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ANTE EL HONORABLE CONGRESO DE LA REPUBLICA

l. ANTECEDENTES

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 60 del Decreto Nimero 16-2002, Ley
Orgénica del Banco de Guatemala, el Presidente del Banco de Guatemala debe comparecer ante
el Honorable Congreso de la Republica a rendir informe circunstanciado, durante los meses de
enero y julio de cada afio. De acuerdo con el articulo citado, el informe del mes de julio debe dar
cuenta de la ejecucion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia en el ejercicio corriente.

Para dar cumplimiento al mandato legal sefialado, la Presidenta del Banco de Guatemala, en
esta ocasion, se permite rendir el informe circunstanciado correspondiente a julio de 2009. Como
marco del citado informe, se considera de particular importancia hacer énfasis ante el Honorable
Congreso que el objetivo fundamental del Banco de Guatemala es contribuir a la creacion y
mantenimiento de las condiciones més favorables al desarrollo ordenado de la economia nacional,
para lo cual debe propiciar las condiciones monetarias, cambiarias y crediticias que promuevan la
estabilidad en el nivel general de precios, lo cual permite al Banco Central concentrar sus
esfuerzos en la consecucién de esta meta, realizando de esa manera la mejor contribuciéon que
puede ofrecer en el logro del desarrollo econémico del pais.

Con tal propésito, la Junta Monetaria en resolucién JM-161-2008 del 23 de diciembre de
2008, determind la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2009, en la que establecié una
meta de inflacién 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 afios (hasta 2013).

I. SINTESIS EVALUATIVA

Durante el primer semestre de 2009, la ejecucién de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia, se ha efectuado en un escenario internacional complejo, caracterizado por un ambiente
recesivo en los Estados Unidos de América, en la Eurozona y en Japén, una desaceleracion
econdémica generalizada en Centroamérica, deterioro de la confianza en los mercados financieros
internacionales, aumento en la aversion al riesgo y un fuerte incremento en la volatilidad de los
referidos mercados.

En ese sentido, los efectos de la crisis financiera internacional sobre la actividad econdémica
mundial se han venido profundizando, lo que se evidencié en la contraccion econémica que
registraron los principales paises industrializados desde el Ultimo trimestre de 2008 (Estados
Unidos de América, -6.2% en el cuarto trimestre de 2008 y -5.5% en el primer trimestre de 2009;

Eurozona, -5.9% en el cuarto trimestre de 2008 y -10.0% en el primer trimestre de 2009; y, Japoén,
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-12.7% en el cuarto trimestre de 2008 y -14.2% en el primer trimestre de 2009). Ante dicho
panorama se ha generado una reduccién en el precio internacional del petréleo, del maiz, del trigo
y de otras mercancias, aunque a un ritmo mas moderado en los meses recientes, por lo que por el
lado del sector externo no se evidencian presiones inflacionarias significativas, como las que se
observaron en 2008".

En el escenario interno, se registré un debilitamiento de los ingresos tributarios, los cuales
se contrajeron 8.3% a junio del presente afio, mientras que los gastos aumentaron 12.5%,
situacion que se tradujo en un déficit fiscal mayor y en un monto de depdsitos en el Banco de
Guatemala menor al contemplado en el programa monetario revisado. El indice Mensual de la
Actividad Econémica continué mostrando una tendencia hacia la desaceleracion, registrando en
abril, su menor tasa de crecimiento interanual desde septiembre de 2001. En lo que respecta al
sector externo, la reduccion de la demanda externa se tradujo en una moderada caida de las
exportaciones en los primeros cinco meses del afio, mientras que las importaciones cayeron
significativamente respondiendo a la importante reduccion de los precios internacionales del
petroleo y de otras mercancias, de las cuales Guatemala es importador neto, pero también por la
menor actividad econémica registrada en el pais. Como resultado, el déficit comercial se redujo en
mas del 50% y el déficit en cuenta corriente también disminuy6 significativamente, aun con la caida
de 10.2% observada a finales de junio en los flujos provenientes de remesas familiares.

La respuesta de politica monetaria en 2007 y en 2008, en adiciéon a la reduccion de los
precios internacionales del petréleo, del maiz y del trigo, contribuyeron a que el ritmo inflacionario
disminuyera de 14.16% en julio de 2008 a 9.40% en diciembre y 2.29% en mayo de 2009. Dicha
reduccién permitié que las expectativas de inflacion de los agentes econdémicos se volvieran a
anclar a las metas de inflacién, generando espacio para una politica monetaria mas flexible ante la
intensificacion de la crisis financiera internacional. En efecto, la Junta Monetaria aprobdé
reducciones en la tasa de interés lider de la politica monetaria a partir de enero de 2009,
reducciones que al 30 de junio totalizaron 200 puntos basicos llevando el nivel de dicha tasa de
7.25% a 5.25%. Al mismo tiempo, a partir de noviembre de 2008, se pusieron a disposicién de las
entidades bancarias mecanismos que les permitieron obtener liquidez adicional tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera, a fin de enfrentar los efectos del deterioro del entorno
externo.

El tipo de cambio nominal registré una depreciacion moderada de 4.68%. Se considera que
dicho comportamiento estuvo asociado a la formacion de expectativas de depreciacién de los
agentes econémicos ante la intensificacion de la crisis financiera y econémica internacional, ya que
la balanza cambiaria total, al 25 de junio de 2009 (que computa los ingresos y egresos de divisas),

registré un superavit de US$994.2 millones, mientras que la balanza cambiaria del sector privado a

LA junio de 2009, el precio internacional promedio del petréleo, en términos interanuales, se redujo 53.7%, el del maiz
31.9% vy el del trigo 40.3%.
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la misma fecha (excluyendo flujos de capital oficial) fue superavitaria en US$596.0 millones. Las
reservas monetarias internacionales netas del pais continuaron fortaleciéndose y al 30 de junio de
2009 alcanzaron un nivel de US$5,137.3 millones.

La politica macroeconémica disciplinada, aunada a los esfuerzos por continuar el
fortalecimiento del sistema bancario, facilitaron la aprobacion por parte del Directorio del Fondo
Monetario Internacional de un Acuerdo Stand-By de caracter precautorio que permite al pais contar
con un monto de recursos contingentes en derechos especiales de giro por el equivalente a
aproximadamente US$935.0 millones.

La coyuntura internacional prevaleciente conlleva riesgos para la mayoria de paises
latinoamericanos, los cuales hasta ahora se han traducido en un menor dinamismo de la actividad
econdmica, caidas en las exportaciones, en las remesas familiares y en el turismo, asi como en
una desaceleracion del crédito bancario al sector privado, los flujos de capital de mediano plazo y
una caida de la recaudacion tributaria, esta Ultima como consecuencia ademas de la reduccion de
precios de algunos productos importados. Dado los amplios margenes de incertidumbre que
existen en el entorno macroecondmico externo, es previsible que la regién y el pais sigan siendo
afectados.

En ese contexto, es importante enfatizar en la gradualidad y prudencia con que se adopten
las medidas futuras de politica monetaria, ya que éstas si bien deben coadyuvar a mantener
niveles adecuados de liquidez en el sistema bancario, también deben propiciar que las
expectativas de inflacién continlen ancladas a las metas, contribuyendo asi al mantenimiento de la
estabilidad macroecondmica, condicién necesaria para un crecimiento econémico dinamico y

sostenido en el mediano y largo plazos.

. ENTORNO MACROECONOMICO
A. EXTERNO
1. Perspectivas econdmicas internacionales para 2009°

De acuerdo con el FMI, el crecimiento econémico mundial seguird mostrando una marcada
debilidad durante el resto de 2009. En efecto, el FMI prevé una contraccion de la actividad
econdmica de 1.3%, que contrasta con el crecimiento de 3.2% registrado en 2008. Las previsiones
acerca de una caida en la actividad econOomica para el resto del afio se sustentan,
fundamentalmente, en la continuidad de la crisis financiera global, aunque con menor intensidad en
el segundo semestre de 2009, la cual seguira generando condiciones crediticias adversas, tanto en
las economias avanzadas como en las de mercados emergentes y en desarrollo. En ese sentido,
se prevé que durante 2009 prevalezca la volatilidad en los mercados financieros, aspecto que se

traduce en mayor incertidumbre y, por ende, en un aumento del riesgo crediticio.

2 Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, abril de 2009.
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En el contexto descrito, los esfuerzos de los gestores de la politica econdmica se orientaran
hacia la capitalizacion de las instituciones financieras, ya que so6lo de esta forma se puede
restaurar la liquidez del mercado y normalizar la canalizacién de crédito a la actividad productiva,
factores de suma importancia para promover la recuperacion econémica. En ese sentido, el FMI
considera que los bancos centrales continuardn reduciendo sus tasas de interés de politica
monetaria e implementando operaciones para modificar la composicién de sus balances, con el fin
de propiciar el fortalecimiento del mecanismo de transmision de la politica monetaria.

En cuanto a los Estados Unidos de América, se espera que la actividad econdmica
experimente una reduccién de 2.8% en 2009 (1.1% de crecimiento en 2008). La proyeccion de una
caida en la tasa de crecimiento de la economia estadounidense se sustenta en la profundizacion
de la crisis financiera, que ha propiciado escasez y encarecimiento del crédito al sector privado, a
pesar de la politica monetaria expansiva implementada por la Reserva Federal que ha llevado la
tasa de interés a niveles cercanos a cero. Asimismo, se prevé que el mercado de viviendas
continlie deteriorandose, lo que se traducira en mayor insolvencia de los intermediarios financieros.
Ello, a su vez, incrementara la incertidumbre e incidird negativamente en la confianza de los
agentes econémicos, lo cual reducira el consumo interno. En este contexto, la recuperacion de la
economia de los Estados Unidos de América esta supeditada a la efectividad del estimulo fiscal
para fortalecer la demanda agregada y contrarrestar el peligro de deflacién. Ademas, es necesario
reestructurar las carteras de los bancos con problemas a fin de recapitalizarlos y restituir el flujo
normal de crédito a la economia y con ello restaurar la confianza de los agentes econémicos.

En el area del euro, para 2009 se prevé una contraccion de la actividad econémica de 4.2%,
lo que contrasta con el crecimiento de 0.9% registrado en 2008. La reduccion prevista en el
crecimiento econdémico de esta region se sustenta en el debilitamiento proyectado de la demanda
global. En efecto, la reduccion de la confianza de los agentes econémicos hace prever una
reduccién del consumo privado. Asimismo, se proyecta, por una parte, una menor demanda de las
exportaciones de esta regiéon y, por la otra, una caida de la inversién privada, debido a la
continuidad de las restricciones crediticias derivadas de la insolvencia de varios entes financieros.

En Japén, se proyecta que la actividad econdémica se contraiga en 6.2% en 2009,
contraccion aun mayor que la registrada en el afio previo (0.6%). El deterioro previsto para esta
economia se fundamenta en la profundizacion de los problemas de insolvencia del sistema
financiero japonés, debido tanto al efecto contagio derivado de la alta interrelaciéon con el sistema
financiero estadounidense, como a los efectos negativos generados por la deflacién. Ademas, se
proyecta una caida de las exportaciones de este pais para 2009.

Para las economias con mercados emergentes de Asia, se espera que éstas alcancen un
ritmo de crecimiento econdémico de 3.3%, inferior al 6.8% registrado en 2008. La ralentizacién
prevista de las economias de esta region se debe a la reduccién de la demanda mundial de

exportaciones tanto de bienes duraderos como de bienes de capital y a las condiciones crediticias
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adversas generadas por el menor ingreso de capitales, debido a la crisis financiera global. La
economia de la Republica Popular China, no obstante la caida de sus exportaciones, registrard un
crecimiento de 6.5%, inferior al de 2008 (9.0%), lo cual se debe a la politica macroeconémica
expansiva que promovera un aumento en el consumo interno y en la inversion en infraestructura.

En India, por su parte, se pronostica un crecimiento de 4.5%, inferior al 7.3% registrado en
2008. Esta prevision se sustenta en el empeoramiento del financiamiento externo tanto para
empresas como para bancos, lo cual propiciara una reduccion de la inversion privada.

La proyeccién de crecimiento para las economias de Africa se estima en 2.0% (5.2% en
2008). Segun el FMI, la recesién econdmica mundial incidira en estas economias por varios
canales: reduccién de la inversion extranjera directa, disminucién del ingreso de capitales, caida de
las remesas familiares y debilitamiento de la demanda de las exportaciones africanas. Cabe
puntualizar que la recesién econémica global ha generado una caida de los precios internacionales
tanto del petréleo como de las materias primas. Esto afectara a las economias del Sub-Sahara, por
lo que para éstas, en conjunto, se proyecta un crecimiento de 1.7%, inferior al observado en 2008
(5.5%).

En el Oriente Medio, se proyecta un crecimiento econémico de 2.5%, tasa inferior a la de
2008 (5.9%). Estas economias seran afectadas por el deterioro de las condiciones financieras
externas, lo que generara un menor ingreso de capitales y, por ende, restricciones crediticias que
incidiran negativamente en la inversién productiva. Asimismo, la caida del precio internacional del
petroleo reduciria ain mas el ritmo de actividad econdmica en los paises productores del crudo.

Para América Latina y el Caribe, se estima una contraccién econémica de 1.5%, lo que
contrasta con el crecimiento econdmico observado en 2008 (4.2%). El deterioro previsto en la
actividad econémica en estos paises se debe, fundamentalmente, a que la crisis financiera global
generara una reduccion del flujo de capitales foraneos y un incremento del costo del financiamiento
externo para empresas y bancos. El menor ritmo de actividad econémica en las economias
avanzadas, especialmente en la de los Estados Unidos de América, provocara una reduccion del
monto de remesas familiares, una caida en los ingresos generados por turismo y un debilitamiento
de la demanda de las exportaciones de la region. Ademas, las economias de Latinoamérica y el
Caribe seran afectadas por la caida de los precios internacionales de las materias primas que
producen.

En lo que corresponde a la actividad econdmica en Centroamérica, se estima que la misma
crezca 1.1% en 2009 (4.3% en 2008), debido, basicamente, a la menor demanda de las
exportaciones centroamericanas, especialmente por parte de los Estados Unidos de Ameérica,
principal socio comercial de la regién. Asimismo, la reduccion de los ingresos generados por el
turismo, el menor flujo de remesas y la caida de la produccion industrial, incidirdn en la reduccion

del dinamismo econémico en Centroamérica.
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En cuanto a los paises de Europa Central y del Este, para 2009 se estima una reduccion de
la actividad econémica de 3.7%, contrario al crecimiento econémico de 2.9% en el afio previo.
Cabe puntualizar que estas economias son especialmente vulnerables a la crisis financiera
mundial, ya que una gran proporcién de los capitales que han recibido son de corto plazo, por lo
gue se prevé que la volatilidad financiera tenga efectos negativos sobre el mercado de viviendas.
Ademas, se espera que caigan sus exportaciones y reciban menos inversion extranjera directa.

