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BANCO DE GUATEMATILA

EDGAR B. BARQUIN DURAN
PRESIDENTE

26 de enero de 2011

Excelentisimo Serior Presidente:

Me complace dirigirme a usted para hacer referencia a su oficio recibido el 25 de enero
de 2011, en el cual me manifiesta que, para dar cumplimiento a lo dispuesto en el Articulo 60 de
la Ley Orgdnica del Banco de Guatemala, se acordo que el jueves 27 del presente mes, a partir
de las 10:00 horas, en mi calidad de Presidente del Banco Central, comparezca ante el
Honorable Congreso de la Republica para rendir informe circunstanciado, en el que debo dar
cuenta de los actos y politicas del Banco Central en el ejercicio precedente, con énfasis en el
cumplimiento del objetivo fundamental del Banco, asi como explicar los objetivos y politicas
previstas para el ejercicio corriente.

En razén de lo anterior, me permito remitirle el informe a que se refiere la disposicion
legal citada, el cual me permitiré presentar el dia y hora indicados. '

Aprovecho la ocasion para reiterarle las muestras de mi mds alta y distinguida
consideracion y estima,

Licenciado

José Roberto Alejos Cambara
Presidente

Congreso de la Republica

Su Despacho

Anexo: lo indicado

7A. AVENIDA 22-01 ZONA 1, GUATEMALA, GUATEMALA 01001
TELEFONOS FPBX (502) 2429-6000 / 2390-6000 / 24B5-6000 FAX (502) 2232-7105
AFPARTADO POSTAL 365, GUATEMALA, GUATEMALA, C.A.
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INFORME DEL PRESIDENTE DEL BANCO DE GUATEMALA ANTE EL
HONORABLE CONGRESO DE LA REPUBLICA

PRIMERA PARTE
RESULTADOS DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA DURANTE 2010

l. INTRODUCCION

De conformidad con lo dispuesto en el
articulo 60 del Decreto Numero 16-2002, Ley
Organica del Banco de Guatemala, el
Presidente del Banco de Guatemala debe
comparecer ante el Honorable Congreso de la
Republica para presentar informe
circunstanciado, durante los meses de enero y
julio de cada afio. De acuerdo con el articulo
citado, el informe del mes de enero debe dar
cuenta de los actos y politicas del Banco Central
en el ejercicio precedente, con énfasis en el
cumplimiento del objetivo fundamental del
Banco, asi como explicar los objetivos y politicas
previstas para el ejercicio corriente.

Para dar cumplimiento al mandato legal
seflalado, el Presidente del Banco de
Guatemala, en esta ocasion, se permite rendir el
informe circunstanciado correspondiente a enero
de 2011. 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 creaciéon y mantenimiento de
las condiciones méas 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 contribucion
que puede ofrecer en el logro del desarrollo
econdmico del pais.

Il. CONSIDERACIONES EVALUATIVAS
A ENTORNO ECONOMICO MUNDIAL

En el ambito internacional, las
proyecciones de crecimiento econémico mundial
para 2010 evolucionaron favorablemente a lo
largo del afio y de acuerdo con la Ultima
estimacion del Fondo Monetario Internacional la
economia global creceria 4.8%, proyeccién
superior a la realizada a principios de afio (3.9%)
y también mayor al resultado registrado el afio
anterior (-0.6%). Esta mejora en el ritmo de
recuperacion se fundamento, principalmente, en
el crecimiento de la produccién industrial y en la
recuperacion del comercio mundial, los cuales

crecieron en 2010, incluso a tasas superiores a
las registradas antes de la crisis. No obstante, el
proceso de recuperacion econdmica ha sido
dispar entre paises y regiones.

En las economias avanzadas, se observo
una mejoria en el desempefio de sus economias
(2.7% previsto para 2010), aun cuando la
recuperacién auto-sostenida de la demanda
privada continué siendo fragil, debido a las
debilidades en los balances de los hogares y de
sus sistemas financieros, lo cual aunado al alto
nivel de desempleo, impacté negativamente en
los niveles de ingreso de las familias y por ende
en sus niveles de consumo, contrarrestando el
efecto de la mejora en la confianza de los
empresarios que retorndé a niveles observados
antes de la crisis. Por tal motivo, muchas
economias avanzadas postergaron el retiro de
los estimulos de politica econdémica (fiscal y
monetaria) que se implementaron para mitigar
los efectos de la crisis econémica mundial y, en
algunos casos, se activaron mecanismos
adicionales para evitar una desaceleracion en el
ritmo de crecimiento, tal es el caso del
Mecanismo Europeo de Estabilizacion
Financiera aprobado por el Consejo de la Union
Europea, cuyo objetivo es la concesion de
ayuda financiera a un Estado miembro que se
encuentre afectado por una gran perturbacién
econdmica o financiera ocasionada por
acontecimientos excepcionales que no puede
controlar; y de la Expansion Cuantitativa Il
(Quantitative Easing 1) anunciado por Ila
Reserva Federal de los Estados Unidos de
América, que permitiria inyectar liquidez en el
sistema para intentar reactivar la economia
norteamericana.

Las economias emergentes, que en
muchos casos gozaban de fundamentos
macroeconémicos mas sélidos cuando estallo la
crisis, experimentaron un crecimiento vigoroso
(7.1% previsto para 2010) basado en gran
medida en la inversion y en el consumo privado
interno, lo que permiti6 que la recuperacion
econdmica mundial continuara. En particular, en
el caso de los paises en desarrollo de Asia, el
mayor dinamismo estuvo impulsado
principalmente por el crecimiento econémico de
la Republica Popular China, pais en el cual se
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generaron preocupaciones por el
sobrecalentamiento de la economia, lo que
indujo a las autoridades monetarias vy
regulatorias del sistema financiero a tomar
diversas medidas para controlar la liquidez;
entre ellas, incrementos en la tasa de interés,
aumentos en el encaje bancario, establecimiento
de cuotas de crédito mensual y de nuevas
regulaciones orientadas a restringir las
condiciones crediticias. En el caso de las
economias de América Latina, el crecimiento
econdmico de la region observado en 2010
estuvo impulsado por un fuerte repunte del
consumo y de la inversiéon, como resultado de la
vigencia de politicas de estimulo, la acumulacion
de inventarios, términos de intercambio positivos
y condiciones de financiamiento externo
favorables; no obstante, las diferencias entre
paises siguen siendo importantes.

De acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional', para lograr una recuperacion
sélida y sostenida a nivel mundial sera necesario
el desarrollo simultaneo de dos acciones
fundamentales: un reequilibrio interno, orientado
al fortalecimiento de la demanda privada
respecto a la demanda publica que permita
llevar a cabo la consolidacion fiscal; y un
reequilibrio externo, centrado en el aumento de
las exportaciones netas en los paises con
déficits comerciales, como los Estados Unidos
de América, asi como la reduccion de las
exportaciones netas en los paises con
superavits comerciales, especialmente en los
paises emergentes de Asia.

Como resultado del avance de las
politicas de ajuste fiscal, de los programas de
apoyo a las economias con problemas de
deuda, asi como de los resultados de las
pruebas de tension aplicadas en el sistema
bancario europeo, los mercados financieros
mejoraron su comportamiento en el primer
semestre de 2010; no obstante, se evidenciaron
episodios de volatilidad en la segunda mitad del
afio por la lenta recuperacién econémica en los
Estados Unidos de América y por el
resurgimiento de los problemas que persistieron
en algunos paises periféricos de la Zona del
Euro, principalmente en Irlanda. El anuncio de la
Reserva Federal en el sentido de que
mantendria constante su tenencia de activos en
cartera mediante la inversion en titulos del
Tesoro de largo plazo de los ingresos originados
en los vencimientos de bonos hipotecarios y su

! Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la

Economia Mundial. Octubre de 2010.

plan de estimulo monetario para la compra de
Bonos del Tesoro estadounidense, que
permitiria inyectar en el sistema US$600.0
millardos  para reactivar la  economia
norteamericana, asi como la formalizacion por
parte de la Union Europea del paquete de
asistencia financiera para la reestructuracion del
sistema bancario irlandés, mitigaron la
volatiidad pero no lograron detener la
incertidumbre en dichos mercados.

Por otra parte, el dolar estadounidense,
luego de evidenciar una tendencia a la
apreciacion en la primera mitad de 2010,
durante el segundo semestre mostré una
tendencia a la depreciacién respecto a las
principales monedas convertibles, como el euro
y la libra esterlina; también frente a las monedas
de Japon, México, Brasil Chile y Pera. Las
monedas latinoamericanas se apreciaron
respecto del ddélar estadounidense, por una
mejora en los precios de los commodities, asi
como por los mayores flujos de capital
asociados a su mejor desempefio econémico, lo
que generd preocupacion en paises como
Colombia y Peru que aumentaron ampliamente
sus reservas internacionales; y también en Brasil
gue incremento en dos ocasiones el impuesto a
los ingresos financieros de capital. Ante tal
coyuntura, los paises de América Latina podrian
optar por aplicar otras medidas
macroprudenciales orientadas a suavizar
contraciclicamente la volatilidad de sus
monedas. Derivado de lo anterior, los paises del
G-20, en su ultima reunién (Noviembre de 2010)
alcanzaron, en relacion al riesgo de una guerra
de divisas, los acuerdos siguientes: exhortar a
los paises para que los tipos de cambio sean
determinados por el mercado, evitar las medidas
proteccionistas al comercio y suprimir las
devaluaciones competitivas.

Los precios de las principales materias
primas (petréleo, trigo y maiz) marcaron una
tendencia alcista en 2010, ubicandose, en
general, en valores superiores a los observados
el afio previo y mostrando una mayor volatilidad,
principalmente en la segunda mitad del afio. En
los casos del trigo y del maiz, ello se debi6 a las
altas temperaturas y a la insuficiencia o el
exceso de lluvia en los principales paises
productores y, aunque las previsiones de
cosechas abundantes (en algunos casos récord)
tendieron a moderar las alzas, cerraron el afio
en valores superiores a los de 2009. En el caso
del petréleo, la tendencia al alza de los primeros
meses del afio se asociod a las restricciones en la
oferta de algunos paises productores y aunque
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los temores sobre un retraso en la recuperacion
de la demanda mundial revirtieron
temporalmente dicha tendencia, desde julio el
precio permanecio relativamente estable.

La inflacion a nivel mundial se mantuvo
contenida y se espera que se sitie en 2010, en
promedio, en alrededor de 3.3% (2.9% el afio
anterior). En el caso de las economias
avanzadas, la persistencia de una brecha del
producto negativa, dado que la capacidad
instalada esta subutilizada y el desempleo
continda alto, se tradujo en niveles de inflacién
gue, en la mayoria de los casos, se ubicaron por
debajo de las metas establecidas para 2010. Por
su parte, en las economias emergentes se
observaron al final del afio tasas inflacionarias
moderadas, mayores que las de las economias
avanzadas; particularmente en algunos paises
exportadores de productos basicos, debido a un
crecimiento mas dinamico de sus economias
que motivaron acciones de politica monetaria;
asimismo, en los paises importadores netos de
materias primas, que se vieron afectados por el
incremento de los precios internacionales de
estos productos, también se observaron tasas
inflacionarias superiores a las del afio previo.

En el contexto descrito, las decisiones de
politica monetaria por parte de los bancos
centrales fueron mixtas. En las principales
economias avanzadas, donde la recuperacién
de la actividad econdmica fue mas débil, las
tasas de interés de politica no se modificaron
(excepto en Japdn, que en octubre decidio
reducirla de 0.1% a un rango de entre 0.0% y
0.1%) y se han mantuvieron y reforzaron las
politicas de provision de liquidez, ante el
escenario de inflacion baja y controlada. En el
caso de algunas economias emergentes, la
tendencia fue aumentar sus tasas de interés de
politica monetaria ante el aumento de las
presiones inflacionarias derivado del impacto de
los precios de los commodities y en algunos
casos por un mayor dinamismo en el crecimiento
econdémico. En América Latina, Brasil fue el
primero en iniciar el ciclo de alzas en sus tasas
de interés de politica monetaria, acumulando un
incremento de 200 puntos basicos durante 2010,
seguido de Chile y de Pert, que las elevaron en
275 y 175 puntos basicos, respectivamente; no
obstante, Colombia la redujo en 25 puntos
béasicos, dado el mantenimiento de una brecha
negativa del producto que, aunada al buen
comportamiento de la inflacion y de las
expectativas, le permitié una politica monetaria
aln mas expansiva sin comprometer las metas
de inflacién y la estabilidad macroeconémica; en

tanto que México decidi® mantenerla sin
cambios a lo largo del afio, aun cuando la
economia mostré un ritmo vigoroso, ante la
expectativa de desaceleracién en la economia
estadounidense. En Asia, como se indico, el
Banco Popular de China, ante el calentamiento
de su economia, decidi6 tomar medidas para
restringir la liquidez (aumento del encaje y
aumentd la tasa de interés de referencia) y
ademas anuncié que permitiria una mayor
flexibilidad del tipo de cambio, la cual se
sustentaria en la interaccién entre la oferta y
demanda de divisas con referencia a una
canasta de monedas.

B. ENTORNO INTERNO
1. Inflacion

En el orden interno, el ritmo inflacionario,
medido por el indice de Precios al Consumidor
(IPC), se mantuvo hasta octubre por debajo del
valor puntual de la meta de 5.0% establecida
para 2010 y, en diciembre se ubicd en 5.39%,
por lo que se situ6 dentro del margen de
tolerancia de la referida meta. La evolucion de la
inflaciéon en 2010 estuvo influida, principalmente,
por el comportamiento observado en la division
de gasto de alimentos y bebidas, la cual fue
afectada por factores tanto internos como
externos que influyeron en el comportamiento de
algunos de los gastos basicos que la conforman.
Entre los factores internos  destacan,
principalmente, los dafios a la produccion de
vegetales, legumbres y frutas y, en menor
medida, a la de granos basicos como el maiz y
el frijol, resultado de un invierno
extremadamente copioso que afect6 las zonas
de produccion. Entre los factores externos
habria tenido un efecto el incremento observado
en el precio internacional del maiz y del trigo,
asociado a dafios en la produccion mundial,
debido a factores climaticos. Por su parte, el
alza observada en el precio internacional del
petrdleo, que afecté a sus productos refinados,
también influyé en los incrementos registrados
en la division de gasto de transporte y
comunicaciones. Este comportamiento de los
precios de las principales materias primas se vio
reflejado en la evolucién de la inflacion a lo largo
de 2010, dado que el efecto de la inflacion
importada, en general, fue superior a la del afio
previo, aunque en la segunda mitad del afio
mostro una ligera tendencia decreciente.

Las proyecciones econométricas y los
prondsticos de mediano plazo anticipan que la
inflacion total para diciembre de 2011 podria
situarse por encima del valor puntual pero dentro
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del margen de tolerancia de la meta de inflacién
establecida para dicho afio. En el caso de las
proyecciones de inflacion subyacente, para
diciembre de 2011 se mantienen dentro del
margen de tolerancia de la meta de inflacion
total establecida para dicho afio.

En cuanto a las expectativas de inflacion
para diciembre de 2010, éstas se mantuvieron
altas en los primeros meses del afio y luego
tendieron a disminuir ligeramente, ubicandose
en la mayor parte del afio dentro del margen de
tolerancia de la meta de inflacibn, como
resultado de que las acciones de politica
monetaria habrian tendido a moderar las
referidas expectativas; no obstante, las
expectativas de inflacion para diciembre de 2011
se mantuvieron por encima del limite superior
del margen de tolerancia a lo largo del afio,
ubicandose muy cerca del limite superior del
rango meta, lo cual anticipa la necesidad de
monitorear de cerca esta variable a fin de tomar
medidas oportunas que favorezcan el anclaje de
las expectativas de inflacion de los agentes
econdmicos respecto de sus correspondientes
valores meta.

2. Sector real

La recuperacion esperada en la tasa de
crecimiento econémico de los principales socios
comerciales de Guatemala (Estados Unidos de
América, Centroamérica, México y la Zona del
Euro) y la reactivacion sostenida del comercio
mundial; el crecimiento esperado de las
exportaciones, de las importaciones y de la
inversién extranjera directa; asi como el mayor
ingreso de divisas por remesas familiares
observado hasta octubre y noviembre, permiten
inferir efectos externos positivos para la
actividad econémica nacional en 2010.

Por su parte, el efecto negativo provocado
tanto por la erupcion del Volcan de Pacaya
como por la tormenta tropical Agatha y por el
copioso invierno en los meses subsiguientes a
mayo, que en conjunto afectaron la produccién,
principalmente de las actividades agropecuarias
y del transporte por carretera, habrian sido
compensados por el mayor dinamismo de otras
actividades, como la industrial y el comercio al
por mayor y al por menor, lo cual aunado a
mayores expectativas de demanda externa y al
mantenimiento de una politica monetaria
disciplinada habria contribuido a que el
crecimiento del PIB en términos reales en 2010
se sitle en 2.6%, el cual seria mas dindmico al
observado en 2009 de 0.5% y se ubicaria dentro
del rango de 2.0% y 2.8% estimado en agosto

de 2010. Este comportamiento de la actividad
econdémica se corrobora con la evolucion
positiva mostrada por distintos indicadores
econémicos de corto plazo a finales de 2010,
entre ellos el indice Mensual de la Actividad
Econdmica (IMAE), el PIB trimestral (PIBT) y la
Encuesta de Opinion Empresarial (EOE).

3. Sector externo

La drastica contraccién econdmica a nivel
mundial ocurrida en 2009 generd6 una
disminucién en el déficit en cuenta corriente y en
los flujos de capital de la balanza de pagos del
pais para dicho afio. En contraste, la
recuperacion econémica mundial
complementada con un mayor volumen de
comercio internacional permitieron un aumento
en las exportaciones e importaciones que
incidirian en que el déficit en cuenta corriente
para 2010 se sitle en 2.2% del PIB. En efecto,
las exportaciones crecerian 12.3% vy las
importaciones 17.2%, lo que generaria un mayor
déficit comercial respecto del afio anterior. Este
mayor déficit comercial seria parcialmente
compensado por el mayor flujo de divisas por
remesas familiares (5.5% respecto del afio
anterior). El déficit en cuenta corriente seria
financiado por el aumento esperado respecto del
afio anterior en la cuenta de capital y financiera,
asociada a mayores flujos de capital (publicos y
privados) derivados del aumento de los
préstamos contratados por el sector publico para
cubrir los compromisos de gasto publico, del
restablecimiento de la confianza de las
empresas extranjeras que ha generado una
mayor reinversion de utilidades y del incremento
en los pasivos externos del resto del sector
privado. En efecto, las reservas monetarias
internacionales netas crecieron US$741.2
millones, al situarse en US$5,953.8 millones, lo
cual refleja una posicion externa sélida, que
permite  un mejor acceso a mercados
internacionales de capital y disminuye la
vulnerabilidad a choques exdgenos. Al respecto,
con el citado monto de reservas monetarias
internacionales netas se podrian cubrir 4.6
meses de importaciones, o el equivalente de 8.9
veces el monto del servicio de la deuda publica
externa del pais en un afio, o el equivalente de
3.8 veces la suma del déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos y las amortizaciones de
la deuda publica externa en un afio.

En cuanto al tipo de cambio nominal, con
excepcion de lo ocurrido en el primer trimestre
de 2010, éste mantuvo un comportamiento, en
general, acorde con sus factores estacionales.
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El Banco de Guatemala conforme lo establecido
en la regla de participacion, participé en dicho
mercado en episodios de alta volatilidad y la
participacion en términos netos fue de ventas
Unicamente por US$2.6 millones.

4, Sector bancario

Segun informacién de la Superintendencia
de Bancos, el sistema financiero evolucion6
favorablemente. Al respecto, es importante
resaltar tres aspectos del Informe del Sistema
Financiero al 30 de septiembre de 2010, los
cuales abarcan el riesgo de liquidez, el riesgo de
crédito y el riesgo de solvencia. Con respecto al
riesgo de liquidez, los bancos presentaron
durante 2010 posiciones promedio de encaje
legal positivas, tanto en moneda nacional como
en moneda extranjera, y registraron en términos
interanuales un aumento de su liquidez
inmediata y mediata, evidenciando que una alta
proporcién de los recursos captados han sido
trasladados a disponibilidades y a inversiones
de facil realizacion. Respecto al riesgo de crédito
el informe sefiala que, en términos interanuales,
se ha observado una mejora en la morosidad de
la cartera de créditos y una mejora notoria en la
cobertura de la cartera de créditos vencida. En
cuanto a la solvencia patrimonial de las
entidades bancarias, los indicadores evidencian
un comportamiento favorable (proporcion del
capital contable con respecto a los activos
totales, relacion de capital contable con la
cartera de créditos y relacion de capital contable
con las captaciones).

Otros indicadores relacionados con el
sector monetario, mostraron un comportamiento
dentro de los margenes previstos, evidenciando
un dinamismo de las captaciones bancarias y
una recuperacion del crédito bancario al sector
privado; que aunque lenta, en las Ultimas
semanas del afio fue mas dinamica. Guatemala
al igual que otras economias tanto avanzadas
como en desarrollo, experiment6 una
contraccion en el crédito bancario al sector
privado, el cual se reflejé en los resultados de la
Primer Encuesta sobre las Condiciones
Crediticias del Sistema Bancario realizada por el
Banco de Guatemala. En dicha encuesta se
observa que las solicitudes de nuevos créditos,
tanto en moneda nacional como extranjera,
mostraron un comportamiento moderadamente
débil en los primeros ocho meses del afo, con
excepcion del crédito de consumo en moneda
nacional que creci6 moderadamente. Esta
situacion contrasta con los resultados de la
Segunda Encuesta realizada en diciembre y que

compara lo acontecido en el periodo septiembre-
noviembre 2010 respecto a los primeros ocho
meses del afio y que muestra que las nuevas
solicitudes de crédito, tanto en moneda nacional
como en moneda extranjera, ya registran un
crecimiento moderado en algunas de las
entidades bancarias, particularmente, en la
banca corporativa y en el crédito de consumo.
Dentro de los factores que mas influyeron en el
aumento de las solicitudes de nuevos créditos
se encuentran, en el caso del crédito
corporativo, el incremento de las necesidades de
capital de trabajo y de la inversién en activos
fijos de los clientes. En el caso del crédito de
consumo los factores mas relevantes fueron la
sustitucion de financiamiento derivado de la
competencia interna y la mejora en la capacidad
de pago de los clientes.

5. Sector fiscal

Las politica fiscal en 2010 experimentd
retos importantes como consecuencia de que, Si
bien se comenzd a observar un incremento en
los ingresos tributarios, éstos continuaron siendo
insuficientes para compensar la demanda de
gastos para mitigar los efectos de la crisis y para
atender la emergencia derivada de los dafios
causados por la erupcién del Volcan de Pacaya,
por la tormenta tropical Agatha y por las
copiosas lluvias, lo cual ocasioné aumentos de
gasto para rehabilitar carreteras y puentes y
para atender a los damnificados. Ante dicha
situacién, de acuerdo con informacién preliminar
del Ministerio de Finanzas Publicas, el déficit
fiscal se ubico en 3.3% en 2010.

En ese sentido, las necesidades de
financiamiento interno méas externo aumentaron,
lo que incidi6 en que la deuda publica total
creciera 14.9% entre diciembre de 2009 vy
diciembre de 2010. Al respecto, conviene
destacar que si bien los indicadores de deuda
publica adn se encuentran por debajo de los
valores criticos establecidos internacionalmente,
una expansion en la deuda publica debe
manejarse de manera prudente, tomando en
cuenta la razén de deuda publica respecto de
los ingresos totales del gobierno central.

Adicionalmente, es importante indicar que
el Fondo Monetario Internacional en la Cuarta
Revisibn del Acuerdo Stand-By apoydé la
intencion del Ministerio de Finanzas Publicas
para llevar a cabo un estudio que cuantifique y
evalle la legitimidad de la deuda flotante del
gobierno; asimismo, destacé la importancia de
que el mismo sea realizado por una firma de
reconocimiento internacional.
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C. ACUERDO STAND-BY CON EL FONDO

MONETARIO INTERNACIONAL

Hasta octubre de 2010, la politica
econdmica estuvo enmarcada en lo establecido
en el Acuerdo Stand-By suscrito con el Fondo
Monetario Internacional en abril de 2009, el cual
durante toda su vigencia tuvo un caracter
precautorio.

Los aspectos fundamentales de la politica
econdmica en la cual se enmarcé el acuerdo son
los siguientes: a) una politica fiscal
moderadamente anticiclica para apoyar la
demanda interna; b) una politica monetaria
enfocada en la consecucion de la meta de
inflacién; c) un tipo de cambio nominal flexible
gue facilite el ajuste econémico; y d) una politica
del sector financiero que contribuyera al
fortalecimiento de la regulaciéon y supervision
bancaria.

Para el disefio e implementacién de las
politicas monetaria y fiscal en el Acuerdo se
establecieron dos criterios de desempefio: a) el
nivel del déficit fiscal y b) el nivel de Reservas
Monetarias  Internacionales. Asimismo, se
estableci6 como meta indicativa el nivel de
depdsitos del Gobierno Central en el Banco de
Guatemala y se definieron los parametros de
cumplimiento de la meta de inflacion. Cabe
destacar que en las diferentes revisiones
realizadas por el Fondo Monetario Internacional
se pudo constatar el cumplimiento de todos los
criterios de desempefio por amplios margenes,
incluyendo los criterios que se refieren a la
inflacion. El referido acuerdo concluyé el 21 de
octubre de manera exitosa.

