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I.I. ANTECEDENTESANTECEDENTES

ü Durante 2007 se registraron tres choques que  
incidieron, por una parte, en la evolución de 
los índices bursátiles a nivel mundial y, por la 
otra, en los mercados cambiarios.

ü El primer choque se registró en febrero de 
2007.

ü El segundo choque se evidenció en agosto de 
2007.

ü El tercer choque se inició en diciembre de 
2007 y se intensificó en enero de  2008.
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ü Declaraciones de Alan Greenspan.
• En Hong Kong señaló que el crecimiento 

económico estadounidense mostrado desde 2001 
podría estar llegando a su fin.

ü Desplome de la bolsa de valores de la 
República Popular China.

• La fuerte percepción de una sobrevaluación del 
Yuan en el mercado de divisas y el temor de que 
las autoridades monetarias pusieran en marcha 
medidas contra la especulación cambiaria.

• La expectativa de una eventual desaceleración de 
su economía.

En febrero de 2007



44

ü El Presidente de la Reserva Federal, Ben
Bernanke, afirmó que la economía 
estadounidense tendría un crecimiento 
moderado en 2007.

ü Según el Secretario del Tesoro de los Estados 
Unidos de América, Henry Paulson, la 
economía de dicho país mantenía un 
desempeño saludable y tenía la inflación bajo 
control.

En febrero de 2007
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ü Nerviosismo causado por el futuro del mercado 
inmobiliario de los Estados Unidos de América.

• La desaceleración del mercado inmobiliario generó 
temor por las posibles repercusiones que podrían 
transmitirse al resto de los sectores de la economía.

ü Una crisis de solvencia del segmento de 
hipotecas subprime; es decir, préstamos a 
personas con un pobre historial crediticio. 
Dichos préstamos, en general, han sido   
“empaquetados”.

• La referida crisis produjo cierta iliquidez en los 
sistemas bancarios de algunos países y áreas.

En agosto de 2007
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ü Countrywide Financial Corp., la mayor firma de 
préstamos hipotecarios de Estados Unidos de 
América acudió a una línea de crédito por 
US$11,500.0 millones para poder financiar sus 
operaciones.

ü BNP Paribas, el mayor banco francés, 
suspendió los retiros de tres fondos de inversión 
vinculados con las hipotecas estadounidenses.

En agosto de 2007
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ü El Secretario del Tesoro estadounidense, 
Henry Paulson, informó que las autoridades   
enfrentan muy bien la crisis crediticia, por lo 
que solicitó prudencia a los inversionistas, 
indicando que no existía una solución de corto 
plazo.

En agosto de 2007
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ü Algunos bancos centrales de países 
industrializados han inyectado liquidez.

Desde agosto de 2007

Fecha Banco de 
Inglaterra

Banco Central de 
Rusia

TOTAL 
INYECTADO

   Aportado 2007 1,245,500.0       27,540.0         1,567,350.0     1,550.0          10,190.0       4,000.0                52,920.0           19,000.0                 2,928,050.0         

02/01/2008 14,250.0            14,250.0              

03/01/2008 10,500.0            10,500.0              

04/01/2008 12,250.0            12,250.0              

07/01/2008 2,500.0              2,500.0                

08/01/2008 1,500.0              1,500.0                

09/01/2008 2,500.0              2,500.0                

10/01/2008 24,000.0            24,000.0              

11/01/2008 3,250.0              3,250.0                

14/01/2008 1,750.0              1,750.0                

15/01/2008 6,750.0              10,000.0          16,750.0              

16/01/2008 13,000.0            13,000.0              

17/01/2008 6,000.0              6,000.0                

18/01/2008 3,500.0              3,500.0                
101,750.0          -                  10,000.0          -                 -               -                       -                    -                         111,750.0            

Total aportado 1,347,250.0    27,540.0      1,577,350.0  1,550.0        10,190.0    4,000.0             52,920.0        19,000.0             3,039,800.0     

  Oferta Monetaria 7,374,600.0       6,359,400.0    10,094,600.0   1,365,700.0   803,800.0     3,346,400.0         362,300.0         460,700.0               30,167,500.0       

Porcentaje de la 
oferta monetaria 18.27            0.43           15.63          0.11           1.27          0.12               14.61           4.12                  10.08             
Fuente:  Bloomberg

Banco Nacional de 
Suiza

 Aportado enero 2008

INYECCIÓN DE RECURSOS POR PARTE DE BANCOS CENTRALES
 - En millones de US dólares -

Reserva Federal Banco de Japón Banco Central 
Europeo Banco de Canadá Banco de 

Australia
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ü Los inversionistas neutralizaron el intento de la 
Reserva Federal de restaurar el orden en los 
mercados financieros y decidieron adquirir valores 
gubernamentales más seguros (Notas  del Tesoro 
a 2 años plazo), lo que incrementó el precio de 
dichos títulos, reduciendo su rendimiento.