En lo que concierne a los paises de la Comunidad de Estados Independientes, se proyecta
una contraccién economica de 5.1%, lo que difiere del crecimiento de 5.5% registrado en 2008. El
deterioro previsto de la actividad econdémica en estas economias se sustenta en el menor acceso
al crédito externo para financiar la actividad productiva, debido a la crisis financiera global, lo cual
afectara tanto a corporaciones como a bancos. Asimismo, se prevé que estas economias sean
afectadas por una reduccion de la demanda de sus exportaciones y una caida del precio
internacional de las materias primas, especialmente las que se emplean en la generacién de
energia.

Es importante destacar que aunque algunos indicadores como las expectativas de los
empresarios y de los consumidores y los indices accionarios evidencian ligeras recuperaciones a
nivel mundial, otros indicadores como las ventas de vivienda y la tasa de desempleo en los
Estados Unidos de América (ésta Ultima se ubico en junio de 2009 en 9.5%) muestran un mayor
deterioro a la fecha. En ese sentido, a la luz de la Ultima informacién disponible, alin es muy
prematuro concluir que la crisis mundial ha tocado fondo, por lo que es necesario continuar con el
seguimiento cercano a la evolucién de los principales indicadores de la actividad econdmica

mundial.
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VARIABLES MACROECONOMICAS RELEVANTES
POR REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS

ANOS 2008 - 2009

(Variacion Porcentual)

2008 2009 P
CRECIMIENTO ECONOMICO
Economia Mundial 3.2 -1.3
Economias avanzadas 0.9 -3.8
Estados Unidos de América 1.1 -2.8
Zona del euro 0.9 -4.2
Japén -0.6 -6.2
Economias emergentes de Asia” 6.8 3.3
Republica Popular China 9.0 6.5
India 7.3 4.5
Economias con mercados emergentes y paises en desarrollo 6.1 1.6
Africa 5.2 2.0
Oriente Medio 5.9 2.5
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 4.2 -1.5
Argentina 7.0 -1.5
Brasil 5.1 -1.3
Chile 3.2 0.1
México 1.3 -3.7
Peru 9.8 3.5
Colombia 2.5 0.0
Centroamérica 4.3 1.1
Europa Central y del Este 2.9 -3.7
Comunidad de Estados Independientes 5.5 -5.1
INFLACION
Economias avanzadas 3.4 -0.2
Estados Unidos de América 3.8 -0.9
Zona del euro 3.3 0.4
Japén 1.4 -1.0
Economias emergentes de Asia” 7.0 2.5
Republica Popular China 5.9 0.1
India 8.3 6.3
Economias con mercados emergentes y paises en desarrollo 9.3 5.7
Africa 10.1 9.0
Oriente Medio 15.6 11.0
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 7.9 6.6
Argentina 8.6 6.7
Brasil 5.7 4.8
Chile 8.7 2.9
México 5.1 4.8
Peru 5.8 4.1
Colombia 7.0 5.4
Centroamérica 11.2 5.9
Europa Central y del Este 8.0 4.6
Comunidad de Estados Independientes 15.6 12.6

P Cifras proyectadas

¥ comprende Asia en desarrollo, las economias de Asia recientemente industrializadas y Mongolia.

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, abril 2009.
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RECUADRO 1
INDICADORES RELEVANTES DEL ENTORNO INTERNACIONAL

Las expectativas mas recientes de crecimiento econémico para 2009, permanecen deterioradas.

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO ECONOMICO PARA 2009
Porcentaje
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Fuente: Fondo Monetario Internacional y Banco de Guatemala,

Aunque hay signos de mejora en la confianza de los agentes econémicos.

Percepcion econdomica (1)
(indices de difusiéon, porcentaje)

Confianza de empresarios (2) Confianza de consumidores (3)
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(1) Para Chile, se utilizan IPEC e IMCE. (2) Rep. Corea tiene pivote en 100. (3) Las series de Chile, Japon, Rep.
Corea y Zona Euro tienen pivote en 50. El resto de las series, son indices con base en enero 2007=100.
Fuente: Banco Central de Chile

En cambio, los mercados financieros, en general, se vienen recuperando, aunque no en Europa emergente.
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Las restricciones financieras a nivel mundial han provocado una reduccion en los flujos de inversion hacia
economias con mercados emergentes, aunque con una minima recuperacion en América Latina y Asia
Emergente.

Flujos netos de fondos de inversiéon a
economias emergentes
(m.m de US%) (™)

20 20
15 15
10 10
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— Asia emergente Medio Oriente y Africa

Fuente: Bance Central de Chile y Bloomberg

Los precios internacionales de los principales commodities observaron una marcada reduccion entre agosto y
diciembre de 2008, aunque muestran una ligera tendencia creciente en los Ultimos meses
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Fuente: Bloomberg.
*Cifras a1 30 de junio.

La reduccion de los precios internacionales de los commodities, asi como las medidas de politica monetaria
adoptadas en los paises de la regién coadyuvaron a una reduccién importante en la inflacion.
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La reduccion en la inflacion y el deterioro del nivel de la actividad econémica a nivel mundial, ha propiciado
reducciones recientes en las tasas de interés de politica monetaria, dependiendo de los espacios en cada
uno de los paises.

PAISES SELECCIONADOS:

TASA DE INTERES DE POLiTIC}A MONETARIA
CAMBIOS EN PUNTOS BASICOS
ENTRE EL 31/12/2008 Y EL 30/06/2009
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2. Marcada reduccion de los precios internacionales de las materias primas e insumos

El crecimiento econémico mundial observado en 2007 fue impulsado, en parte, por el auge
de las economias emergentes, particularmente de la Republica Popular China e India, lo cual
incidi6 en el comportamiento de los precios de las materias primas y alimentos, debido al
desequilibrio provocado entre la oferta y demanda de dichos bienes, situaciéon que propicio que se
generaran cotizaciones maximas histéricas en los precios del petréleo, del maiz y del trigo,
especialmente. Este comportamiento se acentud durante el primer semestre de 2008; sin embargo,
a partir del segundo semestre de ese afio, las expectativas generadas respecto de una probable
desaceleracién econémica, en un entorno de crisis financiera, provoco una presion hacia la baja en
los precios de las materias primas y de los alimentos que se mantiene en el primer semestre de
2009, aunque en el caso del petréleo se ha venido observando un incremento gradual desde
marzo del presente afio.

En lo que respecta al precio promedio del barril de petréleo en la Bolsa de Mercancias de
Nueva York, durante el periodo comprendido entre enero y junio de 2009, éste se situd en
US$51.35, inferior en 53.7% respecto del precio promedio registrado en el mismo periodo de 2008
(US$110.94 por barril). Cabe mencionar que el precio internacional del petréleo registré una caida
de julio de 2008 a febrero de 2009, como resultado de la reduccién prevista en la demanda mundial
del crudo, como resultado, especialmente de la contraccibn econdémica en los paises
industrializados.

PETROLEO
PRECIO PROMEDIO MENSUAL DE LA PRIMERA POSICION A FUTURO
BOLSA DE NUEVA YORK
PERIODO ENERO DE 2007 A JUNIO DE 2009
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El aumento observado en el precio internacional del petréleo entre marzo y junio de 2009,
fue resultado, por una parte, de los recortes a la produccién acordados por la Organizacion de
Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), asi como de las expectativas de nuevos recortes y, por
la otra, del acuerdo entre los gobiernos de los paises industrializados, en el sentido de implementar
acciones conjuntas para contrarrestar la actual recesion.

Cabe destacar que durante la reunion extraordinaria de la OPEP celebrada el 28 de mayo,
dicho ente acordd mantener su nivel actual de produccién, considerando los factores siguientes:
que las principales economias industrializadas atraviesan por la mayor recesién observada en
varias décadas, que en el sistema financiero internacional adn existe una crisis de confianza y que
continlia latente el riesgo de una caida en los mercados bursatiles del mundo, los cuales estan
altamente correlacionados con el mercado del petréleo.

En cuanto al precio internacional del maiz, derivado del alza histérica registrada en el precio
internacional del petrdleo durante el primer semestre de 2008, éste se vio presionado al alza,
debido al incremento en la demanda para la produccion de etanol, principalmente en los Estados
Unidos de América; sin embargo, dada la reduccion en el precio internacional del crudo, el precio
del grano registré una disminucién desde julio de 2008, la cual se mantuvo hasta mediados de
diciembre de dicho afio. Durante el periodo comprendido de enero a junio de 2009, el precio
internacional del quintal de maiz se situ6 en promedio en US$6.98, inferior en 31.9% respecto del
precio registrado en igual periodo de 2008 (US$10.25).

MAIZ
PRECIO PROMEDIO MENSUAL DE LA PRIMERA POSICION A FUTURO
BOLSA DE CHICAGO
PERIODO ENERO DE 2007 A JUNIO DE 2009
US$ POR QUINTAL
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Fuente: Bloomberg.

En lo concerniente al precio internacional del trigo, éste registré una tendencia alcista desde
el segundo semestre de 2007, como resultado de los dafios ocasionados a la produccién por

factores climéaticos, situacién que provoco una reduccion en el nivel de inventarios. A partir de abril
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de 2008, el precio internacional del cereal registré una tendencia a la baja, la cual se mantiene a la
fecha. Dicha tendencia se atribuye a un incremento en la produccion, asi como a una reduccion en
la demanda, como resultado de la recesion econémica mundial.

Durante el periodo comprendido entre enero y junio de 2009, el precio internacional del trigo,
en promedio se situd en US$9.27 por quintal, cifra inferior en 40.3% respecto del precio promedio
registrado en el mismo periodo del afio previo (US$15.52).

TRIGO
PRECIO PROMEDIO MENSUAL DE LA PRIMERA POSICION A FUTURO
BOLSA DE CHICAGO
PERIODO ENERO DE 2007 A JUNIO DE 2009
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Fuente: Bloomberg.

Como consecuencia, entre otros factores, de la disminucién de los precios internacionales
citados, la trayectoria del ritmo inflacionario en Guatemala también ha registrado un
comportamiento decreciente, como se ilustra en la gréfica siguiente.

RITMO INFLACIONARIO TOTAL
PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO, DEL MAIZ Y DEL TRIGO
2007 - 2009
Maiz y trigo precio en US$/qq; inflacion en porcentaje Petroleo en US$ibarril
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE) y Bl berg.
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B. INTERNO

1. Balanza comercial a mayo de 2009, Reservas Monetarias Internacionales Netas y tipo
de cambio nominal

a) Balanza comercial a mayo de 2009

La balanza comercial®, a mayo de 2009, registrd un saldo deficitario de US$1,302.6 millones
(equivalente a 3.4% del PIB), inferior en US$1,653.2 millones (55.9%) al observado en igual
periodo del afio previo (US$2,955.8 millones, equivalente a 7.6% del PIB). Este resultado estuvo
determinado, por una parte, por la disminucion de 4.9% en el valor de las exportaciones FOB
(aumento de 11.3% a mayo de 2008), al pasar de US$3,253.2 millones a mayo de 2008 a
US$3,093.8 millones a mayo de 2009 y, por la otra, por la reduccion de 29.2% en el valor de las
importaciones CIF (aumento de 17.6% a mayo de 2008), al pasar de US$6,209.0 millones a mayo
de 2008 a US$4,396.4 millones a mayo de 2009.

BALANZA COMERCIAL
A mayo de cada aino
Millones de US Délares
8,000.0 —
6,209.0
6,000.0 —
4,396.4
4,000.0 — 3,253.2 3,093.8
2,000.0 —
0.0 —
-2,000.0 — -1.302.6
-2.955.8
-4,000.0 ; ;
2008 2009 p/
[-Importaciones CIF =iExportaciones FOB ESaldo ]
p/ Cifras preliminares

El valor de las exportaciones de café se situ6 en US$321.5 millones, monto inferior en
US$55.7 millones (14.8%) con relacién a mayo de 2008, lo que se explica por las disminuciones de
13.9% en el precio medio de exportacion y de 1.0% en el volumen exportado. En efecto, el precio
medio de exportacion por quintal disminuy6 de US$129.63 a mayo de 2008 a US$111.62 en igual
fecha de 2009. De conformidad con el servicio informativo Bloomberg, la disminucién en el precio
medio se asocia, por un lado, a un menor consumo del aromético, derivado de la situacion
econémica mundial; y, por el otro, a un incremento en la oferta del grano por parte de Brasil,
principal exportador mundial. Por su parte, el volumen exportado en quintales disminuy0, al pasar

de 2,909.8 miles a mayo de 2008 a 2,880.4 miles en igual periodo de 2009. Segun la Asociacion

% Las cifras presentadas corresponden al criterio de comercio general.
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Nacional del Café (ANACAFE), la disminucion en el volumen exportado se debe a las condiciones

climéticas adversas que han provocado en algunas regiones lluvias y viento.

EXPORTACIONES (FOB) DE CAFE
A mayo de cada ano
Millones de US Délares
420.0 —
377.2
370.0
321.5
320.0
270.0 —
220.0
170.0
120.0 —
70.0 T
2008 2009 p/
p/ Cifras preliminares

El valor de las exportaciones de azlcar fue de US$174.4 millones, monto superior en
US$79.2 millones (83.2%) con relacion al registrado a mayo de 2008, como resultado de los
incrementos de 59.7% en el volumen exportado y de 14.7% en el precio medio de exportacion. En
efecto, el volumen exportado en quintales aumenté de 7,818.6 miles a mayo de 2008 a 12,490.0
miles a mayo de 2009. De acuerdo con la Asociacién de Azucareros de Guatemala (ASAZGUA), el
incremento en el volumen exportado se debe al mayor rendimiento de las areas sembradas en la
cosecha pasada, dado que hubo una buena luminosidad en las plantaciones. Por su parte, el
precio medio de exportacion por quintal aumentd de US$12.18 a mayo de 2008 a US$13.96 en
igual periodo de 2009. El incremento en el precio medio de exportacion se asocia, por una parte, a
una menor oferta por parte de India, uno de los principales productores del edulcorante, debido a la
reduccién de areas destinadas a la siembra de cafia de azlcar; y, por la otra, a una disminucion en
la produccién de remolacha de azlcar en el Este de Europa.
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EXPORTACIONES (FOB) DE AZUCAR
A mayo de cada afo
Millones de US Ddlares
205.0 —
174.4
170.0 —
135.0 —
100.0 — 95.2
65.0
30.0
2008 2009 p/
p/ Cifras preliminares

En lo que respecta al valor de las exportaciones de banano, éste se ubicdé en US$202.9

millones, monto superior en US$83.0 millones (69.2%) al registrado a mayo de 2008. Dicho

resultado obedecié tanto al aumento en el volumen exportado, al pasar de 11,364.5 miles de

quintales en 2008 a 14,026.6 miles de quintales en 2009, como al incremento de 37.1% en el

precio medio de exportacion, el cual pasé de US$10.55 a mayo de 2008 a US$14.47 a mayo de

2009. Dicho comportamiento se asocia a la mayor demanda por parte de Estados Unidos de

América.