D. RESPUESTA DE POLITICA

Las decisiones adoptadas por la Junta
Monetaria respecto de la tasa de interés lider de
la politica monetaria se fundamentaron en un
andlisis integral de la coyuntura tanto interna
como externa, en la que no se evidenciaron
presiones inflacionarias o desinflacionarias
sustanciales, por lo que la tasa de interés lider
permanecié sin cambios en 2010. En efecto, en
el ambito externo se tomé en consideracion que
la recuperacion econdmica mundial continu6
fortaleciéndose, aunque en forma moderada,
observando mayor dinamismo en las economias
emergentes. Aunado a ello, se consider6 que las
perspectivas economicas continGan siendo
dispares entre paises y regiones y, para el caso
de las economias avanzadas, el nivel de
desempleo sigue siendo uno de los principales
obstaculos para un mayor crecimiento
econdmico en 2010 y en 2011; en tanto que en

el entorno interno se consider6 que la actividad
econdémica sigue recuperandose, lo que se
refleja en el comportamiento del indice Mensual
de la Actividad EconOmica, asi como que la
mayoria de los prondsticos y expectativas de
inflaciéon para 2010 y para 2011 se ubicaban
dentro de la meta; ademas, se considerd
importante actuar con cautela y prudencia toda
vez que aunque la brecha del producto, el
comportamiento del crédito bancario al sector
privado y la inflacién subyacente sugerian que
las presiones inflacionarias de demanda seguian
contenidas, los pronésticos y la expectativas de
inflacion permanecen por encima del valor
puntual de la meta de inflacién y muy cercanos
al techo del margen de tolerancia, ademas de
gue aun persisten riesgos en factores de oferta
relacionados con los precios internacionales de
materias primas como el maiz y el trigo, que han
generado efectos de segunda vuelta en el
pasado, y con los precios internos de vegetales
y otros productos agricolas, ambos sujetos a
condiciones climéticas.

En ese contexto, se debe mantener una
postura de politica monetaria vigilante con el
propésito de moderar las expectativas de
inflaciéon que, como se indicd, se encuentran
cercanas al limite superior del rango meta para
2011, para propiciar un anclaje de dichas
expectativas al objetivo de inflacion de mediano
plazo (4.0%).
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1. ENTORNO MACROECONOMICO
; INTERNACIONAL
1. Crecimiento econémico y principales
indicadores
a) Economia mundial

En 2010, la actividad econdmica
mundial continud evolucionando de acuerdo a lo
previsto; no obstante, el ritmo de crecimiento
varié considerablemente de una regioén a otra y
continuaron latentes los riesgos que podrian
incidir negativamente en la consolidacién del
crecimiento en el mediano plazo. En efecto, la
mayoria de economias avanzadas enfrentaron
retos importantes, como la necesidad de reforzar
los balances de los hogares; estabilizar y reducir
los niveles de deuda publica; y reforzar los
sistemas financieros. En contraste, en las
economias emergentes y en desarrollo, la
implementacion de politicas  prudentes
contribuyd a mejorar significativamente su
desempefio econdémico; aunque, se observo una
alta dependencia de la demanda de las
economias avanzadas.

El mejor desempefio de la actividad
econdémica a lo largo del afio incidid
favorablemente en las revisiones al alza de las
proyecciones de crecimiento econdmico mundial
para 2010; al respecto, y de acuerdo con la
ultima estimacion del Fondo Monetario
Internacional se espera que la economia global
crezca 4.8%, superior a la proyeccién realizada
a principios de afio (3.9%) y representa una
mejora sustancial en comparacion con el
desempefio observado el afio anterior (-0.6%).
Esta mejora en el ritmo de recuperacion se
fundamento, principalmente, en el crecimiento
de la produccién industrial y en la recuperacion
del comercio mundial, los cuales crecieron en
2010 incluso a tasas superiores a las registradas
antes de la crisis.
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(Variacion Interanual)

i Porcentage

mJul-02 mOct-09
WEne-10 BEAbr-10
60 | mJul-10 mOct-10

7.0

Munidial de

Fusrte: Fondo Monetario internacional

PRODUCCION INDUSTRIAL
PERIODO: 2007 - 2010

Variacion Interanual (*
500 - b

400

300 <

200 -

IS A
100 N
200 <

=300

400

500

Sl 2007 ~
Q2007 —
Jul 2008 ]
Sl 2009 ~
Oer 2009 —

T 1 U LI PRy T L | T
EE EEEEE B EEEE
Eq = 3 $ &3 I B -
~Estados Unidos de América ~Zona del Euro —Japon
—Brasil +México

a Datos a noviembre, Zonadel Emo y Misxdcs a sctubre.
Fuemie: Blosmberg.

VOLUMEN DEL COMERCIO MUNDIAL
ENERO 2007 - OCTUBRE 2010

Vaskachin nteraemial ()

200

BV AT O b e
10.0 N \_V,." x_/‘\v A

=\

0.0

-10.0

—Mundial
200 | - Economias Avanzadas
—Economias Emergentes

-30.0

“6‘0&10&,@&“’@’@9&*,@& 9”»\‘5@-@@@
Q}P®é¢6‘9 “Q’QPQ‘\\@\:? W "Q’C‘e*‘\t-‘z?&"’ "Q’°e°\t3‘$ 5\*«3

Fuente: Oficina de &nalisis Economico de Holanda,

El proceso de recuperacion
econdmica fue dispar entre paises y regiones.
Al respecto el crecimiento de las principales
economias avanzadas estuvo por debajo del
desempefio observado en las principales
economias de mercados emergentes, aspecto
que evidencia que la demanda auténoma
privada, en estas ultimas, predominé sobre los
factores de corto plazo relacionados con las
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politicas econdmicas puestas en marcha durante
la crisis.

Dadas las diferencias entre paises
y regiones, es importante tener presente dos
aspectos. En primer lugar, cuando la demanda
privada se desplomé, el apoyo fiscal ayudo a
aliviar la caida del producto; sin embargo, los
estimulos fiscales deben dar paso a Ia
consolidacién fiscal, principalmente en las
economias avanzadas, de manera que la
demanda privada debe ser lo suficientemente
solida para respaldar el crecimiento. En segundo
lugar, muchas economias avanzadas,
especialmente la de los Estados Unidos de
América, que han dependido de la demanda
interna, ahora deben depender de sus
exportaciones netas; en tanto que muchas
economias emergentes, particularmente la de la
Republica Popular China, que han dependido de
sus exportaciones netas, ahora deben depender
de su demanda interna.

A partir del segundo semestre de
2010, las economias avanzadas evidenciaron
una moderada desaceleracion. Parte de esta
moderacion esta relacionada con el giro natural
del ciclo de inventarios, pero también por el
aumento de la incertidumbre acerca de la
solidez de la recuperacion en los paises
desarrollados, sobre todo a medida que empieza
a desvanecerse el estimulo proporcionado por
las politicas econémicas y que la recuperacion
auto-sostenida de la demanda privada aun no se
evidencia. En efecto, aun cuando la confianza
de los empresarios retorné a niveles
observados antes de la crisis, la confianza de los
consumidores, principalmente en las economias
avanzadas, se mantiene baja, lo cual, aunado a
los altos niveles de desempleo, se convierte en
un freno para la recuperacion del consumo, lo
cual podria dificultar el proceso de recuperacién
econémica de mediano plazo.
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Por otra parte, al evaluar la
recuperacion del comercio mundial, que hasta el
momento ha propiciado el crecimiento
econémico, se observa que tanto las
exportaciones como las importaciones aun se
sitian por debajo de su tendencia de largo plazo
o incluso por debajo de los niveles previos a la
crisis en algunas economias (medidas en
términos reales) por lo que, la recuperacion de
la demanda de importaciones en las economias
avanzadas podria ser aun mas debil; de manera
que, es posible que la reduccién registrada en
los déficits en cuenta corriente de la balanza de
pagos de algunos paises, como los Estados
Unidos de América, sea muy duradera.

b) Economias avanzadas
En el caso de las economias
avanzadas, aun cuando se observé una
modesta mejoria en el desempefio de sus
economias (2.7% previsto para 2010), se

? Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la

Economia Mundial: ;Tienen efectos duraderos en el
comercio las crisis financieras? Octubre de 2010.
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evidencié que la recuperacién auto-sostenida de
la demanda privada aun es fragil, debido a las
debilidades persistentes en los balances de los
hogares y del sector financiero, lo cual aunado a
las tasas, todavia altas de desempleo, incide
negativamente en los niveles de ingreso de las
familias y por ende en sus niveles de consumo.
En ese sentido, muchas economias avanzadas
postergaron el retiro de los estimulos de politica
economica (fiscal y monetaria) que se
implementaron para mitigar los efectos de la
crisis econémica mundial y, en algunos casos,
se activaron mecanismos adicionales para evitar
una desaceleracién en el ritmo de crecimiento,
tal es el Mecanismo Europeo de Estabilizacion
Financiera aprobado por el Consejo de la Unidn
Europea y de la nueva expansion cuantitativa
(Quantitative Easing Il) anunciada por la
Reserva Federal de los Estados Unidos de
Ameérica, que permitira inyectar liquidez adicional
a la economia con el objetivo de impulsar el
crecimiento econémico.

La perspectiva del Fondo Monetario
Internacional para la economia estadounidense
es de un crecimiento de 2.6% en 2010 con una
expectativa de recuperacién lenta y mucho mas
débil que en anteriores periodos post-crisis.
Asimismo, se prevé que la tasa de desempleo
se mantendra en niveles elevados.

Cabe indicar que la tasa de
crecimiento de la economia de los Estados
Unidos de América, luego de presentar un fuerte
dinamismo a finales de 2009 y principios de
2010, empezé a moderarse. En efecto, en el
tercer trimestre del afo, la economia creci¢ a
una tasa anualizada de 2.6%, ritmo menor en
1.1 puntos porcentuales al observado en los
primeros tres meses de 2010 (3.7%),
comportamiento que es congruente con las
apreciaciones de la Reserva Federal, que indicé
que la economia estadounidense continta
creciendo, pero a un paso moderado”.

® Libro Beige. Noviembre de 2010. El Libro Beige es una
publicacion de la Reserva Federal que se realiza ocho veces
en el afo, en la que se presenta un informe sobre las
condiciones econdmicas en los doce distritos donde se
encuentran los bancos regionales de la FED; y Minutas del
Comité de Operaciones de Mercado Abierto y de la Reserva
Federal. Diciembre 2010.
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La debilidad observada en la
recuperacion se debio, en parte, a la pérdida de
dinamismo del consumo personal, el mayor
componente del PIB en ese pais, cuyo
comportamiento obedece, principalmente, al alto
nivel de desempleo, el cual aunque descendid
levemente en diciembre se mantuvo por arriba
del 9.0%, el cual impacté en los niveles de
ingresos de las familias, asi como al fuerte
deterioro en el patrimonio de los hogares, que
afecto la posibilidad de obtener crédito debido a
que el precio de las viviendas ha caido entre
25% y 30% en los ultimos tres afios.

Aunado a ello, las condiciones
crediticias contintan restrictivas, por lo que la
debilidad del mercado de trabajo continuara
siendo un importante factor de riesgo para la
determinacion del nivel de consumo de las
familias estadounidenses.



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

ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
TASA DE DESEMPLEO ¥

Porcentaje
14

—Total =Hispano

A G G A A
o @’9:{; + 4:& &94;(_ e‘@qﬂ;& E s%e“éﬁ'e?waﬁqg

" Los datos comesponden a senes ajustadas estaconaimente. Cifras a diclemtre
Fusrte Unfed States Department of Labar.

Por su parte, la actividad
econdmica de la Zona del Euro, luego de
evidenciar una desaceleracién por la crisis de
deuda soberana de algunos paises periféricos
del area, durante 2010 evidencid un mayor
dinamismo, debido, principalmente, al respaldo
sin precedentes de liquidez y crédito, asi como a
la puesta en marcha de nuevos instrumentos de
financiamiento, acciones que lograron frenar la
turbulencia financiera y moderar su impacto en
la actividad econdmica. Los resultados positivos
de las pruebas de tensién y la aprobacion del
Mecanismo de Estabilizacién Europeo® habrian
contribuido en revisiones al alza de la actividad
econdmica para el presente afio. El FMI prevé
una tasa de crecimiento de 1.7%; no obstante,
dicha tasa no refleja una evoluciéon uniforme,
dado que registrarian tasas de crecimiento
positivas las economias mas grandes como
Alemania, Francia e Italia, en tanto que en
aquellas  economias afectadas por Ila
incertidumbre acerca de su sostenibilidad fiscal,
principalmente Grecia e Irlanda, anticipan tasas
de crecimiento cercanas a cero e incluso
negativas. Sin embargo, se observa una
ralentizacion en las economias avanzadas de la
Zona del Euro, particularmente en Alemania
cuya economia, pese a que, en el tercer
trimestre del afio crecio (2.8%), dicha expansion
fue menor a la observada en el trimestre previo
(9.5%). Entre las economias afectadas por la
crisis de deuda, Grecia continué registrando

= Consejo de la Union Europea aprobd, el 9 de mayo, la
creacion de un mecanismo europec de estabilizacion
financiera cuyo objetivo es la concesion de ayuda financiera
a un Estado miembro que se encuentre afectado, o
gravemente amenazado, por una gran perturbacion
econdmica o financiera ocasionada por acontecimientos
excepcionales que no puede controlar. Dicha ayuda revestira
la forma de un préstamo o de una linea de crédito concedida
al Estado miembro de que se trate.

10

caidas en el comportamiento de su actividad
econdmica, siendo la del tercer trimestre de
5.0%.

La proyeccion de crecimiento
econémico para 2010 del Banco Central
Europeo se ubica en un rango de entre 1.6% y
1.8%, superior a la prevista en junio del presente
afio (entre 1.4% y 1.8%).
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Pese a que los riesgos para las
perspectivas de crecimiento a corto plazo
estuvieron mas equilibrados, las altas tasas de
desempleo, principalmente en Espafia (por
arriba del 20.0%) vy la vulnerabilidad de los
sistemas bancarios, tal como se evidencid en
Irlanda, asi como la fuerte dependencia respecto
del respaldo del Estado, continuaran
amenazando la recuperacién econémica en el
mediano plazo.

De acuerdo con las proyecciones
del FMI, la tasa promedio de desempleo de la
Zona del Euro se ubicaria en 10.1% a finales de
2010, siendo Espafa, Grecia, Portugal e Irlanda
los paises con las tasas mas altas en esta
region.
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ZONA DEL EURO: TASA DE DESEMPLEO
Enero 2008 - Noviembre 2010
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Las proyecciones mas recientes del
FMI apuntan a que en 2010 Japdn crecera 2.8%
aunque permanecera por debajo de su nivel
potencial, representa una sustancial mejora
comparado con el resultado observado en 2009
(-5.2%). La recuperacion econémica en Japén
estuvo impulsada, principalmente, por el
dinamismo de las exportaciones, las cuales
estuvieron apoyadas por la creciente demanda
de bienes de capital por parte de la Republica
Popular China; no obstante, la apreciacion del
yen, asi como el debilitamiento del crecimiento
en los Estados Unidos de América, provoco una
desaceleracion del ritmo de crecimiento en los
primeros meses del afio; no obstante, en el
tercer trimestre del afio, la actividad econdmica
se expandid mas alla de lo esperado debido,
principalmente, a un aumento en el consumo
privado, el cual representa cerca del 60.0% del
PIB japonés.

Por su parte, el indicador
anticipado de la actividad industrial
Nomura/JMMA Purchasing Managers Index
(PMI)°, el cual desde julio de 2009 se habia
mantenido en zona de expansién (arriba de 50
puntos); a partir de septiembre de 2010 se ubicé
por debajo de los 50 puntos, asociado
principalmente, a la caida en el indice de
ordenes nuevas, tanto internas como para
exportacion.

® Indice compuesto que se basa en cinco indices

individuales: de dérdenes nuevas, de produccion, de empleo,
de entregas y de inventarios. Es elaborado por Markit
Economics y estd basado en la informacion obtenida a
través de encuestas realizadas a un panel representativo de
alrededor de 400 empresas industriales.

1

COMPORTAMIENTO DEL PIB
JAPON 2008-2010

(Tasa intertrimestral anualizada)
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La tasa de desocupacion en Japon
durante 2010, si bien permanecio en valores en
torno al 5.0%, aun continta siendo un
importante factor de riesgo para el sostenimiento
de la recuperacién, dada la existencia de
presiones deflacionarias.

JAPON: TASA DE DESEMPLEO
Enero 2008 - Noviembre 2010
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c) Economias de mercados
emergentes y en desarrollo
La recuperacién econéomica mundial
continudé avanzando, debido principalmente al
dinamismo sostenido de muchas economias
emergentes y en desarrollo, que gozaban de
fundamentos econdédmicos mas solidos cuando
estallé la crisis. Durante 2010 experimentaron un
crecimiento vigoroso (7.1%) basado en gran
medida en la inversion y en el consumo privado
interno. En efecto, las economias emergentes
mostraron un comportamiento mas dinamico que
las economias avanzadas,; el cual, después del
fuerte crecimiento de la primera parte del afo,
también tendié a desacelerarse. En el caso de
Asia emergente y de América Latina ambas
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continuaron presentando un mejor desempefio
que Europa emergente.

PROYECCIONES DE
CRECIMIENTO ECONOMICO PARA 2010

(Variacion Interanual)

82 94
1 BJuk09 EO0ct-09 WEne-10

BAb-10 EJul-10 mOct-10

80

8.0

40

20

00 |

2.0

Paises o desariols de Asls  América Latina BCE ca’

Fuammte: Foerd Moret s il ikacionsd
SECE: E Covstnal y oieh Evte, CEI:

i. Paises en desarrollo de

Asia

Para las economias en
desarrollo de Asia, el FMI prevé una expansion
de 9.4% en 2010, impulsada por el dinamismo
econémico de la Republica Popular China de
10.5% y de India de 9.7%, que en ambos casos
obedece al comportamiento de la demanda
interna.

Las preocupaciones acerca
del sobrecalentamiento de la economia de la
Republica Popular China indujeron a las
autoridades monetarias y regulatorias del
sistema financiero a tomar diversas medidas
para controlar la liquidez; entre ellas,
incrementos en la tasa de interés, aumentos en
el encaje bancario, establecimiento de cuotas de
crédito mensual y de nuevas regulaciones
orientadas a restringir las condiciones
crediticias. La expansién de la economia en el
tercer trimestre se moderé al crecer 9.6%
(11.9% y 10.3% en el primero y segundo
trimestres, respectivamente). El retorno a la
flexibilizacién de su régimen cambiario permitié
una gradual apreciacion del yuan chino con
relaciéon particularmente al délar
estadounidense, la cual fue de unicamente
2.58% desde junio de 2010, mes cuando se
anuncio la medida.

COMPORTAMIENTO DEL PIB
REPUELICA POPULAR CHINA 2008-2010

(Variacion interanual)
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ii. América Latina y el Caribe®
Las condiciones actuales a
nivel mundial representan una fuente de
estimulo para las economias de Ameérica Latina
y el Caribe que mantienen vinculos reales mas
estrechos con las economias emergentes mas
dinamicas y para aquellas que resulten mas
atractivas para los inversionistas extranjeros. La
mayoria de paises sudamericanos exportadores
de materias primas se encuentran en
condiciones sumamente favorables, en especial
aquellos que gozan de fundamentos
econémicos mas sdlidos, que tienen facilidades
de acceso al financiamiento externo y pueden
beneficiarse del bajo nivel de tasas de interés
mundiales. En contraste, el contexto es menos
favorable para los paises que tienen vinculos
reales fuertes con las economias avanzadas,
como en el caso de los paises de Centroamérica
que tienen vinculos estrechos con la economia
estadounidense en términos del ingreso de
divisas por exportaciones y por remesas
familiares y aun mas las economias del Caribe
que dependen del turismo.
En ese sentido, Ameérica
Latina continud creciendo, incluso por arriba de
lo previsto originalmente. La demanda interna y
el comercio internacional permitieron dicha
mejoria, aunque podria moderarse en cierta
medida, acompanando la tendencia global.

® Fondo Monetario Internacional. Perspectivas Econdmicas.
Las Ameéricas: Caluroso en el Sur, mas frio en el Norte.
Octubre de 2010.
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COMERCIO DE AMERICA LATINA
ENERO 2000 - OCTUERE 2010

(Variacion Interanual)
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El mejor desempefio
observado durante el afio incidié en una revisién
al alza en la proyeccion de crecimiento para
2010 por parte del FMI, al pasar de 4.8%
(revisiéon de julio) a 5.7% (revisiéon de octubre).
Dicho resultado estuvo impulsado por un fuerte
repunte del consumo y de la inversion, como
efecto de la vigencia de politicas de estimulo, la
acumulacién de inventarios, términos de
intercambio  positivos y condiciones de
financiamiento externo favorables; no obstante,
las diferencias entre paises siguen siendo
importantes y las economias de la region
pueden clasificarse en tres grandes grupos: (i)
Ameérica del Sur, (ii) México y Centroameérica y
(i) el Caribe, sin perjuicio de que aun asi
existen ciertas diferencias entre los paises de
cada grupo. El primer grupo es relativamente
menos dependiente de las relaciones
comerciales con los Estados Unidos de Ameérica
(u otras economias avanzadas); las materias
primas representan una porcién muy elevada de
sus exportaciones totales, con una fuerte
relacion positiva entre los términos de
intercambio de cada pais y un indice amplio de
precios de dichas materias primas. En la actual
coyuntura, estas ventajas contribuyeron al
dinamismo en el crecimiento econdmico de
algunos paises (como Brasil, Peru y Chile).

Por su parte, México y
Centroamérica, se caracterizan por sus fuertes
vinculos reales con la economia estadounidense
(via el comercio y las remesas familiares) y un
grado relativamente alto de apertura. Por otra
parte, a diferencia de muchos paises de América
del Sur, esta region no obtiene grandes mejoras
en sus términos de intercambio cuando suben
los precios de las materias primas, debido a la
dependencia de importaciones de petrdleo y a
que las exportaciones netas de combustibles de
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Meéxico son relativamente pequefias como
proporcién del PIB. La mayoria de estos paises
enfrentan importantes desafios de politica fiscal,
aunque por motivos diferentes y dependen
mucho de la demanda de importaciones y del
flujo de remesas familiares desde los Estados
Unidos de América, lo cual ha hecho su
recuperacién menos dinamica.

Los paises del Caribe son,
generalmente, muy dependientes del turismo
proveniente, principalmente, de las economias
avanzadas y al igual que los paises de
Centroamérica, las variaciones de los precios de
las materias primas tienen una relacion inversa
en sus términos de intercambio; por lo que, esta
region se mantuvo rezagada en el proceso de
recuperacion econémica mundial debido,
fundamentalmente, al moderado crecimiento del
empleo en las economias avanzadas.

PROYECCIONES DE
CRECIMIENTCO ECONOMICO PARA 2010

(Variacién Interanual
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De acuerdo al Fondo
Monetario Internacional’, para lograr una
recuperacién sdélida y sostenida a nivel mundial
sera necesario el desarrollo simultaneo de dos
acciones fundamentales: un reequilibrio interno,
orientado al fortalecimiento de la demanda
privada respecto a la demanda publica que
permita llevar a cabo la consolidacién fiscal; y un
reequilibrio externo, centrado en el aumento de
las exportaciones netas en los paises con
déficits comerciales, como los Estados Unidos
de América, asi como la reduccion de las
exportaciones netas en los paises con
superavits comerciales, especialmente en los
paises emergentes de Asia.

" Fondo Monetario Internacional.

Economia Mundial. Octubre de 2010.

Perspectivas de la
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RECUADRO 1
CONSIDERACIONES SOBRE LAS ESTRATEGIAS PARA EL RETIRO DE LAS MEDIDAS DE
APOYO FISCAL

Progresivamente, la politica fiscal esta dejando de poner énfasis en el apoyo a la demanda agregada
para ocuparse del proceso de consolidacion fiscal. Durante este afio, el déficit fiscal ha disminuido tanto en
las economias avanzadas como en las emergentes; no obstante, los riesgos fiscales siguen siendo elevados
en las economias avanzadas, donde la deuda publica como porcentaje del PIB esta aumentando con
rapidez.

Segun el Fondo Monetario Internacional, en la tltima edicion del Monitor Fiscal “Salida Fiscal: De la
Estrategia a la Implementacion”, el endurecimiento de la politica fiscal se extendera y estara impulsado por
medidas discrecionales en 2011, tanto en las economias avanzadas como en las emergentes, aunque se
subraya la necesidad de mayor claridad en los planes de salida y en las reformas para hacer frente a los
costos fiscales a largo plazo.

Se proyecta que el déficit fiscal mundial caera de 6.8% del PIB en 2009 a 6.0% del PIB en 2010,
conforme a las proyecciones presentadas en la edicion de octubre de 2010 de las Perspectivas de la
Economia Mundial del FMI. En este sentido, el 60% de los paises que abarca el Monitor Fiscal prevén
déficits fiscales menores a los observados en 2009. La reduccion del déficit se explica principalmente por la
mejora de la situacion econoémica y por un menor grado de respaldo al sector financiero. Sin embargo, si el
crecimiento amenaza con desacelerarse mas de lo esperado, las economias avanzadas que disponen de
margen de maniobra fiscal deberian permitir que actden plenamente los estabilizadores automaticos.
Ademas, si resultara necesario para que la recuperacion continde, una parte de la consolidacién fiscal
prevista para 2011 posiblemente deba posponerse.

