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l. PERSPECTIVAS ECONOMICAS!?

A. DEL SECTOR REAL PARA 2009

El panorama macroecondémico que enfrenta Ameérica Latina, como
consecuencia de la crisis financiera mundial, continuard siendo complejo,
debido, entre otros aspectos, a que se prevén restricciones crediticias
mundiales, asi como un debilitamiento de la demanda externa y una caida de
los precios de las materias primas. Ante este escenario, de conformidad con las
tltimas estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI)?, se espera que
América Latina alcance wuna tasa de crecimiento econOmico de
aproximadamente 2.5% en 2009 (4.5% en 2008) y que la economia de los
Estados Unidos de Ameérica registre una contraccion de 0.7% en 2009
(crecimiento de 1.4% en 2008).

Para 2009, de acuerdo con estimaciones realizadas por los
departamentos técnicos del Banco de Guatemala, la actividad econdmica
nacional, medida por el Producto Interno Bruto (PIB), en términos reales
registrara un crecimiento de entre 3.0% y 3.5%, inferior a la tasa de crecimiento
econdémico estimada para 2008 de 4.0%. Es importante advertir que las
proyecciones de crecimiento econémico para Guatemala, incluidas en el
presente documento consideran, por una parte, las estimaciones actualizadas
de los sectores externo, fiscal y monetario, basadas en la ultima informacion
disponible y, por la otra, las perspectivas economicas mundiales mas recientes
formuladas por el FMI, las cuales conllevan el riesgo de ser revisadas a la baja.
En efecto, segun declaraciones recientes del Director Gerente del FMI, ello
podria ocurrir en el corto plazo.

El comportamiento previsto en la actividad econdémica nacional se
fundamenta, en el orden externo, en el debilitamiento de la demanda externa
de los principales socios comerciales de Guatemala, en particular, por la
recesion que experimentarian las economias de los Estados Unidos de

! En el apéndice estadistico se presenta informacion observada, estimaciones para 2008 y perspectivas para 2009 de
los sectores real, monetario, externo, fiscal y bancario.
2 Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial. Noviembre de 2008.
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Ameérica y de la Zona del Euro, asi como por la desaceleracion prevista en las
economias del resto de paises de Centroamérica, como resultado,
principalmente, de la crisis experimentada por el sector financiero de las
economias avanzadas y del deterioro de la confianza de productores y
consumidores a nivel mundial. Segun el FMI, se espera, como se indico, que la
economia de los Estados Unidos de América registre una contraccion de 0.7%
(crecimiento de 1.4% en 2008), en tanto que para la Zona del Euro la
contraccion seria de 0.5% (crecimiento de 1.2% en 2008). Para las economias
de América Latina y el Caribe, se espera que en conjunto muestren un menor
dinamismo, al pasar de 4.5% en 2008 a 2.5% en 2009.

En adicion a lo anterior, la desaceleracion economica mundial,
especialmente en los Estados Unidos de América, repercutiria en menores
flujos externos asociados a remesas familiares, a turismo y a inversion
extranjera directa, o que podria incidir en menor disponibilidad de recursos
para crédito bancario al sector privado.

En el orden interno, incidiria favorablemente el mantenimiento de
la estabilidad macroecondmica, como resultado de la aplicacion de politicas
monetaria y fiscal disciplinadas y la mayor inversion publica prevista en el
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal
20009.

A nivel de actividades econdmicas se prevé que, con excepcion
de las actividades de Explotacion de minas y canteras y de Construccion,
cuyas tasas de crecimiento se proyectan negativas, para el resto de sectores
productivos, se estiman tasas de crecimiento positivas, aunque menos
dinamicas que las previstas para 2008, como se comenta a continuacion.

Para la actividad Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca
(con una participacion de 13.2% en el PIB) se estima un crecimiento de 2.7%,
superior al previsto para 2008 (2.0%). Este comportamiento estaria
influenciado, de conformidad con apreciaciones de gremiales y asociaciones de
productores, del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion (MAGA) y
de la Coordinadora Nacional de Productores de Granos Béasicos (Conagrab),

principalmente, por el mayor dinamismo esperado en la produccién de cultivos
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no tradicionales, particularmente de maiz, de frijol, de hortalizas y de frutas; asi
como por la cria de ganado bovino y de aves de corral.

Para el caso de los cultivos tradicionales (principalmente, café,
cafia de azlcar y cardamomo), en conjunto, se espera un crecimiento de 3.1%,
menor al previsto para 2008 (3.4%).

En cuanto a la produccién de café se esperaria un crecimiento
mas dinamico, al pasar de 2.0% en 2008 a 3.0% en 2009. Segun apreciaciones
de la Asociacion Nacional del Café (ANACAFE), en 2009 se prevé un mayor
rendimiento en las areas de cultivo, asociado a una reduccién del efecto de la
bianualidad del cultivo®.

En la produccion de cafa de azlcar, se estima un crecimiento de
3.8% (6.0% en 2008). De acuerdo a la Asociacion de Azucareros de Guatemala
(Asazgua), dicho crecimiento estaria asociado, entre otros factores, a un mejor
rendimiento de las areas sembradas, dado que no se tiene contemplado
realizar ampliaciones de dichas areas.

En lo relativo a la produccién de cardamomo, se esperaria que el
volumen de produccién registre un aumento de 0.1% (-10.0% en 2008). De
conformidad con opiniones de productores locales del aromatico, dicho
incremento estaria explicado, por las mejoras introducidas en el cultivo, debido
al incentivo de mejores precios internacionales del aromético.

En el caso de la produccién de maiz y de frijol, se estima que ésta
crezca 2.1% y 2.0%, respectivamente (-2.5% y -2.3%, en su orden en 2008).
Por su parte, la produccion de hortalizas y frutas se prevé que muestre una
tasa de crecimiento de 0.8% y 3.7%, respectivamente; porcentajes superiores a
los estimados en 2008 (0.1% y 2.7%, en su orden). Segun apreciaciones del
MAGA y de la Conagrab, el ritmo de crecimiento esperado se asocia,
principalmente, a las expectativas de una época de invierno favorable para la
produccion de dichos cultivos.

En cuanto a la cria de ganado bovino, se espera un crecimiento
de 2.9% (2.3% en 2008). Segun apreciaciones de la Federacion de Ganaderos

de Guatemala (Fegaguate) y del MAGA, el mayor dinamismo obedece, entre

% Ciclo del cultivo del café que indica que a una temporada de alta cosecha le suele seguir una de baja, como
consecuencia del agotamiento de la planta.
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otras causas, al mejoramiento en la calidad genética de los semovientes y al
incremento del hato en el pais.

En la actividad Explotacion de minas y canteras (con una
participacion de 0.6% en el PIB), se espera una contraccion de 2.9% (-0.8% en
2008). Este comportamiento estaria asociado a la disminucién prevista en la
extraccion de petrdleo y de gas natural, debido a la disminucion de la
produccion de crudo en los principales pozos petroleros del pais, asi como en
la reduccion de la demanda de piedra, de arena y de arcilla por parte del sector
construccion.

En el caso de la actividad Industrias manufactureras (con una
participacion de 17.9% en el PIB), se esperaria un crecimiento de 1.9% para
2009, porcentaje inferior al estimado en 2008 (2.4%). Este resultado estaria
influenciado por las expectativas de una menor demanda externa de productos
textiles y prendas de vestir, particularmente por parte de los Estados Unidos de
Ameérica, principal destino de este tipo de exportaciones, debido a la
contraccion econdmica que estaria enfrentando dicho pais.

En cuanto a las industrias de alimentos, bebidas y tabaco, se
prevé que éstas tengan un crecimiento menos dinamico que el de 2008,
asociado a una desaceleracion prevista en la demanda interna.

En lo atinente a la industria de productos destinados a la
construccion, como cemento, block, hierro y metales, ésta estara influenciada
por la disminucion prevista en el ritmo de crecimiento de la actividad de la
construccion, razon por la cual se espera que la produccion de dichos
productos exhiba un comportamiento menos dinamico que el estimado para
2008.

En lo que respecta a la actividad Suministro de electricidad y
captaciéon de agua (con un peso relativo de 2.5% en el PIB), se estima un
crecimiento de 2.0% (2.2% en 2008). Dicha desaceleracién, segun el
Administrador del Mercado Mayorista (AMM), seria el resultado de la
disminucién prevista en la demanda de energia eléctrica, derivada del menor

crecimiento esperado en la mayoria de actividades economicas.
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La actividad Construccion (con una participacion de 3.5% en el
PIB), se espera que registre una caida de 4.7% (-3.6% en 2008). Este
comportamiento estaria explicado, principalmente, por la menor cantidad de
metros autorizados de construccién en 2008, cuya realizacion concluira en
2009, tanto en edificios residenciales como no residenciales, que representan
un aporte de 59.9% a esta actividad.