EXPORTACIONES (FOB) DE BANANO
A mayo de cada afio
Millones de US Dolares
225.0 —
202.9
200.0 —
175.0
150.0 —
125.0 - 119.9
100.0 —
75.0 -
50.0
2008 2009 p/
p/ Cifras preliminares
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El valor de las exportaciones de cardamomo fue de US$198.4 millones, monto superior en
US$125.3 millones (171.4%) al observado a mayo de 2008. Este resultado se explica por el
aumento de 119.0% en el precio medio de exportacion por quintal, al pasar de US$352.63 a mayo
de 2008 a US$772.28 a mayo de 2009, y por el incremento de 49.6 miles de quintales registrado
en el volumen exportado. De conformidad con el semanario internacional The Public Ledger, el
incremento del precio del cardamomo se asocia a menores expectativas de produccion del

aromatico en Guatemala y en India, principales paises productores.

EXPORTACIONES (FOB) DE CARDAMOMO
A mayo de cada afo
Millones de US Ddlares
210.0 ~ 198.4
180.0 —
150.0 —
120.0 —
90.0 —
73.1
60.0
30.0
2008 2009 p/
p/ Cifras preliminares

En lo concerniente al petréleo, el valor de las exportaciones a mayo de 2009 se situ6 en
US$58.2 millones, monto inferior en US$78.8 millones (57.5%) al registrado al mismo periodo de
2008. Dicho comportamiento se debe, fundamentalmente, a la disminucion en el precio medio de
exportacion por barril, que se situé en US$31.27*, menor en US$42.17 (57.4%) al observado a
mayo de 2008. La disminucion en el precio internacional del petréleo fue inducida por la merma en

la demanda mundial, como consecuencia de la recesién econémica mundial.

‘El margen entre el precio medio por barril de petréleo exportado y el precio internacional del crudo en el mercado
internacional (alrededor de US$47.68 a mayo de 2009), obedece al hecho de que el petréleo nacional es de inferior calidad
respecto del que se cotiza en los mercados internacionales, por lo que su uso final requiere de un proceso de refinamiento
mayor que implica mayores costos.
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EXPORTACIONES DE PETROLEO
A mayo de cada ano
Millones de US Délares
150.0 —
137.0
130.0 —
110.0
80.0 -
70.0
58.2
50.0
30.0 -
10.0 T
2008 2009 p/
p/ Cifras preliminares

En lo que se refiere al valor de las exportaciones de Otros Productos, éste se situé en
US$2,138.4 millones, monto inferior en US$312.4 millones (12.7%) respecto a mayo de 2008. Este
resultado obedece a las disminuciones de US$96.8 millones (10.7%) de las exportaciones
destinadas a paises del area centroamericana, de US$81.9 millones (16.6%) de las exportaciones
destinadas al resto del mundo, asi como de US$133.7 millones (12.7%) de las exportaciones
amparadas bajo el Decreto 29-89, respecto de igual periodo de 2008.

En lo que respecta a exportaciones a Centroamérica, destaca la disminucion en los rubros
de materiales de construccion por US$22.9 millones; productos quimicos por US$22.4 millones;
articulos plasticos por US$11.6 millones; productos de vidrio por US$8.8 millones; y, productos
metélicos por US$6.8 millones.

En cuanto a los bienes exportados al resto del mundo, sobresale la disminucion en los
siguientes rubros: articulos de vestuario por US$26.2 millones; caucho natural por US$18.9
millones; productos metalicos por US$12.4 millones; frutas y sus preparados por US$9.6 millones;
y, productos alimenticios por US$7.6 millones.

Por su parte las exportaciones amparadas bajo el Decreto 29-89 registraron un monto de
US$922.9 millones, inferior en US$133.7 millones (12.7%) al valor registrado a mayo de 2008.

En cuanto al valor CIF de las importaciones, a mayo de 2009, éste se situé en US$4,396.4
millones, monto inferior en US$1,812.6 millones (29.2%) al registrado en igual periodo de 2008.
Este resultado se explica, tanto por el menor ritmo en la actividad econémica del pais como por la
disminucion en el precio internacional del petréleo. En efecto, las importaciones de Materias Primas
y Productos Intermedios disminuyeron 34.9%, al pasar de US$1,656.5 millones a mayo de 2008 a
US$1,077.6 millones en igual periodo de 2009. Por su parte, las importaciones de Combustibles y

Lubricantes registraron una disminucion de 43.6%, al pasar de US$1,292.9 millones a mayo de
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2008 a US$729.7 millones a mayo de 2009. Con relacién a las importaciones de Materiales de
Construccion, éstas registraron un monto de US$116.4 millones, inferior en US$48.2 millones
(29.2%) al valor registrado en igual periodo del afio anterior.

Por su parte, las importaciones de Maquinaria, Equipo y Herramienta registraron una
disminucion de 25.3%, al pasar de US$941.8 millones a mayo de 2008 a US$703.8 millones a
mayo de 2009; en tanto que las importaciones de Bienes de Consumo se ubicaron en US$1,433.6
millones, monto inferior en US$214.8 millones (15.0%) al registrado a mayo de 2008. Finalmente,
las importaciones amparadas bajo el Decreto 29-89 registraron un monto de US$550.0 millones,
inferior en US$169.4 millones (23.5%) al monto registrado en igual periodo de 2008.

b) Reservas Monetarias Internacionales Netas

Al 30 de junio de 2009, las reservas monetarias internacionales netas (RMIN) se ubicaron en
US$5,137.3 millones, lo que significa un aumento de US$478.5 millones respecto del nivel
observado al 31 de diciembre de 2008. Dicho aumento es el resultado de ingresos de divisas por
US$516.8 millones, egreso de divisas por US$262.1 millones y otros ingresos netos por US$273.4
millones.

Los ingresos se originaron, principalmente, principalmente por los desembolsos de deuda
externa recibidos por el Sector Publico no Financiero por US$516.8 millones.

Con relacion a los egresos, se realizaron pagos relativos al servicio de la deuda publica
externa no bonificada del Sector Publico no Financiero por US$194.6 millones, pagos de capital e
intereses correspondientes a Bonos del Tesoro expresados en délares de los Estados Unidos de
América por US$49.6 millones y venta de divisas por parte del Banco Central en el mercado
cambiario por US$67.5 millones.

En lo que corresponde a otros ingresos netos, destacan los derivados de inversiones de las
RMIN en el exterior por US$68.6 millones (de los cuales US$16.3 millones corresponden a
valorizacién neta de precios no realizada del portafolio y US$52.3 millones corresponden a
intereses devengados no percibidos); ingresos derivados de vencimientos de operaciones de
inyeccion de liquidez en moneda extranjera por medio de operaciones de reporto con bancos del
sistema por US$90.9 millones®; depositos de los bancos del sistema por US$74.1 millones; otros
ingresos por Administradores de Cartera por US$46.6 y Regalias Petr6leo por US$10.4 millones v,
otros egresos netos por US$17.2 millones.

El nivel de RMIN al 30 de junio de 2009 (US$5,137.3 millones), permitiria cubrir 5.2 meses
de importaciones de bienes (por arriba del estandar internacional de 3.0 meses). Dicho nivel es un

reflejo de la solidez externa del pais, la cual se fortaleceria ain mas si se afiaden los US$935.0

® Mecanismo de naturaleza temporal para proveer de liquidez en doélares de los Estados Unidos de América a los bancos
del sistema, aprobado en resolucién JM-122-2008.
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millones derivados de la reciente aprobacion del Acuerdo Stand-By de tipo precautorio por parte
del Directorio del Fondo Monetario Internacional (FMI).

La solidez de la posicion externa del pais también puede medirse mediante la cobertura de
la deuda publica externa. En este sentido, al 30 de junio de 2009, el nivel observado de RMIN era
equivalente a 8.3 veces el monto del servicio de la deuda publica externa del pais a un afio (8.7
veces al 30 de junio de 2008).

Por su parte, si se relaciona el nivel de las RMIN respecto de la suma del déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos y los pagos de la deuda publica externa a un afio, el resultado
indicaria que con el nivel actual de RMIN se podria cubrir hasta 3.4 veces las referidas

obligaciones.
RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS
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c) Tipo de cambio nominal
i) Participaciéon 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. No
obstante, el Banco de Guatemala participa en el mercado cambiario mediante una regla que se
basa en criterios objetivos y transparentes, que tiene la finalidad de moderar la volatilidad del tipo
de cambio nominal sin afectar su tendencia. La referida regla de participacion se aprobé mediante
resolucion JM-161-2008 del 23 de diciembre de 2008. La participacion del Banco Central en el
mercado cambiario se ha efectuado privilegiando la citada regla; no obstante, dada la
intensificacion de la crisis financiera internacional y la incertidumbre que la misma ha generado en
los mercados, aunque en menor magnitud que en otros paises de Latinoamérica, en el caso de

Guatemala se elevé la volatilidad en el mercado cambiario, lo que propicié la formacién de
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expectativas de depreciacion cambiaria, situacion que hizo necesario que la regla de participacion
fuera complementada mediante una disposicion que permite al Banco de Guatemala participar en

forma excepcional comprando o vendiendo divisas para contrarrestar volatilidad inusual.

i) Comportamiento reciente

Durante el primer semestre de 2009, el comportamiento del tipo de cambio nominal registro
una tendencia hacia la depreciacion, al pasar de Q7.782 por US$1.00 el 31 de diciembre de 2008 a
Q8.146 por US$1.00 el 30 de junio de 2009, lo que en términos relativos equivale a una variacion
de 4.68%.

En el contexto de la actual crisis financiera internacional, el comportamiento del tipo de
cambio nominal habria estado influenciado por expectativas de los agentes econdmicos generadas
a partir de la actual coyuntura, caracterizada por la incertidumbre y su impacto en los flujos de
capital de corto plazo, lineas de crédito, exportaciones, remesas familiares, turismo e inversion
extranjera directa, lo que derivo en un incremento en las disponibilidades en moneda extranjera en
las instituciones bancarias, principalmente en el Ultimo trimestre de 2008. No obstante, un analisis
amplio de la evolucién de los flujos cambiarios evidencia que tanto la balanza cambiaria total como
la del sector privado han sido superavitarias en lo que va del afio, debido, principalmente, a
menores egresos por concepto de importaciones.

Con el proposito de moderar las expectativas surgidas durante los primeros meses del afio,
el Banco de Guatemala participé6 en el mercado cambiario en cuatro oportunidades en marzo,
vendiendo US$67.5 millones.

En la gréfica siguiente se ilustra el comportamiento del tipo de cambio nominal, asi como su
estacionalidad.

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
Y SU ESTACIONALIDAD "
Afho 2009 ¥

indice Quetzales por US$1.00
101.20 — — 8.25

100.80 —|
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[— Estacionalidad — Tipo de cambio nominal |
'/ Estacionalidad base: 2003-2008
2 Al 30 de junio
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2. Finanzas Publicas

El Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2009 fue
elaborado a mediados de 2008, tomando como referencia una tasa de crecimiento de la actividad
econdémica para 2009 de entre 3.0% y 3.5%, en un contexto en el que la economia mundial
anticipaba una desaceleracion y la percepcién del efecto de la crisis financiera internacional hacia
las economias latinoamericanas por parte de analistas y organismos financieros internacionales
era de que la mayoria de las economias de la regién estaban mejor preparadas que en el pasado
para enfrentar dicha crisis. No obstante, la contraccion econémica observada en los principales
paises industrializados durante el dltimo trimestre de 2008 y el primer trimestre de 2009 fue mayor
a la esperada, situacién que deteriord las expectativas de crecimiento econdmico nacional para
finales del presente afio. En efecto, en Guatemala, al igual que en la mayoria de los paises de la
region latinoamericana, se efectuaron revisiones a la baja en sus tasas de crecimiento econémico,
tomando en cuenta que los impactos derivados de la crisis internacional en términos de caida en
las exportaciones, en las importaciones, en las remesas familiares y en el turismo serian mayores a
los previstos originalmente.

En el contexto descrito, la recaudacion tributaria hasta junio se ha visto afectada, por un
lado, por el efecto precio y volumen en los principales productos de importacién 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 situacion de las finanzas publicas para finales del presente afio. No
obstante ello, hasta junio los esfuerzos de la Autoridad Fiscal, en el marco de una politica fiscal
anticiclica moderada, se han orientado a mantener el gasto publico a pesar de la reduccién en los
ingresos. En lo que resta del afio, sin embargo, se prevé que el gasto evolucione en funcién de los
ingresos y las fuentes de financiamiento disponibles.

De conformidad con cifras preliminares del Ministerio de Finanzas Publicas, la situacion
financiera del Gobierno Central a junio de 2009 registré un déficit de Q2,045.3 millones,
equivalente a 0.7% del PIB (superavit de Q1,344.7 millones a junio de 2008, equivalente a 0.5%
del PIB). Cabe indicar que a junio del presente afio se registré un superavit primario6 de 0.01% del
PIB, inferior en 1.1 puntos porcentuales al registrado a la misma fecha de 2008, como resultado de
que al deducir el pago de intereses de la deuda publica por Q2,070.0 millones del gasto total, se
genera un superavit por Q24.7 millones (superavit de Q3,301.0 millones a junio de 2008) y un
ahorro corriente de Q2,438.0 millones.

Los ingresos totales a junio de 2009 registraron un monto de Q16,114.6 millones, inferior en
Q1,369.2 millones (7.8%) al observado en igual periodo del afio anterior, o que representa una

recaudacion de 39.2% con relacién al total presupuestado para 2009 (55.8% en 2008). Por

® El déficit o superavit primario se obtiene excluyendo del gasto total los pagos de intereses de la deuda publica de la
medida convencional del déficit fiscal.
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concepto de ingresos tributarios se percibieron Q15,231.7 millones, monto inferior en Q1,384.1
millones (8.3%) al registrado a junio de 2008. Dicha disminucion se explica por una menor
recaudacion de impuestos indirectos por Q1,283.2 millones respecto a junio de 2008. La
disminucion en la recaudacion 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 Q7,182.1 millones, inferior en Q1,015.5 millones a lo percibido en igual
periodo de 2008. Al respecto, es importante indicar que dicho resultado se explica, principalmente,
por la menor recaudacion proveniente del IVA sobre importaciones, la cual fue inferior en Q1,203.7
millones (22.6%) respecto a junio de 2008.

En lo que se refiere a los gastos totales, a junio de 2009 éstos registraron un monto de
Q18,159.9 millones, mayores en Q2,020.8 millones (12.5%) respecto al observado en igual periodo
de 2008.