En las economias avanzadas, en particular aguellas que ya se encuentran bajo la presion de los
mercados, los riesgos se mantienen elevados en comparacion con los niveles historicos. Entre estos riesgos
se encuentra la posibilidad de que surjan, en el corto o en el mediano plazos, problemas de refinanciamiento
de la deuda soberana a nivel regional o a escala global y de que los coeficientes de deuda publica se
estabilicen, a mas largo plazo, en niveles elevados. En estos paises, las compras netas de titulos del
gobierno por parte de los bancos centrales han disminuido con respecto a 2009 y la recuperacién de la
ayuda directa al sector financiero ha avanzado gradualmente. Sin embargo, para finales de 2011, los
coeficientes de deuda publica sobre PIB en economias avanzadas seran alrededor de 29 puntos
porcentuales mas altos que antes de la crisis.

Por su parte, en las economias emergentes se espera que estos coeficientes disminuyan, lo que
ayudaria a que estos riesgos sean menores. En este sentido, algunos paises de América Latina como Brasil
y México, prevén el retiro de los estimulos fiscales discrecionales, debido al agudo repunte de los precios de
los productos de exportacién y a las preocupaciones relacionadas con la sostenibilidad del gasto.

En 2011, el déficit fiscal mundial seguira disminuyendo hasta situarse en torno a 5.0% del PIB. Segun
las proyecciones, alrededor del 90% de los paises registraran un déficit mas bajo (en relaciéon con 2010),
principalmente debido a la aplicacion de una politica fiscal mas restrictiva. El ritmo previsto de este ajuste en
la politica fiscal es apropiado en términos generales, ya que representa un equilibrio entre enfrentar los
problemas fiscales y evitar un retiro abrupto del respaldo a la incipiente recuperacion.

Segun un examen de los planes presupuestarios de 26 paises (el G-20 mas Espafia, Grecia, Irlanda,
Letonia, Lituania y Portugal), el 90% de estos paises han anunciado que reduciran progresivamente su
déficit a mediano plazo, pero en muchos casos no se han detallado las medidas de ajuste. Por ejemplo,
ninguno de los planes incluye las reformas integrales que son necesarias para contener las presiones de
gasto en atencién de la salud en el mediano y largo plazos, tampoco se han incluido reformas
fundamentales de los sistemas de asistencia social, como una mejor focalizacion de las prestaciones. Pocos
paises se han comprometido explicitamente a lograr un objetivo a largo plazo con respecto al coeficiente de
deuda publica, o en los casos en que se habia establecido un objetivo antes de la crisis, han indicado
claramente cuando tienen la intencién de lograrlo, por lo cual, el objetivo Gltimo de la estrategia fiscal resulta
incierto.

Los riesgos resultantes de la incertidumbre macroeconémica en general son mas altos que hace seis
meses, dada la preocupacion de que la recuperacion mundial pierda impetu. Por otro lado, los riesgos
relacionados con el retiro de las medidas de apoyo fiscal en general han disminuido, dado que los paises
han anunciado sus estrategias de salida fiscal o al menos han comenzado a ejecutar algunos de sus
elementos. La actitud de los mercados mundiales ha mejorado con respecto a las economias emergentes,
pero se ha deteriorado con respecto a las economias avanzadas que ya se encontraban bajo presion en
mayo de 2010.

Fuente: Monitor Fiscal. Noviembre de 2010. Fondo Monetario Internacional.
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2. Mercados financieros

Ante el avance de las politicas de ajuste
fiscal, de los programas de apoyo a las
economias con problemas de deuda, asi como
de los resultados de las pruebas de tensién
aplicadas en el sistema bancario europeo, los
mercados financieros, durante 2010, mejoraron
significativamente con relacién al
comportamiento observado el afio previo; no
obstante, se evidenciaron episodios de
volatilidad en la segunda mitad del afio por la
lenta recuperacion en los Estados Unidos de
América y por el resurgimiento de los problemas
que aun persisten en algunos paises periféricos
de la Zona del Euro, principalmente en Irlanda®.
El anuncio de la Reserva Federal en el sentido
de que mantendria constante su tenencia de
activos en cartera mediante la inversién en
titulos del Tesoro de largo plazo de los ingresos
originados en los vencimientos de bonos
hipotecarios y el plan de estimulo monetario
para la compra de Bonos del Tesoro
estadounidense, que permitiria inyectar en el
sistema US$600.0 millardos para reactivar la
economia estadounidense, asi como la
formalizacion por parte de la Union Europea del
paquete de asistencia financiera para la
reestructuracion del sistema bancario irlandés
mitigaron la volatilidad pero no la incertidumbre
en dichos mercados.

El resurgimiento de episodios de
volatilidad en los mercados derivado de los
problemas financieros en Irlanda, asi como las
medidas del Banco Central de la Republica
Popular China orientadas a reducir la inflacion,
las cuales podrian repercutir en una mayor
desaceleracion del crecimiento econémico
chino, incidieron, particularmente en noviembre
de 2010, en que los inversores se alejaran de
activos de mayor riesgo. No obstante, los
principales indices bursatiles de Estados Unidos
de América cerraron el afio con ganancias
porcentuales de dos digitos, ante los mejores
indicadores  econémicos  observados en
diciembre asi como a las medidas de estimulo
por parte de la Reserva Federal. Cabe resaltar
que gran parte del desempefio observado en
dichos indices ocurrié luego de que el

® El Consejo de Ministros de la Unién Europea, aprobo el 28
de noviembre de 2010 un paquete de asistencia financiera
por un monto total de 85 billones de euros (US$112.5
billones). De los cuales, US$13.2 billones seran utilizados
inmediatamente para recapitalizar bancos irlandeses;
US$33.1 billones seran resguardados como reserva
contingente; y US$66.2 billones seran utilizados para apoyo
presupuestario.
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presidente Barack Obama anunciara un acuerdo
para prolongar recortes de impuestos.

ESTADOS UNIDOS DE %MERICA Y LA ZONA DEL EURO:
PRINCIPALES INDICES ACCIONARIOS
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Estos datos positivos incidieron en el
comportamiento del precio de las Notas del
Tesoro estadounidense, el cual evidencié una
disminucion durante el mes de diciembre,
derivado de la expectativa de una recuperacion
de la economia estadounidense.
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Las tasas de interés de largo plazo no han
sido afectadas, dado que, a diferencia de lo que
el mercado anticipaba, el programa de compra
de activos de la Reserva Federal no fue dirigido
a las tasas de largo plazo, como si lo fue en
2009. Este cambio cualitativo, le da la facilidad
de no elevar la tasa de politica en un plazo
relativamente corto, dado que la liquidez
excedente creada se diluira por si misma, por la
dinamica de la inflacién y el mecanismo de
neutralizacion.
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ECONOMIAS AVANZADAS: TASAS DE INTERES DE LARGO
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En las economias emergentes, las
perspectivas macroecondmicas favorables para
la mayoria de éstas, incidieron en una mejora
del indicador de riesgo soberano.
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Esta mejoria también se observa en el
indice Morgan Stanley Capital International
(MSCI) que pondera las bolsas de las
economias emergentes que tuvo una importante
recuperacién, al crecer a tasas mayores de
10.0% en 2010. Similar comportamiento se
observé en el MSCI de América Latina.
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El  mejor desempefio econdémico

observado de las economias emergentes
respecto de las economias avanzadas, asi como
el diferencial de rendimientos, impulsaron
fuertemente los flujos de capitales hacia estas
regiones. Dicho proceso incidi6 en una
apreciacion cambiaria de las monedas de las
economias emergentes con respecto al dolar
estadounidense, lo que generé que el debate
sobre las politicas cambiarias cobrara una
relevancia significativa, debido, principalmente, a
las consecuencias macroeconémicas de corto
plazo asociadas a los flujos de capitales y a los
impactos de largo plazo sobre las estrategias de
desarrollo, dado que una apreciacion real de las
monedas podria originar una erosion de
competitividad externa que, ademas de afectar
el resultado de la cuenta corriente de la balanza
de pagos, podria generar efectos negativos
persistentes en los aparatos productivos e
incrementos en la vulnerabilidad financiera.

El comportamiento del dolar
estadounidense, luego de evidenciar una
tendencia a la apreciacién en la primera mitad
de 2010, durante el segundo semestre del afio
presentd una tendencia a la depreciacion
respecto a las principales monedas convertibles
de Europa, como el euro y la libra esterlina;
también frente a las monedas de Japoén, México,
Brasil, Chile y Peri. Las monedas
latinoamericanas se vieron fortalecidas por una
mejora en los precios de los commodities, asi
como por los mayores flujos de capital
asociados a su mejor desempefio econémico, lo
que generd preocupaciébn en paises como
Colombia y Peru que han aumentado
ampliamente sus reservas internacionales;
también en Brasil que incrementé en dos
ocasiones el impuesto a los ingresos financieros
de capital y recientemente establecid una
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reserva obligatoria para las posiciones cortas en
délares estadounidenses de los bancos locales.
Asimismo, Chile inici6 un programa de
adquisicion de divisas para suavizar los efectos
del ajuste cambiario. Ante tal coyuntura, los
paises de América Latina podrian optar por

abordé recientemente por los paises miembros
del G-20 en su ultima reunién (Noviembre de
2010) e incidi6 en la busqueda de acuerdos para
reducir el riesgo de una guerra de divisas, entre
los que destacan: exhortar a los paises para que
los tipos de cambio sean determinados por el

aplicar otras medidas macroprudenciales mercado, evitar las medidas proteccionistas al
orientadas a suavizar contraciclicamente la comercio y suprimir las devaluaciones
volatilidad de sus monedas. Este tema se competitivas.
TiPO DE CAMBIO DE PAISES SELECCIONADOS
Moneda por US Délar
Tipo de Cambio Variacién
AI31-12-08  AI31-12-09  AI30-06-10  AI30-12-10 | 2009/2008 JUN-2010/DIC - 2009 DIC - 2010/JUN - 2010

Zona del Euro 0.72 0.70 082 075 -3.02 16.92 -8.42

Reino Unido 0.69 0.62 067 0.64 973 7.91 -4.16

Suiza 0.94 0.97 0.93 1.07 3.28 -3.98 15.24

Japén 90.70 83.14 88.58 81.12 2.70 -4.90 -8.42

México 13.82 13.08 1287 12.34 -533 -1.66 410

Brasil 233 1.74 1.80 1.66 -25.34 3.70 -7.95

Chile 636.45 507.45 546.04 468.00 -20.27 7.60 -14.29

Per 3.14 2.89 283 2.81 -8.01 -2.16 -0.68

Colombia 2251.71 2043.78 1900.11 1907.70 -9.23 -7.03 0.40

Fuente: Bancos Centrales,

Nota: Signo positivo significa depreciacién, signo negativo significa apreciacion.

El crédito bancario al sector privado
continué su lento proceso de recuperacion,
afectado tanto por la recomposicion vy
saneamiento de los balances bancarios como
por una menor demanda, debido al alto nivel de
endeudamiento, tanto de las empresas como de
los hogares, y a la debilidad del mercado
laboral. No obstante, esta evoluciéon resulta
coherente con la respuesta normalmente
retardada de la evolucion de los préstamos
respecto de la  actividad econdmica,
caracteristica del ciclo econémico.

En la Zona del Euro como en los Estados
Unidos de América, ya se evidencian tasas de
crecimiento positivas, luego de registrar un largo
periodo de tasas en terreno negativo, aunque
aun con altibajos.

17

CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO

Variacion Interanual

20.0
15.0
10.0

5.0

0.0 ~

-5.0
-10.0

= Estados Unidos de América
=Zona del Euro

-15.0

\J/
-20.0
b 5

SR PP Pl Al Pl Al e Pl Pt
& o o o« & ; S ’ :

Disters & nosbombee e 2000

Fueste: Bancos Cantiales

L o < o o



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

RECUADRO 2
LA GUERRA INTERNACIONAL DE DIVISAS

De acuerdo al ultimo informe econdémico del FMI (Octubre de 2010), a pesar de los signos de
recuperacion de la actividad econdmica mundial, aun persisten riesgos que podrian condicionar la continuidad
de dicha recuperacion. Entre estos riesgos destaca uno en particular: la posible guerra de divisas entre los
paises.

Una guerra cambiaria global podria darse por los desequilibrios estructurales entre dos grandes
economias, la Republica Popular China y los Estados Unidos de América, en tanto que los demas paises que
no estan directamente involucrados pueden sufrir un dafio colateral por dicho conflicto. Cabe indicar que
actualmente las divisas se han convertido en una importante arma proteccionista para apuntalar la incipiente y
débil recuperacion econémica; ademas, agotados sus paquetes de estimulo econémico, los paises empiezan a
tomar medidas para proteger sus divisas frente a un délar y un yuan cada vez mas depreciados. En este
momento, a ningln pais le interesa una moneda fuerte ya que le restaria competitividad a sus exportaciones.

Este conflicto tiene su origen en la crisis econdémica iniciada en 2008, cuando la Republica Popular
China decidi6 mantener su moneda depreciada para favorecer sus exportaciones y acumular un superavit
comercial. Por lo tanto, los Estados Unidos de América, la Zona del Euro y Japodn la han acusado de manipular
el valor del yuan para abaratar sus exportaciones, mientras que ellos han dicho que la politica de tasa de
interés baja y estimulo monetario de los paises desarrollados esta distorsionando la economia global.

Dentro del contexto actual, con las tasas de interés muy bajas en los paises desarrollados, un
crecimiento anémico tanto en la Zona del Euro como en los Estados Unidos de América y extensos paquetes
de estimulo fiscal y monetario, los inversionistas se ven mas atraidos por los mercados emergentes, debido a
tasas de interés mas altas y mejores perspectivas de crecimiento; en particular, Asia emergente y América
Latina son regiones que se han recuperado con mas vigor de la recesién econémica mundial.

Sin embargo, ademas de generar una fuerte apreciacion de muchas divisas, estos desplazamientos de
capital, activos y divisas estan generando una presion al alza en los mercados bursatiles e inmobiliarios, que
puede incrementar dos importantes riesgos para una economia: la creacion de burbujas especulativas y una
espiral inflacionaria. Ademas, al inflar artificialmente los activos y la riqueza en los paises receptores, los
ingresos de capital llevan a las economias emergentes a consumir mas. Asimismo, esos mayores ingresos de
capital pesan sustancialmente en los sectores exportadores y de sustitucion de importaciones y pueden causar
dafios irreparables si la apreciacién es profunda y prolongada. Por consiguiente, los paises, ademas de la
presion proveniente del exceso de délares, deben enfrentar una mayor competencia (interna y externa) por
parte de la Republica Popular China. México es un claro ejemplo de este efecto; en los Ultimos meses, el peso
se ha apreciado 6% contra el yuan, erosionando la capacidad de México de competir con las exportaciones
chinas a los Estados Unidos de América, su principal socio comercial.

En este sentido, las economias de América Latina son particularmente vulnerables, y se ven obligadas a
enfrentar la inflexibilidad del tipo de cambio del yuan y el impacto de la depreciacion del délar. Brasil, Chile y
Colombia, entre otros, han enfrentado fuertes apreciaciones cambiarias de sus monedas. Esta presién esta
acompafiada, en los paises latinoamericanos ricos en recursos naturales, del incremento en los precios de las
materias primas, causado entre otros aspectos por un aumento en la demanda especulativo de éstas y por
la busqueda de mejores rendimientos y la caida del valor del délar. Colombia y Perd han aumentado
ampliamente sus reservas internacionales y Brasil ha sido agresivo en términos de restricciones de capital,
incrementando en dos ocasiones su impuesto a los ingresos financieros de capital. Adicionalmente, las posibles
medidas que pueden tomar los paises de América Latina ante tal coyuntura pueden ser las siguientes:
intervenciones en el mercado cambiario y la consiguiente acumulacion de reservas; la imposicion de controles
de capital; u otras politicas macroprudenciales orientadas a contener la apreciacion cambiaria

Por otra parte, en las economias de Asia, este flujo de capitales esta apreciando las divisas de los
paises asiaticos y afectando la competitividad de la region. Varias naciones de Asia han intervenido en sus
mercados cambiarios para mantener depreciadas sus monedas. Por ejemplo, Corea del Sur anunci6
inspecciones sobre los bancos para examinar si existe manipulacion de la divisa mientras que Tailandia
anuncié un impuesto especial a la inversion extranjera sobre bonos gubernamentales. Por su parte, India,
Malasia, Indonesia y Filipinas han dejado en claro que estan dispuestos a intervenir para contener las
fluctuaciones del precio de sus monedas.

Derivado de lo anterior, los paises del G-20 en su reunién de noviembre de 2010, alcanzaron, en
relacion al riesgo de una guerra de divisas, los acuerdos siguientes: exhortar a los paises para que los tipos de
cambio sean determinados por el mercado, evitar las medidas proteccionistas al comercio y suprimir las
devaluaciones competitivas” .

! The G20 Seoul Summit. November 2010.
Fuente: Refugiados de la guerra cambiaria, Gnanse. Mario Blejer y Eduardo Levy. Project Syndicate. Octubre de 2010.
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3. Precios internacionales de algunas
materias primas

Durante 2010, los precios de las
principales materias primas (petréleo, trigo y
maiz) marcaron una tendencia alcista,
ubicandose, en general en valores superiores a
los observados el afio previo y mostrando una
mayor volatilidad, principalmente en la segunda
mitad del afio.

Con relacion al precio internacional del
petréleo, durante 2010 se mantuvo en promedio
en US$79.53 por barril, con alzas significativas
en los primeros cuatro meses del afio, asociadas
a las restricciones en la oferta de algunos paises
productores. Posteriormente, los temores sobre
un retraso en la recuperacion de la demanda
mundial revirtieron esta tendencia y el precio
descendié hasta un minimo de US$68.01 por
barril el 20 de mayo; sin embargo, desde julio, el
precio permanecio relativamente estable,
explicado, por una parte, por la fuerte demanda
de la Republica Popular China y, por la otra, por
la expectativa de un crecimiento menos
dinamico de la actividad economica mundial. No
obstante, en diciembre, el precio aumento, en
promedio, en 5.83% ante la expectativa de una
mayor demanda por parte de Estados Unidos de
América y de Europa ante el descenso
extraordinario de las temperaturas en dichos
paises.
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Por su parte, en el comportamiento de los
precios internacionales del trigo y del maiz, los
problemas en la oferta mundial, las altas
temperaturas y la ausencia o excesos de lluvia
en los principales paises productores de dichos
granos constituyeron los factores que
presionaron al alza las cotizaciones de estos
productos; no obstante, las previsiones de
cosechas abundantes, en algunos casos récord,
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tendieron a moderar las alzas, aunque los
precios al cierre del afio se ubicarian en valores
superiores a los de 2009.

A diciembre de 2010 el precio
internacional del trigo se ubicd en promedio en
US$9.68 por quintal, mayor en 9.63% al
observado el afio previo; en tanto que el del
maiz se ubicé en promedio en US$7.63 por
quintal, mayor en 14.39% al observado a
diciembre de 2009.
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RECUADRO 3 ’
COMPORTAMIENTO Y PERSPECTIVAS DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES DEL MAIZ Y DEL
TRIGO

Tras la crisis financiera en 2008, los precios de las materias primas tuvieron un comportamiento a la
baja y es hasta principios de mayo de 2010 que los precios empiezan a recuperarse. Dichos precios
disminuyeron durante el resto del segundo trimestre, luego de un incremento de la volatilidad de los
mercados financieros a causa de los temores sobre las economias periféricas de la Zona del Euro. Desde
entonces, los precios revirtieron gran parte de sus caidas del segundo trimestre, pero solo los precios de las
materias primas agricolas han aumentado por encima de los maximos registrados a principios de mayo. El
desempefio superior al previsto de estos productos obedece, principalmente, a las expectativas negativas
por las condiciones climaticas desfavorables. La reduccion en la produccion fue particularmente importante
en el caso del trigo, debido a las sequias y a los incendios que tuvieron lugar en Rusia y en otros de los
principales paises exportadores.

Los nuevos datos sobre el mercado de materias primas han corroborado las expectativas de una
demanda robusta o creciente, en vista de los pronésticos de crecimiento mundial; asimismo, otro factor ha
sido el nivel maximo que alcanzé el exceso de existencias de muchas materias primas cuyos precios tienen
un comportamiento ciclico. En mayo y junio, el rapido cambio de las expectativas sobre las perspectivas
futuras de la economia mundial impulsé este comportamiento y se esperaria una fuerte propagacion de la
volatilidad, dado que las materias primas son tanto bienes como activos fisicos y que la demanda de
existencias es prospectiva.

Ante un mercado financiero estable debido a ajustes en las politicas econémicas de los paises, la
demanda deberia seguir apuntalando los precios de las materias primas a medida que la recuperacion
mundial avanza, segln las proyecciones presentadas en la edicion de Perspectivas de la Economia
Mundial del Fondo Monetario Internacional, en octubre de este afo.

En el contexto mundial, las perspectivas de la actividad econémica en la Republica Popular China
tienen particular importancia en la determinacién de los precios de muchos commodities, dado el rapido
incremento durante la década pasada de la participacion de dicha economia en el total de la demanda
mundial de materias primas. Por ende, es probable que la moderacion del crecimiento de esta economia
sirva de freno a la expansién de la demanda de materias primas.

La reciente alza del precio del trigo no ha alterado este panorama de corto plazo relativamente
propicio. Este repunte culmind en revisiones al alza de las proyecciones del precio del trigo hasta 2011,
pero debido al aumento de las existencias mundiales actuales, el mercado deberia estar en mejores
condiciones de absorber este choque temporal de oferta. En este contexto y hasta la fecha, el efecto de
contagio de los precios en los demas cultivos alimentarios principales (a través de mecanismos de
sustitucion del lado del consumo y la oferta) ha sido limitado.

Respecto al comportamiento en los precios del trigo y maiz, algunos factores que destacaron en la
subida fueron los peores meses de rendimiento en las principales bolsas internacionales, a lo que se
sumaron las perspectivas de la Reserva Federal, que han mantenido una expectativa de bajo crecimiento y
tasas de interés cercanas a cero. Asimismo, grandes fondos de inversion estan buscando en las materias
primas los rendimientos que no encuentran en otras inversiones, de tal manera que las materias primas
pasaron a ser el producto financiero mas ofrecido y con un volumen creciente de dolares. Pero las subidas
en los precios de estos productos no se han dado como consecuencia de los aumentos en la demanda y
caida en la oferta, en forma exclusiva, sino deriva de la intervencién del mercado financiero como
intermediario. El riesgo de este comportamiento radica en que, en el momento en que la situacion de los
mercados internacionales cambie, de forma que los fondos de inversién encuentren otro lugar para invertir
que les resulte mas atractivo, las fuertes alzas que hoy observamos podrian convertirse en futuras caidas.

Las expectativas reflejan perspectivas de corto plazo propicias para el mercado de materias primas.
Las distribuciones de probabilidades de los precios a futuros, obtenidas de los contratos de opciones,
indican que los riesgos siguen inclinandose al alza, si bien en el corto plazo la probabilidad de que el precio
de las materias primas registre otra alza generalizada que se acerque a los maximos alcanzados en 2008 o
los supere aun es limitada. El riesgo de que se registren alzas extraordinarias de precios se vincula,
principalmente, a la ocurrencia de perturbaciones importantes en la demanda, inclusive por razones de
indole geopolitica o climatica. Otros factores de riesgo incluyen cambios imprevistos en el ritmo de la
recuperacion econémica mundial, asi como la reanudacion de las presiones y la volatilidad en el mercado
financiero. En este panorama, la vulnerabilidad del mercado del trigo a nuevas perturbaciones de la oferta
ha aumentado con los choques de oferta de este verano boreal y es probable que cualquier otro choque
significativo que ocurra durante el resto de la temporada de cosecha también provoque una propagacion
importante al precio de otros cultivos.

Fuentes: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial. Octubre de 2010 y Bloomberg.
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4, Inflacion

El comportamiento de la inflacién a nivel
mundial se mantuvo contenido y se espera que se
sitie en 2010, en promedio, alrededor de 3.3%
(2.9% el afio anterior). En el caso de las
economias avanzadas, la persistencia de una
brecha del producto negativa, dado que Ila
capacidad instalada esta subutilizada y el
desempleo continda alto, se tradujo en niveles de
inflacion que, en la mayoria de los casos, se
ubicaron por debajo de las metas establecidas
para 2010. Por su parte, en las economias
emergentes se observaron tasas inflacionarias
moderadas, aunque mayores que las de las
economias avanzadas. En algunos paises
exportadores de productos basicos, las presiones
inflacionarias observadas, como consecuencia de
un crecimiento mas dinamico de sus economias,
motivaron acciones de politica monetaria;
asimismo, en los paises importadores netos de
materias primas, que se vieron afectados por el
incremento de los precios internacionales de
estos productos, las tasas inflacionarias superan
a las observadas el afio previo.