La actividad Comercio al por mayor y al por menor (con una
participacion de 12.0% en el PIB), se estima que en 2009 registre una tasa de
crecimiento de 3.2% (3.3% en 2008), explicada, principalmente, por el menor
dinamismo previsto tanto en la producciéon de bienes por parte de las industrias
manufactureras como en las importaciones.

Para la actividad Transporte, almacenamiento y comunicaciones
(con un peso relativo de 11.6% en el PIB), se prevé que registre un
crecimiento de 13.8% (18.2% en 2008). Dicho comportamiento seria resultado,
por una parte, de la evolucion esperada en la subactividad transporte, la cual
pasaria de un crecimiento de 4.8% en 2008 a 4.2% en 2009, asociado,
principalmente, a una disminucién en el transporte de carga, debido a una
menor demanda prevista por parte de las actividades agropecuarias e
industriales y, por la otra, del comportamiento de la evolucion de la
subactividad correo y comunicaciones (79.8% de participacion en la actividad),
la cual se esperaria que registre una tasa de crecimiento de 18.7% en 2009
(25.6% en 2008), basicamente por el menor dinamismo estimado para la
activacion de lineas telefonicas nuevas.

En cuanto a la actividad Intermediacion financiera, seguros y
actividades auxiliares (con un peso relativo de 4.6% en el PIB), se prevée que
registre una tasa de crecimiento de 11.6% (11.8% en 2008), asociada a un
comportamiento menos dinamico en la actividad bancaria, como resultado del
menor crecimiento econdmico previsto para 2009.

Respecto a la actividad Alquiler de vivienda (con una participacion
de 9.9% en el PIB), se espera una tasa de crecimiento de 3.6% (3.7% en

2008). La leve desaceleracion estaria explicada por el menor numero de
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viviendas en construccion registradas durante 2008, lo que implicaria una
desaceleracion en la oferta de inmuebles destinados al arrendamiento en 2009.

Por su parte, la actividad Servicios privados (con una participacion
de 15.5% en el PIB), se espera que muestre una tasa de crecimiento de 4.1%
para 2009 (4.5% en 2008). Dicho comportamiento estaria asociado,
principalmente, al menor dinamismo esperado en las actividades industriales,
comerciales y de transporte, principales demandantes de dichos servicios.

Por ultimo, en lo que respecta a la actividad Administracion
publica y defensa (con un peso relativo de 6.4% en el PIB), se estima que
registre una tasa de crecimiento de 3.7% (5.4% en 2008), asociada a una
menor tasa de crecimiento de las remuneraciones por parte del Gobierno
Central.

A continuacion se presenta un cuadro que contiene las tasas de

variacion por ramas de actividad economica para 2009.

PRODUCTO INTERNO BRUTO MEDIDO POR EL ORIGEN DE LA P RODUCCION
ANOS 2008 - 2009

Millones de quetzales constantes a precios de 2001 o

ACTIVIDADES ECONOMICAS 2008 ¢ 20097 | TAsas devariacion
2008 2009

1. Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 25,754.9 26,460.3 2.0 2.7
2. Explotacién de minas y canteras 1,286.2 1,249.5 -0.8 -2.9
3. Industrias manufactureras 35,334.5 36,022.3 2.4 1.9
4. Suministro de electricidad y captaciéon de agua 4,983.5 5,085.3 2.2 2.0
5. Construccion 7,275.7 6,936.4 -3.6 4.7
6. Comercio al por mayor y al por menor 23,291.4 24,047.0 3.3 3.2
7. Transporte, almacenamiento y comunicaciones 20,550.3 23,379.5 18.2 13.8
8. Intermediacion financiera, seguros y actividades auxiliares 8,311.0 9,275.0 11.8 11.6
9. Alquiler de vivienda 19,265.3 19,963.8 3.7 3.6
10. Servicios privados 29,924.9 31,162.7 4.5 4.1
11. Administracién publica y defensa 12,446.9 12,910.6 5.4 3.7
PRODUCTO INTERNO BRUTO 194,226.1 201,053.3 4.0 3.5

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

e/ Cifras estimadas

py/ Cifras proyectadas
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B. DEL SECTOR REAL PARA 2010

Para 2010 se estima que la actividad economica, medida por el
PIB en términos reales, registre una tasa de crecimiento de entre 3.3% y 3.8%,
superior al rango estimado para 2009 de entre 3.0% y 3.5%. Este
comportamiento estaria sustentado, en el orden externo, por las expectativas
de recuperacion econdémica en los principales socios comerciales del pais,
especialmente, en los Estados Unidos de América, en la Zona del Euro y en los
paises centroamericanos.

En el orden interno, el crecimiento econémico esperado se veria
favorecido por las perspectivas positivas que generaria el mantenimiento de la
estabilidad macroeconOmica, basado, particularmente, en la aplicacion de
politicas monetaria y fiscal disciplinadas y el mejoramiento de las expectativas
de los agentes econdmicos, sobre todo si, como pronostican algunos expertos
internacionales, el proceso de reactivacion econdmica en los Estados Unidos
de América podria iniciar en el tercer trimestre de 2009, aunque se estima que
dicho proceso seria prolongado y gradual.

Las actividades econdémicas que podrian favorecerse de una
mayor demanda externa inducida por la recuperacion de la economia mundial,
asi como por un mercado interno estable, serian las siguientes: Agricultura,
ganaderia, caza, silvicultura y pesca; Industrias manufactureras; Suministro de
electricidad y captacion de agua; Comercio al por mayor y al por menor;
Servicios privados; y, Construccién, las cuales, en su conjunto, representan
una participacion del 64.1% del PIB.

A continuacion se presenta un cuadro que muestra las tasas de

variacion por ramas de actividad econdémica para 2010.
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PRODUCTO INTERNO BRUTO MEDIDO POR EL ORIGEN DE LA P RODUCCION
ANOS 2009 - 2010

Millones de quetzales constantes a precios de 2001 o

ACTIVIDADES ECONOMICAS 2009 ™ p010™ | Tesas de variacion
2009 2010

1. Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 26,460.3 27,386.4 2.7 3.5
2. Explotacion de minas y canteras 1,249.5 1,243.2 -2.9 -0.5
3. Industrias manufactureras 36,022.3 36,778.8 1.9 2.1
4. Suministro de electricidad y captacién de agua 5,085.3 5,202.2 2.0 2.3
5. Construccion 6,936.4 7,082.0 -4.7 2.1
6. Comercio al por mayor y al por menor 24,047.0 24,864.6 3.2 3.4
7. Transporte, almacenamiento y comunicaciones 23,379.5 26,001.8 13.8 11.2
8. Intermediacion financiera, seguros y actividades auxiliares 9,275.0 10,286.0 11.6 10.9
9. Alquiler de vivienda 19,963.8 20,682.5 3.6 3.6
10. Servicios privados 31,162.7 32,471.5 4.1 4.2
11. Administracion publica y defensa 12,910.6 13,243.3 3.7 2.6
PRODUCTO INTERNO BRUTO 201,053.3 208,777.6 3.5 3.8

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

C. DEL SECTOR EXTERNO
1. De la economia mundial

De acuerdo con las estimaciones del Fondo Monetario
Internacional (FMI)*, se espera que la economia global crezca 2.2% en 2009,
inferior al crecimiento previsto para 2008 (3.7%). Estas previsiones se
sustentan, fundamentalmente, en las condiciones crediticias adversas
generadas por la crisis en los principales mercados financieros y en las
politicas monetarias restrictivas implementadas por los principales bancos
centrales del mundo, con el fin de abatir las presiones inflacionarias que se
presentaron durante 2008. En ese sentido, el FMI prevé que la inflacion para
las economias avanzadas se sitle en 1.4% en 2009 (3.6% en 2008).

Cabe indicar que el crecimiento econdmico previsto para

2009, podria ser afectado negativamente si se profundiza la incertidumbre

* IMF. World Economic Outlook (WEO), October 2008 y WEO Update, November, 2008.
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propiciada por la crisis financiera global, ya que esto incidiria adversamente en
el desempefio de las principales economias del mundo, especialmente la de los
Estados Unidos de América. Asimismo, el déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos estadounidense, a pesar de que se espera que el mismo
experimente una reduccién en 2009, continuard siendo un riesgo para la
estabilidad econdmica mundial.