Los gastos de funcionamiento alcanzaron Q13,424.6 millones, superiores en Q1,672.1
millones (14.2%) a los del mismo periodo del afio anterior, resultado, principalmente, de los
mayores gastos de operacion (Q1,231.1 millones), de transferencias corrientes (Q327.3 millones)
y de intereses de la deuda publica (Q113.7 millones). Por otra parte, los gastos de capital se
situaron en Q4,735.3 millones, superiores en Q348.7 millones (7.9%) a los registrados en igual
periodo de 2008, explicado por las mayores erogaciones de inversion directa por Q650.4 millones
(46.8%) mientras que las de inversion indirecta fueron menores en Q301.7 millones (10.1%).

En lo que respecta a las fuentes de financiamiento, el financiamiento externo neto fue
positivo en Q3,207.4 millones, como resultado de desembolsos por Q4,153.1 millones’ y
amortizaciones por Q945.7 millones. Por su parte, el financiamiento interno neto fue positivo en
Q1,560.1 millones, debido a negociaciones de titulos publicos por Q1,952.5 millones y a
vencimientos por Q392.4 millones.

El comportamiento de los ingresos, de los gastos y del financiamiento genero, a junio de

2009, un incremento en la caja fiscal de Q2,722.2 millones, como se ilustra en el cuadro siguiente.

" Sobresalen los desembolsos recibidos del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) por US$280.0 millones (equivalente a
Q2,265.5 millones), de los cuales, US$150 millones seran destinados al “Programa de Fortalecimiento de las Finanzas
Publicas”, US$100 millones al “Programa de Inversion en Capital Humano” y US$30 millones al “Programa Mi Escuela
Progresa’. Asimismo, se recibieron del Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) US$200.0 millones
(equivalente a Q1,614.5 millones) correspondientes al “Primer Préstamo Programético de Politica Fiscal y Desarrollo
Institucional”.
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GOBIERNO CENTRAL
SITUACION DE LAS FINANZAS PUBLICAS A JUNIO
ANOS: 2008-2009

-En millones de quetzales-

VARIACIONES
p/
CONCEPTO 2008 2009 ABSOLUTAS|RELATIVAS

I. Ingresos y Donaciones 17,483.8 16,114.6 -1,369.2 -7.8

A. Ingresos 17,273.5 15,873.9 -1,399.6 -8.1

1. Ingresos Corrientes 17,268.1 15,862.6 -1,405.5 -8.1

a. Tributarios 16,615.8 15,231.7 -1,384.1 -8.3

b. No Tributarios 652.3 630.9 -21.4 -3.3

2. Ingresos de Capital 5.4 11.3 5.9 109.3

B. Donaciones 210.3 240.7 30.4 145

Il. Total de Gastos 16,139.1 18,159.9 2,020.8 125

A. Funcionamiento 11,752.5 13,424.6 1,672.1 14.2

B. Capital 4,386.6 4,735.3 348.7 7.9

I1l. Déficit o Superavit Fiscal 1,344.7 -2,045.3 -3,390.0 -252.1

IV. Ahorro en Cuenta Corriente 5,515.6 2,438.0 -3,077.6 -55.8

V. Financiamiento -1,344.7 2,045.3 3,390.0 -252.1

A. Financiamiento Externo Neto 857.9 3,207.4 2,349.5 273.9

B. Financiamiento Interno Neto 907.1 1,560.1 653.0 72.0

C. Variacién de Caja -3,109.7 -2,722.2 387.5 -12.5
(-Aumento +Disminucion)

FUENTE: Ministerio de Finanzas Publicas.
P Cifras preliminares.

La situacién actual de las finanzas publicas y su evolucién futura tiene implicaciones para la
politica monetaria. En ese sentido, estimaciones recientes del Ministerio de Finanzas Publicas
sugieren un escenario en el que se observara una caida de los ingresos tributarios para finales del
presente afio, aunque se preveé un ajuste a la baja en el gasto publico, esté no sera suficiente, por
lo que se estima que el déficit del sector publico combinado se ubicaria en 2.4% del PIB, superior
al 2.0% previsto a principios de afio. Las implicaciones para la politica monetaria dependeran de

los efectos del referido déficit en el corto y mediano plazo sobre la oferta monetaria.

3. La actividad econémica para 2009°
a) Aspectos generales

Hacia finales de 2008, con la informacidn disponible, se estimé una tasa de crecimiento de la
actividad econdmica del pais para 2009 de entre 3.0% y 3.5%, en un contexto en que la economia
mundial venia desacelerandose y la percepcion del efecto de la crisis financiera internacional hacia
las economias latinoamericanas por parte de analistas y organismos financieros internacionales,
era de que la mayoria de las economias de la region estaban mejor preparadas y fortalecidas que
en ocasiones anteriores para enfrentar dicha crisis, debido al mantenimiento de sélidos

8 Un analisis por ramas de actividad se presenta en Anexo 1.

24



Informe de la Presidenta del Banco de Guatemala
Ante el Honorable Congreso de la Republica

fundamentos macroecondmicos, al bajo nivel de vinculacion con el mercado financiero
internacional, a la reduccién del endeudamiento externo, al mantenimiento de una politica
monetaria y fiscal disciplinada, asi como a la bonanza econdmica que la region habia venido
mostrando en los dltimos afios, con tasas de crecimiento en promedio superiores a 4.0%.

En los dltimos meses, no obstante, la informacién sobre la profundizacion de la crisis
financiera y econémica mundial, asi como el deterioro de varios indicadores macroeconémicos de
los principales socios comerciales del pais y de la economia nacional, hicieron necesario revisar a
la baja la tasa de crecimiento econdmico del pais. En efecto, para 2009 se estima que la actividad
econdémica nacional, medida por el producto interno bruto, en términos reales, registre un
crecimiento de entre 1.0% y 2.0%, inferior a la tasa de crecimiento de 2008 (4.0%).

En el comportamiento estimado en la actividad econdémica nacional han incidido tanto
factores externos como internos.

En el orden externo se consideraron los siguientes: a) la recesion econdmica en los Estados
Unidos de Ameérica, en la Eurozona, en Japon y en algunos paises de Latinoamérica; b) el
moderado crecimiento econdmico en la regién centroamericana; c) el mantenimiento de precios
favorables para algunos productos de exportacion, particularmente café, banano y cardamomo; d)
la reduccion de los precios de algunas materias primas, insumos y alimentos; €) la disminucion de
las exportaciones e importaciones; f) la reduccién de los ingresos de divisas por remesas familiares
y por turismo; vy, g) la caida de la inversién extranjera directa. En tal sentido, como se indico, segun
el Fondo Monetario Internacional (FMI) se espera que la economia mundial registre por primera
vez en 60 afios una contraccion, al pasar de 3.2% en 2008 a -1.3% en 2009.

En el orden interno, se consideraron los factores siguientes: a) el mantenimiento de la
estabilidad macroecondmica, como resultado de la aplicaciéon de politicas monetaria y fiscal
disciplinadas; b) la reduccion de la tasa de inflacion; c¢) el comportamiento positivo del crédito
bancario al sector privado; d) el andlisis de la informacion reciente de asociaciones de productores,
gremiales y entidades publicas; y, e) una politica fiscal anticiclica moderada en el marco del

Programa Nacional de Emergencia y Recuperacion Economica.
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RECUADRO 2
ESCENARIO ECONOMICO PARA 2009

I. PAISES CON RECESION ECONOMICA

La economia mundial ha caido en recesion y enfrenta perspectivas dificiles. Los problemas
originados en los sectores financieros de los Estados Unidos de América, de Europa y de otras
economias avanzadas desataron una crisis global en el ultimo trimestre de 2008. Para las economias
avanzadas y algunas de América Latina se espera un desempefio negativo en el presente afio.

La crisis actual se originé por un apalancamiento y una toma de riesgos excesivos, propiciados por
un largo periodo de tasas de interés bajas y alto nivel de crecimiento econémico. Se pusieron en
evidencia graves deficiencias en los sistemas de regulacion financiera.

Cuando los precios de los activos y el crecimiento se deterioraron, la presion que ejercieron sobre los
bancos y los hogares muy endeudados desembocd en un circulo vicioso que a finales de 2008
culminé en el mayor episodio de turbulencia financiera del periodo de posguerra, en el que grandes
instituciones financieras con activa presencia internacional quebraron o fueron intervenidas. Tras la
turbulencia financiera, se produjo un colapso de la actividad econémica, el empleo y el comercio.

Las presiones financieras siguen siendo pronunciadas para 2009, por lo que las perspectivas de
crecimiento de estas economias en el corto plazo son méas débiles que en cualquier otro momento
desde la Gran Depresion. Dada la turbulencia en la que estan inmersos los mercados financieros, la
escasez de crédito para las empresas y los hogares y la caida de la confianza del consumidor frente
al creciente desempleo y la caida de la riqueza en los mercados inmobiliario y de acciones, el FMI
prevé que la economia mundial se contraera alrededor de 1.3% en 2009.

Para los Estados Unidos de América, que ha sido el epicentro de la turbulencia mundial, la tasa de
desempleo subi6 a 8.5%, constituyéndose en el nivel mas alto en veinticinco afios. La confianza del
consumidor cay6 a niveles minimos sin precedentes, mientras que el gasto real se mantiene en una
tendencia descendente. La inversion fija de las empresas se esta desplomando y un gran exceso de
inventario de viviendas sigue deprimiendo la construccién residencial, asi como los precios.

A continuacion, se presentan las tasas de crecimiento econémico negativo esperadas para 2009 de
algunos paises.

PAISES CON PERSPECTIVAS DE RECESION ECONOMICA PARA 2009

PAIS 2007 2008 2009
Japon 2.4 -0.6 -6.2
Rusia 8.1 5.6 -6.0
Area del Euro 2.7 0.9 -4.2
Reino Unido 3.0 0.7 -4.1
México 3.3 1.3 -3.7
Estados Unidos de América 2.0 1.1 -2.8
Jamaica 1.4 -1.2 -2.6
Canada 2.7 0.5 -2.5
Venezuela 8.4 4.8 -2.2
Ecuador 2.5 5.3 -2.0
Argentina 8.7 7.0 -1.5
Brasil 5.7 5.1 -1.3

Fuente: World Economic Outlook, FMI, abril 2009

Il. PAISES CON DESACELERACION ECONOMICA

Los choques externos derivados de la crisis econémica mundial estan afectando a los mercados con
economias emergentes. Para los paises de América Latina y El Caribe (ALC), dichos choques son
severos y de gran alcance, pero su intensidad varia entre paises. Todos han experimentado una
disminucion en la demanda externa y muchos han tenido pérdidas en los términos de intercambio, al
desplomarse los precios de las materias primas de exportacion.
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Junto con el deterioro de la situacién externa, la fase de expansion econdmica de la regién se detuvo
abruptamente y las perspectivas de crecimiento han desmejorado considerablemente. Los choques
estan propagandose hacia la regién a través de los canales siguientes: i) condiciones mas
restrictivas para el financiamiento externo; ii) reduccion de la demanda de exportaciones; iii) fuerte
deterioro de los términos de intercambio; y, iv) reduccion de las remesas familiares y del turismo.

A pesar de lo anterior, la region de ALC ha acumulado varias fuentes de fortaleza y capacidad de
resistencia durante la Gltima década. Los paises han avanzado en el fortalecimiento de su posicién
fiscal, en la mejora de la composicién de la deuda publica, en una mayor solidez en sus sistemas
financieros y en su regulacion, en el anclaje de las expectativas inflacionarias y en la creacion de
marcos de politica méas creibles. Asimismo, varios paises pueden valerse de sus regimenes
cambiarios flexibles para permitir procesos de ajuste.

La mejor posicién macroeconémica permite mantener cierto optimismo en la respuesta de los paises
de ALC frente a las circunstancias adversas. Si bien las repercusiones de la crisis mundial han
generado una desaceleracion de la actividad econémica en dichos paises y contraccion en otros, se
prevé un regreso a la senda de crecimiento econémico en el transcurso de 2009, incluso antes que lo
estimado para las economias avanzadas. El crecimiento en ALC también sera mas favorable en
comparacion con anteriores fases recesivas de la economia mundial, cuando la region generalmente
registré tasas de crecimiento menores que el promedio mundial.

La principal leccion que ofrece la respuesta de ALC ante la crisis global es que los mejores
fundamentos macroeconémicos que presenta la region, sirven no sélo para amortiguar el efecto de
los choques, sino que también determinan en gran medida el margen disponible para aplicar politicas
de corto plazo que busquen atenuar los efectos de la crisis mundial. El principal desafio inmediato es
lograr un ajuste ordenado ante estos choques externos, procurando minimizar la interaccion de
factores negativos entre el sector financiero y el sector real que generen una contraccion del
producto y del empleo. El margen para aplicar politicas anticiclicas en las economias de ALC
depende, en parte, del grado de preparacion previa obtenido por cada pais mediante la adopcion de
un marco de politicas adecuado.

A continuacion, se presentan las tasas de crecimiento econémico esperadas para 2009 de algunos
paises de América Latina y el Caribe con perspectivas de desaceleracion econdmica para dicho afio.

PAISES CON PERSPECTIVAS DE DESACELERACION ECONOMICA PARA 2009

PAIS 2007 2008 2009
Pera 8.9 9.8 3.5
Panama 11.5 9.2 3.0
Bolivia 4.6 5.9 2.2
Honduras 6.3 4.0 1.5
Uruguay 7.6 8.9 1.3
Guatemala 6.3 4.0 1.0
Haiti 3.4 1.3 1.0
Costa Rica 7.8 2.9 0.5
Republica Dominicana 8.5 4.8 0.5
Nicaragua 3.2 3.0 0.5
Paraguay 6.8 5.8 0.5
Trinidad y Tobago 5.5 3.4 0.5
Chile 4.7 3.2 0.1
Colombia 7.5 2.5 0.0
El Salvador 4.7 2.5 0.0

Fuente: World Economic Outlook, FMI, abril 2009

FUENTE: Fondo Monetario Internacional, Perspectivas Econémicas: Las Américas. (Extracto del documento denominado “Los fundamentos méas
sélidos dan dividendos”. Mayo de 2009.
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b) indice Mensual de la Actividad Econ6mica

En cuanto al indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), su tendencia-ciclo, después
de haber mostrado un comportamiento ascendente durante el periodo abril de 2005 a junio de
2007, cuando su variacion interanual alcanzd el punto maximo (6.52%), éste empezd a
desacelerarse hasta ubicarse en abril de 2009 en 1.25%, variacion inferior a la observada en el
mismo mes de 2008 (4.15%). Este resultado es congruente con la desaceleracion prevista en la

actividad econdémica para el presente afio®.