Desde agosto de 2007
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ü Las bolsas de valores del mundo han 
registrado caídas importantes, como resultado 
entre otros, de los aspectos siguientes:

üTemor de una mayor desaceleración económica 
mundial.

üIncertidumbre acerca del desempeño económico en 
los Estados Unidos de América

üInsuficiencia del programa de alivio económico de la 
Administración Bush.

üProfundización del deterioro de los mercados 
financieros internacionales. 

En enero de 2008
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II.II. MAPA DE LA MAPA DE LA 
ESTABILIDAD FINANCIERA ESTABILIDAD FINANCIERA 

MUNDIALMUNDIAL
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Riesgos de crédito

Riesgos de 
mercado y 
liquidez

Riesgos macroeconómicos

Riesgos de los mercados emergentes

Monetarias y financieras Apetito de riesgo

Condiciones

Riesgos

Informe GFSR de abril de 2007  

Informe actual    
(septiembre de 2007)
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ü Según el Fondo Monetario Internacional, tras 
un largo período de condiciones financieras 
estables, los mercados internacionales están 
atravesando una etapa difícil.

ü Los riesgos para la estabilidad se agudizaron 
sustancialmente, sobre todo a causa de los 
riesgos de crédito y de mercado.

ü Los riesgos para los mercados emergentes 
parecen estar equilibrados.
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III.III. EFECTOS EN LOS EFECTOS EN LOS 
MERCADOS CAMBIARIOSMERCADOS CAMBIARIOS
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ZONA DEL EURO: MERCADO CAMBIARIO  ZONA DEL EURO: MERCADO CAMBIARIO  US$US$//€€

CHINA: MERCADO CAMBIARIO YUAN/CHINA: MERCADO CAMBIARIO YUAN/US$US$

Depreciación

Depreciación

Depreciación

Apreciación

Depreciación

Apreciación
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RUSIA: MERCADO CAMBIARIO  RUBLO/RUSIA: MERCADO CAMBIARIO  RUBLO/US$US$ MÉXICO: MERCADO CAMBIARIO  PESO/MÉXICO: MERCADO CAMBIARIO  PESO/US$US$

BRASIL: MERCADO CAMBIARIO  REAL/BRASIL: MERCADO CAMBIARIO  REAL/US$US$

Apreciación
Depreciación

Depreciación

Apreciación
Depreciación

Depreciación

Apreciación
Depreciación

Depreciación
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IV.IV. EFECTOS EN LOS EFECTOS EN LOS 
PRINCIPALES ÍNDICES PRINCIPALES ÍNDICES 

BURSÁTILESBURSÁTILES

ü En los Estados Unidos de América
ü En Europa
ü En Asia
ü En Latinoamérica
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EN ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICAEN ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA
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USA: ÍNDICE INDUSTRIAL DOW JONESUSA: ÍNDICE INDUSTRIAL DOW JONES USA: ÍNDICE NASDAQ 100USA: ÍNDICE NASDAQ 100

USA: ÍNDICE STANDARD & POOR’S (S&PUSA: ÍNDICE STANDARD & POOR’S (S&P--500)500)
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EN EUROPAEN EUROPA
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EN ASIAEN ASIA
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EN LATINOAMÉRICAEN LATINOAMÉRICA
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V.V. IMPLICACIONES PARA IMPLICACIONES PARA 
GUATEMALAGUATEMALA
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ü El sistema financiero funciona predominantemente 
con instituciones de capital privado nacional. 

ü El mercado de capitales tiene todavía un desarrollo 
incipiente.  Las principales emisiones son de 
intermediarios financieros no bancarios. 

ü El mercado de dinero se concentra  en 
operaciones de corto plazo. 

ü El mercado de deuda fundamentalmente se 
concentra en  instituciones públicas y bancarias.

ü Según FITCH, las instituciones bancarias de 
América Latina tienen una exposición mínima.