Segun las proyecciones del FMI, la economia de los
Estados Unidos de América experimentard una contraccion de 0.7% en 2009
(crecimiento de 1.4% previsto para 2008). La recesion proyectada para la
economia estadounidense se fundamenta en las condiciones crediticias
adversas generadas por la caida del precio de los activos tanto reales como
financieros. Asimismo, la recesiéon econémica y la incertidumbre, propiciadas
por la crisis financiera, propiciaran un debilitamiento tanto del consumo privado
como de la inversion residencial. En lo referente a la inflacidon, para 2009 el FMI
estima que la misma se sitde en 1.8%, la cual es inferior a la prevista para 2008
(4.2%). Esta reduccion del ritmo inflacionario podria estar inducida por el menor
crecimiento econdmico esperado para 2009, por la reduccion del precio
internacional del petréleo, por los menores incrementos salariales y por un
aumento de la productividad. En lo relativo al sector externo, se espera una
reduccion del déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, el cual
alcanzara 3.3% del PIB en 2009 (4.6% en 2008).

Para la Zona del Euro, el FMI estima una contraccion de
0.5% para 2009 (crecimiento de 1.2% previsto para 2008). El menor dinamismo
econdémico esperado en esta area se asocia a la reduccién de la demanda
externa inducida por el menor crecimiento de la economia estadounidense y a
la profundizacion de la crisis financiera, ya que los principales bancos de esta
region, debido a su alta integracion con el mercado financiero de los Estados
Unidos de América, han sido afectados negativamente por la crisis en ese pais,
lo que hace prever que en 2009 se presenten problemas en el financiamiento
de la actividad productiva. Por otra parte, se espera que en 2009 la inflacion se

situe en 1.9%, inferior a la prevista para 2008 (3.5%).



Perspectivas Econdmicas para 2009-2010 y Propuesta de Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia para 2009

En Japon, las proyecciones de crecimiento econémico del
FMI para este pais indican una recesion para 2009 de 0.2%, respecto al
crecimiento esperado para 2008 (0.5%). Esta prevision se basa en la reduccién
esperada de la demanda externa, como resultado del menor crecimiento global,
especialmente en los Estados Unidos de Ameérica, asi como de la menor
confianza, tanto de consumidores como de inversionistas, ante la incertidumbre
generada por la crisis financiera global. En lo referente a la inflacién, se
proyecta que la misma se sitie en 0.9% en 2009, inferior a la prevista para
2008 (1.6%).

En las economias emergentes de Asia, el crecimiento
econdémico regional se proyecta en 7.1% para 2009, el cual es inferior al
proyectado para 2008 (8.3%). Dicho comportamiento continda influenciado por
el dinamismo de la actividad econémica por parte de la Republica Popular
China y de India, cuyas tasas de crecimiento para 2009 se estiman en 8.5% y
6.3%, respectivamente (9.7% y 7.8%, para 2008, en su orden). La inflacion
para esta region se prevé que se sitle en 5.8% en 2009 (7.3% en 2008). En la
Republica Popular China, se espera que el incremento tanto de la inversion
como del consumo interno impulse el crecimiento econdmico; mientras que en
India se prevé que el crecimiento economico se fundamente tanto en la
fortaleza del consumo privado como en el aumento de las exportaciones. En el
caso de la Republica Popular China, se espera que la inflacién se sitie en
4.3% en 2009 (6.4% para 2008). En India, la inflacion prevista para 2009 es de
6.7% (7.9% para 2008).

En las Economias con Mercados Emergentes y Paises en
Desarrollo, se espera un crecimiento de 5.1% para 2009 (6.6% para 2008).
Para consolidar ese crecimiento, dichos paises deben continuar disefiando
politicas econdmicas destinadas a reducir la vulnerabilidad de sus economias
respecto de la volatilidad del entorno financiero internacional. La inflacién
estimada para este grupo de paises seria de 7.1% para 2009, lo que significa
una reduccion respecto a la estimacion para 2008 (9.2%).

Para la Comunidad de Estados Independientes se proyecta

un crecimiento de 3.2% para 2009, inferior al 6.9% previsto para 2008. La
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desaceleracion en el crecimiento proyectado para esta region podria atribuirse
a la reduccion de la demanda externa y a las restricciones del crédito
internacional, debido al probable deterioro de las condiciones financieras
externas. Por otra parte, para 2009 se proyecta una inflacién de 12.6%, la cual
es inferior a la prevista para 2008 (15.6%).

Las proyecciones del FMI para el Oriente Medio, indican
que el crecimiento economico de esta region en 2009 se ubicara en 5.3%, el
cual es inferior al 6.1% estimado para 2008. La reduccion prevista de la
actividad econdmica de este grupo de paises se sustenta en el debilitamiento
de la demanda externa, en la caida del precio internacional del petréleo y en la
reduccion del ingreso de capitales externos. Por otra parte, cabe puntualizar
gue se prevé que la inflacion se desacelere en esta region. En efecto, para
2009 se espera una inflaciéon de 14.4%, levemente inferior a la proyectada
para 2008 (15.8%).

En cuanto al Hemisferio Occidental®, se espera una
disminucién del dinamismo econémico, por lo que el crecimiento proyectado
por el FMI para la region en 2009 es de 2.5%, menor al previsto para 2008
(4.5%). Se considera que el crecimiento regional sera afectado negativamente
por la contraccion prevista de la economia de los Estados Unidos de América
(principal socio comercial de esta region), lo que podria generar un
debilitamiento de la demanda externa. Ademas, la actividad econdémica de esta
region podria verse afectada por las condiciones adversas del crédito externo,
como resultado de la crisis financiera global. Para 2009 se pronostica una
inflacion de 7.3%, inferior a la prevista para 2008 (7.9%).

En lo referente a Centro América, para 2009 se estima que
la regidn crecera 4.2%, pronostico inferior al de 2008 (4.6%), asociado a la
contraccién econdmica de su principal socio comercial, los Estados Unidos de
América. Para 2009 se proyecta que la inflacion en Centro América se sitle en
8.5%, menor a la prevista para 2008 (10.9%).

° Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), dentro del concepto de “Hemisferio Occidental” se incluye a los paises
siguientes: Antigua y Barbuda, Argentina, Las Bahamas, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Dominica, Republica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Granada, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica,
México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Per(, St. Kitts and Nevis, Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas,
Suriname, Trinidad y Tabago, Uruguay y Republica Bolivariana de Venezuela.
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En Africa, se espera que en 2009 el crecimiento econémico
se sitle en 4.7%, inferior a la prevision de 5.2% realizada para 2008.
Asimismo, las previsiones de crecimiento econdmico para el Sub-Sahara
indican una reduccion del mismo para 2009 (5.1%) respecto a lo previsto para
2008 (5.5%). En las proyecciones para estos paises destaca el debilitamiento
de la demanda externa, lo cual no podria ser compensado por el aumento de
los términos de intercambio de los paises exportadores de petréleo de esta
region. Por otra parte, para los paises no productores de petrdleo se prevé,
asimismo, una caida de la demanda externa, un menor ingreso de capitales
foraneos y un deterioro de los términos de intercambio; factores que en
conjunto podrian reducir el dinamismo econdémico de estos paises. Por otra
parte, se espera que para 2009 la inflacién en Africa se ubique en 8.3% (10.2%
para 2008), en tanto que para la region del Sub-Sahara se proyecta una
inflacion de 9.5% (11.9% para 2008).

Entre los riesgos para el crecimiento econémico global
proyectado para 2009 destacan, entre otros, la incertidumbre acerca de la
evolucion de la crisis financiera mundial, los desequilibrios macroeconémicos
globales y la posibilidad de que los bancos centrales de paises desarrollados
continten inyectando recursos sin lograr que se restaure la confianza en los
mercados. El caso de los Estados Unidos de América, asi como el de la Zona
del Euro reviste particular relevancia, debido a su importancia comercial en el

mundo, areas en las que se prevé una recesion para 2009.
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VARIABLES MACROECONOMICAS RELEVANTES
POR REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS

ANOS 2008 - 2009
(Variacion Porcentual)

2008 P/ 2009
CRECIMIENTO ECONOMICOY
Economia Mundial 3.7 2.2
Economias avanzadas 1.4 -0.3
Estados Unidos de América 14 -0.7
Zona del euro 1.2 -0.5
Japoén 0.5 -0.2
Economias emergentes de Asia” 8.3 7.1
Republica Popular China 9.7 8.5
India 7.8 6.3
Economias con mercados emergentes y paises en desarrollo 6.6 5.1
Africa 5.2 4.7
Oriente Medio 6.1 5.3
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe)® 45 2.5
Argentina 6.5 3.6
Brasil”/ 5.2 3.0
Chile 4.5 3.8
México”’ 1.9 0.9
Peru 9.2 7.0
Colombia 4.0 3.5
Centroamérica 4.6 4.2
Europa Central y del Este 4.2 2.5
Comunidad de Estados Independientes 6.9 3.2
INFLACION®
Economias avanzadas®” 3.6 1.4
Estados Unidos de América 4.2 1.8
Zona del euro 3.5 1.9
Japoén 1.6 0.9
Economias emergentes de Asia® 7.3 5.8
Republica Popular China 6.4 4.3
India 7.9 6.7
Economias con mercados emergentes y paises en desarrolio 9.2 7.1
Africa 10.2 8.3
Oriente Medio 15.8 14.4
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe)® 7.9 7.3
Argentina 9.1 9.1
Brasil 5.7 5.1
Chile 8.9 6.5
México 4.9 4.2
Peru 5.6 4.4
Colombia 7.3 5.5
Centroamérica 10.9 8.5
Europa Central y del Este 7.8 5.7
Comunidad de Estados Independientes 15.6 12.6

P Cifras proyectadas
U

2/
3/

Datos correspondientes a la versién actualizada del World Economic Outlook - WEO -, November 6, 2008.
Comprende Asia en desarrollo, las economias de Asia recientemente industrializadas y Mongolia.
El dato regional de crecimiento corresponde a la version actualizada del World Economic Outlook, November

2008; los datos para cada pais individual y para Centroamérica (incluye Panama) corresponden al WEQO,

October 2008, al igual que los datos de inflacién.

