%).

En cuanto al valor FOB de las exportaciones, éste seria de US$7,179.9 millones, menor en
8.5% al registrado en 2008. El valor FOB de las exportaciones de los principales productos
aumentaria en US$32.5 millones (1.7%), mientras que el de los otros productos disminuiria en
US$660.0 millones (-11.3%) respecto de 2008.

El leve aumento del rubro de los Principales Productos, obedeceria, principalmente, al
comportamiento del valor de las exportaciones de banano, que a diciembre de 2009 se ubicaria en
US$534.3 millones, monto superior en US$219.4 millones (69.7%) al registrado a diciembre de
2008, lo cual se explicaria tanto por el incremento de 30.2% en el volumen exportado, al pasar de
28,189.6 miles en 2008 a 36,700.4 miles en diciembre de 2009 como por el alza de US$3.39 en el
precio medio por quintal exportado. De acuerdo con la Compafiia de Desarrollo Bananero de
Guatemala, S.A. (BANDEGUA), la Compafila Bananera Guatemalteca Independiente, S.A.
(COBIGUA) y la Asociacion de Productores Independientes de Banano de Guatemala (APIB), el
referido comportamiento estaria asociado al incremento en la demanda internacional
(principalmente de los Estados Unidos de América), a la mejora en los procesos productivos y al
incremento en el nimero de productores independientes.

El valor de las exportaciones de azlcar también seria mayor en US$57.0 millones (15.1%) al
de 2008, reflejo tanto del aumento en el volumen (miles de quintales) como del precio medio. El
primero aumentaria en 1,922.6 (6.8%), al pasar de 28,194.0 a 30,116.6, mientras el precio medio
mejoré al pasar de US$13.41 a US$14.45. Segun la Asociacion de Azucareros de Guatemala
(ASAZGUA), este comportamiento se asociaria a un mayor rendimiento en la cosecha y al hecho
de que India, uno de los principales productores, redujo las areas destinadas a la siembra de la
cafia de azucar y en Europa del Este se ha experimentado una merma en la produccién de
remolacha.

El valor de las exportaciones de cardamomo, de situarse en US$253.2 millones, seria
superior en US$45.2 millones (21.7%) al de 2008, derivado principalmente del incremento en el
precio por quintal, que pasaria de US$435.70 a US$641.99, pues el volumen disminuiria en 83.0
miles de quintales (-17.4%), al pasar de 477.4 miles a 394.4 miles. Segin el semanario
internacional The Public Ledger, el incremento del precio del cardamomo se asocia a menores
expectativas de produccién del aromatico a nivel mundial.

El valor de las exportaciones de café se situaria en US$565.8 millones, monto menor en
US$80.4 millones (-12.4%) al registrado el afio anterior, resultado de un menor volumen exportado

(-1.8%), al pasar de 5,000.8 miles en 2008 a 4,908.5 miles y menor precio medio por quintal
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(US$115.27, inferior en US$13.95 al del afio anterior). De conformidad con el servicio informativo
Bloomberg, la disminucién en el precio medio se asocia, por un lado, a un menor consumo del
aromatico, derivado de la situacidon econdmica mundial y, por el otro, a un incremento en la oferta
del grano por parte de Brasil, Indonesia y Vietnam, principales exportadores mundiales. Por su
parte, segun la Asociacion Nacional del Café (Anacafé), la disminucién en el volumen exportado
esta asociada a un incremento en los costos de produccién y comercializacion.

El valor de las exportaciones de petréleo, seria de US$165.0 millones, inferior en US$208.7
millones (-55.8%) al registrado el afio anterior, producto tanto de la reduccion en el volumen de
709.8 miles de barriles (-14.9%), que pasaria de 4,775.5 a 4,065.7 y de la reduccion en el precio
medio que pasaria de US$78.25 a US$40.58. Segun el Ministerio de Energia y Minas, la
disminucién en el volumen exportado se asocia a una paulatina reduccion en las reservas
petroliferas, reparaciones técnicas y vencimientos de algunos contratos de explotacién. Por su
parte, la disminucion en el precio internacional del petréleo seria inducida por la merma en la
demanda mundial, como consecuencia de la recesion econémica internacional.