INDICE MENSUAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
Indice Tendencia-Ciclo
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c) Encuesta de Opinion Empresarial

En cuanto a los resultados de la Encuesta de Opinién Empresariallo llevada a cabo de
febrero a marzo de 2009, del total de empresarios encuestados, el 37.4% manifesté que para el
primer semestre de 2009, el volumen de produccién disminuiria (16.5% en la encuesta del afio
previo, para igual periodo de 2008), el 31.8% que se mantendria igual (33.6% en la encuesta del
afo previo) y el 30.8% que aumentaria (49.9% en la encuesta del afio anterior). Por su parte, el
indice de Expectativas de Produccién™, refleja que para el primer semestre de 2009, el nivel de
produccién disminuird respecto a lo previsto para el segundo semestre de 2008; asimismo, los
indices de expectativas empresariales de ventas al mercado interno y de ventas al mercado

externo reflejan una disminucién, tal como se ilustra en la gréfica siguiente.

e Segun la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano, a abril de 2009, el resto de paises de

Centroamérica registré variaciones interanuales negativas en sus respectivos indices mensuales de la actividad econdémica.
0 Realizada a una muestra de 370 establecimientos industriales, de los cuales el 52.4% son grandes (mas de 50
trabajadores), el 18.4% son medianos (20 a 49 trabajadores) y el 29.2% son pequefios (5 a 19 trabajadores).

* Construido con base en el porcentaje de respuestas de los empresarios que indican que en el primer semestre su
produccion aumentara, menos el porcentaje de respuestas de los empresarios que indican que su produccion disminuira.
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INDICE DE EXPECTATIVAS EMPRESARIALES
Indices Semestrales de Produccion, de Ventas al Mercado Interno y de
Ventas al Mercado Externo
Periodo 2005 - 2009

0.0

I T I I I I I I I
& & . . M 3 & ®
N o S oF W oS N o N
Producciér 68.9 60.5 ¥3.3 F0.1 719 66.9 66.7 50.7 46.7
Ventas al mercado interss 76.0 61.5 76.9 68.0 69.0 67.1 66.8 50.7 43.2
Yentas al mercado exterb| TI3 60.8 T1.4 68.0 F2.1 73.7 69.4 56.7 49.8

IV. EJECUCION DE LA POLITICA
A. INFLACION
1. Comportamiento del ritmo inflacionario al 31 de mayo de 2009

Con base en el IPC, elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), al 31 de mayo
de 2009, a nivel republica, se registrd un ritmo inflacionario de 2.29%, inferior al registrado a mayo
de 2008 de 12.24%.

El ritmo inflacionario a mayo de 2009 continud con la tendencia a la baja que se ha venido
registrando desde mediados del afio anterior dado que la inflacion mensual en los primeros cinco
meses de 2009 ha registrado variaciones inferiores a los promedios histdricos de los Ultimos afios y

que la inflacién mensual registrada en los mismos meses de 2008 fue significativamente alta.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO
ANOS: 2008 - 2009

Porcentaje

0.00 T T T T T \ \ T T T T T

Ene Feb Iar Abr Iay Jun Jul Ago Sep oct Moy DCic
2008+ | 5.39 876 9.10 |10.37 | 12.24| 1255 (1416 | 13.69 | 1275 12.92 | 10.85 | 9.40
zo09m| 7858 | 650 | 500 | 382| 229

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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El comportamiento observado en la inflacion interanual a mayo de 2009 refleja,
principalmente, el incremento que dentro del IPC registro la divisién de gasto Alimentos, bebidas
no alcohdlicas y comidas fuera del hogar (ponderacion 38.75%), con una variacion interanual de
3.21%. Cabe destacar que esta division de gasto explica el 64.19% del total del ritmo inflacionario,
sobresaliendo el incremento observado en el indice de los grupos de gasto siguientes: Frutas
frescas, secas y en conserva (9.73%); Hortalizas, legumbres y tubérculos (6.69%); Comidas
preparadas fuera del hogar y golosinas (5.43%); Carnes (4.20%); Leche, productos lacteos y
huevos (3.19%); Pescados y mariscos (2.91%); y, Pan y cereales (0.50%).

A nivel de productos, los que mas incidieron en el ritmo inflacionario fueron, el Frijol
(26.26%); la Carne de aves fresca, refrigerada o congelada (8.47%); los Productos de tortilleria
(5.51%); vy, el Almuerzo (4.06%) que en conjunto representaron el 41.18% del total de la inflacion
registrada a mayo de 2009.

La divisién de gasto Mobiliario, equipo de la vivienda y mantenimiento de rutina de la casa
(ponderacion 7.95%), registrd, a mayo de 2009, una variacion interanual de 7.33%, que represento
el 22.27% del ritmo inflacionario. Destaca en dicho comportamiento el incremento en el precio
medio del Jabon en bola (23.04%); y, del Servicio para el mantenimiento rutinario del hogar
(4.30%).

La division de gasto Recreacion y cultura (ponderacion 6.83%), registrd, a mayo de 2009,
una variacion interanual de 4.88%, que representd el 13.10% del ritmo inflacionario. Sobresale en
dicho comportamiento el incremento en el precio medio de los Viajes de paseo fuera del pais
(12.29%); y, la Adquisicion de animales, plantas y productos de jardineria (11.84%).

La division de gasto Transporte y comunicaciones (ponderacion 10.92%) registré a mayo de
2009, un crecimiento interanual de 0.25%, que represento el 1.31% del ritmo inflacionario. Destaca
en dicho comportamiento el incremento en el precio medio del Transporte aéreo (37.75%);
Transporte urbano (14.26%); y, del Transporte extraurbano (6.92%).

Por otra parte, es importante mencionar que a mayo de 2009, del total de divisiones de gasto
que conforman el IPC, la de Educacion y la de Vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles, registraron variaciones negativas en su tasa interanual de crecimiento.

En el caso de la division de gasto Educacion (ponderacion 5.60%), registré una variacion
interanual de -4.02%. Lo anterior se explica, principalmente, por las reducciones observadas en las
cuotas de inscripciébn y en las cuotas mensuales de educacion. Cabe sefialar que ambas
reducciones se asocian a la entrada en vigencia del Acuerdo Gubernativo No. 226-2008 de la
Presidencia de la Republica, por medio del cual se establecid que la prestacion del servicio publico
de educacion es gratuita.

Por su parte, la division de gasto Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles
(ponderacion 10.00%), registr6 a mayo de 2009 una variacion interanual de -5.13%. En dicho

comportamiento incidio, principalmente, la reduccion registrada en el precio medio del gas propano
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(-29.59%), como resultado de la caida en el precio internacional del petrdleo, asi como una
reduccién en los gastos derivados del servicio de electricidad (-11.05%).

El comportamiento de las seis divisiones de gasto mencionadas explico, en conjunto, el
71.61% del ritmo inflacionario observado a mayo de 2009.

iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO

NIVEL REPUBLICA
(Base: Diciembre 2000 =100.0)
A mayo de 2009
e RITMO
; ZELALLL INFLACIONARIO
Lk LI EELY poRCENTUAL | MAVOZ0O8 | Mayo200 1 cionaRIO” | estaucues
PORCENTUAL %)
INDICE GENERAL 100.00 176.96 181.02 2.29 100.00
1. Alimentos bebidas no alcohdlicas y comidas fuera del hogar 3875 21010 21685 321 64 19
2. Vestuario y calzado 794 13433 13703 201 524
3. Vivienda, agua, electricidad, gas y ofros combusfibles 10.00 160.28 152.06 513 -20.09
4. Mobiliario, equipo de la vivienda y mant. de ntina de la casa 795 15380 16507 733 2221
5. Salud 548 153.95 162.05 526 10.92
6. Transporte y comunicaciones 1092 166.10 16652 025 1.3
7. Recreacion y cultura £.83 162.02 169.92 488 13.10
8. Educacion 560 162.02 155.50 402 917
9. Bienes y senvicios diversos 6.53 151.74 139.30 498 1223

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

2. Inflacion subyacente

Esta medida tiene como objetivo contar con una aproximacion de la inflacion que tiene un
origen monetario y consiste en calcular el indice de inflacion subyacente mediante la exclusion de
los precios de los bienes y servicios que muestran mayor volatiidad mensual, medida como
variaciones tanto positivas como negativas que estén a mas de dos desviaciones estandar de la
media.

La inflacion subyacente registré una variacion interanual de 3.18%12 a mayo de 2009,
superior en 0.89 puntos porcentuales al ritmo inflacionario total (2.29%).

Zp mayo de 2009, se excluyeron los indices de precios de 16 bienes y servicios, los que, en conjunto, representaron
8.42% de la ponderacion total del IPC.
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RITMO INFLACIONARIO TOTAL Y RITMO INFLACIONARIO SUBYACENTE
ANOS 2008 - 2009

Porcentaje

14.00

12.00

10.00

8.00

6.00

4.00

3.8
229

2.00

0.00 | | T | T | | | | | | | | T
2008 Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct How Dic 2009 Feb Mar Abr May

| =—Ritmo total -+ Ritmo subyacente

Fuente: i Haci 1deE istica (INE} v cileulos del Banco de Guatemala.

3. Inflacion importada

Desde 2004 el comportamiento del ritmo inflacionario total ha estado influenciado por la
inflacion 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 mayo de 2009, la inflacion importada explic6 0.75 puntos porcentuales del ritmo
inflacionario total (2.29%), de los cuales 0.67 puntos porcentuales correspondieron a la inflacién
importada directa y 0.08 puntos porcentuales a la inflacion importada indirecta, como se ilustra en

la gréafica siguiente.

1 ~ T T o~ i T - 1,
COMPOSICION DE LA INFLACION TOTAL Y
2005 - 2009 7
Y

15.00

12.00 —

9.00 —

6.00 — \

INFLACI ONINTERNA

3.00 —
29
154
0.08

0.00 "-57:[0'75

II\IIII\IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
B T T T N T S Sy
o # S g ¥

1/ Incluye el impacto generad o por el precio internacional del maiz v del frigo.

*¢ Datce prelifminamws armayo 2009,

Fuente: Instituto Marional de Estadistica (INE) ¥ caleules del Banco de Guaternala
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En Guatemala, al igual que en El Salvador, Honduras, Nicaragua y Republica Dominicana, la
inflacion observada a mayo fue inferior a las metas de inflacion determinadas para 2009. Por su

parte, la inflacién en Costa Rica se ubico por arriba de la meta establecida para el presente afio.

CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA
META DE INFLACION" Y RITMO INFLACIONARIO POR PAIS
A MAYO 2009
Porcentaje
10.00
9.00
9.0 %
8.00 -
(+1-1.0 pp) 8.0 %

7.00 4 (+/- 1.0 pp)

6.00 6.0% - 7.0%

5.00 4 50%

4.00 | (+-1.0 pp)

3.00 4

2.00

1.00 7% |

0.00 - '
Diferencia entre El Honduras Hicaragua Costa Rica Republica Dominicana

Titme y meta 271 257 235 -5.40 1.52 -8.03
CMeta de Inflacion E3Ritmo Inflacionario

1/ S ecretana Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano. Para el case de El Salvador y Hicaragua son proyecciones de la Secretana.
PP = puntos porc entuales.

Vale la pena puntualizar que los choques externos que se registraron en 2008, también
afectaron a otros paises latinoamericanos que han implementado el esquema de metas explicitas
de inflacién, entre los que se encuentran, Chile, Colombia, México, Brasil y Peru.

Destaca el caso particular de México, que registré a mayo de 2009 un ritmo inflacionario de
5.98%, superior en 2.98 puntos porcentuales al valor puntual de la meta establecida para el
presente afio™. Por otra parte, Pert y Chile registraron ritmos inflacionarios de 4.20% y 3.02%,
respectivamente, los cuales aun se ubican por encima de las metas de inflacion que dichos paises
establecieron para 2009, siendo significativo el de Perd (desvios de 2.20 y 0.02 puntos

porcentuales, en su orden).

B Enel comportamiento de la inflacion en México ha incidido la marcada depreciacion del peso mexicano respecto del ddlar
estadounidense, registrada a partir de octubre de 2008.
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LATINOAMERICA
META DE INFLACION" Y RITMO INFLACIONARIO POR PAIS
A MAYO DE 2009
Porcentaje
7.00
6.00 —
500 4.5 % -55%
4.00 — 4.5 %
(+I-2.0pp) 3.02%
3.00 —
D 3.0 %
2.00 — (+/-1.0 pp) (+/- 1.0 pp)
2.0%
1.00 - (+/- 1.0 pp)
0.00 I I I I
D iferencia entre Mexico Peru Colombia Brasil Chile
it v meta 2.98 220 -023 0.70 0.02
[COMeta de Inflacion EERitmo Inflacionario
1/ Fuente: Banco centrales
PP = puntos porc entuales.

Es importante mencionar que a nivel de Centroamérica y de otros paises de Latinoamérica,
como se muestra en la gréfica siguiente, luego de que los precios internacionales de las materias
primas e insumos (principalmente el petréleo) alcanzaran niveles récord en julio de 2008, se ha

observado una importante desaceleracion en la inflacién.

CENTROAMERICA Y RESTO DE LATINOAMERICA
PROMEDIO DEL RITMO INFLACIONARIO
ANO 2008-2009
Porcentaje
18.00
15.00
7.24 pp
12.00
9.00
6.00
3.00
0.00
Centroamérica * Latinoamérica **
EEnero OFebrero Ohdarzo  EAbril Ehdayo
. Junic mJulic mAgosto ESeptiembre EOctubre
mrNoviembre @Diciembre MEne-08 mFeb-09 miviar-09
|EAbr-09 Ckday-09
* Mo incluye Nicaragua.
* No incluye Venezuela.
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4. Respuesta de politica monetaria

Para mantener ancladas las expectativas de inflacién

Los efectos adversos de la crisis financiera sobre la actividad econémica mundial
durante el ultimo trimestre de 2008 y el primero de 2009, tanto en los principales paises
industrializados como en desarrollo, fueron mas profundos y significativos de lo que se esperaba,
situacion que propicié una mayor incertidumbre acerca de la duracion y profundidad de la referida
crisis. Lo anterior 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
el 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, por lo que para el presente afio se prevén menores presiones
inflacionarias de origen externo con relaciéon a 2008. No obstante, el incremento en el precio
internacional del petrdleo registrado en marzo y en abril de 2009 y el aumento en las cotizaciones a
futuro para entrega en diciembre de 2009, hacen prever que los riesgos de inflacion por esa via,
aungue han disminuido notablemente, adn no se han desvanecido.

Las estimaciones econométricas del ritmo inflacionario total indican que el mismo
continuara desacelerandose durante los meses siguientes, aun cuando se observaren variaciones
intermensuales positivas, debido al importante aumento de las variaciones intermensuales
registradas entre abril y julio de 2008. Sin embargo, a partir de agosto se prevé que se empiece a
observar un incremento en la tasa de inflacién como consecuencia de que se observaria un efecto
contrario al antes descrito, en virtud de las reducciones significativas en la inflaciébn que se
observaron entre agosto y diciembre de 2008.