4" Datos correspondientes al World Economic Outlook, October 2008.

Fuente: IMF. World Economic Outlook, October 2008 y Update November 6, 2008.
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Por ultimo, un aspecto que debe destacarse es el hecho de

ilustra en las graficas siguientes.

gue, a diferencia de 2008, para 2009 segun informacion de Bloomberg los

precios a futuro del petrdleo, del maiz y del trigo serian menores, como se
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2. De la balanza de pagos para 2009

En el contexto de las perspectivas de la economia
mundial comentadas, en la balanza de pagos de Guatemala para 2009 se
prevé que los Activos de Reserva del Banco de Guatemala® podrian aumentar
aproximadamente US$281.3 millones, como resultado de wun saldo
superavitario estimado en la cuenta capital y financiera por US$2,450.9
millones, generado, principalmente, por los ingresos correspondientes al
financiamiento externo neto del déficit fiscal para 2009 por alrededor de
US$480.0 millones, el cual vendria a compensar parcialmente la posible
reduccion de los flujos externos del capital privado. El referido superavit seria
suficiente para financiar el déficit en cuenta corriente proyectado por
US$2,169.6 millones, equivalente a 5.2% del PIB (5.3% en 2008).

En lo que respecta al valor FOB de las exportaciones,
éste se situaria en US$8,750.8 millones, monto mayor en US$731.7 millones
(9.1%) al estimado para 2008. Dicho resultado estaria determinado, por el
incremento en el valor de las exportaciones de Otros Productos por US$607.3
millones (13.8%). De ese monto, las exportaciones a Centroamérica estarian
creciendo US$327.1 millones (14.1%), mientras que al Resto del Mundo
estarian aumentando US$280.2 millones (13.3%). El referido aumento en el
valor de las exportaciones, también se explicaria por el crecimiento proyectado
en el valor de las exportaciones de los Principales Productos por US$46.5
millones (2.5%).

A nivel de productos, las exportaciones de café
registrarian un leve aumento en su valor, al pasar de US$685.0 millones en
2008 a US$688.8 millones en 2009, como resultado del aumento previsto en el
volumen, sin embargo, el precio medio de exportacion registraria una
disminucion.

En lo concerniente al valor de las exportaciones de
azucar, se estima que éste se sitie en US$383.6 millones, monto superior en
US$60.1 millones (18.6%), respecto de 2008, debido a un incremento

®Para 2009, no se incluyen como Activos de Reserva la revalorizacién estimada en tenencias de Oro por US$25.3
millones y la desvalorizacion estimada en tenencia de DEG por US$1.6 millones; sin embargo, el resultado neto forma
parte del incremento de US$305.0 millones en las reservas monetarias internacionales netas.
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proyectado en el volumen exportado de 6,229.8 miles de quintales (18.6%),
aun cuando se proyecta una reduccion en el precio medio de exportacion.

En el caso del banano, se espera que el valor de las
exportaciones se sitle en US$367.5 millones, monto superior en US$46.4
millones (14.4%) al valor estimado para 2008. Este resultado se explicaria, por
un aumento en el volumen de exportacion, el cual pasaria de 33,452.0 miles de
quintales en 2008 a 35,000.0 miles de quintales en 2009 y por el incremento en
el precio medio de exportacion, que pasaria de US$9.60 en 2008 a US$10.50
en 20009.

En lo relativo al valor de las exportaciones de cardamomo,
éstas se situarian en US$210.0 millones, monto mayor en US$41.3 millones
(24.4%) al estimado para 2008. Dicho resultado se derivaria del incremento en
el volumen exportado, al pasar de 450.0 miles de quintales en 2008 a 700.0
miles de quintales en 2009, asi como de la disminucién en el precio medio de
exportacion, al pasar de US$375.00 en 2008 a US$300.00 para 2009.

En lo que respecta al petroleo, se espera una disminucion
en el valor de las exportaciones, al pasar de US$376.0 millones en 2008 a
US$271.0 millones en 2009, como resultado, principalmente, de que para 2009
el precio internacional del crudo, en promedio, seria inferior al registrado en
2008.

En lo que corresponde a las exportaciones de bienes para
transformacion, éstas registrarian un crecimiento de US$65.6 millones (4.0%),
mientras que las exportaciones de bienes adquiridos en puerto, crecerian
US$12.2 millones (13.5%).

El valor FOB de las importaciones para 2009 seria de
US$14,963.3 millones, monto mayor en US$996.9 millones (7.1%) al registrado
en 2008. EI resultado previsto estaria asociado principalmente a la
desaceleracion prevista para 2009. En la estimacion del valor de las
importaciones de mercancias generales, destaca el aumento en los rubros
siguientes: materiales de construccion (9.5%); materias primas y productos
intermedios (8.9%); maquinaria, equipo y herramienta (8.0%); bienes de

consumo (7.6%); y, combustibles y lubricantes (5.1%). Por otra parte, las
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importaciones de bienes para transformacién estarian registrando un
crecimiento de US$20.6 millones (2.0%), mientras que las importaciones de
bienes adquiridos en puertos crecerian en US$0.1 millones (12.0%).

Como resultado de las proyecciones del comercio para
2009, la balanza comercial registraria un déficit de US$6,212.5 millones, monto
mayor en US$265.2 millones (4.5%) al valor estimado para 2008.

En cuanto a la balanza de servicios, se prevé que ésta
registre un saldo deficitario de US$281.7 millones, monto menor en US$18.8
millones (6.2%) respecto del déficit previsto para 2008, asociado a los déficits
en los rubros de transportes, seguros y otros servicios.

Por su parte, la balanza de renta registraria un saldo
deficitario de US$1,027.8 millones, monto superior en US$107.3 millones
(11.7%), respecto de 2008. Dicho resultado, obedeceria, principalmente, a
pagos en conceptos de dividendos a inversiones extranjeras.

En las transferencias corrientes se esperan ingresos
netos por US$5,352.5 millones, mayores en US$261.9 millones (5.1%) a los
estimados para 2008, debido, principalmente, a que se prevé para dicho
periodo un aumento de 3.5% en el ingreso neto por concepto de remesas
familiares.

En lo que respecta a la cuenta de capital y financiera, se
espera un saldo superavitario de US$2,450.9 millones, superior en US$67.2
millones (2.8%) al valor estimado para 2008. En cuanto al resultado de la
cuenta financiera, destacaria el incremento por US$232.2 millones en el rubro
otra inversion, que pasaria de US$1,032.3 millones en 2008 a US$1,264.5
millones en 20097, en tanto que la inversién directa disminuiria en US$48.2
millones, al situarse en 2009 en US$754.6 millones. Por su parte, se espera
que el saldo superavitario de la inversion de cartera disminuya US$14.7
millones (28.4%).

" Incluye desembolsos de préstamos externos contratados por el sector publico por un monto total de US$750.0
millones, entre los que destacan los siguientes: US$100.0 millones destinados al Programa de Inversion en Capital
Humano y US$150.0 millones destinados al Programa de Reforma Fiscal, ambos del BID; US$200.0 millones,
destinado al Préstamo para Politicas de Desarrollo de Base Amplia del BIRF; y, otros préstamos por un monto de
US$300.0 millones. Dichos ingresos serian contrarrestados por amortizaciones de deuda publica externa por alrededor
de US$267.0 millones.
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En lo que respecta a la cuenta de capital, ésta continuaria
registrando un saldo cero, dado que al igual que en 2008, no se proyecta recibir
donaciones de capital.