El valor de las exportaciones de Otros Productos seria de US$5,166.0 millones, inferior en
US$660.0 millones (-11.3%) al registrado en 2008, resultado de la disminucién en las
exportaciones a Centroamérica (-13.0%) y al Resto del Mundo (-10.2%). Por otra parte, las
exportaciones de bienes adquiridos en puerto se reducirian en US$39.1 millones (-39.3%), al pasar
de US$99.6 millones a US$60.5 millones.

El valor FOB de las importaciones* seria de US$10,602.2 millones, menor en US$2,819.0
millones (-21.0%) al registrado en 2008, asociado al menor desempefio econémico y a la
disminucidn en los precios internacionales de algunas materias primas e insumos.

En lo que respecta a las importaciones de mercancias generales, destacaria la reduccion en
los rubros de combustibles y lubricantes (-32.7%); materias primas y productos intermedios
(-24.6%); maquinaria, equipo y herramienta (-18.9%); materiales de construccion (-18.4%); v,
bienes de consumo (-8.2%). Por otra parte, las importaciones de bienes adquiridos en puerto

disminuirian en US$1.1 millones (-42.5%).

“* En el marco metodoldgico del MBPS5, 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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VALOR, VOLUMEN Y PRECIO MEDIO DE LAS EXPORTACIONES FOB

AROS: 2008 - 2009

2008°/ 2009/ Variaciones
Concepto Valor Volumen Precio Valor Volumen Precio .
. ) . . ) . Absoluta Relativa
MillonesUS$| Milesqq Medio  [Millones US$| Miles qq Medio
TOTAL DE MERCANCIAS (1+2) 7,846.5 7,179.9 -666.6 8.5
1- MERCANCIAS GENERALES¥ 7,746.9 71194 -627.5 -8.1
A- PRINCIPALES PRODUCTOS 1,920.9 1,953.4 325 1.7
Café 646.2 5,000.8 129.22 565.8, 4,908.5 115.27 -80.4 124
Azlicar 378.1 28,194.0 13.41] 435.1 30,116.6 14.45) 57.0 15.1
Banano 3149 28,189.6 11.17 534.3 36,7004 14.56 219.4 69.7
Cardamomo 208.0 4774 435.70 253.2) 394.4 641.99 452 217
Petréleo ¥ 3737 47755 78.25 165.0 4,065.7, 40.58 -208.7 -55.8
B- OTROS PRODUCTOS 5,826.0 5,166.0] -660.0] -11.3
Centroamérica 2,366.4 2,059.0 -307.4 -13.0
- Comercio General 2,357.0 2,051.1 -305.9 -13.0
- Electricidad 94 79 -15 -16.0
Resto del Mundo 3,459.6] 3,107.0 -352.6] -10.2)
- Comercio General 34596 3107.0 -352.6 -10.2
2- BIENES ADQUIRIDOS EN PUERTOS 99.6 60.5 -39.1 -39.3
I Cifras preliminares
P Cifras proyectadas
“Incluye exportaciones amparadas por el Decreto 29-89 2,361.2 2,150.4

Yniles de barriles
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VALOR DE LAS IMPORTACIONES FOB

En millones de US Délares

ANO 2008 - 2009

Concepto

Total Valor FOB (Comercio General)
1- MERCANCIAS GENERALES */

A- BIENES DE CONSUMO
Duraderos

No Duraderos
B- COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES
C- MATERIAS PRIMAS Y PRODUCTOS INTERMEDIOS **/
D- MATERIALES DE CONSTRUCCION
E- MAQUINARIA EQUIPO Y HERRAMIENTA
F- DIVERSOS