En ese contexto, las decisiones respecto de la tasa de interés lider de la politica
monetaria se sustentaron en un analisis integral del balance de riesgos de inflacién, tanto interno
como externo, en la orientacion de las variables indicativas y en los corrimientos del Modelo
Macroeconémico Semiestructural (MMS). Con fundamento en dicho analisis, las decisiones
adoptadas entre enero y abril de 2009, consideraron los aspectos siguientes: la menor inflacion
observada; los prondsticos de inflacion y su trayectoria decreciente; la disminucién en los precios
internacionales del petréleo, del maiz y del trigo que incidié en la determinacién de los precios
internos; v, la incertidumbre acerca de la magnitud, duracion y profundidad de la crisis financiera
gue ha deteriorado las expectativas de crecimiento economico mundial para 2009. Con esa base,
la Junta Monetaria disminuy6 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% y en junio a 5.25%, lo que representd una disminucion acumulada
de 200 puntos basicos. Dichas reducciones si bien coadyuvarian a la creacion de condiciones que
permitan una disminucion 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
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de interés bancarias y a junio de 2009 dicha disminucidn no se habia reflejado, ya que la tasa de
interés activa promedio ponderado registré practicamente el mismo nivel observado en diciembre
de 2008. Por otra parte, la tasa de interés lider es so6lo uno de varios factores que inciden en la
determinacion de la tasa de interés activa, especialmente en una coyuntura de deterioro de la
actividad econémica, 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 aument6 en forma significativa desde noviembre de 2008, reflejAndose en un
excedente de la base monetaria amplia que al finalizar abril se sitio en Q5,042.6 millones.

En la medida en que los precios internacionales del petréleo, del maiz y del trigo fueron
disminuyendo, sus efectos en la inflacion también lo hicieron, lo cual aunado a las decisiones
adoptadas por la Autoridad Monetaria durante 2007 y 2008, contribuyeron a que las expectativas
de inflacion se volvieran a anclar a la meta de inflacién del Banco Central, lo que se refleja en las
reducciones graduales, pero importantes, en los prondsticos de inflacion provenientes de
encuestas al Panel de Analistas Privados. Otro factor que influye en mantener ancladas las
expectativas de inflacion, es la comunicacién que el Banco Central ha tenido con los agentes
econdémicos mediante la publicacion de informes periddicos actualizados y la divulgacién oportuna
de datos macroecondmicos.

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 DE REPORTOS DE 8 A 15 DIAS
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No obstante, 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 solo se observa dicho rezago, sino que, como se ilustra en la gréfica 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, dado que en el alza que ocurrié
en la tasa de interés activa durante 2008 (95 puntos bésicos) influyeron factores que se asocian
mas a un incremento en la percepcion de riesgo por parte de los agentes econémicos, que las
alzas que ocurrieron en la tasa de interés lider. Adicionalmente, en los primeros seis meses del
afio, como se indico, a pesar de que la tasa de interés lider de la politica monetaria se redujo 200
puntos bésicos, la tasa de interés activa, mantuvo practicamente el mismo nivel registrado a finales
de 2008.

TASA DE INTERES LIDER
TASA DE INTERES ACTIVA

ENERO 2005 - JUNIO 2009

Porcentaje (Tasa lider) FPorcentaje (Tasa activa)

=—Tasa lider -+~Tasa activa ‘

El Banco Central sigue avanzando en la adopcién de acciones orientadas a mejorar la

trasmision de la politica monetaria, a las cuales se hace referencia en apartados posteriores.

Para dotar de liquidez al mercado

Ante la intensificacion de los problemas externos a partir del cuarto trimestre de 2008
gue incidieron en la restriccion de las condiciones crediticias, especialmente en las lineas de
crédito del exterior, aspecto que habria obligado a las entidades bancarias a mantener mayor
disponibilidad de recursos liquidos, limitando la disponibilidad para atender sus operaciones
crediticias, la Junta Monetaria dispuso en forma preventiva y temporal, poner a disposicion de las

entidades bancarias mecanismos que les permitieran obtener liquidez adicional tanto en moneda
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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 liqguidez adicional en moneda nacional:

1. Ventanilla permanente de liquidez establecida desde 2005

2. Redencion anticipada de depésitos a plazo constituidos en el Banco de
Guatemala, vigente hasta el 31 de diciembre de 2008.

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

4. Flexibilizacion moderada y temporal del Computo del Encaje Bancario, que
permitié la inclusién en el cémputo del encaje bancario de Certificados de
Deposito 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.

Mecanismos para proveer liqguidez adicional en moneda extranjera:

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

2. Flexibilizacion moderada y temporal del Computo del Encaje Bancario, que
permitié la inclusién en el cémputo del encaje bancario de Certificados de
Deposito 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.

Vale puntualizar que en la medida en que las causales que motivaron la adopcion de las

referidas medidas se han venido reduciendo, las mismas no han sido prorrogadas.
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RECUADRO 3
AJUSTE ORDENADO DE LAS POLITICAS EN LATINOAMERICA ANTE LOS CHOQUES EXTERNOS

Los choques externos que afectan a Latinoamérica son severos y de gran alcance, pero su intensidad varia
entre paises. Todos han sufrido pérdidas en la demanda de sus exportaciones y muchos han sufrido
pérdidas en los términos de intercambio al desplomarse los precios de las materias primas de exportacion.
Los paises con sectores manufactureros importantes, se han visto mas afectados. Los ingresos provenientes
de las remesas y el turismo también se han visto menguados y el financiamiento externo se ha encarecido
para todos e incluso algunos paises han sido excluidos de los mercados de crédito.

Sin embargo, la regién ha acumulado fuentes de fortaleza y capacidad de resistencia durante el Gltimo
decenio, aunque cabe reiterar que en distintos grados. Asimismo, los paises han avanzado en el
fortalecimiento de su posicion fiscal, en la mejora de la composicion de la deuda publica, en la mayor solidez
en sus sistemas financieros y su regulacion, en el anclaje de las expectativas inflacionarias y en la creacion
de marcos de politica mas creibles. Por otra parte, mas paises pueden valerse de sus regimenes cambiarios
flexibles para complementar sus procesos de ajuste.

Como resultado de esos avances muchos paises de la region han podido responder a la crisis externa con
politicas activas para impulsar la produccion y el empleo y proteger a los mas vulnerables. Ello sucede en
marcado contraste con el pasado, cuando los factores de vulnerabilidad internos a menudo obligaron a
aplicar politicas defensivas, para tratar de no caer en una espiral de crisis.

El desafio para los gobiernos latinoamericanos consistira en facilitar un ajuste ordenado, limitando la
interaccion nociva entre el sector financiero y el sector real y minimizando las consiguientes pérdidas de
producto y de empleo. El fortalecimiento de los balances macroeconémicos ha sido un aspecto fundamental
para reforzar la capacidad de resistencia a los choques y la desaceleracion sera menos pronunciada si se
logra mantener la confianza en los lineamientos de politica econdmica.

En ese sentido, pese a que las economias latinoamericanas enfrentan mayores limitaciones para aplicar
politicas macroeconémicas anticiclicas que las economias avanzadas, los gobiernos de la regién deberian
encaminar sus esfuerzos en atender las areas de politica econémica siguientes.

2. POLITICAS DE ESTABILIZACION FINANCIERA

La atencion inmediata en este sector debe centrarse en una supervision mas cercana de las instituciones
financieras y en adoptar sistemas de alerta temprana que detecten y corrijan problemas en dichas
instituciones que pudieran llegar a tener un alcance sistémico. Asimismo, las autoridades supervisoras
deberian tener acceso a una base de informacion mas amplia, que incluya las operaciones fuera del balance
de los bancos, el endeudamiento de los hogares, la exposicién de las empresas por medio de operaciones
con derivados financieros, los precios de inmuebles y los valores de otros bienes utilizados como garantias.

2. POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA

Respaldados por una trayectoria mas solida de lucha contra las presiones inflacionarias, las autoridades de
los paises que aplican esquemas de metas de inflacion adoptaron acertadamente politicas mas expansivas
cuando se observo claramente que la desaceleracion de la actividad econémica y la caida de los precios de
los alimentos y los combustibles generarian una reduccion en la inflacion y en las expectativas de inflacion.
En estos paises, la flexibilidad de los tipos de cambio nominales también ha contribuido a amortiguar los
efectos de los choques externos. Asimismo, los bancos centrales han establecido facilidades en moneda
extranjera para contrarrestar la reduccion de las lineas de crédito del exterior.

La aplicacion de una politica monetaria mas expansiva podria justificarse en algunos paises, si se mantiene
la flexibilidad del tipo de cambio y las expectativas de inflacion permanecen debidamente ancladas. Por otra
parte, los esfuerzos de los bancos centrales por restablecer el canal crediticio pueden adoptar una amplia
gama de modalidades, segun la estructura financiera y otras circunstancias del pais. Sin embargo, es
conveniente que dichas operaciones no convencionales se realicen de forma neutral, es decir, sin favorecer a
ciertos sectores econdmicos 0 empresas.

3. POLITICA FISCAL

En principio seria conveniente aplicar una politica fiscal anticiclica para reducir el riesgo de una
desaceleracion econémica prolongada. Sin embargo, el margen para aplicar medidas de estimulo fiscal varia
segun el pais y deben evaluarse detenidamente las ventajas e inconvenientes en cada caso. Las condiciones
de financiamiento para los mercados emergentes seguiran siendo restrictivas y podrian empeorar aun mas,
lo que limitard el margen para una expansion fiscal. Ademas, si se considera que el estimulo fiscal puede
poner en peligro a la sostenibilidad, ello podria provocar una reaccion negativa del mercado, lo que podria
socavar la estabilidad y complicar atiin mas la posicion fiscal y las perspectivas de crecimiento. También es
importante mantener una estrecha coordinacion entre la politica monetaria y la politica fiscal.
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Con el objeto de asegurar la solvencia fiscal y evitar una reaccion adversa de los mercados que afecte la
confianza, convendria tener en cuenta tres condiciones particularmente importantes: i) el estimulo fiscal debe
ser transitorio y bien focalizado; ii) los marcos fiscales a mediano plazo deben explicitamente comprometer al
gobierno a una correccion fiscal cuando las condiciones econémicas mejoren; ,y iii) deben implementarse
reformas estructurales para reforzar el crecimiento y, por tanto, las perspectivas de los ingresos fiscales a
mediano plazo.

4. POLITICA SOCIAL

La disminucién en el flujo de divisas por remesas familiares y por turismo estd afectando mucho més a los
paises de bajo ingreso de la region, asimismo, la desaceleracion generalizada de la actividad econémica se
traduciria en un incremento del desempleo y en una migracion del empleo formal al sector informal. En este
contexto, es importante preservar el gasto prioritario focalizado en reducir la pobreza durante la
desaceleracion econdmica, en virtud de que el crecimiento podria permanecer deprimido por cierto tiempo, lo
que subraya la importancia de fortalecer lo antes posible las redes de proteccion social en la region.

5. POLITICA COMERCIAL

Hasta el momento, el avance del proteccionismo comercial no ha sido la norma en los paises
latinoamericanos; sin embargo, es importante resistir las presiones a favor de la adopcion de politicas
proteccionistas con poca vision de futuro ya que éstas podrian ser contraproducentes y empeorar la situacion
de todos los paises.

En el mediano plazo, se prevé un entorno macroeconémico poco favorable, lo que subraya la importancia de
acelerar las reformas estructurales a fin de aumentar la inversion, el crecimiento y reducir la pobreza. Con
respecto al sector privado, los objetivos prioritarios son aumentar la intermediacion y el acceso al
financiamiento proporcionado por los bancos y los mercados de capital para las pequefias empresas,
fortalecer la infraestructura financiera y mejorar el entorno empresarial. Otros desafios pendientes en
Latinoamérica son el aumento del nivel de inversion publica y el mejoramiento de la calidad de los servicios
publicos, tanto con respecto a la infraestructura fisica como a la social. Es esencial reducir las rigideces
presupuestarias y eliminar progresivamente los subsidios no focalizados a los pobres con el objetivo de
proporcionar el espacio fiscal necesario para proyectos de inversion publica y social en la region.

FUENTE: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas econémicas: Las Américas -Los fundamentos méas sélidos dan dividendos-. Mayo de
2009.
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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 mayo de 2009 y manteniendo invariables las
condiciones monetarias, asi como el comportamiento de factores de oferta asociados a choques
exogenos, para diciembre del presente afio el ritmo inflacionario se ubicaria en 4.48%, valor que se
encuentra ligeramente por debajo de la meta de inflacion fijada por la autoridad monetaria para
2009 (5.5% +/- 1 punto porcentual). Por su parte, para finales de 2010 se proyecta un ritmo
inflacionario de 5.65%, valor que se sitla dentro de la meta de politica monetaria fijada para ese

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

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 Macroeconémico Semiestructural (MMS), en su segundo

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 prondstico de inflacion para el periodo
2009-2010, generado por el segundo 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 prondstico. El prondstico modal de inflacion para el cuarto trimestre de 2009 es de

4.22%; mientras que para el cuarto trimestre de 2010 es de 4.46%.
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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 pronéstico de inflacién es simétrica, como

se ilustra en el diagrama de abanico.

D. EXPECTATIVAS DE INFLACION
1. Encuesta de expectativas de inflacion al panel de analistas privados

Las expectativas de inflacion se definen como la percepcion de los agentes econdémicos
acerca del comportamiento futuro de los precios en la economia. Las expectativas de inflacion que
para un cierto periodo se formen los agentes econdmicos 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 junio de 2009, los encuestados prevén para diciembre del presente afio que el
ritmo inflacionario se situara en 3.97%, porcentaje inferior en 4.80 puntos porcentuales al
proyectado en diciembre de 2008 (8.77%) y dentro de la meta de inflacién determinada para 2009
(5.5% +/- 1 punto porcentual).
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FUENTE: Encuesta de Expectativas de Inflacidn al Panel de Analistas Privados

Con relacién a las expectativas de inflacion del Panel de Analistas Privados para 2010, la

encuesta efectuada en junio de 2009 registré un ritmo inflacionario de 4.99%, valor que se ubica

dentro de la meta de inflacién para el referido afio (5.0% +/- 1 punto porcentual).

EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA DICIEMBRE DE 2010
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FUENNTE: Encuesta de Expectativas de Inflacion al Panel de Analistas Privados

2. Expectativas implicitas de inflacién

Este indicador constituye una forma indirecta de obtener las expectativas de inflacién de los

agentes econdmicos mediante el calculo de la brecha promedio entre las tasas de interés de largo
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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 inflacion esperada como el riesgo pais. En virtud de lo anterior, para obtener la
referida percepcion, a las tasas de interés tanto de largo como de corto plazos se les deduce una
prima por riesgo paisl6, dando como resultado la brecha correspondiente a la prima por inflacion.

De acuerdo con las cifras observadas a mayo de 2009, las expectativas implicitas de
inflacion indicaban una brecha de 6.15 puntos porcentuales, la cual se ubicé por arriba del valor
puntual de la meta de inflacion 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 moderacién en las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos, empez6 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 grafica siguiente.
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E. TASA DE INTERES PARAMETRO

La tasa de interés pardmetro es un indicador basado en la “Regla de Taylor” ya que toma en
consideracion una tasa de interés base (o neutral) que es ajustada en funcién de diferenciales de
inflacion y de demanda agregada; incorporando ademas un ajuste por tipo de cambio nominal. Su

resultado indica los niveles de tasa de interés de mercado que deberian privar para ser

 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 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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compatibles con la meta de inflacién. 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 25 de junio de 2009, la tasa de interés parametro se situd en 3.72% y sus limites
superior e inferior (calculados con media desviacién estdndar) en 5.69% y 1.74%, respectivamente.
Por su parte, la tasa de interés lider de la politica monetaria fue 5.25%, ubicandose dentro del

margen de tolerancia de la tasa de interés parametro.