RITMO INFLACIONARIO: ECONOMIAS SELECCIONADAS
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En el contexto descrito, las decisiones de
politca monetaria por parte de los bancos
centrales fueron mixtas. En las principales
economias avanzadas, donde la recuperacion de
la actividad econdmica fue mas débil, las tasas de
interés de politica no se modificaron (excepto en
Japén, que en octubre decidié reducirla de 0.1% a
un rango de entre 0.0% y 0.1%) y se mantuvieron
y reforzaron las politicas de provisién de liquidez,
ante el escenario de inflacion baja y controlada.
En el caso de algunas economias emergentes, la
tendencia fue aumentar sus tasas de politica
monetaria ante el aumento de las presiones
inflacionarias derivadas del impacto de los precios
de los commodities y en algunos casos por un

21

mayor dinamismo en el crecimiento econémico.
En América Latina, Brasil fue el primero en iniciar
el ciclo de alzas en sus tasas de interés de
politica monetaria, acumulando un incremento de
200 puntos basicos durante 2010, seguido de
Chile y de Pert, que las elevaron en 275 y 175
puntos basicos, respectivamente; no obstante,
Colombia la redujo en 25 puntos basicos dado el
mantenimiento de una brecha negativa del
producto que, aunada al buen comportamiento de
la inflacidén y de las expectativas, le permitié una
politca monetaria alin mas expansiva sin
comprometer las metas de inflacion y la
estabilidad macroeconomica; en tanto que México
decidié mantenerla sin cambios a lo largo del afio,
aun cuando la economia ha mostrado un ritmo
vigoroso, ante la expectativa de desaceleracion
en la economia estadounidense. En Asia, el
Banco Popular de China, ante el calentamiento de
su economia, decidio tomar medidas para
restringir la liquidez (aumento del encaje y
aumentd la tasa de interés de referencia) y
ademas anuncié que permitiria una mayor
flexibilidad del tipo de cambio, la cual se
sustentaria en la interaccion entre la oferta y
demanda de divisas con referencia a una canasta
de monedas.

COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE INTERES DE POLITICA MONETARIA EN
PAISES DE AMERICA LATINA CON METAS EXPLICITAS DE INFLACION
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TASA DE INTERES DE POLITICA MONETARIA
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CRECIMIENTO ECONOMICO E INFLACION
POR REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS

ANOS 2009 - 2010
(Variacion Porcentual)

2009 2010 P/
CRECIMIENTO ECONOMICO
Economia Mundial -0.6 4.8
Economias avanzadas -3.2 2.7
Estados Unidos de América -2.6 2.6
Zona del euro -4.1 1.7
Japon -5.2 2.8
Economias de mercados emergentes y paises en desarrollo 2.5 7.1
Paises en desarrollo de Asia®’ 6.9 9.4
Republica Popular China 9.1 10.5
India 5.7 9.7
Africa Subsahariana 2.6 5.0
Oriente Medio y Norte de Africa 2.0 4.1
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) -1.7 5.7
Brasil -0.2 7.5
México -6.5 5.0
Europa Central y del Este -3.6 3.7
Comunidad de Estados Independientes -6.5 4.3
INFLACION?
Economia Mundial 2.9 3.3
Economias avanzadas 1.0 1.1
Estados Unidos de América 1.9 0.5
Zona del euro 0.9 1.6
Japon -1.7 -1.1
Economias de mercados emergentes y paises en desarrollo 5.3 5.9
Paises en desarrollo de Asia®’ 4.7 51
Republica Popular China 0.7 3.5
India 15.0 8.6
Africa Subsahariana 7.9 7.3
Oriente Medio y Norte de Africa 5.6 6.5
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 4.8 6.7
Brasil 4.3 5.2
México 3.5 4.5
Europa Central y del Este 4.6 51
Comunidad de Estados Independientes 8.6 8.2

P/ Cifras proyectadas

U Asia en desarrollo la integran los paises siguientes: Afganistan, Bangladesh, Bhutan, Camboya, Fiji,
Filipinas, India, Indonesia, Islas Salomén, Kiribati, Malasia, Maldivas, Myanmar, Nepal, Pakistan, Papua
Nueva Guinea, Republica Democratica Popular de Laos, Republica Popular China, Samoa, Sri Lanka,

Tailandia, Timor Oriental, Tonga, Vanuatu, Vietnam.

2 Corresponde a la proyeccion de fin de periodo.

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, Octubre de 2010.
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B. NACIONAL

1. La actividad econémica para 2010
a) Producto interno bruto
Después de que la actividad

econémica mundial experimentara un periodo de
desaceleraciéon en 2008 y una contraccién en
2009, la informacién mas reciente sugiere que la
recuperacion de la economia evolucioné
positivamente en 2010, aunque el Fondo
Monetario Internacional (FMI) sefialaba que los
riesgos a la baja persistian y que éstos seguian
siendo elevados.

En este contexto, el crecimiento
econdémico para América Latina en 2010 fue
alentador. En efecto, segun el dltimo informe
sobre perspectivas de la economia mundial,
publicado por el FMI en octubre de 2010, el
crecimiento proyectado para América Latina en
2010 ascenderia a 5.7%, el cual es mas vigoroso
si se compara con el proyectado en julio del
mismo afio (4.8%).

Derivado de lo anterior vy
considerando, por un lado, la recuperacion
esperada en la tasa de crecimiento econémico de
los principales socios comerciales de Guatemala
(Estados Unidos de Ameérica, Centroamérica,
México y la Zona del Euro); y por el otro, la
reactivacion sostenida del comercio mundial; el
crecimiento esperado de las exportaciones, de las
importaciones y de la inversién extranjera directa;
asi como el mayor ingreso de divisas por remesas
familiares, se infieren efectos externos positivos
para la actividad econémica nacional en 2010.

En el orden interno, los efectos
negativos provocados tanto por la erupcién del
Volcan de Pacaya como por la tormenta tropical
Agatha y por el copioso invierno en los meses
subsiguientes a mayog, que en conjunto afectaron
la produccion principalmente de las actividades
agropecuarias y del transporte por carretera,
fueron compensados por el mayor dinamismo de
otras actividades como la industria y el comercio
al por mayor y al por menor, lo cual aunado a
mayores expectativas de demanda externa y al
mantenimiento de una politica econdémica

° En septiembre de 2010, una misién multidisciplinaria liderada
por la CEPAL evalué los dafios y pérdidas ocasionadas por
los eventos climaticos que afectaron al pais durante 2010
(erupcién del Volcan de Pacaya, tormenta tropical Agatha,
exceso de lluvias, tormenta tropical Alex, tormenta tropical
Frank y depresion tropical 11-E), estimando que los efectos
acumulados de estos eventos, tendrian un impacto negativo
de 0.54 puntos porcentuales en el PIB real de 2010. De
acuerdo con la referida evaluacién, a nivel de sectores
productivos, dicho impacto se registré principalmente en las
actividades agricolas, en particular, en la produccién de maiz,
frijol y platano.
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coherente con el Acuerdo Stand-By con el FMI
contribuyeron a que el crecimiento del PIB en
términos reales en 2010 registre un valor
estimado de 2.6%, el cual es mas dinamico que el
observado en 2009 de 0.5% y se ubica dentro del
rango de 2.0% y 2.8% estimado en agosto de
2010.

El mayor dinamismo de la actividad
econémica se puede percibir en el
comportamiento del indice de Confianza de la
Actividad Econdmica, que recoge las expectativas
del panel de analistas privados obtenidas en la
Encuesta de Expectativas de Inflacion (EEI)10
sobre el desempefio de la economia. En efecto,
dicho indice mostraba un escenario con un fuerte
dinamismo de crecimiento durante el primer
semestre de 2010, en contraste a lo observado en

igual periodo de 2009, influenciado
principalmente, por el menor grado de
incertidumbre respecto a la evolucién de la

actividad econdmica mundial, fundamentalmente
la de los principales socios comerciales de
Guatemala, lo cual ha impactado positivamente
en el clima de negocios de las diversas
actividades productivas. Sin embargo, a partir del
tercer trimestre, el escenario de actividad
econdémica en el pais derivado de dicho indicador,
a pesar de ser mejor que en 2009, pareciera ser
menos dinamico que en los dos primeros
trimestres de 2010; no obstante, en promedio, en
2010 el referido indice presenta un mayor nivel
respecto de 2009, como se aprecia en la gréafica
siguiente.

indice de Confianza de la Actividad Econémica
Periodo: Enero 2009 - Diciembre 2010
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1% Mide la percepcién de los agentes econémicos, tanto sobre
la situacion econémica actual y el ambiente para los negocios,
como sobre la evoluciéon econémica del pais en el futuro
inmediato. Cabe indicar que las expectativas de expertos
nacionales e internacionales son recogidas por medio de la
Encuesta de Expectativas de Inflacién, la cual viene
realizando el Banco de Guatemala, mensualmente, desde
2003.
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Adicionalmente, dentro de Ilos
indicadores de corto plazo considerados para la
revisién de la tasa de crecimiento del PIB en
2010, destacan los resultados del PIB Trimestral
(PIBT) correspondientes a los tres primeros
trimestres del afio, el dinamismo observado en el
indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE)
a noviembre, asi como los resultados de la
Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) realizada
entre julio y agosto de 2010.

b) Producto Interno Bruto
Trimestral"'
En el primero, segundo y tercer

trimestres de 2010, el Producto Interno Bruto
registro tasas de crecimiento interanuales' de
3.1%, 3.5% y 1.8%, respectivamente, las cuales
son mas dinamicas si se comparan con las tasas
obtenidas en los mismos trimestres del afio
anterior (-0.4%, -2.2% y 1.7%), comportamiento
asociado a la reactivacion de la demanda interna
y al mejor desempefio de la actividad econémica
de los principales socios comerciales del pais,
como consecuencia de las mejores expectativas
de los agentes economicos en cuanto a la
disminucién de los efectos negativos generados
por la crisis econdmica-financiera internacional.
Cabe mencionar que por quinto trimestre
consecutivo, la actividad econdémica nacional
mostré signos de recuperacién, luego de registrar
tasas de variacién negativas en el primero y
segundo trimestres de 2009.

" Las estimaciones del Producto Interno Bruto Trimestral

(PIBT) medido por el origen de la produccién y por el destino
del gasto incorporan informacién preliminar y no incluyen la
totalidad de la informacién que se utiliza en el calculo anual;
por tanto, los resultados del PIBT estan sujetos a revision en
el tiempo, en funcién de la nueva informacién estadistica
disponible, de la revision de datos por parte de las fuentes de
informacién y de la compilacién de las cuentas nacionales
anuales.

'2 Tasas de variacion interanual de los voliimenes valorado en
millones de quetzales, referidos a 2001.
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Producto interno Bruto Trimestral (PIBT)
Periodo: 1T-2008 - 3T-2010
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Nota: Del
En las estimaciones de crecimiento
del PIB trimestral durante los primeros tres

trimestres de 2010, medido por el origen de la
produccioén, destaca el incremento observado en
el valor agregado generado por la Industria
manufacturera, el Comercio al por mayor y al por
menor, la Administracion publica y defensa y los
Servicios privados, actividades cuyas variaciones
porcentuales, en conjunto, explican mas del 85%
de las mencionadas tasas de crecimiento.

Por su parte, de los componentes de
demanda interna, el Gasto de consumo final de
los hogares y de las Instituciones Sin Fines de
Lucro que Sirven a los Hogares (ISFLSH) mostré
un fuerte impulso, como consecuencia del mejor
desempefio de la actividad econdmica en su
conjunto, de la recuperacion de la confianza de
los consumidores, del incremento registrado en el
ingreso de divisas por remesas familiares y del
mayor dinamismo de las importaciones de bienes
de consumo. En cuanto al Gasto del Gobierno
General, éste continud en la senda positiva en los
primeros tres trimestres de 2010, reflejando la
politica moderadamente anticiclica del gobierno
mediante la ejecucion de un mayor gasto; sin
embargo, éste fue menos dinamico que el
observado en los mismos trimestres del afio
previo. Respecto al comportamiento de la
Formacién Bruta de Capital Fijo, ésta registrd una
menor caida durante los primeros dos trimestres
de 2010 y un leve crecimiento en el tercer
trimestre, si se compara con iguales trimestres de
2009, comportamiento asociado, principalmente,
a la recuperacion de las importaciones de bienes
de capital, que contrarrestd, en parte, la caida
que prevalece en la inversion para la construccién
durante dicho periodo.

En lo que concierne a la oferta y
demanda externas, las importaciones y
exportaciones de bienes y servicios mostraron
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tasas de crecimiento positivas en los primeros
tres trimestres de 2010 (contrario a lo ocurrido en
iguales trimestres de 2009). Dicho
comportamiento se asocia tanto a la recuperacion

de la demanda interna como a la reactivacién
econémica de los principales socios comerciales
de Guatemala.

RECUADRO 4
CUENTAS NACIONALES TRIMESTRALES

El Producto Interno Bruto Trimestral (PIBT) es el principal resultado de la implementacién por parte del
Banco de Guatemala del Proyecto de Cuentas Nacionales Trimestrales (CNT), el cual se llevé a cabo en dos
fases. En la primera, se elaboraron las estimaciones del PIB para el periodo comprendido del primer trimestre
de 2001 al cuarto trimestre de 2006, por actividad econdmica y componentes de gasto. Por su parte, en la
segunda fase se elaboraron las estimaciones trimestrales del periodo comprendido del primer trimestre de
2007 al primer trimestre de 2010. En los trimestres subsiguientes, las estimaciones del PIBT se haran
periédicamente y los resultados de dichas estimaciones se divulgaran aproximadamente 90 dias después de
finalizado el trimestre de referencia.

El Manual de Cuentas Nacionales Trimestrales indica que las CNT conforman un sistema de series
temporales trimestrales, integrado y coordinado a través de un marco contable coherente, que proporcionan
una vision completa de la coyuntura econémica.

El propodsito de las CNT es ofrecer una vision de la evolucién econémica mas oportuna que las
Cuentas Nacionales Anuales y mas completa que la que se obtiene de los indicadores econémicos de corto
plazo como, por ejemplo, el indice Mensual de la Actividad Econdémica (IMAE).

La utilidad de contar con CNT se deriva de que éstas brindan informacién actualizada de la actividad
econdémica; permiten detectar anticipadamente la tendencia de la actividad econdémica; ayudan a pronosticar
la actividad econdmica de forma mas adecuada, dado que se tienen mas observaciones por afio; y
contribuyen a construir mejores modelos econométricos (en el caso de Guatemala, para el Modelo
Macroeconémico Semiestructural).

El PIBT se mide tanto por el origen de la produccién como por el destino del gasto, a precios corrientes
y a precios constantes referidos a 2001.

Cabe indicar que los aspectos metodoldgicos de las CNT estan basados en el Manual de Cuentas
Nacionales Trimestrales del Fondo Monetario Internacional y durante la implementacién del proyecto se conto
con asistencia técnica de consultores externos expertos en cuentas nacionales y muestreo, asi como con el
apoyo y supervision del Departamento de Estadistica del Fondo Monetario Internacional y de la Comision

Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), en la aplicacion del marco metodoldgico.

C) indice Mensual de la Actividad
Econdémica
La variacion interanual de la

tendencia-ciclo del indice Mensual de la Actividad
Econdmica empezé a mostrar signos de
recuperaciéon mas dinamicos a los registrados
durante 2009 hasta ubicarse en noviembre de
2010 en 3.26%, porcentaje superior al observado
en el mismo mes de 2009 (2.60%), el cual es
congruente con la evolucidon positiva de los
principales indicadores de corto plazo y con el
mayor dinamismo estimado para la actividad
econdmica nacional en 2010.

A noviembre de 2010, las actividades
que mostraron un comportamiento mas dinamico
en la tendencia-ciclo fueron: Industrias
manufactureras, asociado a un mayor ritmo en la
produccion de alimentos y bebidas, produccion de
muebles, produccion de papel, productos
quimicos y productos metalicos; Comercio al por
mayor y al por menor, asociado a una mayor
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demanda interna de bienes importados; e
Intermediacion financiera, derivado del
comportamiento observado en el valor agregado
generado por los bancos del sistema. En cuanto a
las actividades que mostraron una disminucion,
pero contindan siendo positivas, se pueden
mencionar las siguientes: Servicios privados,
asociado al impulso que registra la actividad de
restaurantes; Alquiler de vivienda, debido al
menor nimero de viviendas terminadas durante el
afo; y Administracién publica y defensa, asociado
al menor dinamismo registrado durante 2010 en
el pago de remuneraciones y compra de bienes y
servicios por parte del sector publico.
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d) Encuesta de Opinion Empresarial
Durante julio y agosto de 2010 fue
realizada la Encuesta de Opiniéon Empresarial por
parte del Banco de Guatemala, la cual esta
focalizada al sector de la Industria Manufacturera
del pais y evalu6 su desempefio en el primer
semestre y expectativas para el segundo
semestre de 2010.

En opinién de los empresarios, en el
primer semestre de 2010, la actividad de la
Industria manufacturera observo, a nivel general,
un mejor desempefio que el registrado durante el
mismo periodo de 2009. En este resultado fue
determinante el hecho de que para dicho
semestre, el 41.7% de los entrevistados indico
que el volumen de produccion aumentoé, en tanto
que para el mismo periodo de 2009 dicho
porcentaje fue de 21.7%; aspecto que se vio
reflejado en que el 43.6% de los encuestados
sefial6é que su volumen de ventas totales aumentd
(22.6% para igual periodo de 2009).

En lo relacionado a las expectativas
del sector para el segundo semestre de 2010, el
49.9% del total de empresarios encuestados
manifesté que el volumen de produccién
aumentaria respecto de igual periodo en 2009, el
31.2% que se mantendria igual y el 18.9% que
disminuiria.

En cuanto a los Indices de
produccion, de ventas al mercado interno y de
ventas al mercado externo, las expectativas
revelan una recuperacion en 2010 respecto de
2009, acorde con la recuperacion economica que
el pais ha venido registrando durante el presente
afio y con las expectativas de consolidacién de la
misma.
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indices de Produccion, de Ventas al Mercado Interno
y de Ventas al Mercado Externo
Periodo: 2006 - 2010
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2. El desempefio del sector externo
durante 2010
a) Balanza de pagos estimada para
2010
La drastica contraccion econdmica a
nivel mundial ocurrida en 2009 generé una

disminucién en el déficit en cuenta corriente y en
los flujos de capital de la balanza de pagos del
pais para dicho afio. En contraste, la
recuperacion econémica mundial,
complementada con un mayor volumen de
comercio internacional, permiti6 un aumento en
las exportaciones e importaciones que incidirian
en que el déficit en cuenta corriente para 2010 se
sitie en 2.2% del PIB.

En efecto, las  exportaciones
crecerian 12.3% y las importaciones 17.2%, lo
que generaria un mayor déficit comercial respecto
del afio anterior. Al respecto, la evolucion del
comercio exterior fue favorable, en primer lugar,
por el aumento sostenido de los precios de
exportacion de algunos de los principales
productos (café y azucar), en segundo lugar, por
una leve mejoria en las economias de los
principales socios comerciales de Guatemala y en
tercer lugar, por la recuperacion de la demanda
interna. Este mayor déficit comercial seria
parcialmente compensado por el mayor flujo de
divisas por remesas familiares (5.5% respecto del
afio anterior).
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GUATEMALA: BALANZA DE PAGOS
COMPONENTES DE LA CUENTA CORRIENTE
ANOS: 2009 - 2010
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GUATEMALA: BALANZA DE PAGOS
CUENTA CORRIENTE / PIB
ANOS: 2001 - 2010
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Dicho déficit en cuenta corriente
seria financiado por el aumento esperado
respecto del afio anterior en la cuenta de capital y
financiera, asociado a mayores flujos de capital
(publicos y privados) derivados del aumento de
los préstamos contratados por el sector publico
para cubrir los compromisos de gasto publico, del
restablecimiento de la confianza de las empresas
extranjeras que ha generado una mayor
reinversion de utilidades y del incremento en los
pasivos externos del resto del sector privado.
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GUATEMALA: BALANZA DE PAGOS
COMPONENTES DE LA CUENTA FINANCIERA
ANOS: 2009 - 2010

En millanas de US Délares
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Cifras prefiminares pars 2009 y estimadas para 2010,
b) Reservas Monetarias
Internacionales Netas
Las reservas monetarias

internacionales netas (RMIN) se ubicaron al 31 de
diciembre de 2010 en US$5,953.8 millones, lo
que significa un aumento de US$741.2 millones
respecto del nivel observado al 31 de diciembre
de 2009. Dicho aumento es el resultado de
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ingresos de divisas por US$4,718.2 millones™ y
de egreso de divisas por US$3,977.0 millones'*.

Un nivel adecuado de RMIN le
permite al pais mantener una posicion externa
sélida, mejorando el acceso a mercados
internacionales de capital y disminuyendo la
vulnerabilidad a choques exdégenos. Al respecto,
con dicho monto de RMIN se podrian cubrir 4.6
meses de importaciones (igual al observado en
2009) o el equivalente de 8.9 veces el monto del
servicio de la deuda publica externa del pais en
un afio (9.6 veces en 2009) o el equivalente de
3.8 veces la suma del déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos y las amortizaciones de la
deuda publica externa en un afo (9.7 veces en
2009).

" Entre los ingresos mas significativos estan: Depésitos de los
bancos del sistema en el Banco de Guatemala por
US$3,355.2 millones; desembolsos de préstamos al Sector
Publico no Financiero por US$875.1 millones; valorizacion por
valuacion oro por US$164.1 millones; rendimiento de
inversiones de las reservas monetarias internacionales en el
exterior por US$82.1; regalias provenientes de la explotacion
de petréleo por US$86.3 millones; valorizacion por variacion
de precio en titulos por US$65.9 millones y fluctuacion por
valuacion e intereses de la Tenencia de Derechos Especiales
de Giro por US$21.8 millones. Dentro de los desembolsos
recibidos destacan los provenientes del Banco Internacional
de Reconstruccion y Fomento (BIRF) US$333.5 millones; del
Banco Interamericano de Desarrollo (BID), US$385.8 millones;
y del Banco Centroamericano de Integracion Econdémica
gBCIE}, US$107.6 millones.

* Entre los egresos mas significativos estan: Depésitos de los
bancos del sistema en el Banco de Guatemala por
US$3,119.6 millones; pagos relativos al servicio de la deuda
publica externa del Sector Publico no Financiero  por
US$442.7 millones; pagos de capital e intereses
correspondientes a Bonos del Tesoro expresados en ddlares
de los Estados Unidos de América por US$98.8 millones;
venta de giros y efectivo al sector publico por US$105.0
millones; desvalorizacion por valuacion oro por US$96.4
millones; fluctuacion por valuacion e intereses de la Tenencia
de Derechos Especiales de Giro por US$26.7 millones;
desvalorizacion por variacion de precio en titulos por US$64.5
millones; y honorarios pagados a administradores de cartera
por US$4.1 millones.
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c)

Tipo de cambio nominal

En lo concerniente al tipo de cambio
nominal, promedio ponderado de compra y de
venta en el Mercado Institucional de Divisas, éste
evolucioné, en general, conforme a su
comportamiento  estacional, registrando una
apreciacion de 4.05%, al pasar de Q8.34950 por
US$1.00 el 31 de diciembre de 2009 a Q8.01144
por US$1.00 el 31 de diciembre de 2010. Cabe
indicar que el comportamiento del tipo de cambio
nominal en el periodo de analisis puede
explicarse por dos factores fundamentales.

El primero de los factores es el
comportamiento estacional, el cual prevalecio en
la mayor parte del afio. Cabe resaltar que tanto
en febrero como en los dultimos dias de
septiembre se observé una mayor volatilidad que
lo alejo temporalmente de dicho comportamiento.
En ambos casos, dicho comportamiento se
caracteriz6 por una rapida apreciacién de la
moneda nacional, hasta llegar a un punto de
inflexion en donde se estabilizd y registré una
evolucion congruente con su estacionalidad.
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El segundo factor que incidié en el
comportamiento hacia la apreciacion del tipo de
cambio nominal se atribuye a las expectativas de
los agentes econdémicos, derivado de una mejor
percepcion respecto del desemperfio esperado de
la economia mundial para 2010 y sus efectos
positivos en la economia nacional.

Cabe sefialar que el Banco de
Guatemala, de conformidad con la resolucién
JM-145-2009 del 23 de diciembre de 2009,
participa en el mercado cambiario con el objetivo
de moderar la volatilidad del tipo de cambio
nominal sin alterar su tendencia. En ese sentido,
de enero a diciembre participd en el mercado
cambiario comprando US$152.6 millones vy
vendiendo US$155.2 millones, de los cuales la
mayor participacion en compras se observo en
febrero (US$132.6 millones) y en ventas en
febrero y septiembre (US$81.3 millones vy
US$39.0 millones).

3. Finanzas publicas

Las politica fiscal en 2010 experimentd
retos importantes, como consecuencia de la
implementacion de un programa de
reconstruccion, derivado de los dafios causados
por la erupcion del Volcan de Pacaya, la tormenta
tropical Agatha y un invierno copioso, lo cual
obligé al Gobierno Central a definir una estrategia
financiera que le permitiera contar con los
recursos necesarios para atender la emergencia
que se presentd. Asimismo, la presencia de una
carga tributaria débil y un gasto fiscal creciente
plantea desafios para las finanzas publicas en los
siguientes afos a efecto de no poner en riesgo la
consolidacién fiscal. Derivado de lo anterior, el
Gobierno Central ha tenido que acudir a diversas
fuentes de financiamiento (interno y externo) para
apoyar tanto las medidas moderadamente
anticiclicas como el programa de reconstruccion.
En ese sentido, el déficit fiscal se ubicé en 3.3%
del PIB para finales de 2010'°, levemente por
arriba del registrado en 2009.