2- BIENES ADQUIRIDOS EN PUERTOS

2008°/

Valor Estructura
134212 100.0
13,418.6 100.0

3,380.2 253
680.9 51
2,708.3 20.2
2,677.0 199
48418 36.1
3331 25
2,176.9 162
0.6 0.0

26 0.0

2009 %/

Valor  [Estructura
10,6022 100.0
10,600.7 100.0

31109 23
547.3 5.2
2,563.6 24.2
1,802.6 17.0
3,650.5 344
271.8 26
1,764.4 16.6
0.5 0.0

15 0.0

Variaciones
Absoluta | Relativa

-2,819.0 -21.0
-2,817.9 -21.0
-278.3 -8.2
-133.6 -19.6
-144.7 5.3
-874.4 -32.7
-1,191.3 -24.6
-61.3 -18.4
-412.5 -18.9
0.1 -16.7
-11 -42.5

Pl Cifras preliminares

"I Cifras proyectadas

*/ Incluye importaciones amparadas por el Decreto 29-89
**/ Incuye valor de importaciones de electricidad por

1,584.3
0.4

1,298.9
0.7
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ANEXO 3
ANALISIS DE LAS CUENTAS MONETARIAS DEL BANCO DE GUATEMALA

El programa monetario revisado, contiene el comportamiento estimado de las principales
cuentas monetarias del balance del Banco Central a diciembre de 2009. A continuacion se

presenta el referido programa.

PROGRAMA MONETARIO
FLUJOS DEL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009
- Millones de quetzales -

CONCEPTO PROGRAMADO | ESTIMADO | DIFERENCIA

. RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS -720 4,400 5,120
UsSs -90 550 640

II. ACTIVOS INTERNOS NETOS 2,095 -3,674 -5,769
1. Posicion con el Sector Publico 2,615 2,926 311
1.1.Gobierno Central 2,239 2,110 -129
1.2.Resto sector publico 376 816 440

2. Posicion con bancos y financieras -1,161 -1,181 -20
2.1. Crédito a bancosy financieras -1 -1 0
2.2.Encaje remunerado y no remunerado -1,160 -1,180 -20

3. Otros activos netos 882 -3,385 -4,267
3.1. Gastos y productos 439 355 -84
3.2. Activos netos no clasificados 444 -3,740 -4,184

4, OEM con el Sector Privado -242 -2,035 -1,793
IIl. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 1,375 726 -649
OEM TOTALES (Sector Privado + Sector Publico) 207 -1,201 -1,409

A. MONETIZACION EXTERNA

En el programa monetario se previd que al finalizar 2009 el nivel de RMIN disminuiria en
Q720.0 millones (US$90.0 millones). La estimacion de cierre prevé que al finalizar diciembre
dichas reservas exhiban un aumento de Q4,400.0 millones (US$550.0 millones) respecto del nivel
observado a finales del afio anterior, lo que significa una diferencia de Q5,120.0 millones
(US$640.0 millones) respecto a lo programado. Dicho resultado se asocia, principalmente, a la
asignacion de Derechos Especiales de Giro (DEG) otorgada por el Fondo Monetario Internacional
a Guatemala por el equivalente a US$271.1 millones (Q2,169.0 millones), como parte de una
estrategia de dicho organismo de incrementar los activos de reserva de los paises miembros, ante

la crisis financiera mundial. Adicionalmente se espera que en diciembre se reciba el primer
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desembolso por US$150.0 millones provenientes del “Segundo Préstamo Programatico de Politica

Fiscal y Desarrollo Institucional”, del Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF).

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

De enero a diciembre del presente afio, de conformidad con las Ultimas proyecciones
fiscales, se espera que el Gobierno Central reduzca sus depdsitos en el Banco de Guatemala en
Q2,110.0 millones, monto inferior en Q129.0 millones respecto a lo programado. Por su parte, la
posicién del resto del sector publico registraria una monetizacion por Q816.0 millones, superior en
Q440.0 millones respecto de lo programado. Este resultado se explica, fundamentalmente, por las

menores inversiones en DP por parte de las entidades publicas en el Banco de Guatemala.