Derivado del comportamiento estimado de la cuenta
corriente y de la cuenta de capital y financiera se espera, un incremento de las
RMIN de US$305.0 millones. Con el aumento proyectado tanto en el nivel de
dichas reservas como en las importaciones de bienes, el nimero de meses de
importaciones de bienes financiables con reservas monetarias internacionales
seria de 3.3 (3.5 en 2008), nivel que seguiria reflejando una posicion externa
favorable. Si se deducen las obligaciones de corto plazo del Gobierno Central
por su equivalente en dolares de los Estados Unidos de América (prueba de
sensibilidad), éste seria de alrededor de 2.8 meses de importaciones de

bienes.
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GUATEMALA: BALANZA DE PAGOS
ANOS: 2008 - 2009

-En millones de US Doélares-

CONCEPTO 2008 °/ 2009 7Y/ Variaciones
Absoluta Relativa

CUENTA CORRIENTE -2,077.7 -2,169.6 -91.9 4.4
A- BALANZA COMERCIAL -5,947.4 -6,212.5 -265.2 4.5

Exportaciones FOB 8,019.1 8,750.8 731.7 9.1
Mercancias Generales 6,288.3 6,942.1 653.8 10.4
Principales Productos 1,874.4 1,920.9 46.5 2.5
Otros Productos 4,413.9 5,021.2 607.3 13.8
Bienes para Transformacion 1,640.1 1,705.7 65.6 4.0
Bienes Adquiridos en Puerto 90.7 103.0 12.2 135
Importaciones FOB 13,966.4 14,963.3 996.9 7.1
Mercancias Generales 12,944.9 13,921.0 976.1 75
Bienes para Transformacion 1,020.3 1,040.9 20.6 2.0
Bienes Adquiridos en Puerto 1.2 1.4 0.1 12.0
B- SERVICIOS -300.5 -281.7 18.8 -6.2
Créditos 1,928.8 2,122.3 193.6 10.0
Débitos 2,229.3 2,404.1 174.8 7.8
C-RENTA -920.5 -1,027.8 -107.3 11.7
Créditos 577.7 543.3 -34.4 -6.0
Débitos 1,498.2 1,571.1 72.9 4.9
D- TRANSFERENCIAS CORRIENTES 5,090.6 5,352.5 261.9 51
Remesas Familiares (Netas) 4,389.0 4,542.6 153.6 35
CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 2,383.7 2,450.9 67.2 2.8
A- CUENTA DE CAPITAL (NETO) 0.0 0.0 0.0 0.0
B- CUENTA FINANCIERA 1,886.9 2,056.2 169.3 9.0
1- Inversion Directa 802.8 754.6 -48.2 -6.0
En el exterior -35.0 -35.7 -0.7 2.0
En Guatemala 837.8 790.3 -47.5 -5.7
2- Inversién de Cartera 51.8 37.1 -14.7 -28.4
3- Otra Inversién 1,032.3 1,264.5 232.2 225
Préstamos del Sector Publico 200.9 483.4 282.5 140.6
C-ERRORES Y OMISIONES 496.8 394.7 -102.1 -20.6

SALDO DE BALANZA DE PAGOS 306.0 281.3 -24.7 -8.1
ACTIVOS DE RESERVA (- aumento)*/ -306.0 -281.3 24.7 -8. 1

CUENTA CORRIENTE / PIB -5.3 -5.2

¢/ Cifras estimadas
M| Cifras proyectadas

*/ De conformidad con el Quinto Manual de Balanza de Pagos, la s transacciones de Activos de Reserva del Banco Central regi stradas en la
balanza de pagos no incluyen variaciones en el valor de la ten encia de activos externos, debido a revalorizaciones o desv alorizaciones de

precios de mercado. En 2009, estas variaciones obedecerian a la revalorizacién estimada en tenencias de Oro por US$25.3 millones y en la

desvalorizacion estimada en tenencia de DEG por US$1.6 mill  ones. Por tanto, el monto equivalente al aumento en RMIN seri  a de US$305.0
millones.
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3. De la balanza de pagos para 2010

Tomando en cuenta las tendencias de la economia
mundial, en la balanza de pagos para 2010 se plantea un escenario, en el que
se estima un aumento en los Activos de Reserva del Banco de Guatemala® por
US$226.1 millones, como resultado de que la cuenta de capital y financiera
registraria un saldo superavitario de US$2,674.5 millones, el cual seria
suficiente para financiar el déficit en cuenta corriente proyectado de
US$2,448.4 millones, equivalente a 5.3% del PIB (5.2% para 2009).

En lo que respecta al valor FOB de las exportaciones,
éste se situaria en US$9,617.8 millones, monto mayor en US$867.1 millones
(9.9%) al proyectado para 2009°. Dicho resultado, estaria determinado por el
aumento previsto en el valor de las exportaciones de los Principales Productos
de exportacion por US$95.4 millones (5.0%), asi como por el incremento en el
valor de las exportaciones de Otros Productos por US$619.1 millones (12.3%).
De dicho monto, las exportaciones a Centroamérica estarian creciendo
US$329.4 millones (12.5%), las de Otros Productos que se destinan al resto del
mundo, estarian aumentando US$289.7 millones (12.2%), en tanto que las
exportaciones de Bienes para Transformacion registrarian un crecimiento de
US$138.2 millones (8.1%) y las exportaciones de bienes adquiridos en puerto
crecerian US$14.4 millones (14.0%).

En lo que respecta al valor FOB de las importaciones,
éste se estaria ubicando en US$16,342.8 millones, monto mayor en
US$1,379.5 millones (9.2%) respecto al estimado para 2009. Dicho resultado
estaria asociado, principalmente, al ritmo de crecimiento proyectado de la
actividad econOmica para 2010 (3.8%). En el valor de las importaciones
destacaria el aumento en los rubros siguientes: maquinaria, equipo Yy
herramienta (11.5%); bienes de consumo (9.5%); combustibles y lubricantes
(9.2%); y, materias primas y productos intermedios (9.0%). Por otra parte, las

importaciones de bienes para transformacion estarian registrando un

8 Para 2010, no se incluyen como Activos de Reserva la revalorizacion estimada en tenencias de Oro por US$25.5
millones y la desvalorizacion estimada en tenencia de DEG por US$1.6 millones; sin embargo, el resultado neto forma
arte del incremento de US$250.0 millones en las reservas monetarias internacionales netas.
El crecimiento previsto en las exportaciones para 2010 se basa, fundamentalmente, en la recuperacién econémica
esperada de los principales socios comerciales de Guatemala.
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crecimiento de US$71.2 millones (6.8%), mientras que las importaciones de
bienes adquiridos en puerto crecerian US$0.1 millones (10.0%).

Como resultado de las proyecciones del comercio para
2010, la balanza comercial registraria un déficit de US$6,724.9 millones,
superior en US$512.4 millones (8.2%) al proyectado para 2009.

En cuanto a la balanza de servicios, se prevé un saldo
deficitario de US$222.0 millones, inferior en US$59.8 millones (21.2%) respecto
del déficit proyectado para 2009, asociado a los déficits en los rubros:
transporte, seguros y otros servicios.

En lo relativo a la balanza de renta, se proyecta un saldo
deficitario de US$1,124.7 millones, mayor en US$96.9 millones respecto al
previsto para 2009.

Las transferencias corrientes, por su parte, se espera que
registren ingresos netos por US$5,623.2 millones, mayores en US$270.7
millones (5.1%) a los proyectados para 2009, debido, principalmente, al
crecimiento esperado de 4.8% en los ingresos de divisas por concepto de
remesas familiares.

En lo que respecta a la cuenta de capital y financiera, se
espera un saldo superavitario de US$2,674.5 millones, mayor en US$223.6
millones (9.1%) al proyectado para 2009. En cuanto al resultado de la cuenta
financiera, destacaria la disminucion en el rubro otra inversion, que pasaria de
US$1,264.5 millones en 2009 a US$1,386.4 millones en 2010, en tanto que la
inversion directa aumentaria en US$120.9 millones, al situarse en 2010 en
US$875.5 millones. Por su parte, se esperaria que el saldo superavitario de la
inversion de cartera aumente en US$14.3 millones (38.4%).

En lo que respecta a la cuenta de capital, ésta continuaria
registrando saldo cero, al igual que en 2009, dado que no se prevén
donaciones de capital.

Como resultado del déficit previsto en la cuenta corriente
y del superavit proyectado en la cuenta de capital y financiera, se esperaria,
como se indico, un aumento de las RMIN de US$250.0 millones. Cabe indicar

gue, con el aumento proyectado, tanto en el nivel de dichas reservas como en
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las importaciones de bienes, el nUumero de meses de importaciones de bienes

financiables con reservas seria de 3.1 (3.3 para 2009).