Analisis de la situacion financiera
del gobierno central

De conformidad con cifras
preliminares del Ministerio de Finanzas Publicas a
diciembre de 2010, los ingresos totales

a)

" Incluye la ejecucion de gastos de reconstruccion por Q640.4
millones financiados con recursos provenientes del BIRF
correspondientes al “Préstamo para Politicas de Desarrollo
para la Gestién de Riesgo de Desastres” por Q410.2 millones;
con recursos de los Bonos de Reconstruccion por Q68.0
millones; y, con otras fuentes de financiamiento Q162.2
millones.
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registraron un crecimiento de 9.7%, respecto de
igual periodo del afio anterior. Dicho

comportamiento es el resultado, principalmente,
los

de la evolucion favorable de
tributarios (9.2%).

ingresos
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ANOS 2009-2010*

Variacion interanual acumulada

20.“ _Pt'r&nl.ag':nf%'l
16.0 -
12.0 4
8.0 1
4.0 4%
0.0 =
4.0
8.0 3 .
-12.0 4
‘18‘0 T 1 T T 1
JOOELTRIE PO dow s

| I S R B A R B R S T T T T 1T T T 1

*Cifras probminares

INGRESOS TRIBUTARIOS
ANOS 2009-2010*

Variacién interanual acumulada

Poreentaje (%)
14.0

10.5 4

405 - SN
s"«»"\w‘ﬁ@\é‘>*@%@@§P‘§:@>@°@°‘v¢&%&‘>°‘v&@@eﬁ‘o@
*! Cifras preliminares
Es importante indicar que los

ingresos recaudados a diciembre'® continuaron
dinamicos impulsados por la actividad econédmica
interna, particularmente por la mayor demanda de
importaciones.

1 Ingresos por Q34,742.1 millones, sobresaliendo los ingresos
derivados del Impuesto al Valor Agregado (IVA) por Q16,972.6
millones, de los cuales por IVA sobre importaciones se
recaudé Q10,327.2 millones, mientras que el IVA doméstico
recaudo Q6,645.4 millones; del Impuesto Sobre la Renta por
Q7,742.9 millones; del Impuesto de Solidaridad por Q2,529.7
millones y del Impuesto sobre Importaciones por Q2,367.8
millones. En cuanto a los ingresos no tributarios, de capital y
donaciones, los mismos registraron un monto de Q2,587.7
millones, ingresos que representaron el 6.9% del total de
ingresos.
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Los gastos totales a diciembre

respecto a los registrados en igual periodo de
2009 registraron un crecimiento de 10.7%'". Al
respecto, es importante indicar que el ritmo de la
ejecucion del gasto publico se dinamizé a partir
de mayo, debido a importantes desembolsos de
préstamos que se recibieron, asi como por los
recursos obtenidos de la colocacién de Bonos del
Tesoro que inicié en junio.
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1 Civas predminares

Como resultado del mayor
dinamismo del gasto publico respecto de los
ingresos, el déficit fiscal a diciembre de 2010 se
ubicé en Q11,055.8 millones, equivalente a 3.3%
del PIB (déficit de Q9,671.7 millones a diciembre
de 2009, equivalente a 3.1% del PIB). El déficit
primario™® a diciembre de 2010 ascendi6 a 1.8%
del PIB (1.7% en diciembre de 2009), mientras
que el ahorro corriente ascendié a Q2,227.3
millones (equivalente a 0.7% del PIB).

Es importante resaltar que el Fondo
Monetario Internacional, en la Cuarta Revisién del
Acuerdo Stand-By, apoyd la intencién del
Ministerio de Finanzas Publicas para llevar a cabo
un estudio que cuantifique y evalte la legitimidad
de la deuda flotante del Gobierno; asimismo,
destaco la importancia de que el mismo sea
realizado por una firma de reconocimiento
internacional.

' Dicho crecimiento estuvo determinado por la evoluciéon de
los gastos de funcionamiento, destacando los gastos de
operacién que se ubicaron en Q18,920.0 millones, entre los
que sobresalen el pago de sueldos y salarios por Q12,528.8
millones; las transferencias corrientes por Q10,797.3 millones;
y el pago de intereses de la deuda publica por Q4,939.6
millones. En cuanto a los gastos de capital, Q7,589.5 millones
corresponden a gastos de inversion indirecta; y Q6,139.2
millones a inversion directa.

'® Se obtiene excluyendo del gasto total los pagos de intereses
de la deuda publica.
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El financiamiento externo neto fue
positivo en Q5,109.7 millones, como resultado de
desembolsos por Q7,160.5 millones'™ 'y
amortizaciones por Q2,050.8 millones. En este
sentido, cabe indicar que el saldo preliminar de la
deuda publica externa a diciembre se ubico en
US$5,535.9 millones (13.4% del PIB). Al efectuar
un analisis de la evolucion de la relacién del saldo
de la deuda publica externa respecto del PIB, en
la presente década, se observa que ésta en 2000
se situd en 14.3%. En los afios subsiguientes,
dicho indicador empezé a aumentar gradualmente
hasta llegar a ubicarse en 15.5% en 2004.
Posteriormente, el referido indicador disminuyo a
11.2% en 2008, para llegar a ubicarse en 13.1%
en 2009 y en 13.4% para 2010.

Por su parte, el financiamiento
interno neto fue positivo en Q6,171.0 millones,
resultado de colocaciones por Q7,889.9 millones
(de los cuales Q4,500.0 millones corresponden a
la emision autorizada para el ejercicio fiscal 2010,
Q1,718.9 millones corresponden a recolocaciones
de los Bonos del Tesoro cuyo vencimiento ocurrio
en 2010 y Q1671.0 a Ilos Bonos de
Reconstruccion, equivalentes a US$210.0
millones colocados en el mercado interno) y
amortizaciones por Q1,718.89 millones. Cabe
destacar que del total de las colocaciones
realizadas en moneda nacional, el 83.8% se
colocaron a plazos de entre 10, 11 y 15 afios
(60.0% a diciembre de 2009); ademas, las tasas
de interés a las que fueron colocados los bonos
fueron menores a las registradas el afio anterior.
En lo que respecta a las colocaciones en moneda
extranjera, el 81.7% se colocaron a 10 afios plazo
(tasa de interés promedio 5.0%) y el 18.3% a 7
afios plazo (tasa de interés promedio 4.2%). En
este sentido, el saldo de la deuda publica interna
a diciembre se ubicé en Q36,769.2 millones
(11.1% del PIB). La evolucién del indicador del
saldo de la deuda publica interna respecto al PIB
muestra que durante el periodo 2000-2003 se
mantuvo, en promedio, en alrededor de 6.0%,
posteriormente el indicador empieza a aumentar

" Sobresalen los desembolsos siguientes: a) Banco

Interamericano de Desarrollo (BID) por US$350 millones, de
los cuales US$250.0 millones corresponden al “Programa de
Fortalecimiento de las Finanzas Publicas” y US$100.0
millones corresponden al “Programa de Inversién en Capital
Humano”; b) Banco Internacional de Reconstruccion y
Fomento (BIRF) por US$285.0 millones, de los cuales
US$200.0 millones corresponden al “Segundo Prestamo
Programatico de Politica Fiscal y Desarrollo Institucional” y
US$85.0 millones corresponden al “Préstamo para Politicas
de Desarrollo para la Gestidén de Riesgos de Desastres; y ¢)
Banco Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE) por
US$72.7 millones, correspondientes al “Programa de Apoyo al
Registro Nacional de las Personas’.
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hasta llegar a ubicarse en 9.2% en 2007,
registrando una leve caida en 2008 (8.9%),
ubicandose en 11.1% en 2010.

En el contexto descrito, las
necesidades de financiamiento aumentaron, lo
gue incidi6 en un aumento de la deuda publica
total, la cual ha registrado un incremento en el
Gltimo afo de 14.9%. Al respecto, conviene

destacar que si bien los indicadores de deuda
publica alin se encuentran por debajo de los
valores criticos establecidos internacionalmente,
una expansién en la deuda publica debe
manejarse de manera prudente, tomando en
cuenta la razon de deuda publica respecto de los
ingresos totales del gobierno central.

GOBIERNO CENTRAL
SITUACION DE LAS FINANZAS PUBLICAS A DICIEMBRE

ANOS: 2009-2010
-En millones de quetzales-

VARIACIONES
p/

CONCEPTO 2009 2010 ABSOLUTAS |[RELATIVAS

I. Ingresos y Donaciones 34,037.1 37,329.8 3,292.7 9.7
A. Ingresos 33,547.5 36,912.0 3,364.5 10.0
1. Ingresos Corrientes 33,536.2 36,884.2 3,348.0 10.0
a. Tributarios 31,811.7 34,742.1 2,930.4 9.2
b. No Tributarios 1,724.5 2,142.1 417.6 24.2
2. Ingresos de Capital 11.3 27.8 16.5 146.3
B. Donaciones 489.6 417.8 -71.8 -14.7
Il. Total de Gastos 43,708.8 48,385.6 4,676.8 10.7
A. Funcionamiento 31,160.5 34,656.9 3,496.4 11.2
B. Capital 12,548.3 13,728.7 1,180.4 9.4

I111. Déficit o Superavit Fiscal -9,671.7 11,055.8 -1,384.1 14.3

1V. Ahorro en Cuenta Corriente 2,375.7 2,227.3 -148.4 -6.2
V. Financiamiento 9,671.7 11,055.8 1,384.1 14.3
A. Financiamiento Externo Neto 4,117.3 5,109.7 992.4 24.1
B. Financiamiento Interno Neto 4,388.3 6,171.0 1,782.7 40.6
C. Variaciéon de Caja 1,166.1 -224.9 -1,391.0 -119.3

(-Aumento +Disminucién)

FUENTE: Ministerio de Finanzas Publicas.

P’ Cifras preliminares.

b) La evolucion de las finanzas
publicas
Al hacer wuna evaluacion del

comportamiento de los ingresos y gastos del
Gobierno Central en los ultimos diez afios, se
puede observar una tendencia creciente en
ambos rubros, lo que dio como resultado que la
brecha fiscal respecto del PIB durante el periodo
2000-2007, en promedio, se ubicara en 1.8%. Sin
embargo, a partir de 2008 el gasto ha mantenido
una tendencia mas creciente, mientras que los
ingresos registraron una caida como
consecuencia de la crisis econdmica mundial que
tuvo repercusiones en la actividad econémica
interna, lo cual provocé que se ampliara la
brecha, por lo que el déficit fiscal aumento al
pasar de 1.4% del PIB en 2007 a 1.6% del PIB en
2008, 3.1% del PIB en 2009 y 3.3% del PIB para
finales de 2010. En ese sentido, con una carga
tributaria baja y un gasto fiscal creciente, se
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plantean desafios para las finanzas publicas en el
corto y mediano plazos y, por lo tanto, es
necesario realizar un proceso de consolidacion
fiscal, en términos de estabilizaciéon de la deuda

publica y del fortalecimiento de la posicion
financiera del Gobierno Central, asi como
mantener la coordinacion de las politicas

monetaria y fiscal, con el propdsito de contribuir a
preservar las condiciones de estabilidad
macroeconémica sin afectar las expectativas de
inflacion.
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GOBIERNO CENTRAL

TENDENCIA DE LOS INGRESOS, GASTOS Y DEFICIT FISCAL
Afios: 2000- 20107
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4. Sistema bancario

Es importante resaltar tres aspectos de la
evolucién del sistema bancario nacional durante
2010, los cuales abarcan el riesgo de liquidez, el
riesgo de crédito y el riesgo de solvencia. Con
respecto al riesgo de liquidez, los bancos
presentaron durante 2010 posiciones promedio
de encaje legal positivas, tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera. Asimismo,
las entidades bancarias registraron en términos
interanuales un aumento de su liquidez inmediata
y mediata®, evidenciando que una alta proporcion
de los recursos captados han sido trasladados a
disponibilidades y a inversiones de facil
realizacion.

Respecto al riesgo de credito, en términos
interanuales, se ha observado una mejora en la
calidad de la cartera de créditos, ya que la cartera
vencida pasé de representar el 3.0% de la cartera
bruta total en noviembre 2009 a 2.5% en
noviembre 2010. Asimismo, se ha evidenciado
una mejora notoria en la cobertura de la cartera
de créditos vencida®', la cual pas6 de 76.5% en
noviembre 2009 a 108.4% en el mismo periodo
de 2010. En este comportamiento incidid por un
lado, la mejora en la calidad de la cartera
crediticia de los bancos  mencionada
anteriormente, y por el otro, la entrada en
vigencia de la Resoluciéon JM-167-2008 del 30 de
diciembre 2009, segun la cual las instituciones
bancarias deberan constituir y mantener, como

® La liguidez inmediata corresponde a la proporcion de
recursos de inmediata disponibilidad que la entidad posee
para hacer frente a sus obligaciones de captacion
(obligaciones depositarias mas obligaciones financieras); la
liquidez mediata corresponde a la razén de activos liquidos
(disponibilidades e inversiones totales) respecto a las
obligaciones de captacion mas las cuentas por pagar.

2 Corresponde al cociente de las estimaciones por valuacién
de la cartera de créditos entre la cartera vencida.
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minimo, reservas genéricas que sumadas a las
reservas especificas totalicen el equivalente al
100% de la cartera vencida, estableciendo un
programa gradual para la constitucion de las
mismas.

En cuanto a la solvencia patrimonial de las
entidades bancarias, los indicadores utilizados
por la Superintendencia de Bancos evidencian un
comportamiento favorable. En efecto, en el caso
del indicador que representa la proporcion del
capital contable con respecto a los activos totales,
se observé una leve mejora al pasar de 10.6% en
noviembre 2009 a 10.7% en noviembre 2010. Por
otro lado, el indicador que relaciona el capital
contable con la cartera de créditos se incrementé
0.8 puntos porcentuales, al pasar de 19.0% en
noviembre 2009 a 19.8% en la misma fecha de
2010; mientras que, el indicador que relaciona el
capital contable con las captaciones (obligaciones
depositarias y obligaciones financieras) no mostré
variacion, ubicandose en 13.6% en ambas
fechas.

Los indicadores comentados anteriormente
reflejan una disminucién del riesgo de liquidez, de
crédito y de solvencia del sistema bancario, todo
lo cual tiene un impacto positivo para la
estabilidad financiera y macroecondmica del pais.

Por su parte, al 30 de noviembre de 2010,
las fuentes de recursos del sistema bancario,
conformadas principalmente por depositos,
aumentaron Q8,912.8 millones.
Aproximadamente el 73% de este monto fue
utilizado por las entidades bancarias para realizar
inversiones en titulos-valores; mientras que el
27% fue destinado al otorgamiento de crédito, lo
que denota por un lado, la mayor preferencia por
liquidez del sistema bancario y la mayor aversion
al riesgo y, por el otro, una menor demanda de
financiamiento, ya que la cartera de créditos en

términos relativos mostré un leve aumento
(3.2%).
a) Captaciones totales

La actividad bancaria a noviembre de
2010, medida por las captaciones totales, que
incluye los depositos y las obligaciones
financieras, continud mostrando un
comportamiento dindmico, aunque inferior al afio
anterior; dichas captaciones aumentaron, en
términos interanuales, en Q9,611.2 millones
(8.9%), dinamismo sustentado por la evolucién
positiva de los depdsitos del publico, los cuales
aumentaron en Q9,565.3 millones con relacién al
afio anterior. Por tipo de depdsitos se observé un
crecimiento en los depésitos a plazo de Q3,671.3
millones; en los depositos monetarios de
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Q3,631.3 millones; y en los depésitos de ahorro
de Q2,721.1 millones. Por el contrario, los otros
depdsitos, que incluyen depésitos a la orden vy
depdsitos con restricciones, y las obligaciones
financieras disminuyeron Q93.8 millones vy
Q318.7 millones, respectivamente.

SISTEMA BANCARIO
VARIACION INTERANUAL DE LAS CAPTACIONES TOTALES (MN + ME)
2009 - 2010

Fusate: Suprintenidencis de Bancos

Con relacién a la distribucién por tipo
de moneda, a noviembre de 2010, el 82.5% de
las captaciones totales estaban constituidas en
moneda nacional (83.8% en noviembre de 2009)
y el 17.5% en moneda exiranjera (16.2% en
noviembre de 2009).

SISTEMA BANCARIO
COMPOSICION POR TIPO DE MONEDA DE LAS CAPTACIONES TOTALES (MN+ ME}
Noviembre 2008 - Noviembre 2010

Porcertaies

Fusmts. Supsstmboacds neia e Basos

b) Cartera crediticia por tipo de
deudor®
Segun informacién del balance

general consolidado, al 30 de noviembre de 2010,
la cartera crediticia bruta del sistema bancario se
situ6 en Q80,639.5 millones, monto superior en
Q3,043.2 millones (3.9%) al registrado en
noviembre de 2009. Dicha variacién se explica
principalmente por el incremento de los creditos
de consumo en Q1,831.1 milones que
compensaron la disminucién de los créditos
hipotecarios para vivienda en Q12.8 millones.
Aunque en menor medida, también se observd un

% Definiciones contenidas en el Reglamento para la

Administracion del Riesgo de Crédito, aprobado en resolucion
JM-93-2005.
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aumento de los microcréditos por Q161.5
millones; de los créditos empresariales menores
por Q330.9 milones; y de los créditos
empresariales mayores por Q732.5 millones.
Dicho comportamiento se debe,
principalmente, al hecho de que la demanda de
nuevos créditos se mantuvo debil durante la
mayor parte del afio, sin embargo vya se
evidencian indicios de una moderada tendencia
hacia la recuperacion. En efecto, segun los
resultados de la Primer Encuesta sobre las
Condiciones Crediticias del Sistema Bancario
realizada por el Banco de Guatemala®, las

entidades bancarias consideran que las
solicitudes de nuevos créditos, tanto en moneda
nacional como extranjera, mostraron un

comportamiento moderadamente débil en los
primeros ocho meses del afio, con excepcién del
crédito de consumo en moneda nacional que
evidencidé un crecimiento moderado. Por su parte,
los resultados de la Segunda Encuesta realizada
en diciembre y que compara lo acontecido en el
periodo septiembre-noviembre 2010 respecto a
los primeros ocho meses del afio, indican que la
demanda de nuevas solicitudes de crédito, tanto
en moneda nacional como en moneda extranjera,
ya registra un crecimiento moderado en algunas
de las entidades bancarias, particularmente, para
créditos corporativos y para el crédito de
consumo. Dentro de los factores que mas
influyeron en el aumento de las solicitudes de
nuevos creditos se encuentran, en el caso del
crédito corporativo, el incremento de Ilas
necesidades de capital de trabajo y de la
inversion en activos fijos de los clientes. En el
caso del crédito de consumo los factores mas
relevantes fueron la sustitucién de financiamiento
derivado de la competencia interna y la mejora en
la capacidad de pago de los clientes.

A noviembre de 2010 la cartera
crediticia por tipo de deudor se distribuy6 de la
forma siguiente: créditos empresariales mayores,
51.9%; créditos de consumo, 24.7%; créditos
empresariales  menores, 13.4%;  créditos
hipotecarios para vivienda, 7.8%; y microcréditos,
2.2%.

% Como parte del analisis y evaluacién del desempefio
economico y financiero del pais y, siguiendo las mejores
practicas internacionales de los bancos centrales alrededor
del mundo, el Banco de Guatemala implementé en septiembre
de 2010 la primera Encuesta sobre Condiciones Crediticias
del Sistema Bancario, que tiene como objetivo conocer la
situacion actual y las tendencias en las condiciones crediticias
que prevalecen en el sistema bancario nacional.
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SISTEMA BANC ARIO
ESTRUCTURA DE LA CARTERA DE CREDITOS TOTAL
POR TIPO DE DEUDOR

HOVIEMBRE 2010
080.639.85 millones

HOVIEMBRE 2009
©77.596.3 millones

|=eensums
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Fuents: Supenriendenca de Bancos

Los créditos para el consumo y los
microcréditos aumentaron su participacion en el
total de la cartera en 14% y 0.1%,
respectivamente, respecto a noviembre de 2009,
comportamiento congruente con el mayor
dinamismo que mostraron en el referido periodo
registrando una variacion interanual de 10.1% vy
10.0%, respectivamente. Por su parte, los
créditos empresariales mayores disminuyeron en
1.1%; los créditos empresariales menores en
0.1%; y los créditos hipotecarios para vivienda en
0.3%.

c) Tasas de interés del sistema
bancario
i) En moneda nacional
Al 31 de diciembre de 2010,
las tasas de interés, promedio ponderado,

registraron un comportamiento con una leve
tendencia hacia la baja. En efecto, la tasa de
interés activa, promedio ponderado se situé en
13.25%, inferior en 0.32 puntos porcentuales a la
observada a finales de diciembre de 2009
(13.57%)*. Por su parte, la tasa pasiva, promedio
ponderado, se ubicé en 5.34%, inferior a la
registrada al 31 de diciembre de 2009 (5.61%)%°.

*Al evaluar el comportamiento de la tasa de interés activa,
promedio ponderado, por grupo de bancos, se observa que la
relativa al grupo de bancos grandes se redujo 0.32 puntos
porcentuales, al pasar de 12.13% al 31 de diciembre de 2009
a 11.81% al 31 de diciembre de 2010; la tasa de interés de
bancos medianos se redujo 0.52 puntos porcentuales, al pasar
de 14.29% a 13.77% durante el mismo periodo; y la tasa de
interés de bancos pequefios mostré un incremento de 0.66
puntos porcentuales, al pasar de 25.90% al 31 de diciembre
de 2009 a 26.56% al 31 de diciembre de 2010.

* La tasa de interés pasiva, promedio ponderado, por grupo
de bancos, también mostré una tendencia a la baja, la
correspondiente al grupo de bancos grandes, al 31 de
diciembre de 2010, registré un nivel de 5.00%, mientras que al
31 de diciembre de 2009 se situé en 5.27%. En cuanto a los
bancos medianos, al 31 de diciembre de 2009, fue de 6.07%,
en tanto que, al 31 de diciembre de 2010 se ubicd en 5.82%.
En el caso de los bancos pequefios, al 31 de diciembre de
2009, la tasa de interés pasiva se situdé en 7.17%, mientras
que al 31 de diciembre de 2010 se situd en 6.85%.
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SISTEMA BANCARIO

TASAS DE INTERES ACTIVA ¥ PASIVA, PROMEDIO PONDERADO, EN MIN
Enero 2005 - Diclembre 2010
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Dado el comportamiento de
las tasas de interés activa y pasiva, promedio
ponderado, se observa que el margen de
intermediacién financiera en moneda nacional
disminuyé 0.05 puntos porcentuales®.

ii) En moneda extranjera
Las tasas de interés activas y
pasivas, promedio ponderado, al 31 de diciembre
de 2010 se situaron en 7.63% y 3.08%,
respectivamente, inferiores en 1.01 y 0.80 puntos
porcentuales a las registradas al 31 de diciembre
de 20097

Como resultado, el margen de
intermediacién financiera en moneda extranjera
disminuyé en 0.21 puntos porcentuales, ya que
past de 4.76 puntos porcentuales en diciembre
de 2009 a 4.55 Euntos porcentuales al 31 de
diciembre de 2010%.

% Por grupo de bancos, el margen de intermediacion
financiera se redujo en 0.05 puntos porcentuales para los
bancos grandes y 0.27 puntos porcentuales para los bancos
medianos. En el caso de los bancos pequefios dicho margen
se incrementé en 0.98 puntos porcentuales.

#" Al evaluar el comportamiento de la tasa de interés activa por
grupos de bancos se observd una reduccion en todos los
grupos, la tasa de interés del grupo de bancos grandes pasd
de 7.90% al 31 de diciembre 2009 a 6.99% al 31 de diciembre
2010, para el grupo de bancos medianos la tasa de interés
pasé de 10.08% a 8.89% durante el mismo periodo y para el
grupo de bancos pequefios la tasa de interés se ubicé en
12.43% al 31 de diciembre de 2010 comparado con 13.79% al
31 de diciembre de 2009. En el caso de la tasa de interés
pasiva también se observé una reduccion en los tres grupos
de bancos, para el grupo de bancos grandes la tasa de interés
pasé de 3.49% al 31 de diciembre de 2009 a 2.78% al 31 de
diciembre de 2010, para el grupo de bancos medianos la tasa
de interés paso de 4.09% a 3.17% y para el grupo de bancos
pequefios la tasa de interés paso de 5.83% a 5.07%, en
ambos casos durante el mismo periodo.