2. Posicién con bancos y financieras

De acuerdo a lo programado, al finalizar 2009 los bancos del sistema registrarian un flujo
desmonetizante por Q1,161.0 millones, como resultado del aumento del saldo de las cuentas
encaje en el Banco de Guatemala, debido al crecimiento previsto de las captaciones bancarias con
el sector privado. La estimacion de cierre de dicha posicion ascenderia a Q1,181.0 millones, monto

superior en Q20.0 millones a lo programado.

3. Resultado operativo de gastos y productos

Se estima que el resultado neto de gastos y productos del Banco de Guatemala al cierre de
2009 se ubique en Q355.0 millones, inferior a la monetizaciéon programada por Q439.0 millones, lo
que significd una diferencia de Q84.0 millones. Dicha diferencia obedece, principalmente, al mayor
nivel de reservas monetarias internacionales previsto, el cual representaria mayores rendimientos

para el Banco Central.

4. Otros activos netos

De conformidad a lo programado para 2009, los Otros Activos Netos (OAN) registrarian una
monetizacion por Q444.0 millones; sin embargo, de conformidad a la estimacion de cierre, se
anticipa que éstos generarian una desmonetizacién contable por Q3,740.0 millones. Dicha
diferencia se explica, fundamentalmente, por el hecho de que la asignacién de DEG (Q2,169.0
millones), que incrementd las reservas monetarias internacionales, tiene su contrapartida en los

pasivos externos de largo plazo, los cuales forman parte de los OAN.
5. Operaciones de estabilizacion monetaria
Al finalizar diciembre, el saldo total de las OEM registraria, de conformidad a la estimacion

de cierre, un incremento de Q1,201.0 millones respecto del 31 de diciembre de 2008, en tanto que

105



se tenia programado una reduccién de Q207.0 millones, lo que gener6 una diferencia de Q1,409.0
millones. Dicha diferencia obedece al hecho de que en diciembre de 2009 estaria ingresando el
primer tramo del desembolso por US$150.0 millones, correspondiente a un empréstito del Banco
Mundial, cuyo destino es el financiamiento de gasto de funcionamiento en el presupuesto vigente,
el cual incrementaria el nivel de reservas monetarias internacionales, generando monetizacion de
origen externo, que deberia neutralizarse, como se indicé, con un incremento de las OEM, dado

que dichas operaciones constituyen la variable de ajuste del programa monetario.
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ANEXO 4
ACUERDO STAND-BY CON EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

El 22 de abril de 2009, el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI)
aprobé un acuerdo Stand By para Guatemala por aproximadamente US$935.0 millones,
equivalente a 300% de la cuota del pais, con una duracion de 18 meses. El citado acuerdo es de
caracter precautorio, dado que el pais no tiene necesidades inmediatas en materia de balanza de
pagos que hagan imperativo utilizar los recursos, razén por la cual el mismo forma parte de una
estrategia integral y preventiva para fortalecer las reservas monetarias internacionales ante la
incertidumbre de la coyuntura mundial, mejorando asi la confianza de los inversionistas y de los
participantes en el mercado.

El acuerdo apoya los esfuerzos contenidos en el programa econdmico del pais para el
periodo 2009-2010, cuyo objetivo es mitigar el impacto de la crisis mundial y se sustenta en cuatro
pilares: 1) estimulo fiscal moderado para apoyar la demanda interna; 2) politica monetaria centrada
en cumplir la meta de inflacién y un tipo de cambio flexible que facilite el ajuste econémico; 3)
fortalecimiento de las politicas del sector financiero para incrementar la solidez del sector bancario
y reforzar su red de proteccion y los procedimientos de resolucion bancaria; y 4) reorientacion del
gasto publico hacia las necesidades sociales y la inversion publica.