GUATEMALA: BALANZA DE PAGOS
ANOS: 2009 - 2010

-En millones de US Doélares-

CONCEPTO 2009 Y/ 2010 %Y/ Variaciones
Absoluta Relativa

CUENTA CORRIENTE -2,169.6 -2,448.4 -278.8 12.9
A- BALANZA COMERCIAL -6,212.5 -6,724.9 -512.4 8.2

Exportaciones FOB 8,750.8 9,617.8 867.1 9.9
Mercancias Generales 6,942.1 7,656.6 714.5 10.3
Principales Productos 1,920.9 2,016.3 95.4 5.0
Otros Productos 5,021.2 5,640.3 619.1 12.3
Bienes para Transformacion 1,705.7 1,843.9 138.2 8.1
Bienes Adquiridos en Puerto 103.0 117.4 14.4 14.0
Importaciones FOB 14,963.3 16,342.8 1,379.5 9.2
Mercancias Generales 13,921.0 15,229.1 1,308.1 9.4
Bienes para Transformacion 1,040.9 1,112.1 71.2 6.8
Bienes Adquiridos en Puerto 1.4 1.5 0.1 10.0
B- SERVICIOS -281.7 -222.0 59.8 -21.2
Créditos 2,122.3 2,407.0 284.7 13.4
Débitos 2,404.1 2,629.0 224.9 9.4
C-RENTA -1,027.8 -1,124.7 -96.9 94
Créditos 543.3 653.5 110.2 20.3
Débitos 15711 1,778.2 207.1 13.2
D- TRANSFERENCIAS CORRIENTES 5,352.5 5,623.2 270.7 51
Remesas Familiares (Netas) 4,542.6 4,760.7 218.0 4.8
CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 2,450.9 2,674.5 223.6 9.1
A- CUENTA DE CAPITAL (NETO) 0.0 0.0 0.0 0.0
B- CUENTA FINANCIERA 2,056.2 2,313.2 257.0 125
1- Inversion Directa 754.6 875.5 120.9 16.0
En el exterior -35.7 -42.3 -6.6 18.5
En Guatemala 790.3 917.8 127.5 16.1
2- Inversién de Cartera 37.1 51.4 14.3 38.4
3- Otra Inversién 1,264.5 1,386.4 121.9 9.6
Préstamos del Sector Publico 483.4 485.6 2.2 0.5
C-ERRORES Y OMISIONES 394.7 361.3 -33.4 -8.5

SALDO DE BALANZA DE PAGOS 281.3 226.1 -55.2 -19.6
ACTIVOS DE RESERVA (- aumento)*/ -281.3 -226.1 55.2 -19 .6

CUENTA CORRIENTE / PIB 5.2 5.3

™| Cifras proyectadas

*/ De conformidad con el Quinto Manual de Balanza de Pagos, la
balanza de pagos no incluyen variaciones en el valor de la ten

precios de mercado. En 2010, estas variaciones obedecerian

desvalorizacion estimada en tenencia de DEG por US$1.6 mill

millones.

s transacciones de Activos de Reserva del Banco Central regi
encia de activos externos, debido a revalorizaciones o desv
a la revalorizacién estimada en tenencias de Oro por US$25.5

ones. Por tanto, el monto equivalente al aumento en RMIN seri

stradas en la
alorizaciones de
millones y en la

a de US$250.0

22




Perspectivas Econdmicas para 2009-2010 y Propuesta de Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia para 2009

D. DEL SECTOR FISCAL
1. Estimacion de la ejecucién presupuestaria para2 009

El Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado
para el Ejercicio Fiscal 2009, prevé ingresos y donaciones por Q41,160.4
millones (superior en Q5,987.7 millones respecto de la estimacion de cierre de
2008), mientras que por el lado del gasto contempla un monto de Q47,665.8
millones (monto superior en Q7,778.5 millones con relacion al cierre estimado
de 2008). Como resultado, el déficit fiscal se situaria en Q6,505.4 millones
(equivalente a 2.0% del PIB) superior al previsto para el cierre estimado de
2008 (Q4,714.6 millones, equivalente al 1.6% del PIB). En lo que corresponde
al financiamiento del déficit, el financiamiento interno neto se proyecta en
Q1,388.4 millones, menor en Q266.6 millones respecto de la estimacion de
cierre de 2008. Asimismo, se prevé el uso de financiamiento externo neto por
Q3,732.0 millones, como resultado de desembolsos por Q5,789.3 millones y
amortizaciones por Q2,057.3 millones. Por ultimo, se estima una utilizacion de
recursos de caja por Q1,385.0 millones, lo que constituiria una fuente de
monetizacion de origen interno, la cual tendria un mayor impacto en el tercero y
cuarto trimestres de 2009, como resultado de un mayor gasto programado en

dichos trimestres, como se ilustra en el cuadro siguiente.

GOBIERNO CENTRAL
EJECUCION PRESUPUESTARIA
ANOS: 2008 - 2009
-Millones de quetzales-

CONCEPTO TRIMESTRE VARIACIONES
2008 ¢ | I i v 2009 > Absoluta Relativa
I. INGRESOS Y DONACIONES 35,172.7 9,843.3 9,549.3 10,445.9 11,321.9 41,160.4] 5,987.7 145
A. Ingresos (1+2) 34,841.8 9,741.0 9,416.1 10,198.2 10,931.4 40,286.7| 5,444.9 135
1. Ingresos Corrientes 34,812.3 9,738.9 9,412.8 10,188.1 10,920.1] 40,259.9 5,447.6 13.5
a. Tributarios 33,295.0 9,394.8 8,982.1 9,785.8 10,286.6| 38,449.3] 5,154.3 13.4
b. No Tributarios 1,517.3 344.1 430.7 402.3 633.5 1,810.6 293.3 16.2
2. Ingresos de Capital 29.5] 21 3.3 10.1 11.3 26.8 -2.7 -10.1
B. Donaciones 330.9 102.3 133.2 247.7 390.5 873.7 542.8 62.1
Il. TOTAL DE GASTOS 39,887.3 9,640.5 10,738.3 12,730.5 14,556.5 47,665.8| 7,778.5 16.3]
A. De Funcionamiento 27,589.2 7,473.3 8,149.5 9,281.5 9,485.9 34,390.2] 6,801.0 19.8]
B. De Capital 12,298.1 2,167.2 2,588.8 3,449.0 5,070.6 13,275.6] 977.5 7.4
IIl. SUPERAVIT O DEFICIT PRESUPUESTAL -4,714.6 202.8 -1,189.0 -2,284.6 -3,234.6 -6,505.4 -1,790.8 275
IV. FINANCIAMIENTO NETO 4,714.6 -202.8 1,189.0 2,284.6 3,234.6 6,505.4 1,790.8 275
A. Interno 1,655.0 2345 459.0 251.8 443.1 1,388.4 -266.6 -19.2
B. Externo 1,142.1 3,436.5 447 222.4 28.4 3,732.0 2,589.9 69.4
C. Variacién de Caja 1,917.5 -3,873.8 685.3 1,810.4 2,763.1 1,385.0 -5632.5 -38.4
(-) aumento (+) disminucién
Déficit/PIB -1.6 -2.0
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas
e/ Cifras estimadas con informacién preliminar de | Ministerio de Finanzas Publicas.

py/ Cifras proyectadas
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2. Estimacion de la ejecucién presupuestaria para 2010

Segun estimaciones del Ministerio de Finanzas Publicas
contempladas en el Presupuesto Multianual 2009-2011, la ejecucién
presupuestaria para 2010 prevé ingresos y donaciones por Q47,172.2 millones
(superiores en Q6,011.8 millones respecto de la estimacion de cierre de 2009),
mientras que por el lado del gasto contempla un monto de Q53,332.6 millones
(monto superior en Q5,666.8 millones con relacion al cierre estimado de 2009).
Como resultado, el déficit fiscal se ubicaria en Q6,160.4 millones (equivalente a
1.7% del PIB). En lo que respecta al financiamiento del referido déficit, éste
seria cubierto con financiamiento interno neto por Q1,467.7 millones, monto
mayor en Q79.3 millones (5.4%) al presupuestado para 2009. En relacion con
el financiamiento externo neto, éste se ubicaria en Q3,792.4 millones, monto
superior en Q60.4 millones (1.6%) al presupuestado para 2009. Por ultimo, se
prevé una utilizacion de recursos de caja por Q900.3 millones, como se aprecia

en el cuadro siguiente.