#® por grupos de bancos, el margen de intermediacion
financiera se redujo en 0.60 puntos porcentuales para los
bancos pequefios, 0.27 puntos porcentuales para los bancos
medianos y 0.20 puntos porcentuales para el grupo de bancos
grandes.
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SISTEMA BANCARIO

TASAS DE INTERES ACTIVA Y PASIVA, PROMEDIC PONDERADO, EN M/E
Enerc 2005 - Diciembre 2010 *

Porcentaje
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La tendencia a la baja que en
términos generales ha mostrado la tasa de interés
activa, promedio ponderado, en moneda nacional
y extranjera, es consistente con las respuestas
obtenidas en las dos encuestas de Condiciones
Crediticias, segun las cuales la tasa de interés fue
la condicion crediticia menos restrictiva durante el
periodo enero-noviembre 2010.

d) Tasas de
deudor
Durante el periodo de diciembre
2009 a noviembre 2010, unicamente las tasas de
interés de microcréditos, en moneda nacional y
en moneda extranjera, y del crédito de consumo
en moneda extranjera muestran un aumento, lo
que evidenciaria que las entidades bancarias
perciben la existencia de un mayor riesgo en
dichos tipos de deudor.

interés por tipo de
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i) En moneda nacional

Las tasas de interés, promedio
ponderado, del sistema bancaric aplicadas a la
cartera de créditos por tipo de deudor registran
una leve tendencia hacia la baja durante el
periodo de diciembre 2009 a noviembre 2010,
excepto para los microcréditos, que se
incrementd. En efecto, la tasa de interés de los
créditos empresariales mayores pasé de 9.44% a
8.74%, la de empresariales menores disminuyo
de 13.85% a 13.34%, la de los créditos para el
consumo se redujo de 26.66% a 26.60% y la de
créditos hipotecarios para vivienda pasé de
13.58% a 13.10%. Por otra parte, la de los
microcréditos aumenté de 19.89% a 21.50%%.

SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES PROMEDIO PONDERADO POR TIPO DE DEUDOR

Potcantabe EN MONEDA NACIONAL

(55T mreio]

26,06 26.60

1295 444,

]

Fusrte Supsirtendence de Banoos

ii) En moneda extranjera

Las tasas de interés promedio
ponderado, por tipo de deudor, de diciembre de
2009 a noviembre de 2010, en general exhibieron
una tendencia hacia la baja, al pasar la de crédito
a deudores empresariales mayores a 6.92%
(7.93% a diciembre); la de créditos empresariales
menores a 8.89% (9.21% a diciembre); y la de
crédito hipotecario para vivienda a 8.37% (8.49%
a diciembre). Por otra parte, las tasas aplicadas a

?* Al evaluar la tasa de interés por tipo de deudor y por grupo
de bancos, se observa que a noviembre de 2010 la tasa de
interés aplicada al crédito empresarial mayor por los bancos
grandes fue de 8.63%, la de los bancos medianos fue de
8.60% y la de los bancos pequefios fue de 11.67%. Por su
parte, la tasa de interés aplicada al crédito empresarial menor
por los bancos grandes fue de 13.48%, por los bancos
medianos fue de 12.84% y la de los bancos pequerios fue de
13.73%. En lo que respecta a la tasa de interés promedio
ponderado aplicada a la cartera de créditos de consumo por
los bancos grandes, fue de 16.47%, la tasa de interés de los
bancos medianos fue de 35.13% y la de los bancos pequefios
se ubicd en 49.84%. La tasa de interés aplicada al
microcrédito fue de 16.91% por los bancos grandes, 24.70%
por los bancos medianos; y 35.29% por los bancos pequeiios.
Por dltimo, la tasa de interés aplicada al crédito hipotecario
para vivienda por los bancos grandes fue de 13.97%, por los
bancos medianos 11.68%, mientras que por los bancos
pequerios, 11.72%.
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los créditos para consumo y a los microcréditos
aumentaron, al pasar de 17.99% y de 16.21% en
diciembre a 18.77% y 17.78%, respectivamente™®.

SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES PROMEDIO PONDERADO POR TIPO DE DEUDOR
EN MONEDA EXTRANJERA
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e) Condiciones crediticias del
sistema bancario por deudor
Segun la Primer Encuesta de

Condiciones Crediticias, la mayoria de bancos
report6 que, en términos generales, los
estandares de aprobacién de créditos, tanto en
moneda nacional como en moneda extranjera,
fueron mas exigentes durante los primeros ocho
meses de 2010, mientras que el resto de
entidades indicé que han permanecido iguales
durante el afio. Las entidades indicaron que los
principales factores que influyeron en este
comportamiento han sido el entorno econémico,
seguido del aumento en el riesgo de crédito y de
los cambios regulatorios  implementados.
Adicionalmente, la mayoria de bancos indicé que
para el resto del afio no se esperan cambios en
los estédndares de aprobacion de créditos.

Por su parte, en la Segunda
Encuesta, la mayoria de entidades indicé que los
estandares para la banca corporativa, el crédito

* Al evaluar la tasa de interés por tipo de deudor y por grupo
de bancos, se observa que a noviembre de 2010 la tasa de
interés aplicada al crédito empresarial mayor por los bancos
grandes, fue de 6.82%, la de los bancos medianos fue de
7.14% vy la de los bancos pequerios fue de 9.39%. La tasa de
interés aplicada al crédito empresarial menor por los bancos
grandes fue de 8.47%; por los bancos medianos de 8.18% vy la
de los bancos pequefios de 10.41%. Por su parte, la tasa de
interés aplicada a la cartera de créditos al consumo por los
bancos grandes, fue de 10.81%, por los bancos medianos fue
de 22.49% vy la de los bancos pequefios, fue de 27.36%. Por
otro lado, la tasa de interés aplicada al microcrédito fue de
12.72% por los bancos grandes, 27.20% por los bancos
medianos; y 12.54% por los bancos pequefios. Por ultimo, la
tasa de interés aplicada al crédito hipotecario para vivienda
por los bancos grandes fue de 8.39%, por los bancos
medianos 8.33%, mientras que por los bancos pequefios,
10.03%.
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hipotecario para vivienda y el crédito de consumo
permanecieron iguales durante el periodo
septiembre-noviembre, respecto a los primeros
ocho meses del afio. Asimismo, sefialaron que los
estandares de aprobacién de créditos ya son lo
suficientemente exigentes y aceptables para la
medicion del riesgo, por lo que no se esperan
cambios importantes en el primer trimestre de
2011.

Respecto a las condiciones
crediticias es importante indicar que para la
Banca Corporativa las lineas de crédito, los
requerimientos de garantias y el plazo maximo
del crédito, tanto en moneda nacional como en
moneda extranjera, han permanecido sin cambios
respecto a los primeros ocho meses del afio. Por
otro lado, en el caso del crédito hipotecario para
vivienda el requerimiento de garantias, el plazo
maximo del crédito, el porcentaje maximo a
financiar, el monto maximo de crédito respecto al
ingreso y el pago inicial también han permanecido
sin cambios, tanto en moneda nacional como en
moneda extranjera. Por su parte, en el caso del
crédito de consumo, en ambas monedas, las
condiciones crediticias que han permanecido sin
cambio son el plazo maximo del crédito, el monto
maximo en relacion al ingreso, el cupo maximo de
la tarjeta de crédito y las operaciones de factoraje
y leasing; mientras que, los requerimientos de
garantias en algunas entidades se han vuelto
menos restrictivos, particularmente en moneda
extranjera. Finalmente, cabe resaltar que Ila
mayoria de los bancos esperan que la demanda
de nuevos créditos para el primer trimestre del
2011 permanezca igual o tenga un crecimiento
moderado.

IV. OBJETIVO FUNDAMENTAL DEL BANCO
CENTRAL

De acuerdo a los preceptos
constitucionales, la Junta Monetaria tendra a su
cargo la determinacion de la politica monetaria,
cambiaria y crediticia del pais y velara por la
liquidez y solvencia del sistema bancario
nacional, asegurando la estabilidad y el
fortalecimiento del ahorro nacional. Asimismo, de
conformidad con la Ley Orgéanica del Banco de
Guatemala, Decreto Numero 16-2002, del
Congreso de la Republica, que se constituye en la
plataforma juridica para que la politica monetaria
pueda ser implementada en forma eficiente y
eficaz, el objetivo fundamental del Banco Central
es, precisamente, promover la estabilidad en el
nivel general de precios.
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ARTICULO 3. Objetivo fundamental. EIl

Banco de Guatemala tiene como objetivo
fundamental, contribuir a la creacién y mantenimiento de las condiciones mas favorables al
desarrollo ordenado de la economia nacional, para lo cual, propiciara las condiciones
monetarias, cambiarias y crediticias que promuevan la estabilidad en el nivel general de

precios.
V. ENTORNO INFLACIONARIO Y dafios en la produccion mundial, debido a
VARIABLES DE POLITICA MONETARIA factores climaticos. Asimismo, el alza observada
A. INFLACION en el precio internacional del petréleo, que afectd
1. infi

Comportamiento dei ritmo infiacionario
al 31 de diciembre de 2010

A diciembre de 2010, de conformidad con
el Indice de Precios al Consumidor (IPC), el ritmo
inflacionario se situd, a nivel republica, en 5.39%
(5.25% a noviembre), ubicandose por encima del
valor puntual y dentro del margen de tolerancia
establecido por la autoridad monetaria para el
presente afo (5.0% +/- 1.0 punto porcentual).

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO
PERIODO DE ENERO DE 2009 A DICIEMERE DE 2010
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Fusnte: Instituto Nacional de Estadistica iINE).

Durante 2010, la evoluciéon del ritmo
inflacionario fue influida por el comportamiento
observado en la divisién de gasto Alimentos,
bebidas no alcoholicas y comidas fuera del hogar,
la division mas importante que conforma el IPC
(ponderacion de 38.75%). Dicha divisién de gasto
fue afectada por factores internos y externos que
influyeron en el comportamiento de algunos de
los gastos basicos que la conforman. Entre los
factores internos destacan, principalmente, los
dafios a la produccion de vegetales y legumbres,
asi como a la de frutas y, en menor medida, a la
de granos basicos como el maiz y el frijol,
resultado de un invierno extremadamente copioso
que afectod las zonas de produccion y que, en su
momento, se agudizé por la erupcion del Volcan
de Pacaya y los efectos de las tormentas
tropicales Agatha, 11-E y Mathew.

Entre los factores externos destaca el
incremento observado en el precio internacional
del maiz y del trigo, comportamiento asociado a
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a sus productos refinados, también infiuyd en ios
incrementos registrados en la divisién de gasto de
Vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles, asi como en la division de gasto
Transporte y  comunicaciones, con una
ponderacién de 10.00% y 10.92%,
respectivamente, y que constituyen las divisiones
de gasto mas importantes después del rubro de
alimentos.

IMPACTO DE LAS DIVISIONES DE GASTO EN EL RITMO INFLACIONARIO TOTAL
PERIODO DE ENERO A DICIEMERE DE 2010

Forcentaje
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EAlimentos, bebidas no alcehdlicas y comidas fuera del hogar
EIVivienda, agua, electricidad, gas ¥ otros combustibles
EITransporte y comunicacionss

[MDivisienes restantes

Fuente: sttt Macional de Estadistica
Neta: Cifras on barras # puntos porcentiales.

A diciembre de 2010, la division de gasto
Alimentos, bebidas no alcohédlicas y comidas
fuera del hogar reqgistréd una variacion interanual
de 7.74%, la cual se explica, principalmente, por
el incremento en los precios del grupo de gasto
Hortalizas, legumbres y tubérculos (35.98%);
Azucar, conservas, mermeladas, jaleas, miel,
siropes, chocolates y dulces (25.47%);, Frutas
frescas, secas y en conserva (15.53%); Pan y
cereales (5.83%); y Comidas preparadas fuera
del hogar y golosinas (2.44%).

En lo que respecta al grupo de gasto
Hortalizas, legumbres y tubérculos (35.98%), su
comportamiento esta asociado a factores de
oferta, debido a los dafios causados en la
produccién por factores climaticos,
particularmente del tomate, el cual registrdé a
diciembre una variacion interanual de 107.34%.
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iNDICE DEL GRUPO DE GASTO
HORTALIZAS, LEGUMBRES Y TUBERCULOS
ENERO DE 2008 A DICIEMBRE DE 2010
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Por su parte, el alza observada en el grupo
de gasto Azdcar, conservas, mermeladas, jaleas,
miel, siropes, chocolates y dulces (25.47%), fue
resultado del incremento de precios observado en
febrero, ante el aumento en los costos de
produccion del edulcorante, asi como del
desabastecimiento en el mercado interno,
derivado de los problemas de oferta registrados
en México durante marzo.

iNDICE DEL GRUPO DE GASTO
AZUCAR, CONSERVAS, MERMELADAS, JALEAS,
MIEL, SIROPES, CHOCOLATES Y DULCES
ENERO DE 2008 A DICIEMBRE DE 2010
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

En el caso del grupo de gasto Frutas
frescas, secas y en conserva (15.53%), el alza se
atribuyd a los incrementos observados en los
precios medios de las otras frutas frescas y de los
aguacates, asociados a la reduccién de la oferta
por factores estacionales y por el incremento en
la demanda interna debido a las festividades de
fin de afio.
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iNDICE DEL GRUPO DE GASTO
FRUTAS FRESCAS, SECAS Y EN CONSERVA
ENERO DE 2008 A DICIEMERE DE 2010
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

En lo que respecta a las variaciones de los
grupos de gasto Pan y cereales (5.83%) y
Comidas preparadas fuera del hogar y golosinas
(2.44%), el alza estuvo asociada, principalmente,
al incremento observado en los precios medios de
los productos de tortilleria, las refacciones, el pan,
el almuerzo, el servicio de electricidad y el gas
propano.

Por su parte, la division de gasto de Bienes
y servicios diversos (ponderacion 6.53%), registrd
una variacion interanual de 5.09%, atribuida al
incremento en el precio medio de los articulos de
joyeria.

Asimismo, la division de gasto Salud
(ponderacion 5.48%), se incrementd en 5.07%,
debido al aumento en el precio medio de los
servicios medicos y de los servicios basicos de

hospitales.
La division de gasto Transporte y
comunicaciones (ponderacién  10.92%), se

incrementé en 4.42%, resultado del aumento en
el precio medio del servicio de telefonia
residencial, la gasolina y el transporte aéreo.

En lo referente a la division de gasto
Vivienda, agua, electricidad, gas y ofros
combustibles (ponderacion 10.00%), ésta registro
una variacioén interanual de 4.16%,
comportamiento asociado, por una parte, al alza
en el precio medio del servicio de electricidad y
en los gastos derivados del gas manufacturado y
natural y gases licuados del petréleo, resultado
del incremento en el precio internacional del
crudo y sus derivados y, por la otra, al aumento
en los alquileres reales de vivienda.
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

POR DIVISION DE GASTO
NIVEL REPUBLICA
(Base: Diciembre 2000 =100.0)
A diciembre 2010
;s Estructura  Diciembre  Diciembre Ritmo
Phaisicn de.Oamo porcentual 2009 2010 Inflacionario”
indice de Precios al Consumidor Total 100.00 182.44 192.28 5.39
1. Alimentos, bebidas no alcohdlicas y comidas fuera del hogar 38.75 213.48 230.00 7.74
2. Vestuario y calzado 7.94 138.49 141.94 249
3. ViMenda, agua, electricidad, gas y otros combustibles 10.00 160.19 166.85 4.16
4. Mobiliario, equipo de la vivienda y mant. de rutina de la casa 7.95 167.76 171.26 2.09
5. Salud 5.48 164.69 173.04 5.07
6. Transporte y comunicaciones 10.92 176.74 184.56 442
7. Recreacion y cultura 6.83 171.27 173.62 1.37
8. Educacion 5.60 156.36 160.08 2.38
9. Bienes y senicios diversos 6.93 162.18 170.43 5.09

1/ Tasa de variacion del Indice del mes en examen respecto al mismo mes del afio anterior.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

2 Inflacién subyacente

En lo que respecta a Ila inflacion
subyacen'(e:"1 a diciembre de 2010, ésta registro
una variacion interanual de 3.06%, porcentaje
inferior en 2.33 puntos porcentuales al IPC total
(5.39%).

Desde enero de 2010 Ila inflacién
subyacente registr6 un moderado crecimiento,
con excepcion del periodo de mayo a julio,
situacion que hace inferir que no existen
significativas presiones de demanda agregada y
que, por consiguiente, las alzas observadas en la
inflacion total estan asociadas principalmente a
factores de oferta.

3 El método utilizado para calcular la inflacién subyacente en
Guatemala busca una aproximacién al nivel de inflacion que
se atribuye a factores monetarios, para lo cual excluye los
precios de los bienes y servicios que muestran mayor
volatiidad mensual, con variaciones tanto positivas como
negativas que superen dos desviaciones estandar.
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RITMO INFLACIONARIO TOTAL Y RITMO INFLACIONARIO SUBYACENTE
ARIOS 2009 - 2010
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3. Inflacién importada

El comportamiento de la inflacion importada
a lo largo del afio ha respondido, principalmente,
a las variaciones en el precio internacional del
petréleo y de sus derivados, asi como a cambios
en el precio internacional de algunos cereales,
especialmente del maiz y del trigo.

Este comportamiento en los precios de las
principales materias primas se vio reflejado en la
evolucién de la inflacién a lo largo de 2010, dado
que el efecto de la inflacion importada, en
general, fue superior al del afio previo, aunque en
la segunda mitad del afio mostré una ligera
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tendencia decreciente, representando a diciembre (gasolina y gas propano) y el del servicio de
de dicho afio 1.74 puntos porcentuales de la electricidad.
inflacién total de ese mes (5.39%).
CENTROAMERICA
. ) X RITMO INFLACIONARIO TOTAL
COMPOSICION DELA INFLACION TOTAI Y E IMPACTO DE LOS GASTOS DE CONSUMO
2004-2010 A DICIEMBRE DE 2010
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En cuanto a la inflacion de los paises
latinoamericanos que operan bajo el esquema de

4, Inflacién en otros paises de la regiéon metas explicitas de inflacion®, a diciembre de
A nivel centroamericano, en diciembre de 2010, en la mayoria se situaba dentro de sus
2010 se registraron alzas en las variaciones rangos de tolerancia.
interanuales de inflacion en todos los paises, a
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Con base en la informacion observada a
diciembre de 2010 y manteniendo invariables las

Cabe indicar que a diciembre de 2010, los condiciones monetarias, asi como el
rubros que explican el comportamiento de la comportamiento de factores de oferta asociados a
inflacion en los paises de la region choques exogenos, se proyecta que para
centroamericana corresponden, principalmente, a diciembre de 2011 el ritmo inflacionario
alimentos y a productos energéticos. Entre estos subyacente se ubique en 4.53%.

ultimos destacan el precio de los combustibles

*2 México, Pert, Colombia, Brasil y Chile.

41



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

Si bien para diciembre de 2011 las
proyecciones de inflacion subyacente tienden a
reducirse a partir de la segunda mitad del afio,
con excepciéon de octubre y noviembre, estas se
sitian sobre el limite inferior de margen de
tolerancia. Para diciembre de 2012, se proyecta
que el ritmo inflacionario subyacente podria
situarse alrededor de 4.69%.

PROYECCIONES DE INFLACION SUBYACENTE

PARA DICIEMBRE DE 2011 Y DE 2012
P )
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2, Ritmo inflacionario total proyectado

Para diciembre de 2011, las proyecciones
del ritmo inflacionario total lo ubican en 5.81%,
porcentaje superior al valor central de la meta de
inflacion (5.0%) y dentro del margen de tolerancia
de +/- 1 punto porcentual. Para diciembre de
2012, el ritmo inflacionario total se estima en
5.94%, porcentaje superior al margen de
tolerancia de la meta de politica monetaria fijada
para ese afio (4.5% +/- 1 punto porcentual).

PROYECCIONES DE INFLACION TOTAL
PARA DICIEMBRE DE 2011 Y DE 2012
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C. PRONOSTICOS DE INFLACION DE
MEDIANO PLAZO CON BASE EN EL
MODELO MACROECONOMICO
SEMIESTRUCTURAL (MMS)

En este apartado se presentan los
pronésticos de inflacién generados en el cuarto
corrimiento de 2010, realizado en noviembre, del
Modelo Macroeconémico Semiestructural (MMS).

1. Diagrama de abanico

UU uumurulluau con
provenientes del cuarto corrimiento del Modelo
Macroeconémico Semiestructural (MMS) se
espera que, para diciembre de 2010, la inflacion
se ubique en 5.42%, mientras que para diciembre
de 2011 la proyeccion es de 5.71%. Dicha
estimacion se encuentra dentro del margen de
tolerancia establecido por la Junta Monetaria para
ambos afios (5% + 1%). Sin embargo, es
necesario indicar que los prondsticos que se
mencionan corresponden al escenario base, de
manera que cualquier choque exégeno que se
registre durante los préximos meses podria
desviar el prondstico de inflacién de la trayectoria
indicada.
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2. Riesgos asociados a la proyeccion de

inflacion

Existe un riesgo de registrar una trayectoria
de inflacion superior a la que se indica en el
escenario base, producto de la vulnerabilidad del
pais a las fluctuaciones en los precios de los
bienes importados. En este sentido, los riesgos
potenciales que se visualizan en el mediano plazo
se encuentran relacionados con incrementos
mayores de lo previsto en los precios del maiz y
del trigo, del petroleo y sus derivados, del servicio
de electricidad, asi como de ajustes cambiarios
que pudieran derivarse de cambios en las
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condiciones econdémicas y financieras mundiales
como consecuencia de reversiones inesperadas
en los flujos de capitales. En efecto, los precios
de las materias primas en el mercado
internacional podrian continuar al alza si se
registra un aumento sostenido en la demanda de
estos factores, proveniente de las economias
emergentes.

D. EXPECTATIVAS DE INFLACION DEL
PANEL DE ANALISTAS PRIVADOS
La encuesta de expectativas de inflacién al
panel de analistas privados, realizada en

diciembre de 2010, evidencia que para dicho mes
el ritmo inflacionario podria situarse en 5.52%,
porcentaje que se ubica dentro del margen de
tolerancia de la meta de inflacion. Cabe destacar
que dicha expectativa de inflacion registré su
mayor valor en abril de 2010, al situarse en
6.27%, a partir de lo cual ha tendido a
desacelerarse. En opinion del panel de analistas,
las expectativas de inflacion para diciembre de
2010 se explican, principalmente, por los precios
de los combustibles, el precio internacional del
petroleo, el desempefio de la politica fiscal, los
precios de las materias primas, el desempefio de
la politica monetaria y las condiciones climaticas.
En lo referente a las expectativas de inflacion
para diciembre de 2011, el panel de analistas
prevé que ésta podria situarse en 5.71%,
porcentaje que se situa dentro del margen de
tolerancia de la meta de inflacién.

Al respecto, conviene destacar que en los
primeros meses de 2010 las expectativas de
inflacion para diciembre de dicho afio se
mantuvieron altas y luego tendieron a disminuir
ligeramente, ubicandose en la mayor parte del
afio dentro del margen de tolerancia de la meta
de inflacién, como resultado de que las acciones
de politica monetaria habrian tendido a moderar
las referidas expectativas; no obstante, las
expectativas de inflacion para diciembre de 2011
se mantuvieron por encima del limite superior del
margen de tolerancia a lo largo del afio y aunque
a partir de noviembre se redujeron ligeramente,
aun se ubican muy cerca del limite superior del
rango meta, lo cual anticipa la necesidad de
monitorear de cerca esta variable a fin de tomar
medidas oportunas de politica monetaria que
favorezcan el anclaje de las expectativas de
inflacion de los agentes econémicos respecto de
sus correspondientes valores meta.
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EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA DICIEMBRE DE 2010 Y PARA DICIEMBRE DE 2011

Porcentaje
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E. TASAS DE INTERES INDICATIVAS
1. Tasa de interés parametro

En 2010, la tasa de interés parametro, en
su calidad de variable indicativa, sefald un
cambio de orientacién de politica monetaria de
moderadamente relajada a invariable,
registrandose dicho cambio de orientaciéon desde
mayo™. Los prondsticos de inflacién subyacente
que se ubicaron por debajo de la inflacién meta
para 2010, pero acercandose a la meta de 2011,
combinado con una reduccion de la brecha del
producto como resultado de la recuperacion
economica nacional y una apreciacion del tipo de
cambio nominal, son los factores que mas
contribuyeron al cambio de orientacion de la tasa
de interés parametro en 2010.

TASAS DE INTERES LIDER Y PARAMETRO

MAYO 2008 - DICIEMBRE 2010
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NOTA; Calculos con rangos estandar de
| diferencia entre la tass de interés parametro y 1a tasa de interes de politics monetaria pars el pericdo 2008.2010.

* En septiembre de 2010, se realizaron varios ajustes al
célculo de la tasa de interés pardmetro, entre los que se
incluye la elaboracion de varios rangos que sugieren
diferentes orientaciones respecto a la decision sobre la tasa
de interés lider de la politica monetaria.
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El comportamiento de la tasa parametro en

2010 se puede descomponer en dos episodios.
En el primero, que abarca la primera mitad del
afio, la recuperacién de la economia nacional,
asociada a la recuperacidon econdmica mundial
influyé en proyecciones de inflacion creciente y en
una disminucién de la brecha negativa del
producto. Sin embargo, en el segundo episodio,
se empez6 a evidenciar una ralentizacion de la
economia estadounidense (que en alguna medida

habria incidido en la actividad econdmica
nacional), lo cual habria influido en prondsticos de
inflaciéon cada vez mas bajos para 2010 (pero
manteniéndose relativamente estables para
2011). Asimismo, la tasa de interés neutral tuvo
un comportamiento creciente en el primer
periodo, pero se mantuvo casi constante en el
segundo periodo. Por su parte, la apreciacién del
tipo de cambio nominal a lo largo del afio tuvo el
consiguiente efecto negativo en el valor de la tasa

parametro en los dos semestres.