Por ultimo, de conformidad con la evaluacion realizada por la mision del FMI en 2009, todos
los criterios cuantitativos e indicativos de desempefio del programa se cumplieron tanto a junio
como a septiembre y segun el comunicado del 12 de noviembre de 2009 de dicho organismo, la
evolucién macroeconémica del pais, en el marco del acuerdo, sigue siendo muy soélida y las
politicas moderadamente anticiclicas adoptadas han contribuido a aplacar los efectos de la

desaceleracion econémica, preservando la estabilidad macroeconémica.

107



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2009

ANEXO 5
ANALISIS SOBRE EL COMPORTAMIENTO DE LA RENTABILIDAD DEL SISTEMA BANCARIO

A. FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD BANCARIA
1. El caso de Guatemala

En términos financieros la rentabilidad puede interpretarse como la capacidad que tienen las
entidades bancarias para producir utilidades. Las utilidades dependen, principalmente, de la
eficiencia productiva, la fortaleza competitiva, la exposicion al riesgo y la estructura financiera™. La
importancia de analizar la rentabilidad bancaria obedece, entre otros aspectos, a la relacion
existente entre la eficiencia, el riesgo y la postura de la politica monetaria, asi como la creacion de
riqgueza del sistema bancario. Con relacion a la politica monetaria, es importante identificar las
rigideces en los gastos de las entidades bancarias que pudieran afectar el mecanismo de
transmision de la politica monetaria. La medida comunmente utilizada para medir la rentabilidad
bancaria es la utilidad sobre el capital (ROE, por sus siglas en inglés). EI ROE puede
descomponerse algebraicamente para aislar los efectos que factores de diferente naturaleza tienen
en la rentabilidad*’. Para el caso de Guatemala se puede observar que el ROE*, presenta tres
episodios en el periodo comprendido de diciembre 2004 a octubre de 2009. El primero, que
comprende de diciembre de 2004 a diciembre de 2006, en el que el ROE anualizado se mantiene
estable en alrededor del 15%; el segundo, que abarca de diciembre de 2006 a diciembre de 2008,
en el que la rentabilidad se incrementa de manera acelerada, alcanzando su maximo valor en julio
de 2008 de 18.7%; v, el tercero, que comprende de diciembre de 2008 a octubre de 2009, en
donde se observa una disminucion del ROE, hasta ubicarse en 15.2%. En relacién con la
rentabilidad sobre activos (ROA, por sus siglas en inglés, la cual constituye una medida utilizada
internacionalmente para evaluar la eficiencia del sistema bancario), ésta presenta similar

comportamiento a la rentabilidad sobre el capital.

“> Banco de Espafia. Informe de Estabilidad Financiera. Nimero 6, 2004.

“ Se entendera como riqueza creada por el sistema bancario, si un aumento en la rentabilidad compensa mas que
proporcionalmente el incremento en el riesgo, es decir, el incremento paralelo en el costo de los recursos propios.

“" Bank of England. Financial Stability, Review, Issue No. 15, 2003.

“8 para efectos de este analisis el ROE se ha descompuesto en cuatro factores: a) el margen de utilidad que mide la
relacién de las utilidades netas respecto a los ingresos totales, el cual permite cuantificar la eficiencia operacional del
sistema bancario; b) la relacion de los ingresos totales respecto a los activos ponderados por riesgo (APR), el cual mide la
eficiencia de la banca en la generacion de ingresos sobre una base ajustada por riesgo; c) la relaciéon de los APR respecto
al activo total neto, representando el apetito por riesgo de crédito del sistema en su conjunto; y, d) el apalancamiento
financiero medido por medio de la razén del activo total neto respecto al capital, como una medida de la estructura
financiera.