PRINCIPALES CARACTERÍSTICAS DEL 
SISTEMA FINANCIERO NACIONAL

PRINCIPALES CARACTERÍSTICAS DEL PRINCIPALES CARACTERÍSTICAS DEL 
SISTEMA FINANCIERO NACIONALSISTEMA FINANCIERO NACIONAL
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ü La tenencia de títulos-valores en moneda 
extranjera es de 1.6% en relación al total de 
activos.

ü El crédito bancario en moneda extranjera es de 
19.4% respecto del activo total.

ü Se considera que el grado de exposición de los 
activos es reducido.

A. EN EL SISTEMA BANCARIO
1) Por el lado de los activos
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ü Los depósitos en moneda extranjera 
representan un 10.2% del pasivo total.

ü Las líneas de crédito al exterior tienen un peso 
de 10.7% respecto del pasivo total.

ü Se estima que el riesgo por el lado de los 
pasivos es mínimo, dado que Guatemala se 
encuentra dentro de los países con el menor 
grado de dolarización.

2) Por el lado de los pasivos
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B. POR EL LADO DE LAS EXPORTACIONES
VALOR FOB DE LAS EXPORTACIONES TOTALES

COMERCIO GENERAL
A NOVIEMBRE DE CADA AÑO

AÑOS 1998-2007
(Tasa de variación)

10.2

-0.6

12.5

-3.2

9.0

6.3

12.2

8.1

11.4

14.9

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

0.0

3.0

6.0

9.0

12.0

15.0

18.0

21.0

-3.0

-6.0

-9.0

-12.0

Porcentaje
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B. POR EL LADO DE LAS EXPORTACIONES
EXPORTACIONES FOB POR DESTINO

(Cifras en millones de US Dólares)

US$2,033.9
55.7%

US$754.6
20.7%

US$243.5
6.7%

US$617.3
16.9%

US$2,708.3
42.6%

US$1,794.2
28.3%

US$316.0
5.0%

US$1,532.2
24.1%

Estados Unidos de América Centroamérica Unión Europea Resto del Mundo

Enero - Noviembre 2000
100% = US$ 3,649.30 millones

Enero - Noviembre 2007
100% = US$ 6,350.7 millones

Variación 18.2%
Variación 5.5%

Variación 
3.5%

Variación 
19.0%

 Variación 
9.6%

Variación 
16.4%

5.5% 29.5%
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El Impacto para CentroaméricaEl Impacto para Centroamérica
nn Según el FMI, el Según el FMI, el 

entorno externo está entorno externo está 
expuesto a importantes expuesto a importantes 
riesgos.riesgos.

nn En la región, los países En la región, los países 
menos afectado, en menos afectado, en 
términos de términos de 
crecimiento económico crecimiento económico 
serían:  Guatemala, serían:  Guatemala, 
Honduras y Costa Rica.Honduras y Costa Rica.

Efecto que tendría en el PIB una desaceleración cíclica
de 1 punto porcentual en Estados Unidos

-1,7

-1,2

-0,7

-0,2

0,3

0,8

Costa Rica El SalvadorGuatemala Honduras Nicaragua Panamá

C. POR EL LADO DEL CRECIMIENTO ECONÓMICO
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ü El crecimiento de las exportaciones 
totales en 2007 es el más alto de los 
últimos 7 años.

ü Los Estados Unidos de América 
representan dentro de las exportaciones 
totales un 42.6%.

ü Se considera que si la economía de los 
Estados Unidos ingresara en una fase de 
recesión, podría desacelerarse la 
demanda de exportaciones y, en 
consecuencia, el crecimiento económico 
de Guatemala. 
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EN RESUMEN

ü Los choques que se han observado han 
generado desequilibrios en los 
principales mercados financieros y 
cambiarios del mundo.

ü Las inyecciones de liquidez por parte de 
algunos bancos centrales, no garantizan 
que se retorne a mercados estables.  
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EN RESUMEN

ü En el caso de Guatemala, se estima que la 
exposición al riesgo por parte del sistema 
bancario es baja, en virtud de que el 
grado de dolarización es reducido.

ü Por su parte, si la economía de los 
Estados Unidos llegara a experimentar 
una recesión, podría generarse un efecto 
negativo en la demanda de exportaciones 
y, en consecuencia en el crecimiento 
económico del país.  
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EN RESUMEN

ü Por último, es importante indicar que a la 
fecha no es posible formular 
conclusiones completas, razón por la cual 
es conveniente mantener un monitoreo 
permanente  de los mercados bursátiles, 
cambiarios y de dinero. 
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MUCHAS GRACIASMUCHAS GRACIAS