TASAS DE INTERES
LIDER Y PARAMETRO
ENERO 2006 - JUNIO 2009 ™

Porcentaje
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NOTA: Calculos efectuados con inflacién subyacente y con media desviacién estandar.
# Cifras al 25/06/2009

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 inflacién 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
orientacion de las referidas variables, tomando en consideracién 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

Y 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 orientacién moderadamente relajada
esta referida a la ubicacion por debajo del valor puntual de la meta de inflacion, pero dentro del respectivo margen de
tolerancia de +/- 1 punto porcentual tanto para el presente afilo como para 2010. De manera anéloga, la orientacion
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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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.

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

31 de diciembre de 2008 y al 30 de junio de 2009.

INDICE SINTETICO
COMPARACION DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS
Al Al
ORIENTACION 31/12/2008 30/06/2009

(%) (%)
Relajada 17.86 27.01
Moderadamente relajada 0.00 21.94
Invariable 9.34 5.80
Moderadamente restrictiva 32.69 45.25
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 en resolucion JM-161-2008 dispuso, entre otros aspectos, complementar
el seguimiento de las variables indicativas con las variables de seguimiento siguientes: emision
monetaria; base monetaria amplia (compuesta por el numerario en circulacion, las reservas
bancarias y las operaciones de estabilizacién monetaria de corto plazo), medios de pago y crédito
bancario al sector privado.

Dada la incidencia en el mediano plazo del comportamiento de las variables de seguimiento
sobre la inflacién, éstas pueden evidenciar la presencia de presiones inflacionarias generadas por un
exceso de demanda agregada.

A continuacién se presenta el comportamiento de las variables de seguimiento al 25 de junio de
20009.

1. Emision monetaria
Conforme al programa monetario, se estima que la demanda de emisién monetaria crezca
7.6% al cierre de 2009, compatible con la meta de inflacién (5.5% +/- 1 punto porcentual) y con la

tasa de crecimiento de la actividad econdmica de entre 1.0% y 2.0%.
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A partir de la segunda semana de enero y hasta el 25 de junio de 2009, la trayectoria de la
emisién monetaria se mantuvo por debajo del limite inferior del corredor programado, registrando a

dicha fecha un desvio promedio de Q388.6 millones.

EMISION MONETARIA PROGRAMADA Y OBSERVADA
ANO 2009 ¥
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El comportamiento de la emisién monetaria por debajo de sus valores programados ha
respondido, fundamentalmente, a factores de demanda. En efecto, dada la desaceleracién de la
actividad econémica, los agentes econdémicos han tendido a demandar menos efectivo por motivo
transaccion, lo que se combinaria con la mayor confianza en el sistema bancario, lo anterior se
evidencia en que el coeficiente de preferencia de liquidez (relacion entre numerario en circulacién y
captaciones bancarias) disminuy6 de 0.1915 el 31 de diciembre de 2008 a 0.1670 al 25 de junio de
2009. Las captaciones bancarias en moneda nacional, por su parte, aumentaron 13.4% al 25 de
junio en términos interanuales. Por el lado de los factores de oferta que incidieron en el
comportamiento de la emision monetaria, se encuentra la politica fiscal que fue relativamente
expansiva, reflejandose en un monto de depdsitos del gobierno central en el Banco de Guatemala
menor al programado, el cual fue compensado por un aumento mayor al programado en el encaje

bancario y en las operaciones de estabilizacion monetaria con el sector privado.

2. Base monetaria amplia

Conceptualmente la base monetaria es la cantidad de dinero en poder del publico
(numerario en circulacién) més las reservas bancarias (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 convertirse en crédito
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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.

Con el propésito de abundar el concepto del dinero de alto poder, la base monetaria
amplia se calcula mediante la sumatoria del numerario en circulacién, del encaje bancario y del
saldo de las operaciones de estabilizacibn monetaria de corto plazo con el sector bancario
(con vencimiento de hasta 91 dias).

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

Al 25 de junio de 2009, la base monetaria amplia se ubico por arriba del corredor
programado, registrando un desvio promedio de Q5,728.4 millones, asociado, principalmente, a
excedentes de liqguidez en moneda nacional, que tuvieron su origen, especialmente, en el
incremento del gasto publico en el Ultimo trimestre de 2008 y que se tradujo en un retiro de
depdsitos en el Banco de Guatemala por parte del Gobierno Central de alrededor de Q1,700.0
millones entre noviembre de 2008 y junio de 2009. Durante el primer semestre del presente afio,
las finanzas publicas han sido més expansivas respecto de lo previsto, situacion en la que influye
la contraccion de los ingresos tributarios combinada con un gasto mas dinamico. Cabe indicar que
al 25 de junio el saldo de las inversiones de los bancos del sistema en DP en el Banco de
Guatemala al plazo de 91 dias ascendi6 a un monto de Q6,495.5 millones, del cual
aproximadamente 67.2% correspondié al plazo de 7 dias (alrededor de Q4,370.0 millones),

situacion que refleja la tenencia de recursos liquidos disponibles de las entidades bancarias.

BASE MONETARIA AMPLIA PROGRAMADA Y OBSERVADA
ANO 2009 ¥
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3. Medios de pago

Se estima que para finales de 2009 los medios de pago (M2) creceran entre 5.0% y 7.0% en
términos interanuales, tomando en cuenta el crecimiento de la actividad econdmica, la meta de
inflacion y la velocidad de circulacidon del dinero estimada. Al 25 de junio de 2009, la variacion
interanual de los medios de pago fue de 11.7%, la cual se ubicd por arriba del margen de
tolerancia estimado para esa fecha (6.6% - 8.6%).

Ademas de considerar el corredor estimado, para esta variable se efectlia una estimacién
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
informacién que se observa periddicamente.

Al 25 de junio de 2009, la estimacién econométrica de los medios de pago para finales de
afo fue de 10.3%, la cual se ubicé por arriba del rango estimado para diciembre de 2009 (5.0% -
7.0%).

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

Forcentaje

Variacion Interanual = 10.3%
20.0 — Corredor Estimado:

Limite superior = B.6%
18.0 — Limite inferior = 66%
16.0 — Desvio: 1.7 puntos porcentuales
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al Al 25 de junio

Durante el primer semestre del afio, los medios de pago se ubicaron por arriba del corredor
estimado, situacién que obedece al incremento registrado en las captaciones bancarias
(especialmente depositos de ahorro y depdsitos a plazo), debido en gran medida al menor
dinamismo observado en el numerario en circulacion, como resultado de una menor preferencia de
liquidez por parte del publico.
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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 se ubica en un rango de entre 6.0% y 8.0%, consistente con el crecimiento previsto de los
medios de pago, con la meta de inflacion y con la nueva estimacién de crecimiento econémico.

Al 25 de junio de 2009, la variacion interanual del crédito bancario total al sector privado se
situd en 6.5%, ubicdndose dentro del corredor estimado para esa fecha (6.3% - 8.3%).

Al igual que en el caso de los medios de pago, para esta variable se utiliza una estimacién
econométrica de la tasa de crecimiento interanual del crédito bancario total al sector privado para
diciembre de 2009, cuyo calculo incluye tanto el comportamiento estacional de esta variable en el
periodo 2001-2008, como la informacién que se observa peridédicamente.

Al 25 de junio de 2009, la estimacién econométrica del crédito bancario total al sector
privado para finales de afio fue de 6.8%, la cual se ubica dentro del rango estimado para diciembre
de 2009 (6.0% - 8.0%).

CREDITO BANCARIO TOTAL AL SECTOR PRIVADO (M/N + M/E)
CORREDOR ESTIMADO Y ESTIMACION ECONOMETRICA

VARIACION INTERANUAL 2008 - 2009 ¥

Porcentaje
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En el transcurso del primer cuatrimestre del afio, la variacion interanual del crédito al sector
privado se mantuvo dentro del corredor estimado, cerca del limite superior del mismo, pero con
una trayectoria a la baja y cercana al limite inferior durante los meses de mayo Y junio, en la cual
se considera que incidieron tanto factores de oferta como de demanda.

Dentro de los factores de oferta, destaca el hecho de que los bancos del sistema ante la
percepcién de riesgo han sido mas rigurosos en sus analisis de crédito y han incrementado su
preferencia por activos liquidos, por lo que en la medida que aumenta la percepcion de riesgo

acerca del deudor se restringe el otorgamiento de crédito o se cobra una prima adicional por
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riesgo, la cual podria conducir a tasas de interés mas altas para sectores considerados de mayor
riesgo. El otro factor de oferta es el monto de recursos liquidos (prestables) con que cuenta el
sistema bancario, los cuales aunque actualmente se mantienen elevados, dada la aversion al
riesgo de las instituciones en un ambiente externo desfavorable y menor actividad econémica, no
son destinados a actividades crediticias.

Por el lado de la demanda, cabe citar que en un ambiente de desaceleracion econémica
como el actual, los planes de inversiéon y de consumo suelen postergarse, situacion que hace
innecesario el uso de crédito bancario adicional y, por ende, disminuye la demanda del mismo.
Otro factor que incide en el comportamiento de la demanda de crédito es su costo que se refleja
en el hecho de que la tasa de interés activa promedio ponderado de los bancos del sistema al 25
de junio de 2009 se mantuvo practicamente en el mismo nivel que a finales de 2008, a pesar de
que el Banco Central en el primer semestre del afio redujo en 200 puntos bésicos la tasa de
interés lider de la politica monetaria y que los niveles de liquidez aumentaron significativamente
desde noviembre de 2008. Un factor adicional que ha afectado la demanda de crédito ha sido la
fuerte disminucion que registra el comercio exterior (en particular, las importaciones), lo que hace

innecesaria la contratacion de créditos nuevos por parte del sector privado.

H. TASAS DE INTERES
1. Tasas de interés activa y pasiva promedio ponderado del sistema bancario
a) En moneda nacional

Durante el periodo enero-junio de 2009, la tasa de interés activa promedio ponderado
registr6 un comportamiento estable, situandose al 25 de junio en 13.82%, similar a la observada a
finales de diciembre de 2008 (13.84%)18, mientras que la tasa pasiva promedio ponderado registré
una tendencia al alza, ubicandose en 5.73%, superior en 0.26 puntos porcentuales a la registrada
al 31 de diciembre de 2008 (5.47%)"°.

8l evaluar el comportamiento de la tasa de interés activa por grupo de bancos, se observa que la que corresponde al
grupo de bancos grandes, al 31 de diciembre de 2008, registré un nivel de 12.42%, el cual se mantuvo al 25 de junio de
2009. En cuanto alos bancos medianos, al 31 de diciembre de 2008, la tasa de interés activa se ubic6 en 14.04%, en tanto
que al 25 de junio de 2009 se situé en 14.48%. En el caso de los bancos pequefios, al 31 de diciembre de 2008, la tasa de
interés activa fue de 24.72%, mientras que al 25 de junio se situ6 en 24.98%.

° 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, registr6 un nivel de 5.15%, mientras que al 25 de junio de 2009 fue
de 5.44%. En cuanto a los bancos medianos, al 31 de diciembre de 2008, fue de 5.90%, en tanto que, al 25 de junio de
2009 se ubic6 en 6.15%. En el caso de los bancos pequefios, al 31 de diciembre de 2008, la tasa de interés pasiva se situd
en 6.84%, mientras que al 25 de junio se ubic6 en 7.04%.
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Como consecuencia de la tendencia que registraron las tasas de interés activa y pasiva

promedio ponderado, el margen de intermediacion financiera se situé en 8.09 puntos porcentuales,

inferior en 0.28 puntos porcentuales al observado a finales de diciembre de 2008 (8.37 puntos

porcentuales).
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FUEMTE: Banco de Guatermala con datos de la Superintendencia de Bancos.
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b) En moneda extranjera

Las tasas de interés activas y pasivas promedio ponderado durante el periodo enero-junio
de 2009 exhibieron una tendencia al alza, pero mas moderada que la registrada en el dltimo
cuatrimestre de 2008, cuando se intensifico la crisis financiera internacional. En efecto, al 25 de
junio, la tasa de interés activa se situé en 8.58%, superior en 0.12 puntos porcentuales a la
observada el 31 de diciembre de 2008 (8.46%)20. Por su parte, la tasa de interés pasiva también

mostré un aumento, al pasar de 3.82% en diciembre de 2008 a 3.98% el 25 de junio de 20097,
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FUEMTE: Banco de Guatemala con base eninformaciin de la Superintendencia de Bancos.

El comportamiento de las tasas de interés en moneda extranjera ha estado asociado a las
restricciones crediticias prevalecientes en los mercados internacionales, principalmente, a partir de
septiembre de 2008, condiciones que se han moderado en los Ultimos meses, reflejandose en
tasas de interés més estables.

2 Al evaluar el comportamiento de la tasa de interés activa por grupo de bancos, se observa que la relativa del grupo de
bancos grandes, al 31 de diciembre de 2008, registré un nivel de 7.91%, mientras que al 25 de junio se ubic6 en 7.87%. En
cuanto a la de los bancos medianos, la tasa de interés activa al 31 de diciembre de 2008 se ubic6 en 9.69%, en tanto que al
25 de junio de 2009 se situ6 en 10.19%. 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 25 de junio se situ6 en 10.59%.

2 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, registr6 un nivel de 3.59%, mientras que al 25 de junio de 2009 fue
de 3.62%. En cuanto a la de los bancos medianos, al 31 de diciembre de 2008, fue de 3.94%, en tanto que al 25 de junio de
2009 se ubicé en 4.21%. En el caso de los bancos pequefios, al 31 de diciembre de 2008, la tasa de interés pasiva se ubic6
en 5.24%, mientras que al 25 de junio se situ6 en 5.61%.
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Como resultado del comportamiento de las tasas de interés activa y pasiva
promedio ponderado, el margen de intermediacion financiera aumenté 0.04 puntos porcentuales, al
pasar de 4.64 puntos porcentuales en diciembre de 2008 a 4.60 puntos porcentuales el 25 de junio
de 2009.

SISTEMA BANCARIO
MARGEN DE INTERMEDIACION FINANCIERA EN M/E
Enero 2005 - Junio 2009 ¥
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FUIUENTE: Eanco de Suaternalacon datos de la Superintendencia de Bancos

2. Tasade interés lider de la politica monetaria

Durante el periodo comprendido de enero a junio de 2009, la Junta Monetaria, luego de
conocer el Balance de Riesgos de inflacion, 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, decidi6 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% y el 17 de junio de 5.75% a
5.25%.