Utilidades netas  Ingresostotales  APR Activo

= - b4 H—— X ——
Ingresos totales APR Active — Capital
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SISTEMA BANCARIO
RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOS (ROA)
Y RENTABILIDAD SOBRE CAPITAL (ROE)
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

En el cuadro siguiente se puede apreciar que, en lo que va del 2009, dicha reduccion esta
influenciada, principalmente, por una reduccién en la eficiencia operativa del sistema bancario que
conjuntamente a un menor apetito por riesgo afectd los resultados de las entidades bancarias™®.
Dicho comportamiento fue compensado por un crecimiento en la rotacion de activos ajustados por
riesgo, la cual, dado el entorno de desaceleraciéon econémica y la baja demanda de crédito que
restringe la capacidad en el manejo de la mezcla del portafolio en las entidades bancarias, se ha
logrado mediante una politica de precios mas agresiva, ya sea manteniendo o, en algunos casos,
incrementando las tasas de interés activas con los deudores. Cabe mencionar que la caida en la
eficiencia se debe a un incremento en los gastos mas que proporcional al de los ingresos,
sobresaliendo el crecimiento de los gastos de administracion y otros gastos de operacion,
principalmente, cuentas incobrables y de dudosa recuperacion, esto Ultimo, consistente con el
comportamiento de la cartera vencida, la cual se ha visto afectada tanto por la desaceleracion
econdmica observada en la economia nacional como por el impacto en el sector real de la crisis

econdmica y financiera internacional.

9 g apetito por riesgo, para el sistema bancario, pasé de 63.6% en diciembre de 2008 a 62.2% en octubre de 2009. Al
evaluar el apetito por riesgo por grupo de bancos, se observa una disminucién del mismo en todos los grupos de bancos.
En efecto, dicho apetito pas6 de 60.9% en diciembre de 2008 a 59.7% en octubre de 2009 para el caso de los bancos
grandes. En cuanto a los bancos medianos, en diciembre de 2008 fue de 70.5%, en tanto que, en octubre de 2009, se ubic6
en 69.2%. En el caso de los bancos pequefios, a diciembre de 2008 el apetito por riesgo se situé en 60.0%, mientras que en
septiembre registré un 57.0%.
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SISTEMA BANCARIO
DICIEMBRE 2004 - OCTUBRE 2009

Margen de utilidad Rotacion de activos ajustados por riesgo
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

Al analizar la variacion anual de cada uno de los componentes del ROE, se puede apreciar
en el siguiente grafico que la reduccién de la eficiencia operativa es el factor que mayor impacto ha
tenido sobre la reduccion de la rentabilidad del sistema bancario a octubre de 2009 respecto a
diciembre de 2008. En efecto, la eficiencia impacté en la reduccion del ROE en 2.4 puntos
porcentuales. Por su parte, el menor apetito por riesgo redujo el ROE en 1.4 puntos porcentuales,
como consecuencia del bajo crecimiento de la cartera crediticia, debido, como se indicd, tanto a
factores de oferta como de demanda. En contraste, la rotaciéon de activos ajustados por riesgo
contribuy6 positivamente al ROE en 2.2 puntos porcentuales, principalmente debido a la politica de
precios. De esa cuenta, el sistema bancario mostro una reduccién de su eficiencia en la conversion
de fondos prestables en activos productivos y una disminuciéon de la capacidad instalada en el
sistema bancario y, por ende, de la intermediacién financiera.

Merecen especial atencion los altos niveles de rentabilidad alcanzados en 2007, los cuales
se debieron a una estrategia de expansion significativa, lo que implicé un crecimiento acelerado del
crédito bancario al sector privado en alrededor de 26% vy, por consiguiente, de los activos
ponderados por riesgo que, como puede apreciarse, no fue sostenible en el tiempo. De lo expuesto
puede concluirse que, mientras la rentabilidad provenga de una mayor eficiencia operativa o de

una mejor rotacion de activos por medio de la mezcla del portafolio, favorece la estabilidad
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TR

financiera del sistema; caso contrario sucede cuando obedece a un acelerado crecimiento del

crédito bancario al sector privado o0 a un mayor apalancamiento financiero.