GOBIERNO CENTRAL
EJECUCION PRESUPUESTARIA
ANOS: 2009- 2010
-Millones de quetzales-

CONCEPTO TRIMESTRE VARIACIONES
2009 * I 1 Il v 2010 ™ Absoluta Relativa
I. INGRESOS Y DONACIONES 41,160.4 10,931.9 11,591.5 11,636.9 13,011.9 47,172.2 6,011.8 12.7
A. Ingresos (1+2) 40,286.7 10,713.6 11,366.6 11,331.0 12,658.5 46,069.8 5,783.1 12.6
1. Ingresos Corrientes 40,259.9 10,706.3 11,360.2 11,325.0 12,651.5] 46,043.0 5,783.1 12.6
a. Tributarios 38,449.3] 10,318.8 10,899.8 10,870.1 12,000.7 44,089.4 5,640.2 12.8
b. No Tributarios 1,810.6 387.6 460.4 454.9 650.8 1,953.5 142.9 7.3
2. Ingresos de Capital 26.8 7.3 6.4 6.1 7.1 26.8 0.0 0.0]
B. Donaciones 873.7 218.3 2249 305.9 353.3 1,102.4 228.7 20.7
Il. TOTAL DE GASTOS 47,665.8 11,328.9 12,056.7 13,980.2 15,966.8 53,332.6 5,666.8 10.6
A. De Funcionamiento 34,390.2 8,856.3 9,037.4 10,214.3 10,140.7 38,248.6 3,858.4 10.1
B. De Capital 13,275.6 2,472.7 3,019.3 3,765.9 5,826.1 15,084.0 1,808.4 12.0]
1ll. SUPERAVIT O DEFICIT PRESUPUESTAL -6,505.4| -397.0 -465.2 -2,343.3 -2,954.9 -6,160.4| 345.0 -5.6
IV. FINANCIAMIENTO NETO 6,505.4 397.0 465.3 2,343.2 2,954.9 6,160.4 -345.0 -5.6
A. Interno 1,388.4 400.2 400.3 400.4 266.8 1,467.7 79.3 5.4
B. Externo 3,732.0 948.0 948.0 948.0 948.4 3,792.4 60.4 16
C. Variacion de Caja 1,385.0 -951.2 -883.0 994.8 1,739.7 900.3 -484.7 -53.8
(-) aumento (+) disminucién
Déficit/P1B -2.0 -1.7
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas
py/ Cifras proyectadas
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E. DEL SECTOR MONETARIO

Para 2009 se debe continuar aplicando una politica monetaria
disciplinada que, en el marco de un esquema de metas explicitas de inflacion y
mediante el uso de instrumentos indirectos de control monetario, fortalezca la
gestion monetaria del Banco de Guatemala. En ese contexto, la politica
monetaria debe centrarse, como lo consigna la ley, en la consecucién de la
estabilidad en el nivel general de precios, por lo que, en un marco de
flexibilidad cambiaria, la tasa de inflacion debe continuar siendo el ancla

nominal de la politica monetaria.

1. Sector monetario para 2009

Las proyecciones del sector monetario para 2009 guardan
consistencia, por una parte, con la meta de inflacion propuesta (5.5% +/- 1.0
punto porcentual) y con el crecimiento de la actividad real, cuyo valor se estima
en 3.5% vy, por la otra, con las estimaciones de los sectores externo y fiscal.
Con esa base, la demanda de emisién monetaria para 2009 registraria una
tasa de crecimiento interanual de alrededor de 10.0% respecto al saldo
estimado para 2008. En ese contexto, se tiene que los medios de pago totales
(M/N + M/E) podrian crecer en un rango de entre 8.0% y 10.0%, en tanto que el
crédito bancario al sector privado (M/N + M/E) creceria en un rango de entre
9.0% y 11.0%, ambos en términos interanuales.

Para 2009 se prevé una expansion monetaria de origen
externo por el equivalente a Q2,440.0 millones, correspondiente a un aumento
del nivel de las reservas monetarias internacionales netas por US$305.0
millones. El aumento de las referidas reservas se explicaria, principalmente,
por desembolsos de préstamos externos para el Gobierno Central por
alrededor de US$750.0 millones™®, por intereses provenientes de la inversion
de las reservas monetarias internacionales por alrededor de US$100.0
millones, por ingresos derivados de regalias por explotacion de petrdleo por

10 Incluye desembolsos de préstamos externos contratados por el sector publico por un monto total de US$750.0
millones, entre los que destacan los siguientes: US$100.0 millones destinados al Programa de Inversion en Capital
Humano y US$150.0 millones destinados al Programa de Reforma Fiscal, ambos del BID; US$200.0 millones,
destinado al Préstamo para Politicas de Desarrollo de Base Amplia del BIRF; y, otros préstamos por un monto de
US$300.0 millones.
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alrededor de US$91.0 millones y otros ingresos netos por US$17.0 millones.
Por su parte, se registrarian egresos por la amortizacion de capital e intereses
de la deuda externa del sector publico por alrededor de US$488.0 millones, asi
como amortizaciones a capital y pago de intereses de bonos y Eurobonos por
alrededor de Q165.0 millones.

Tomando en cuenta el comportamiento de las RMIN, se
esperaria que los Activos Internos Netos (AIN) del Banco de Guatemala
registren un aumento (monetizacion) de Q409.0 millones. Entre los factores de
expansion de liquidez de los AIN del Banco de Guatemala estarian, por una
parte, la disminucion prevista en los depésitos del Gobierno Central en el
Banco de Guatemala por alrededor de Q1,385.0 millones, y por la otra, la
deficiencia neta del Banco de Guatemala estimada en alrededor de Q428.0
millones, asociada, principalmente al pago de los intereses de las Operaciones
de Estabilizaciéon Monetaria (OEM) por Q1,159.0 millones y a los rendimientos
provenientes de la inversion de las reservas monetarias internacionales por el
equivalente a Q1,117.0 millones. Asimismo, se tiene programado que se
perciban alrededor de Q124.0 millones por concepto de intereses de Bonos del
Tesoro de la Republica de Guatemala.

En cuanto a los factores que tendrian un efecto
desmonetizante, destaca el aumento por Q1,371.0 millones en los depésitos de
los bancos del sistema en el Banco Central, debido al crecimiento esperado de
los depdsitos del publico en las entidades bancarias y, por la otra, al aumento
previsto de las inversiones en Depoésitos a Plazo (DP) en el Banco de
Guatemala por parte de las entidades del resto del sector publico por un monto
de Q260.0 millones.

Consistente con el disefio y ejecucion del programa
monetario, la variable de cierre de los AIN serian las OEM. En este sentido y
considerando el comportamiento de los factores monetizantes vy
desmonetizantes, el Banco de Guatemala deberia incrementar su saldo de las
OEM en Q885.0 millones.

Al considerar el escenario descrito y el analisis trimestral de

los factores de contraccidén y expansion de liquidez primaria, para el periodo
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enero-marzo de 2009 se esperaria un aumento de las reservas monetarias
internacionales netas por US$350.0 millones (equivalente a Q2,800.0 millones)
y una desmonetizacion por Q3,481.0 millones en los AIN, asociada al
incremento de los depositos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala
por Q3,874.0 millones y al aumento de las inversiones en DP por parte del
resto del sector publico en el Banco de Guatemala por Q506.0 millones. Dicha
desmonetizacion seria parcialmente contrarrestada por la reduccion del saldo
de las cuentas de encaje bancario por Q1,098.0 millones, de manera que para
guardar la congruencia con la demanda de emisién monetaria programada, se
requiere que el Banco de Guatemala reduzca el saldo de las OEM por
alrededor de Q158.0 millones.

En el segundo trimestre se esperaria una contraccion de la
liquidez de origen externo, derivada de la disminucion de reservas monetarias
internacionales netas por US$46.0 millones (equivalente a Q371.0 millones).
Asimismo, debido a la contraccion de liquidez que generaria el aumento del
saldo de las cuentas de encaje bancario por Q1,141.0 millones, se estima que
el saldo de las OEM podria reducirse en Q781.0 millones.

En el tercer trimestre se estima una reduccion en el nivel de
las reservas monetarias internacionales netas por US$24.0 millones
(equivalente a Q188.0 millones) y una expansiéon de liquidez de origen interno
por Q1,607.0 millones, asociada, principalmente, al uso de los depdésitos del
Gobierno Central en el Banco de Guatemala por Q1,810.0 millones, lo cual
implica que el Banco de Guatemala deberia incrementar el saldo de las OEM
en Q1,074.0 millones.

En el cuarto trimestre se prevé un aumento de la liquidez
de origen externo por US$25.0 millones (equivalente a Q299.0 millones) y una
expansion de la liquidez de origen interno por Q2,847.0 millones, como
resultado de la utilizacion prevista de depdsitos del Gobierno Central en el
Banco de Guatemala por Q2,763.0 millones, la cual seria contrarrestada
parcialmente por el aumento del saldo de las cuentas de encaje bancario en

Q681.0 millones. De esa cuenta y tomando en consideracion el aumento
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estacional de la demanda de emisiGn monetaria, seria necesario un incremento
en el saldo de las OEM por aproximadamente Q750.0 millones.
A continuacién se presenta una estimacion del Programa

Monetario y Fiscal para 2009.