Los principales factores que incidieron en las decisiones adoptadas por la Junta Monetaria
en relacion a la tasa de interés lider, en el primer cuatrimestre del afio fueron: la menor inflacion
observada; los prondsticos de inflacion y sus trayectoria decreciente; la disminucién en los precios
internacionales del petréleo, del maiz y del trigo que incidié en la determinacién de los precios
internos; vy, la incertidumbre acerca de la magnitud, duracién y profundidad de la crisis financiera,
situacion que ha deteriorado las expectativas de crecimiento econdmico mundial para 2009.

Con la ultima reduccién aprobada, la tasa de interés lider se ubic6 en el mismo nivel de
marzo de 2007.

2 pesde enero de 2005 la tasa de interés lider de la politica monetaria es la aplicable a las Operaciones de Estabilizacion
Monetaria a 7 dias plazo.
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3. Tasa de interés pasiva de paridad

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

Para efectos de medicion, en el analisis se utiliza la tasa de interés para depositos a plazo a
seis meses, en los Estados Unidos de América, como una tasa de interés pasiva externa
comparable con la tasa de interés pasiva interna en moneda nacional (tasa de interés promedio
ponderado del sistema bancario nacional para depoésitos 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 econdmicos, 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 depdsitos 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
afo, el comportamiento de dichas tasas se revirtid. En efecto, al 25 de junio de 2009 la tasa de
interés promedio ponderado para los depodsitos a plazo (8.03%) fue mayor en 3.56 puntos

porcentuales a la tasa pasiva de paridad, la cual se situé en 4.47%.

% Tasa de rendimiento promedio ponderado de las emisiones 2001 y 2003.
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Al comparar la tasa de interés para los depdsitos a plazo con el margen de tolerancia de la
tasa de interés pasiva de paridad“, se puede observar que la referida variable se situé por arriba

del limite superior del citado margen.

TASA DE INTERES pE DEPOSITOS A PLAZO Y TASA DE
INTERES PASIVA DE PARIDAD
Diciembre 2005 - Junio 2009 ¥

Forcentajes

-+PASIVA DE PARIDAD --- Limite Superior --- Limite Inferior —DEPOSITOS A PLAZO
al Al 25 de junio

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

Entre el 31 de diciembre de 2008 y el 30 de junio de 2009, el saldo de las OEM a 7 dias
plazo registr6 una reduccion de Q1,889.8 millones, al pasar de Q7,508.4 millones a Q5,618.6
millones. Dicha disminucién, como se analiza mas adelante, fue contrarrestada por un incremento
en las OEM con vencimientos superiores a 7 dias por Q3,202.0 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 colocacién por
fechas de vencimiento para estandarizar los vencimientos y crear puntos de liquidez a plazos mas
largos de manera coherente con el desarrollo del mercado secundario.

Con relacion al citado cambio en la composicion de las OEM, vale mencionar que derivado
de la intensificacion de la crisis financiera internacional, en el Ultimo trimestre de 2008, los bancos
del sistema empezaron a concentrar sus recursos disponibles en inversiones en DP del Banco de
Guatemala a 7 dias plazo, principalmente debido a expectativas de una reduccion importante en

los flujos provenientes del exterior derivados de la utilizacion de lineas de crédito. En la medida en

2 Corresponde a +/- media desviacion estandar.
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que dicha preocupacién fue menguando en 2009, los bancos del sistema empezaron a redistribuir

su liquidez, reduciendo sus inversiones a 7 dias y aumentando las de plazos mas largos.

b) Por fecha de vencimiento

El Comité de Ejecucion del Banco de Guatemala, con el propésito 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, acordd continuar con las licitaciones de éstos 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,
todas 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 y la fecha 8 de junio de 2009 fue
sustituida por la del 7 de junio de 2010. Dichas fechas se determinaron en funcién de los espacios
monetarios que indica el Programa Monetario y Fiscal para 2009.

El Comité de Ejecucién del Banco de Guatemala continu6 aplicando limites maximos (cupos)
para cada una de las fechas de vencimiento, los cuales se fijaron tomando en cuenta los
vencimientos de DP originalmente colocados por medio de licitaciones, el excedente de liquidez
previsto en el Programa Monetario y Fiscal y la regla establecida para el efecto, en un entorno que
propicie gradualmente la reduccién del saldo de las OEM de corto plazo (7 dias).

Por otra parte, en lo que se refiere a las licitaciones de DP en forma directa con entidades
publicas, el Comité de Ejecucion 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 adjudicacion fueron determinados de acuerdo con las condiciones
del mercado, reflejadas en las posturas que se recibieron.

Las licitaciones realizadas por medio de las bolsas de 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 evolucion 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 junio de 2009 mostré6 un comportamiento descendente, al pasar de 7.54% a
6.68%, como resultado, principalmente, de la disminucion de la tasa de interés lider de la politica

monetaria.
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COSTO FINANCIERO PROMEDIO PONDERADO DE LAS
OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA
DICIEMBRE 2007 - JUNIO 2009

Porcentaje
.00 T 2008 2008

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 junio de 2009, asi como los diferentes plazos de colocacién y fechas

de vencimiento.
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Al analizar el saldo de las OEM por plazo de captacion, éstas pueden dividirse en
operaciones a 7 dias (a la tasa de interés lider de la politica monetaria) y en operaciones a plazos

mayores.
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Como se observa en las gréficas siguientes, durante el periodo objeto de andlisis, las
operaciones a 7 dias registraron un saldo maximo de Q10,398.3 millones (57.3% del total) el 19 de
enero de 2009 y un minimo de Q3,270.8 millones (22.8% del total) el 13 de mayo de 2009.

Por su parte, las OEM por fecha de vencimiento mostraron un saldo maximo de Q5,989.2
millones (37.5% del total) el 08 junio de 2009 y un saldo minimo de Q1,828.6 millones (11.8% del
total) el 31 de diciembre de 2008.

En cuanto a las operaciones a otros plazos, las mismas registraron un saldo maximo de
Q6,213.7 millones (40.0% del total) el 31 de diciembre de 2008 y un saldo minimo de Q5,555.1
millones (32.9% del total) el 29 de junio de 2009.

El saldo de las OEM registrado al 30 de junio de 2009 ascendi6é a Q16,862.9 millones, del
cual Q5,618.6 millones (33.3%) correspondid al plazo de 7 dias, Q5,689.2 millones (33.7%) a

operaciones efectuadas por fechas de vencimiento y Q5,555.1 millones (33.0%) a otros plazos.

OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA
SALDOS DIARIOS POR PLAZO
DICIEMBRE 2008 - JUNIO 2009
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OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA
EVOLUCION DE ESTRUCTURA PORCENTUAL
SALDOS DIARIOS POR PLAZO
DICIEMBRE 2008 - JUNIO 2009
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Por otra parte, en la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2009 se establecio que
el Banco de Guatemala continuara colocando posturas de inyeccién de liquidez en la 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 Ejecuciéon acordd mantener posturas de oferta de liquidez al
plazo de 7 dias, a la tasa de interés que mantenga el margen de 1.50 puntos porcentuales sobre la
tasa de interés lider de la politica monetaria. Las operaciones de inyeccién de liquidez se
garantizan con Certificados de Depdsitos a Plazo del Banco de Guatemala o con titulos publicos,
expresados en quetzales o en délares de los Estados Unidos de América.

Como consecuencia de la reduccidon mas reciente a la tasa de interés lider de la politica
monetaria decidida por la Junta Monetaria, vigente a partir del 18 de junio de 2009, la tasa de
interés para operaciones de inyeccion de liquidez para 7 dias se sitla en 6.75%.

J. ACUERDO STAND-BY PRECAUTORIO CON EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

El Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI) aprobd el 22 de abril de 2009
un acuerdo Stand By para Guatemala por aproximadamente US$935.0 millones, equivalente a
300% de la cuota del pais en el referido organismo, con una duracién 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 haga imperativo utilizar los recursos, de manera que el acuerdo 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. Un acuerdo de derecho de giro es una facilidad que provee el

60



Informe de la Presidenta del Banco de Guatemala
Ante el Honorable Congreso de la Republica

Fondo Monetario Internacional mediante la cual un pais puede obtener moneda extranjera a
cambio de moneda nacional.

El acuerdo, conjuntamente con la ejecucién prudente de las politicas monetaria y fiscal
apunta a atenuar los efectos negativos del entorno externo, preservando la estabilidad
macroeconémica. En ese contexto, se espera un crecimiento econdmico para 2009 entre 1.0% y
2.0%, mientras que para 2010 se esperaria que éste se ubique entre 1.7%y 2.7%.

El acuerdo se enmarca en el conjunto de politicas econémicas implementadas en el pais, las
cuales se fundamentan en los aspectos siguientes: a) una politica fiscal anticiclica moderada para
apoyar la demanda interna; b) una politica monetaria enfocada en reducir la inflacion y mantener
un tipo de cambio nominal flexible; y, ¢) una politica del sector financiero que contribuya al
fortalecimiento de la regulacion y supervision bancaria.

Los rasgos caracteristicos de la politica fiscal lo constituyen el mantenimiento de un déficit
durante los Ultimos cinco afios, en promedio, de alrededor de 1.8% del PIB y nivel mas bajo de
deuda publica de la region (alrededor de 21.0% del PIB), lo que ha puesto de manifiesto el manejo
prudente por parte de la autoridad fiscal, lo que le otorga cierto margen de maniobra para llevar a
cabo una politica anticiclica. Es importante destacar que la expansién del gasto publico para 2009
y para 2010, se sustenta en una estrategia de financiamiento, fundamentalmente, con recursos
externos provenientes de préstamos con organismos multilaterales (Banco Mundial, BID y BCIE) y
en menor medida con recursos internos, para minimizar el efecto crowding-out al sector privado.

La politica monetaria, por su parte, se enfoca en el cumplimiento de una meta de inflacion de
5.5% +/- 1 punto porcentual para 2009 y de 5.0% +/- 1 punto porcentual para 2010, mientras que la
meta de mediano plazo se establecid en 4.0% +/- 1 punto porcentual. La autoridad monetaria
contintia fortaleciendo el esquema de metas explicitas de inflacién, el cual ha permitido, por una
parte, anclar las expectativas de inflacion y, por la otra, identificar los principales canales de
transmisién de la politica monetaria. Consistente con este esquema de politica monetaria, el pais
ha transitado hacia una mayor flexibilidad cambiaria, lo que facilita el ajuste ante los cambios del
entorno externo.

En cuanto al sistema bancario, dado que la participacion de bancos extranjeros es reducida
y los bancos nacionales no han invertido en instrumentos de alto riesgo relacionados con el
mercado hipotecario estadounidense, la incidencia de la crisis financiera internacional es minima.
No obstante, las autoridades han adoptado una serie de medidas de caracter preventivo que
permitiran fortalecer la supervisién bancaria y aumentar las provisiones de capital de los bancos.

En el contexto descrito, el Acuerdo Stand-By con el FMI constituye un apoyo al conjunto de
medidas de politica econémica y financiera, destinadas a alcanzar los principales objetivos
macroecondémicos. En este caso, el disefio e implementacion de las politicas monetaria y fiscal
configuran un marco fundamental que determina las medidas que se requieren para alcanzar los

criterios de desempefio cuantitativo (nivel de déficit fiscal y nivel de reservas monetarias
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internacionales netas); la meta indicativa (nivel de depdsitos del Gobierno Central en el Banco de
Guatemala); y, los parametros de cumplimiento de la meta de inflacién (consistentes con las metas
establecidas por la Junta Monetaria).

Por ultimo, vale la pena destacar que desde principios de 2009, derivado del constante
deterioro del entorno econémico mundial, otros paises de Latinoamérica efectuaron negociaciones
con el Fondo Monetario Internacional con el propésito de concretar acuerdos contingentes, entre
los que destacan El Salvador y Costa Rica, que alcanzaron acuerdos Stand-By precautorios en
enero y abril, respectivamente; mientras que México y Colombia suscribieron Lineas de Crédito
Flexibles, en abril y mayo, en su orden. Los acuerdos logrados por los paises de la regién con el
FMI, ya sean acuerdos Stand-By o Lineas de Crédito Flexibles, guardan entre si rasgos
caracteristicos, entre los que destacan: a) el acceso a la facilidad financiera ha sido posible por el
historial demostrado en la aplicacién de politicas econdmicas coherentes que han apoyado la
estabilidad macroecondmica; b) son de caracter precautorio, es decir, no se prevé la utilizaciéon de
los recursos, a menos que existan desequilibrios de la balanza de pagos; v, c) los acuerdos tienen
como objetivo preservar la estabilidad macroecondmica, afianzar la confianza de los inversionistas

y reducir la incertidumbre con respecto a la coyuntura mundial.

V. CONCLUSIONES

a) Los efectos adversos de la crisis financiera internacional sobre la actividad econémica
de los principales paises industrializados se han venido profundizando, lo que ha
conducido a un deterioro mayor en las expectativas de crecimiento econémico mundial
para 2009. Por otra parte, el FMI y otros expertos internacionales prevén que el inicio de
la recuperacion de la crisis estaria ocurriendo en 2010. Segun el FMI para América
Latina se prevé una tasa de crecimiento econémico de -1.5%, mientras que para
Centroamérica la estimacion es de 1.1%. La ultima estimacion del Banco de Guatemala
ubica el crecimiento econémico del pais en un rango de entre 1% y 2%.

b) La incertidumbre que persiste acerca de la duracién y profundidad de la aludida crisis, se
asocia a que las acciones de las autoridades monetarias y fiscales (particularmente en
paises avanzados) aln no han incidido en la recuperacion de la confianza de los
mercados financieros internacionales, los cuales, aun cuando han venido mejorando
desde marzo, todavia permanecen volatiles y en niveles deprimidos.

c) A efecto de atenuar los efectos de la crisis financiera internacional, el Banco de
Guatemala como medida preventiva ha puesto a disposicion de los bancos del sistema
mecanismos para la provisién adicional de liquidez, tanto en moneda nacional como en
moneda extranjera y ha suscrito, conjuntamente con el Ministerio de Finanzas Publicas,
un acuerdo Stand-By precautorio con el Fondo Monetario Internacional por un monto de

aproximadamente US$935.0 millones.
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d) En la medida en que las presiones inflacionarias se han venido reduciendo y los
prondsticos de inflacién advierten el cumplimiento de las metas de inflacién establecidas,
la Autoridad Monetaria, con base en el andlisis integral del Balance de Riesgos de
Inflacion del entorno tanto interno como externo, ha flexibilizado de manera gradual y
prudente su postura de politica monetaria, por lo que disminuyd en 200 puntos basicos
la tasa de interés lider de la politica monetaria en el primer cuatrimestre del afio. La
reduccién gradual de la tasa de interés lider de la politica monetaria, es un factor que
coadyuvaria a la creacion de condiciones que permitan una disminucion del costo del

crédito bancario a los sectores productivos.
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