SISTEMA BANCARIO
VARIACION ANUAL DE COMPONENTES DEL ROE

Forcentaje

2.0
7.5 =Erargen de utilidad= Utilidades/Ingresos
o EZIRotacion de Actives=ingresos/APR
S [CApetite por riesgo= APR /Activos
.5 - COApalancamiento= Active/Capital
7.5
2.0
1.5
0.0 —
-1.3
-1.5
2.0 - <2z
-4.5 T T T T T

20058 20006 2007 2008 200a*

=/ A Octubre.
Fuente: Superintendencia de Bancos.

La disminucién de la eficiencia tiene importantes implicaciones para el manejo de la politica
monetaria en general y para la eficacia de los mecanismos de transmision en especial. En ese
sentido, entre mayor sean los gastos no financieros, existen mayores rigideces que afectan las
decisiones de portafolio de las entidades bancarias, por lo que el tamafio de las mismas juega un
papel relevante, dado que existen diferentes estrategias relacionadas con la mezcla del portafolio,
la estructura de fondeo, el apetito por riesgo, la eficiencia y la rentabilidad, todo lo cual, afecta la
tasa de interés. Con relacion a lo anterior, la siguiente grafica muestra la distribucién de los costos
bancarios con relacion a la tasa de interés activa promedio ponderado de una muestra de paises.
Como se puede observar, cuanto mayor sean los gastos no financieros, lo cual podria interpretarse
como menor eficiencia, mayor es la correspondiente tasa de interés activa. En Guatemala,
utilizando la metodologia para descomponer el margen de interés neto propuesta por Randall®, los

gastos de administracion representan el 75% del margen de interés neto del sistema bancario.

0 Randall, Ruby. Interest Rate Spreads in the Eastern Caribbean. (1998).
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ESTRUCTURA DE LA TASA DE INTERES ACTIVA
- AOCTUBRE DE 2009 -
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25.0

20.0

15.0

10.0

CostaRica El Salvador Micaragua * Honduras Guatemala Rep.Dominic. Panama  Chile Colombia  México™  Canadé >’

EZFinancieros MMMo Financieros JUtilildad

¥ Cifras a septiembre.
¥/ Cifras a junio

Fuente: Organos de supervision de cada pais.

El caso de la Regidn

A nivel centroamericano, se puede observar que, los sistemas bancarios de Centroamérica,

Panamd y Republica Dominicana registraron una disminucidn en la rentabilidad, al comparar los

resultados de octubre de 2009 respecto a diciembre de 2008. En ese sentido, en la region, con

excepcidn de Panama, Nicaragua y Republica Dominicana, el factor que mas contribuye a la caida

en el ROE es la disminucién de la eficiencia. En los tres paises mencionados, el factor mas

importante es la caida en el apetito por riesgo. Vale sefialar que, en mayor o menor medida,

dependiendo del entorno de cada pais, al igual que en Guatemala, la respuesta de las entidades

bancarias ha sido una mayor rotacion de activos.

CENTROAMERICA, PANAMA Y REPUBLICA DOMINICANA
VARIACION ANUAL DE LOS COMPONENTES DEL ROE
DICIEMBRE 2008 - OCTUBRE 2009
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* .
COSTA RICA EL SALVADOR HONDURAS GUATEMALA NICARAGUA FANAMA R DOMINICANA
*/ Cifras a septiembre.

Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion de los érganos de supervision de cada pais.
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En sintesis, la disminucion en la rentabilidad de las entidades bancarias en Centroamérica,
Panamé y Republica Dominicana es resultado, en términos generales, de una disminucién en la
eficiencia y un menor apetito por riesgo.
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