TASAS DE INTERES LIDER, NEUTRAL

Y PARAMETRO
MAYO 2008 - DICIEMERE 2010

Poreantaje

2008

12.0 -

2009 2010

10.0 |
8.0

6.0 -

4.0
20 e

0.0

«2.0 -

4.0 — —T—— —T
vl il ] @ il o ’5 ‘5 -] ’Q ’Q
o ‘;#@ & g"a & (,f e G P

= Tass bder == Tasa neutral = Brecha inflacion  “=Pardmetro
Brecha combinads ponderada”  « Brecha del producto +Brecha cambilaria

* Sa refiere a las brachas de inflacion, del producto y del tipo de cambio.

2. Tasa de interés del Modelo
Macroeconémico Semiestructural (MMS)
Derivado de la trayectoria inflacionaria

moderadamente creciente proyectada para los

siguientes dos  afios, los  pronésticos
condicionales de la tasa de interés lider de
politica monetaria, del escenario base, también
presentan una trayectoria al alza. En efecto, el
pronoéstico de la misma se sitia en 5.72% para el

cuarto trimestre de 2011 (un incremento de 1.22

puntos porcentuales respecto del valor actual).

Adicionalmente, se estima una ligera tendencia

creciente en la tasa de interés lider a lo largo del

horizonte de prondstico con el objeto de que la

inflacion pueda converger, en el mediano plazo, a

la meta establecida (4.0% +/~ 1.0 punto

porcentual).
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Tasa de interés de politica monetaria
y pronésticos de tasa de interés del MMS
2009-2010
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F. iINDICE SINTETICO DE VARIABLES

INDICATIVAS
El indice sintético de las variables
indicativas es un indicador con enfoque

prospectivo que permite evaluar de manera
conjunta la orientacién sugerida por 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, durante el primer
semestre de 2010, el indice sintético registré una
tendencia creciente que pasd de sugerir una
politica monetaria moderadamente relajada a
sugerir una politica moderadamente restringida.
Dicho comportamiento se asocia a que la mayoria
de proyecciones de inflaciéon preveian para 2010
y para 2011 valores por arriba del valor puntual
de la meta establecida para esos afios (5.0%).
Sin embargo, a partir de julio el indice sintético
modificé su trayectoria y comenzé a evidenciar
una ligera disminucién, recogiendo la moderacién
observada en las proyecciones y expectativas de
inflacion, las cuales han sido cada vez menores y
cercanas a la meta de inflacion. En efecto, al
finalizar 2010, el referido indice se ubicé en un
valor de 60.3%, muy cercano al limite entre la
orientacion moderadamente restrictiva y la
orientacioén invariable.
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iNDICE SINTETICO DE VARIABLES INDICATIVAS
DICIEMBRE 2009 - DICIEMBRE 2010

badice Sintatico %)

En el cuadro siguiente se presenta la
orientacién que las variables indicativas sugerian
con datos al 31 de diciembre de 2009 y al 31 de
diciembre de 2010.

INDICE SINTETICO
COMPARACION DE LOS RESULTADOS POR ORIENTACION
Al Al
ORIENTACION 31/12/2009 | 31/12/2010
(%) (%)
Relajada 18.00 1.77
Moderadamente relajada 53.00 21.23
Invariable 12.00 11.00
Moderadamente restrictiva 17.00 66.00
Restrictiva 0.00 0.00
TOTAL 100.00 100.00
G. COMPORTAMIENTO DE LAS a los niveles de liquidez en la economia, los
PRINCIPALES VARIABLES  DE cuales pueden repercutir en precios
SEGUIMIENTO DE LA POLITICA macroeconémicos como la tasa de interés y el
MONETARIA tipo de cambio y, en el mediano plazo, tener

La Junta Monetaria mediante resolucion
JM-145-2009 dispuso, entre otros aspectos,
establecer como variables de seguimiento las
siguientes: emision monetaria; base monetaria
amplia, medios de pago y crédito bancario al
sector privado. Dichas variables en el pasado
eran fundamentales para el seguimiento de la
politca monetaria ya que la correlacion
estadistica de estas variables con la inflacién era
alta. En los ultimos afios dicha correlacién
disminuyd, razén por la cual pasaron de ser
metas operativas e intermedias de politica
monetaria a ser consideradas variables de
seguimiento.

Adicionalmente, cabe indicar que en un
esquema de metas explicitas de inflacién estas
variables no son, principalmente, las
determinantes para la toma de decisiones de
politica monetaria; pero permiten dar seguimiento
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incidencia en la inflacion.

A continuacion se presenta el
comportamiento de las variables de seguimiento a
diciembre de 2010.

1. Emisiéon monetaria

La trayectoria programada de la emisién
monetaria en 2010 se estimo considerando la
meta de inflacién (5.0% +/- 1 punto porcentual) y
la tasa de crecimiento econdmico de entre 2.0% y
2.8%. En ese sentido, se previo que al finalizar el
afio la misma registraria un crecimiento interanual
de 9.0%. Para dar seguimiento con mayor
oportunidad de dicha variable se estimé una
trayectoria con base en el comportamiento
estacional que en términos generales permitio
evaluarla a lo largo del afio. En general su
comportamiento fue consistente con el corredor
estimado. Durante enero y la primera semana de



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

febrero se ubicd, en promedio, Q260.1 millones
por arriba del corredor estimado.

La mayor demanda de dinero por motivo
transaccion que se observé al finalizar 2009 se
evidencia en que el coeficiente de preferencia de
liquidez alcanz6 0.1884, ligeramente superior al
coeficiente estimado para esa fecha (0.1824),
mientras que durante enero y la primera semana
de febrero del presente afio, dicho coeficiente
mostré un comportamiento mas cercano a sus
valores estimados. Al 31 de diciembre, el
coeficiente de preferencia de liquidez se ubic6 en
0.1831, superior al estimado para dicha fecha
(0.1751).

EMISION MONETARIA PROGRAMADA Y OBSERVADA
ANO 2018
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Limite superior al 31/12/10 = Q22,970.3 millones

Limite inferior_al 31/12/10 = Q22,070.3 millones
Desuiacion = Q420.0 millones

2. Base monetaria amplia 3

Conceptualmente la base monetaria es el
conjunto de pasivos monetarios emitidos por el
Banco Central, su importancia radica en que
representa el concepto de dinero de alto poder,
en virtud de que sirve de base para la creacion
secundaria de dinero (mediante el multiplicador
monetario) y, a su vez, para la oferta monetaria.

Para 2010, se estim6 que la base
monetaria amplia creceria 10.2% (Q3,736.3
millones) respecto al nivel programado para el 31
de diciembre de 2009. Cabe indicar que al
finalizar noviembre la base monetaria amplia
registraba un desvio por debajo del limite inferior
del corredor programado de Q627.8 millones, sin
embargo, durante diciembre la referida variable
registr6 un incremento de Q3,646.9 millones, el
cual fue superior al programado en Q1,065.9
millones, asociado, principalmente, al mayor
incremento registrado en la emisién monetaria.

3 Compuesta por el numerario en circulacion, las reservas
bancarias en moneda nacional y las operaciones de
estabilizacion monetaria con vencimientos de hasta 91 dias en
poder del sector privado.
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Derivado de lo anterior, al finalizar 2010 la base
monetaria amplia se ubicé dentro del corredor
estimado.

BASE MONETARIA AMPLPROGRAMADA Y OBSERVADA
ANO 2016
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Cabe indicar que, contrario a lo que ocurre
con la emisibn monetaria, en la cual el
comportamiento estacional es bastante estable, la
base monetaria amplia responde a fluctuaciones
de la liquidez que no son estacionales como las
colocaciones de Bonos del Tesoro y el ritmo del
gasto publico, entre otros. Por lo anterior, es muy
dificil estimar una trayectoria del comportamiento
en la cual la referida variable deberia mantenerse
a lo largo del afio. No obstante, para la estimacion
del corredor programado de la base monetaria
amplia se suponen condiciones normales en el
comportamiento de la liquidez y dado que la meta
de inflaciébn tiene un margen de tolerancia, el
seguimiento de la base monetaria amplia se
realiza mediante un corredor que es consistente
con dicho rango y que incorpora las fluctuaciones
transitorias de liquidez.

Durante el periodo enero-junio de 2010,
esta variable registr6 un desvio promedio de
alrededor de Q1,375.0 millones, asociado
principalmente al mayor nivel, respecto de lo
programado, de las operaciones de estabilizacion
monetaria realizadas con los bancos del sistema
a plazos de hasta 91 dias. Durante junio y la
primera mitad de julio, se observa una reduccion
en la base monetaria amplia asociada a la
colocacién de Bonos del Tesoro por parte del
Ministerio de Finanzas Publicas, lo cual coadyuvo
a que la base monetaria amplia se ubicara dentro
del corredor estimado. Desde julio hasta
noviembre la base monetaria amplia muestra una
trayectoria practicamente constante, contrastando
con la pendiente positiva que se estimé en el
corredor programado desde finales de agosto
hasta diciembre de 2010, registrando algunas
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desviaciones por debajo del limite inferior del
corredor programado. La previsién de ese mayor
dinamismo esperado en las operaciones de
estabilizacion monetaria para ese periodo esta
asociada al comportamiento de las operaciones
de corto plazo observado en los ultimos dos afios;
sin embargo, contrario a lo esperado, durante el
segundo semestre de 2010 se observé un
proceso de reajuste en la preferencia de los
bancos por plazos mas largos, reduciendo asi su
tenencia de titulos a plazos menores a 91 dias,
que forman parte de la definicibn de base
monetaria amplia. En efecto, al 16 de junio los
depositos a plazo constituidos en el Banco
Central a plazos cortos representaban el 43.3%
del total de OEM y al finalizar diciembre este
porcentaje se habia reducido a 33.4%, en tanto
que la proporcién a plazos mayores de 91 dias
aumento de 31.2% a 37.9% en el mismo periodo.

ESTRUCTURA DE LAS OPERACIONES DE ESTABILIZACION
MONETARIA POR SECTOR Y POR RANGO
ARNO 2010

WS, Privass hasts $1 dius BB, Privass » #1 diss

AI31 On Sewmb

En un contexto mas amplio se aprecia que
durante 2008 la proporcion de titulos de corto
plazo en poder del sistema bancario aumenté
considerablemente, al pasar de 3.6% a 45.6%,
estructura que se mantuvo durante 2009 pero
que, como se indicd, durante 2010 se redujo a
niveles similares a los mantenidos durante el
periodo 2004-2006. Cabe indicar que en 2008 y
en 2009 la base monetaria amplia registr, en
general, niveles por arriba de los programados.
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ESTRUCTURA DE LAS OPERACIONES DE ESTABILIZACION
MONETARIA POR SECTOR Y POR RANGO
ANOS 2003 - 20104
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3. Medios de pago

La variaciéon interanual de los medios de
pago, al 31 de diciembre de 2010 fue de 11.3%,
ubicandose dentro del corredor programado para
esa fecha (10.5% - 12.5%). En cuanto a su
trayectoria, se observo que el comportamiento de
los medios de pago fue consistente con la meta
de inflacién y con el prondstico de crecimiento de
la actividad econémica, ubicandose en la mayor
parte del afio dentro del corredor estimado, lo
cual denota la confianza de los agentes
economicos en el sistema financiero nacional y
evidencia que el sistema bancario no fue afectado
por la crisis internacional que impacté a los
mercados financieros.

MEDIOS DE PAGO TOTALES (M/N + ME) |
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4. Crédito bancario al sector privado

La variacion interanual del crédito bancario
total al sector privado al 31 de diciembre de 2010
se situ6 en 5.7%, ubicandose por arriba del rango

estimado para esa fecha (3.0%-5.0%).
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CREDITO BANCARIO TOTAL AL SECTOR PRIVADO (M/N + MIE)
CORREDOR ESTIMADO Y ESTIMACION ECONOMETRICA
VARIACION INTERANUAL 2009 - 2010 ¥
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En marzo de 2010, el crédito bancario al
sector privado alcanzé un punto minimo histérico
en su variacion interanual (-0.4%). A partir de
dicho mes, reflejé una moderada tendencia hacia
la recuperacion.

CREDITO BANCARIO TOTAL AL SECTOR PRIVADO (MIN + MIE)
VARIACION INTERANUAL 2007 - 2010 ¥

Porcentaje

& 4131 de dclembre

El crédito bancario al sector privado en
moneda extranjera registré al 31 de diciembre
una variacion interanual de 3.1%, ubicandose 2.1
puntos porcentuales por arriba del limite superior
del corredor estimado, mientras que en moneda
nacional registr6 un crecimiento de 6.7%,
ubicandose 0.2 puntos basicos por arriba del
corredor programado.
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CREDITO BANCARIO TOTAL AL SECTOR PRIVADO (M/N)
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VARIACION INTERANUAL 2009 - 2010 ¥
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Cabe indicar que el comportamiento del
crédito bancario total se asocia
fundamentalmente a factores de demanda, los
cuales son consistentes con el comportamiento
de la actividad econ6émica, asi como a aspectos
de oferta. En efecto, al analizar el
comportamiento del crédito bancario al sector
privado por actividad econémica, particularmente
en moneda extranjera, se evidencia que las
ramas de actividad econémica en las que se han
registrado las mayores reducciones desde enero
de 2009 (fecha en la cual el saldo del crédito en
moneda extranjera alcanzdé su punto maximo)
son: comercio, industria manufacturera y
construccién. Segun informacién del producto
interno bruto trimestral, el comercio al por mayor y
al por menor paso de un crecimiento de 22.1% en
2008 a 3.5% en 2009; la industria manufacturera
registré6 en 2008 un crecimiento de 14.1%, en
tanto que en 2009 fue de 4.9%; y la construccion
paso6 de un crecimiento de 13.0% en 2008 a una
contracciéon de 6.7% en 2009. Al tercer trimestre
de 2010, dichas actividades, evidencian una
mejora respecto del comportamiento de 2009, ya
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que la actividad de comercio registré un
crecimiento interanual de 9.3% (3.0% en el cuarto
trimestre de 2009), el sector de la industria
manufacturera registré un crecimiento interanual
de 5.0% (4.5% en el cuarto trimestre de 2009), y
el sector de la construccion registré una
expansion de 0.6% (-10.6% en el cuarto trimestre
de 2009). El cambio de tendencia observado
desde marzo de 2010 en el comportamiento del
crédito bancario al sector privado en moneda
extranjera podria estar asociado a los signos de
recuperacion que muestran las actividades que se
vieron mas afectadas durante la crisis. En este
orden de ideas es conveniente destacar que al
analizar las correlaciones dinamicas del PIB
trimestral y el crédito al sector privado es posible
afirmar que existe una correlacion positiva entre
ambas variables con al menos dos trimestres de
rezago, dependiendo del ciclo de cada actividad
econémica, es decir, mejoras en el PIB trimestral
inciden positivamente en el crédito al sector
privado, en promedio, con al menos dos
trimestres de rezago.

CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO

Y PRODUCTO INTERNO BRUTO
VARIACION RELATIVA INTERANUAL
1991-2010*
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Por el lado de la oferta, también hay
algunos factores que habrian contribuido al
comportamiento del crédito bancario al sector
privado, siendo uno de ellos, segun la Encuesta
sobre Condiciones Crediticias del Sistema
Bancario, que en la mayor parte del afo los
bancos habrian sido mas estrictos en sus analisis
para otorgamiento de créditos, derivado, entre
otros aspectos, de la percepcion de un mayor
riesgo de crédito y de los cambios regulatorios
implementados, relacionados con la exposiciéon a
los riesgos.
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VI. EJECUCION DE LA POLITICA
MONETARIA EN 2010
A. RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA:

LA TASA DE INTERES LIDER

En 2010, la Junta Monetaria mantuvo
invariable la tasa de interés lider de la politica
monetaria en 4.50%. A ese respecto, en cada
evaluacién realizada, dicho cuerpo colegiado
brindé6 un amplio seguimiento al Balance de
Riesgos de Inflacion, a los resultados del Modelo
Macroecondmico Semiestructural (MMS) vy a la
orientacion de las variables indicativas de la
politica monetaria, con base en un analisis
integral de la coyuntura interna y externa.

En dichas evaluaciones se tomdé en
consideracion que la  sostenibilidad del
crecimiento a nivel mundial aun sigue siendo
afectada por el escaso dinamismo del consumo y
de la inversién, lo que incide en que las
estimaciones de crecimiento econdmico mundial
para 2011 reflejen una moderaciéon respecto a
2010. En ese contexto, la alta tasa de desempleo,
los elevados déficits fiscales y los brotes de
problemas bancarios en algunos paises contintian
incidiendo en las expectativas e imponen una
restriccion a la sostenibilidad del ritmo de
crecimiento econdémico de mediano plazo,
mientras que, en el ambito interno se considero
que los indicadores econdomicos de corto plazo
continuaron reflejando un  comportamiento
positivo confirmando el proceso de recuperacién
de la economia nacional. Asimismo, se tomo en
cuenta, por una parte, que las presiones de
demanda agregada continuaron relativamente
contenidas, que la mayoria de los pronésticos de
inflacion para 2010 se encuentran dentro del
rango meta correspondiente y que las
expectativas de inflacion aunque levemente se
redujeron y, por la otra, que para 2011 varios
prondsticos de inflacion total aumentaron y que
las expectativas de inflacion se encuentran por
encima de la respectiva meta de inflacion.
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TASA DE INTERES LIDER DE LA POLITICA MONETARIA
Enero de 2005 - Diciembre de 2010
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B. OPERACIONES DE ESTABILIZACION

MONETARIA

La Politca Monetaria, Cambiaria vy
Crediticia para 2010 determiné que el principal
instrumento para moderar la liquidez primaria de
la economia lo constituye la realizacién de
Operaciones de Estabilizacion Monetaria (OEM);
estableciendo los mecanismos que utiliza el
Banco de Guatemala para la recepcién de
Depositos a Plazo (DP), ya sea por plazo o por
fecha de vencimiento.

1. Por plazo

Las Operaciones de  Estabilizacion
Monetaria por plazo se realizan a 7 dias y a
plazos mayores de un afio. Entre el 4 de enero y
el 18 de noviembre, de 2010, las operaciones al
plazo de 7 dias se efectuaron sin cupo
preestablecido y a la tasa de interés lider de la
politica monetaria. A partir del 19 de noviembre
de dicho afio, conforme los cambios a los
procedimientos operativos de la politica monetaria
aprobados por la Junta Monetaria en resolucion
JM-109-2010, las referidas operaciones se
realizan por medio de subastas diarias de
neutralizacion de liquidez, mediante los
mecanismos de la Mesa Electrénica Bancaria de
Dinero (MEBD) y del Sistema de Valores de la
Bolsa de Valores Nacional, S.A., con cupos
preestablecidos. También se realizan captaciones
de DP a 7 dias con las entidades del sector
publico, mediante el mecanismo de Ventanilla, sin
cupo preestablecido a la tasa de interés promedio
ponderado de la dltima subasta de neutralizaciéon
de liquidez adjudicada a bancos y sociedades
financieras.  Adicionalmente, se puso a
disposicion de los bancos y sociedades
financieras, diariamente, en horario posterior al de
las subastas de neutralizacién de liquidez,
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facilidades permanentes de neutralizacién, sin
cupo, a una tasa de interés igual a 100 puntos
béasicos por debajo de la tasa de interés lider de
la politica monetaria.

El saldo de las OEM al plazo de 7 dias
reflejé una disminucion de Q766.9 millones, entre
el 31 de diciembre de 2009 y el 31 de diciembre
de 2010, al pasar de Q5,546.3 millones a
Q4,779.4 millones, monto que incluye Q4,468.0
millones de subastas de neutralizacién, Q296.4
millones de entidades publicas y Q15.0 millones
de facilidades permanentes.

En lo que respecta a las operaciones a
plazos mayores de un afio, el Banco de
Guatemala, acordd que se convocara a
licitaciones de Depositos a Plazo (DP) a los
plazos de 3, 5 y 8 afios, en adicion a las
licitaciones de DP por fecha de vencimiento. Para
dichas licitaciones se adopté la modalidad
aplicada por el Ministerio de Finanzas Publicas;
es decir, sin cupos preestablecidos, el pago de
intereses en forma semestral y las tasas de
interés determinadas por las condiciones de
mercado, reflejadas en las posturas. Entre el 4 de
enero y el 5 de abril se captaron Q55.0 millones al
plazo de 5 afios y Q2,630.2 millones al plazo de 8
afios.

Entre el 31 de diciembre de 2009 y el 31 de
diciembre de 2010 el saldo de las OEM a plazos
mayores de un afio registr6 un aumento de
Q2,559.2 millones, al pasar de Q5,372.4 millones
a Q7,931.6 millones.

2. Por fecha de vencimiento

En cuanto a las colocaciones por fecha de
vencimiento, a inicios de 2010 se establecieron
las siguientes fechas: 8 de marzo; 7 de junio; 6 de
septiembre; y 6 de diciembre. Para las
colocaciones a partir del 1 de marzo de 2010, se
agregaron la del 7 de marzo de 2011, para
colocaciones a partir del 31 de mayo de 2010; la
del 6 de junio de 2011, a partir del 30 de agosto;
la del 5 de septiembre de 2011 y a partir del 29 de
noviembre de 2010, la del 5 de diciembre de
2011.

Entre el 31 de diciembre de 2009 y el 31 de
diciembre de 2010 el saldo de las OEM por fecha
de vencimiento registré un incremento de Q205.3
millones, al pasar de Q3,902.0 millones a
Q4,107.3 millones.

3. Estructura y perfil del saldo de las
Operaciones de Estabilizacién Monetaria

El saldo total de las Operaciones de
Estabilizacion Monetaria (OEM) registrd6 un
aumento de Q1,997.6 millones, al pasar de
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Q14,820.7 millones el 31 de diciembre de 2009 a
Q16,818.3 millones el 31 de diciembre de 2010.

SALDO DE LAS OPERACIONES DE

ESTABILIZACION MONETARIA
AL 31/112/2009 Y AL 31/112/2010
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En cuanto a los saldos maximos y minimos
de las operaciones de estabilizacion monetaria
observados en el periodo del 31 de diciembre de
2009 al 31 de diciembre de 2010, en el caso de
las operaciones realizadas a 7 dias, su saldo
maximo se observé el 11 de junio por un monto
de 8,198.4 millones, mientras que su saldo
minimo el 19 de noviembre por Q2,497.4
millones. Por su parte, el saldo maximo
observado para las OEM por fecha de
vencimiento fue de Q5,055.0 millones, registrado
el 6 de diciembre, en tanto que el minimo fue de
Q3,178.3 millones, el 8 de junio. Respecto a los
otros plazos (mayores a un afio) su saldo minimo
fue el 4 de enero por Q5,372.6 millones y el
maximo el 10 de septiembre por Q8,016.2
millones.

OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA
SALDOS DIARIOS POR PLAZO
ENERO - DICIEMBRE 2010
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Al 31 de diciembre de 2009 las operaciones
a 7 dias representaban un peso relativo dentro
del total de operaciones de 37.4%, mientras que

al 31 de diciembre de 2010 su peso era de
24.4%. Dicha reducciéon es congruente con la
estrategia de colocacion de DP por fecha de
vencimiento y a plazos mayores, a efecto de crear
puntos de liquidez a plazos mas largos, con el
propésito de coadyuvar al desarrollo del mercado
secundario. En cuanto a las operaciones por
fecha de vencimiento, su peso relativo del total de
operaciones al 31 de diciembre de 2009 era de
26.3%, en tanto que al 31 de diciembre de 2010
plazos mayores a un afio a inicios del afio
ocupaban un peso relativo de 36.3%, mientras
que al 31 de diciembre de 2010 su peso era de
47.2%.

OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA
EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA PORCENTUAL
SALDOS DIARIOS POR PLAZO
ENERO - DICIEMBRE 2010
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Cabe indicar que el costo financiero
promedioc ponderado de las operaciones de
estabilizacién monetaria, durante el periodo del
31 de diciembre de 2009 al 31 de diciembre de
2010, pas6 de 6.27% a 6.51%, resultado,
principalmente, del aumento de las captaciones
de depdsitos a plazos largos (especialmente a 8
afios), siendo el costo de la politica Q1,097.7
millones, equivalente a 0.3% del PIB.
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COSTO FINANCIERO PROMEDIO PONDERADO DE LAS

OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA
DICIEMBRE 2008 - DICIEMBRE 2010
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El Banco de Guatemala entre el 4 de enero
y el 18 de noviembre, mantuvo vigente la

ventanilla de inyeccion de liquidez, que operaba
con una tasa de interés de 150 puntos basicos
por arriba de la tasa de interés lider de la politica
monetaria. A partir del 19 de noviembre, dicha
tasa para la facilidad permanente de inyeccién al
plazo de 7 dias, se redujo a 100 puntos basicos
por arriba de la tasa de interés lider de la politica
monetaria. Durante el periodo enero a diciembre
de 2010 no se realizaron operaciones de
inyeccion de liquidez.

VIl. ACUERDO STAND-BY CON EL FONDO
MONETARIO INTERNACIONAL

El 21 de octubre 2010 se cumplieron los 18
meses de vigencia del Acuerdo Stand-By para
Guatemala que aprobé el Directorio Ejecutivo del
Fondo Monetario Internacional en abril de 2009
por aproximadamente US$935.0 millones,
equivalente a 300% de la cuota del pais en el
referido organismo. Cabe indicar que el citado
acuerdo fue de caracter precautorio y formé parte
de una estrategia integral y preventiva que
permitiria fortalecer las reservas monetarias
internacionales ante la incertidumbre derivada de
la coyuntura internacional en 2009.