PROGRAMA MONETARIO Y FISCAL 2009
Millones de quetzales

Concepto | TRIM Il TRIM IITRIM | IVTRIM TOTAL
CUENTAS FISCALES
Ingresos 9,843 9,549 10,446 11,322 41,160
Egresos 9,641 10,738 12,731 14,557 47,666
Corrientes 7,473 8,150 9,282 9,486 34,390
Capital 2,167 2,589 3,449 5,071 13,276
Déficit -203 1,189 2,285 3,235 6,505
(% del PIB) 2.0
Financiamiento externo neto 3,436 45 222 28 3,732
Financiamiento interno neto 235 459 252 443 1,388
Variacion de Caja -3,874 685 1,810 2,763 1,385

A. FACTORES MONETIZANTES (+) Y
DESMONETIZANTES (-)

|. Reservas Monetarias Internacionales Netas 2,800 -371 -188 199 2,440
En US$ 350 -46 -24 25 305

Il. Activos Internos Netos -3,481 -564 1,607 2,847 409
1. Gobierno central -3,874 685 1,810 2,763 1,385
2. Resto del sector pablico -506 186 -94 154 -260
3. Posicién con bancos 1,098 -1,141 -646 -681 -1,371
Crédito a bancos 0 0 0 0 0
Reserva bancaria 1,098 -1,141 -646 -681 -1,371

4, Otros Activos Netos -199 -294 536 611 655
Gastos y productos 74 14 28 313 428
Otros -273 -308 509 298 227

Ill. CREACION DE LIQUIDEZ -681 -935 1,419 3,046 2,849
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA -523 -154 345 2,296 1,964
C. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) 158 781 -1,074 -750 -885

DE LIQUIDEZ (B-Ill)
D. OEM NETAS (-) Aumento 158 781 -1,074 -750 -885
2. Sector monetario para 2010

A efecto de dar continuidad a las acciones de politica
monetaria, cambiaria y crediticia en el marco de un esquema de metas
explicitas de inflacion, se estima conveniente contar con proyecciones del

programa monetario para 2010. El referido programa guarda consistencia con
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la meta de inflacion (5.0% +/- 1.0 punto porcentual) y con el crecimiento de la
actividad real, cuyo valor se estima en 3.8%. Con esa base, la demanda de
emision monetaria para 2010 registraria una tasa de crecimiento interanual de
9.9% respecto al saldo estimado de dicha variable para finales de 2009. En ese
contexto, se prevé que los medios de pago totales (M/N+ M/E) podrian crecer
en rango de entre 8% y 10%, en tanto que el crédito bancario al sector privado
(M/N + M/E) creceria en rango de entre 9% y 11%, ambos en términos
interanuales.

Se esperaria que para 2010 las RMIN aumenten en
US$250.0 millones, lo que equivaldria a una expansion monetaria de origen
externo de Q2,000.0 millones.

Consistente con lo anterior, los AIN aumentarian Q403.0
millones. Dentro de los AIN se estima que el Gobierno Central disminuya sus
depositos en el Banco de Guatemala en alrededor de Q900.0 millones durante
2010™.

En lo que concierne al resultado de Gastos y Productos del
Banco de Guatemala para 2010 se estima una deficiencia neta de alrededor de
Q412.0 millones. Cabe indicar que dentro de dicho resultado, la principal fuente
de egresos seguiria siendo el pago de intereses por las operaciones de
estabilizacion monetaria.

Dentro de los AIN, el principal factor desmonetizante seria
el incremento en el saldo de las cuentas de encaje bancario por Q850.0
millones, como resultado de un crecimiento de los depdsitos del publico en las
entidades bancarias.

En ese contexto y considerando el comportamiento de los
factores monetizantes y desmonetizantes, asi como la demanda de emision
monetaria, el Banco de Guatemala podria aumentar el nivel de las OEM en
alrededor de Q245.0 millones.

A continuacion se presenta una estimacion del Programa

Monetario y Fiscal para 2010.

" programa fiscal multianual, contenido en el proyecto de Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para
el Ejercicio Fiscal 2009.
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PROGRAMA MONETARIO Y FISCAL 2010
Millones de quetzales

Concepto TOTAL
CUENTAS FISCALES
Ingresos 47,172
Egresos 53,333
Corrientes 38,249
Capital 15,084
Déficit 6,160
(% del PIB) 1.7
Financiamiento externo neto 3,792
Financiamiento interno neto 1,468
Variacion de Caja 900

A. FACTORES MONETIZANTES (+) Y
DESMONETIZANTES (-)

. Reservas Monetarias Internacionales Netas 2,000
En US$ 250

Il. Activos Internos Netos 403
1. Gobierno central 900
2. Resto del sector publico -294
3. Posicién con bancos -850
Crédito a bancos 0
Reserva bancaria -850

4. Otros Activos Netos 646
Gastos y productos 412
Otros 235

lll. CREACION DE LIQUIDEZ 2,403
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 2,158
C. EXCEDENTE (- ) O FALTANTE (+) -245

DE LIQUIDEZ (B-Ill)
D. OEM NETAS (-) Aumento -245

F. PRINCIPALES RIESGOS DEL ENTORNO Y LINEAS DE
POLITICA

Es importante advertir que las proyecciones de los sectores, real,

externo, fiscal y monetario son basadas en las dltimas estimaciones

disponibles, entre las que destacan las perspectivas econdmicas mundiales

formuladas por el FMI, las cuales conllevan el riesgo de ser revisadas a la baja

dado el deterioro en las expectativas de crecimiento econdmico mundial. En

efecto, como lo ha manifestado recientemente el Director Gerente de dicho

organismo, ello podria ocurrir en el corto plazo. En funcién de lo anterior, se ha

considerado prudente proyectar la tasa de crecimiento econémico para 2009 y
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para 2010 en términos de un rango, dado el nivel de incertidumbre que
prevalece, lo cual daria un margen si las estimaciones de crecimiento
econémico mundial se revisaran a la baja, que seria o no suficiente
dependiendo de la magnitud de la citada revisién. En todo caso, en un entorno
tan cambiante hay que estar atentos de manera permanente para introducir los
cambios pertinentes en las proyecciones de los sectores real, externo, fiscal y
monetario, que permitan afinar la orientacion de politica.

Cabe mencionar que la desaceleracion econdémica es un
fendmeno a nivel mundial que dificilmente podria ser revertido con politicas
internas. En el caso de la politica monetaria, en un contexto de metas explicitas
de inflacion, ésta debe seguir privilegiando el mantenimiento de la estabilidad
en el nivel general de precios, pero tener un rol activo en enfrentar los posibles
efectos de la crisis financiera internacional, particularmente manteniendo
mecanismos que permitan dotar temporalmente de liquidez al mercado cuando
sea necesario. En el caso de la politica fiscal, el mantenimiento de un déficit
fiscal de alrededor de 2% que permita la implementacion de una politica fiscal
anticiclica en forma moderada y la propuesta del financiamiento de dicho déficit
primordialmente con fuentes que no provoquen un efecto desplazamiento del
financiamiento privado, se constituyen en un activo importante ante la crisis
financiera internacional.

Adicionalmente, esfuerzos conjuntos entre el Banco Central y el
Ministerio de Finanzas Publicas, orientados a gestionar ante los organismos
financieros internacionales el acceso a facilidades que permitan compensar la
reduccion de flujos del exterior, coadyuvarian a enviar un mensaje de confianza
al mercado y, en el caso de que los riesgos existentes se materialicen, se

cuente con recursos financieros adicionales para enfrentarlos.
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Il. PROPUESTA DE POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA'Y CR EDITICIA
PARA 2009
A. OBJETIVO FUNDAMENTAL
El articulo 3 de la Ley Orgéanica del Banco de Guatemala dispone

lo siguiente:

“El Banco de Guatemala tiene como objetivo fundamen tal, contribuir a la
creacion y mantenimiento de las condiciones mas fav orables al desarrollo
ordenado de la economia nacional, para lo cual, pro piciara las condiciones
monetarias, cambiarias y crediticias que promuevan la estabilidad en el nivel
general de precios”.

B. META DE POLITICA

Tomando en cuenta que, de conformidad con el mandato legal
citado, el objetivo fundamental del Banco de Guatemala se materializa
propiciando condiciones que promuevan la estabilidad en el nivel general de
precios, resulta apropiado hacer operacional dicho objetivo mediante el
establecimiento de una meta cuantitativa para la tasa de inflacion.
Adicionalmente, la fijacién de una meta cuantitativa para la tasa de inflacion es
una de las caracteristicas mas sobresalientes del régimen de metas explicitas

de inflacion, esquema monetario que se adoptd desde 2005.

1. Propdsito de la meta de inflacion

En un régimen de metas explicitas de inflacion, la meta de
inflacion que establece la autoridad monetaria tiene el propdsito primordial de
constituir el ancla nominal de la economia y, como tal, orienta tanto las
acciones de la politica monetaria como las expectativas de los agentes
econdmicos.

En dicho régimen, la politica monetaria no tiene un objetivo
para el tipo de cambio nominal, como tampoco lo tiene para la tasa de
crecimiento de un agregado monetario. En tal contexto, las acciones de la
pol