El acuerdo se enmarcd en los aspectos
fundamentales de politica econdémica siguientes:
a) una politica fiscal moderadamente anticiclica
para apoyar la demanda interna; b) una politica
monetaria enfocada en reducir la inflacion; c) un
tipo de cambio nominal flexible que facilite el
ajuste econdmico; y d) una politica del sector
financiero que contribuyera al fortalecimiento de
la regulacion y supervision bancaria.

Para el disefio e implementacion de las
politicas monetaria y fiscal, se establecieron dos
criterios de desempefio: a) el nivel del déficit fiscal
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y b) el nivel de Reservas Monetarias
Internacionales. Asimismo, se estableci6 como
meta indicativa el nivel de depésitos del Gobierno
Central en el Banco de Guatemala y se definieron
los parametros de cumplimiento de la meta de
inflacion.

En la primera revision del referido acuerdo
se verificd el cumplimiento de todos los criterios
cuantitativos de desempefio y se destacé que la
tasa de inflacién habia caido por debajo del 1%
(menor al limite inferior de la banda de inflacién
acordada en el programa) como resultado de la
caida en los precios de las materias primas y de
la débil demanda interna. Se indic6 que los
ingresos tributarios disminuyeron como
consecuencia de la menor actividad econémica y
de la caida de importaciones y que se realizaron
los esfuerzos necesarios para equilibrar
adecuadamente los beneficios de adoptar una
politica fiscal anticiclica con la importancia de
mantener la deuda publica en niveles sostenibles.
Se recalc6 que el tipo de cambio nominal se
mantuvo relativamente estable y las reservas
monetarias internacionales aumentaron. Se
resaltd6 la importancia de los proyectos de
enmiendas a la Ley de Bancos y Grupos
Financieros enviados al Congreso de la Republica
el 25 de junio de 2009, cuya aprobacion es
necesaria para fortalecer ain mas el sistema
financiero.

En la segunda revision del Acuerdo y la
consulta del Articulo 1V*® correspondiente a 2009
se destac6é que la evolucibn macroeconémica
seguia siendo muy sélida y que se habian
cumplido todos los criterios cuantitativos de
desempefio. Se indico que las politicas monetaria
y fiscal moderadamente anticiclicas contribuyeron
a mitigar los efectos de la desaceleracion
econémica y que la economia guatemalteca
comenzaba a dar indicios de recuperacion. Se
revisé la estimacion de déficit fiscal para 2009 a
3.3% del PIB (ligeramente inferior al previsto). En
cuanto al sector financiero, se indic6 que la
supervisién y regulacién eran fuertes y que el
sistema bancario no fue afectado por la crisis

financiera internacional y se modificé la
frecuencia de las revisiones de trimestral a
semestral.

% De acuerdo con el Articulo IV del Convenio Constitutivo del
Fondo Monetario Internacional, éste supervisa el sistema
monetario internacional a fin de asegurar su buen
funcionamiento, y vigila el cumplimiento por cada pais
miembro de sus obligaciones, principalmente, en lo relativo a
reconocer que el sistema monetario internacional tiene como
fin esencial establecer un marco que facilite el intercambio de
bienes, servicios y capital entre los paises y sirva de base a
un crecimiento econémico soélido.
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En la tercera revision se indicé que las
perspectivas de corto plazo habian mejorado
respecto de la revision anterior, debido, en parte,
a una prudente politica macroeconémica y a la
mejora del entorno econdmico global, que se
cumplieron todos los criterios cuantitativos de
desempefio, tanto para diciembre de 2009 como
para marzo de 2010, con amplios margenes, y la
inflacion se mantuvo dentro del criterio del
programa. Asimismo, se indicO que dos metas
estructurales establecidas para finales de
diciembre de 2009, relativas a la gestion de
liquidez y al riesgo en moneda extranjera de los
bancos, también se habian cumplido. Se sefialé
gue para poner fin al estimulo fiscal se necesitaba
como maximo un déficit de 3.1% del PIB para
2010.

En la cuarta y ultima revision ratifico el
proceso de recuperacion econdémica
experimentado en el pais, con lo cual las
perspectivas de corto plazo continuaban
positivas. Se indic6 que el déficit fiscal
excluyendo gastos de reconstruccion para 2010
estaba previsto en 3.1% del PIB, aunque el déficit
fiscal incluyendo gastos de reconstruccion podria
alcanzar 3.4% del PIB. Finalmente, se indico que
para asegurar la sostenibilidad de la deuda y
poder implementar politicas anticiclicas en el
futuro, el déficit fiscal para 2011 deberia empezar
a disminuir. Al igual que en las revisiones
anteriores, en la cuarta revision se cumplieron
todos los criterios de desempefio para finales de
junio de 2010 por amplios margenes y la inflacién
se mantuvo dentro del criterio del programa.
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SEGUNDA PARTE
POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA PARA 2011

l. ASPECTOS GENERALES

El disefio e implementacién de la politica
monetaria, cambiaria y crediticia para 2011, se
sustenta en el objetivo de promover la estabilidad
en el nivel general de precios. Considerando lo
anterior, la Junta Monetaria, con base en lo
dispuesto en los articulos 132 y 133 de la
Constituciéon  Politica de la Republica de
Guatemala y los articulos 3, 4, 13, 26 y 48 de la
Ley Organica del Banco de Guatemala, determin6
la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para
2011, emitiendo para el efecto la resolucion JM-
161-2010 del 23 de diciembre de 2010.

En el contexto descrito, la Junta Monetaria
consider6 que la ejecucion de la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia en 2010 se
llevé a cabo en un escenario internacional en el
que el crecimiento econémico evolucioné
favorablemente, aunque de manera dispar entre
paises y regiones. Asimismo, en el ambito
interno, la economia nacional continué con una
trayectoria de crecimiento, a pesar de los efectos
derivados de la erupcién del Volcan de Pacaya y
de la tormenta tropical Agatha, crecimiento que se
evidencié en la recuperacién de los ingresos
tributarios, del comercio exterior, de las remesas
familiares, asi como del crédito bancario al sector
privado, comportamiento se prevé que continle
en 2011.

Cabe indicar que el ritmo inflacionario a
diciembre se situ6 en 5.39%, por lo que se
cumplid la meta de inflacion establecida para
2010 de 5.0% +/- 1.0 punto porcentual. Aunado a
ello, la coordinacion entre las politicas monetaria
y fiscal fue fundamental para el mantenimiento de
la estabilidad macroeconémica, aspecto que
también permitié6 cumplir con todos los criterios de
desempefio del Acuerdo Stand-By con el Fondo
Monetario Internacional (FMI).

Con base en las anteriores
consideraciones, la Politica Monetaria, Cambiaria
y Crediticia para 2011 contiene los principios, los
instrumentos y las medidas que la hacen
coherente con el perfeccionamiento del esquema
de metas explicitas de inflacion, lo que permitira
continuar consolidando la confianza de los
agentes econémicos en el referido esquema vy,
por ende, la estabilidad en las principales
variables macroeconémicas y financieras.

En el contexto anterior, a continuacion se
presenta el escenario internacional previsto para
2011, las perspectivas para los sectores, externo,
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real, fiscal y monetario y el contenido de la
politica monetaria para dicho afio.

Il. CONDICIONANTES

EXTERNO

El crecimiento econdmico mundial en 2010,
si bien evolucioné favorablemente a lo largo del
afio, evidencié que el proceso de recuperacién
econdmica ha sido dispar entre paises y regiones.
En el caso de las economias avanzadas, aun
cuando la recuperacion de la demanda privada
continué fragil, el alto nivel de desempleo impact6
negativamente en los niveles de ingreso de las
familias y por ende en sus niveles de consumo,
contrarrestando el efecto de la mejora en la
confianza de los empresarios; por lo cual muchas
economias avanzadas postergaron el retiro de los
estimulos de politica econémica (fiscal vy
monetaria) que se implementaron para mitigar los
efectos de la crisis econémica mundial y en
algunos casos se pusieron en marcha
mecanismos adicionales para evitar una
desaceleracién en el ritmo de crecimiento. Por su
parte, las economias emergentes, que en muchos
casos gozaban de fundamentos
macroecondémicos mas solidos cuando estalld la
crisis, experimentaron un crecimiento vigoroso,
basado en gran medida en la inversién y en el
consumo privado interno, lo que permitié que la
recuperacién econémica mundial continuara.

Los mercados financieros mejoraron su
comportamiento en el primer semestre de 2010;
no obstante, se evidenciaron episodios de
volatilidad en la segunda mitad del afio por la
lenta recuperacion econdémica en los Estados
Unidos de América y por el resurgimiento de los
problemas que aun persisten en algunos paises
periféricos de la Zona del Euro, principalmente en
Irlanda, y aunque la Reserva Federal anuncié que
mantendria constante su tenencia de activos en
cartera y su plan de estimulo monetario, y la
Unién Europea formalizé el paquete de asistencia
financiera para la reestructuracion del sistema
bancario irlandés, no se logr6 detener la
incertidumbre en dichos mercados.

Durante 2010 los precios de las principales
materias primas (petréleo, trigo y maiz) marcaron
una tendencia alcista, ubicandose, en general, en
valores superiores a los observados el afio previo
y mostrando una mayor volatilidad, principalmente
en la segunda mitad del afio; no obstante, el
comportamiento de la inflacién a nivel mundial se
mantuvo contenido. En el caso de las economias

DEL ENTORNO
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avanzadas, la persistencia de una brecha del
producto negativa, dado que la capacidad
instalada esta subutilizada y el desempleo
continlia alto, se ha traducido en niveles de
inflacién que, en la mayoria de los casos, se
encuentran por debajo de las metas establecidas
para 2010. En las economias emergentes se
espera observar al final del afio tasas
inflacionarias moderadas, mayores que las de las
economias avanzadas; particularmente en
algunos paises exportadores de productos
basicos, por el crecimiento mas dinamico de sus
economias; en tanto que en los paises
importadores netos de materias primas, que se
han visto afectados por el incremento de los

precios internacionales de estos productos,
también se esperan tasas inflacionarias
superiores.

A. PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA
MUNDIAL

Crecimiento econémico y principales
indicadores

Pese a que la recuperacién econdmica
mundial aun es vulnerable, existen factores que la
impulsan, como lo es el sdélido crecimiento en
muchas economias de mercados emergentes,
debido a que, en la mayoria de estas economias,
la recuperacion parece haber entrado en una fase
auto-sostenida, no sélo por la reposiciéon de
inventarios, sino por el sélido desempefio del
consumo y de la inversion fija, evidenciado en los
fuertes aumentos de la produccién industrial.
Asimismo, las perspectivas de un crecimiento
relativamente mas vigoroso de estas economias y
las expectativas de que las tasas de interés en las
economias avanzadas se mantendran bajas
permiten prever que los flujos de capital
continuaran direccionandose hacia las economias
emergentes, aunque esto podria incidir en
apreciaciones reales de sus tipos de cambio, por
lo que el avance en la productividad de dichas
economias jugara un papel importante para evitar
la pérdida de competitividad.

En las economias avanzadas, el sector
manufacturero, la inversidn en maquinaria y
equipo y la produccion industrial continuaran
recuperandose, si bien esta ultima aun no ha
alcanzado sus niveles historicos. Las encuestas
recientes parecen indicar que el crédito bancario
ya no se estd contrayendo. Adicionalmente, el
Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé que
los cambios regulatorios, destinados a fortalecer
el capital y desalentar la excesiva toma de
riesgos, no tendran importantes efectos negativos
en el crédito bancario a corto plazo.

1.
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Otro factor importante lo representa la
perspectiva a corto plazo de los precios de las
materias primas, los cuales, luego de evidenciar
una elevada volatiidad durante el primer
semestre de 2010, han tendido a estabilizarse.
Las proyecciones consideran que la amplia
capacidad ociosa actual en la industria extractiva
permitiria satisfacer la demanda en 2011; dicha
perspectiva ha sido confirmada por los mercados
de materias pnmas los cuales estiman que el
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En este contexto, el FMI estima que el
crecimiento de la economia mundial en 2011 se

ubicara en torno al 4.2% (4.8% en 2010), con una

desaceleracion temporal durante el primer
semestre del afio. Asimismo, prevé un
crecimiento de 2.2% para las economias

avanzadas (2.7% en 2010) y, para las economias
de mercados emergentes, la prevision es de un
crecimiento de 6.4% menor al esperado para
2010 (7.1%) debido, en parte, a los efectos de la
desaceleracién en las economias avanzadas,
dada la dependencia respecto de la demanda de
dichas economias. En general, las proyecciones
sobre el comportamiento de la economia mundial
para 2011 son menores a las esperadas en 2010
debido, principalmente, a los altos niveles de
desempleo que aun enfrentan las economias
avanzadas, asi como al retiro de las politicas de
estimulo.
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La perspectiva mas probable para la
economia de los Estados Unidos de Ameérica es
una recuperaciéon continua pero lenta, con un
crecimiento mucho mas débil que en anteriores
recuperaciones, considerando la profundidad de
la recesion y el proceso de desapalancamiento
causado por la crisis financiera. Se proyecta que
el PIB crecera alrededor de 2.3% en 2011. Esto
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implica que la brecha entre el producto real y el
potencial seguira siendo amplia, aun cuando el
crecimiento potencial se ha visto castigado
temporalmente por la crisis. Asimismo, se prevé
que la tasa de desempleo se mantendra
persistentemente alta.

En Europa, el camino hacia la recuperacion
ha tenido altibajos, en gran medida como
resultado de las politicas fiscales insostenibles de
algunos paises miembros de la Zona del Euro. No
obstante, recientemente la recuperacién ha
cobrado cierto vigor, pero todavia tendera a ser
moderada y dispar. Se prevé que el PIB de las
economias avanzadas de Europa crecera a una
tasa de 1.6% en 2011; mientras que para las
economias emergentes sera de 3.1% en el mismo
afio. Existen pronunciadas diferencias entre las
perspectivas econdémicas de los diversos paises
de la region, que dependen del estado de los
balances de los sectores publico y privado y del
grado en que las politicas macroeconémicas
puedan sustentar la recuperacion. La proyeccion
de crecimiento para 2011 para la Zona del Euro
es de 1.5%, menor a la esperada en 2010 (1.7%).

En Asia, las perspectivas econdmicas de
Japoén siguen siendo débiles, dada la fragilidad
que aun persiste en la demanda interna asi como
la falta de espacio fiscal para dar mas impulso a
la economia; la proyeccion de crecimiento para
ese pais en 2011 es de 1.5%. Por su parte, la
prevision de crecimiento para la actividad
econémica de la Republica Popular China en
2011 es de 9.6% (10.5% en 2010), impulsado
fundamentalmente por la demanda interna.
Asimismo, se preve que en 2011 se mantendria la
leve moderacion de la actividad econdomica
derivada de las limitaciones cuantitativas mas
estrictas al crecimiento del crédito bancario, de
las medidas adoptadas para desacelerar el
crecimiento del mercado inmobiliario y para limitar
la exposicion bancaria a dicho mercado, asi como
de la eliminacion gradual del estimulo fiscal
prevista para ese afio.

La region de América Latina y el Caribe
esta dejando atras la crisis mundial a un ritmo
mas rapido de lo previsto, gracias a sus solidos
fundamentos macroeconémicos, un considerable
respaldo de politica econdémica, condiciones
favorables de financiamiento externo y fuertes
ingresos generados por la exportacion de
materias primas. Para muchas de estas
economias, el posible efecto negativo de una
demanda deprimida de importaciones desde las
economias avanzadas resultara manejable, ya
que dependen mas de la exportacion de materias
primas a ofras economias emergentes cuya
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demanda continda siendo robusta. No obstante,
México, que tiene profundos vinculos reales y
financieros con la economia de los Estados
Unidos de América, asi como otras economias
importadoras de materias primas de América
Central y el Caribe, que dependen del turismo y
de los flujos de remesas desde Estados Unidos
de América, seran mas vulnerables que otras
economias de Ameérica Latina, dada la debilidad
de las condiciones economicas estadounidenses.
Por lo tanto, se prevé que el crecimiento de la

region alcanzara un promedio de 4.0% en 2011.

2. Inflacion

El FMI prevé que la inflacién se mantendra
baja, en general, ante los niveles de capacidad
instalada ociosa y las altas tasas de desempleo,
principalmente en las economias avanzadas.
Asimismo, los indicadores de mercado parecen
sefialar que los precios de las materias primas se
mantendran estables por lo que cabe esperar que
no se observen presiones inflacionarias
relevantes en 2011. En ese sentido, los temores
sobre los posibles incrementos en los precios de
las materias primas y las inquietudes con
respecto a la expansion de los balances de los
bancos centrales, principalmente en los Estados
Unidos de América, segun el FMI, son excesivos
debido a que la tasa de crecimiento del dinero, en
sentido amplio, muestra muy poco dinamismo vy
los bancos centrales tienen instrumentos de
politica a su disposicion para controlar la liquidez,
a pesar de la expansion de los balances.
Ademas, los riesgos generados por los precios de
las materias primas parecen limitados en los
préximos afos; de hecho, en las circunstancias
actuales, la deflacion constituye el riesgo mas
latente, porque los riesgos que pesan sobre la
actividad econdmica se inclinan claramente a la
baja.
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B. PRINCIPALES RIESGOS DEL ENTORNO

INTERNACIONAL

De acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI), para lograr una recuperacion
econdmica solida y sostenida a nivel mundial sera
necesario el desarrollo simultaneo de dos
acciones fundamentales: un reequilibrio interno,
orientado al fortalecimiento de la demanda
privada respecto a la demanda publica, que
permita llevar a cabo la consolidacién fiscal; y un
reequilibrio externo, centrado en el aumento de
las exportaciones netas en los paises con déficits
comerciales, asi como la reduccion de las
exportaciones netas en los paises con superavits
comerciales; sin embargo, estas dos acciones se
estan llevando a cabo con demasiada lentitud.

La demanda interna permanece débil en
las economias avanzadas, lo cual refleja una
correccién de los excesos de la etapa anterior a la
crisis; asimismo, los consumidores que se
endeudaron demasiado antes de la crisis ahora
estan ahorrando mas y consumiendo menos, y
aunque esto es bueno a largo plazo, también
frena la demanda de corto plazo. Por su parte, el
reequilibrio externo sigue siendo limitado, dado
gque las exportaciones netas no estan
contribuyendo al crecimiento de las economias
avanzadas y por su parte, las economias de
mercados emergentes contindan registrando
grandes superavits en cuenta corriente y
respondiendo a las entradas de capitales
principalmente mediante la acumulacién de
reservas internacionales.

En ese contexto, las fuerzas que podrian
frenar la recuperacion de la economia mundial, a
corto plazo, contintan siendo numerosas. Aunque
la confianza ha regresado a los mercados
financieros, factores tales como la elevada
volatilidad, el riesgo soberano, el financiamiento
bancario y los efectos de la reforma regulatoria,
continban siendo motivo de seguimiento y
preocupacion por parte de los agentes
econdémicos; aunado a ello, la debilidad de los
mercados inmobiliarios, la disminucién del
estimulo fiscal y el elevado desempleo
representan riesgos adicionales a la recuperacién
econdémica mundial.

Los problemas del mercado inmobiliario
podrian debilitar ain méas los balances de los
hogares y de los bancos. En los Estados Unidos
de América existe un importante ndmero de
propiedades cuyo monto de hipoteca supera los
valores de las respectivas viviendas y el escaso
dinamismo de las ventas mantiene las existencias
en niveles altos, lo que incide en una caida mayor
de los precios. Cabe sefialar que en episodios
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anteriores de recesién, el proceso de
recuperacion en la economia estadounidense
descansaba fuertemente en el impulso del
mercado inmobiliario y en el consumo de las
familias, aspectos que no se observan
actualmente, en virtud de que los hogares han
incrementado su ahorro luego de la crisis,
influenciados por la sustancial pérdida de riqueza
qgue enfrentaron y por el saneamiento de sus
balances.

El proceso de restitucién de inventarios,
factor esencial en la recuperacién econémica,
también ha empezado a desacelerarse. En la
Zona del Euro y en Japon, la reduccion de las
existencias fue mas limitada durante la recesion
debido posiblemente al mantenimiento de la
produccion en niveles altos, asociado a menores
despidos. En las principales economias
avanzadas, la acumulacion de existencias es muy
probable que no se acelere; por lo tanto, luego de
haber sido un apoyo, sera un factor neutral en el
proceso de recuperacion en el mediano plazo.

La falta de planes de consolidacion fiscal,
soélidos y creibles, también podria atentar contra
la recuperacién econdémica a mediano plazo,
dado que la deuda de los paises vulnerables de la
Zona del Euro (Irlanda, Grecia y Espafa,
principalmente) que vence el proximo afio es
elevada y el proceso de refinanciamiento podria
resultar costoso, ante el aumento del riesgo
soberano, el cual podria ocasionar perturbaciones
en los mercados financieros. Por lo tanto, el
resurgimiento de la turbulencia en los mercados
de deuda soberana podria generar una
interaccién negativa entre dichos mercados y los

mercados financieros, lo cual repercutiria
desfavorablemente en la recuperacion
econémica. Cabe indicar, que los bancos

comerciales también enfrentan una concentracion
de vencimientos, lo que presenta importantes
riesgos para la normalizacion de las condiciones
del crédito. No obstante, el establecimiento del
mecanismo permanente de ayuda contribuira a
dar confianza a los inversionistas, sobre todo a
los tenedores de deuda soberana emitida por
paises europeos, Yy permitird normalizar el
funcionamiento de los mercados financieros, lo
cual favorecera la implementacion gradual de
planes de consolidacion fiscal.
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RECUADRO 4
DE LA CRISIS A LA RECUPERACION ECONOMICA

La crisis mundial ha impactado en todas las regiones y paises alrededor del mundo, no sélo en el
ambito econémico y financiero, sino también en lo social e incluso en otras areas como la politica, aunque
con distintos grados de intensidad. No hay duda de que el impacto de la crisis tendra repercusiones de
mediano y largo plazos, sobre las cuales vale la pena reflexionar. A ese respecto, a continuacion se plantean
algunas interrogantes formuladas por la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico
(OCDE).

1. ¢, Cuadl es el impacto econémico de largo plazo?

La magnitud y prolongacion de la crisis requirié de la implementacion de medidas extraordinarias; la
mayoria de paises alrededor del mundo implementaron politicas de estimulo fiscal, los cuales hoy en dia
afrontan niveles superiores de endeudamiento y de déficit fiscal. Por ejemplo, en los paises de la OCDE, la
deuda publica aumenté cerca de 30% durante la crisis, acercandose en varios casos al 100% del Producto
Interno Bruto (PIB). Los déficits fiscales también se ampliaron, luego de que hace diez afios algunos paises
de la OCDE mostraban incluso superavits. El deterioro continuo y prolongado de las cuentas fiscales en
cualquier pais es insostenible en el largo plazo, de manera que debe buscarse un proceso de consolidacién
fiscal orientado en tres aspectos: incremento de ingresos, reordenamiento del gasto publico y moderacion del
endeudamiento publico.

Las formas mediante las cuales los gobiernos pueden incidir directamente sobre la reduccién de los
déficits fiscales son aumentando los ingresos y/o reduciendo los gastos. Sin embargo la implementacion de
acciones en esta via debe obedecer a una estrategia integral con vision de mediano y largo plazos, para
evitar repercusiones negativas sobre el crecimiento econémico. Otra forma de reducir los déficits fiscales, es
mediante un mayor crecimiento econémico, aspecto que repercute en un aumento de los ingresos fiscales.
No obstante, contrario a los primeros casos, los gobiernos no pueden generar por si mismos crecimiento
economico, ya que el sector privado (familias y empresas) mediante sus decisiones de ahorro, consumo,
produccién e inversién, en general, es el que promueve un mayor dinamismo de la actividad econémica,
siempre que exista un entorno interno y externo favorable.

La experiencia con otras crisis financieras sefiala que es poco probable que en el corto plazo las tasas
de crecimiento econoémico y los niveles de ingreso regresen a la trayectoria que traian previo a la crisis. Por
ejemplo, para los paises miembros de la OCDE se proyecta una tasa de crecimiento del PIB potencial 3%,
por debajo de la tasa que se hubiera observado de no haber sido afectados por la recesion, lo que a su vez
incidird en que los altos niveles de desempleo observados actualmente se mantengan asi por algin tiempo.
En este sentido, se vislumbra que en el mediano plazo y no en el corto plazo, se observen menores
desequilibrios en las cuentas fiscales y mayores tasas de crecimiento econémico.

2. ¢,Cuando regresara la politica publica a la normalidad?

Las medidas extraordinarias implementadas durante la crisis en América Latina y en el resto del
mundo deberan retirarse en algiin momento, dado que no son sostenibles. Para ello, es importante encontrar
el momento apropiado, ya que si se retiran demasiado rapido se puede dafiar la recuperacién economica;
mientras que si se espera demasiado tiempo implicard que el peso de la deuda publica continuara
aumentando, en detrimento de la sostenibilidad fiscal.

Si bien algunos gobiernos alrededor del mundo, incluyendo a los de América Latina y el Caribe, ya
han iniciado el proceso de reducir las medidas de estimulo, el retorno total a la normalidad llevara tiempo y
debera llevarse a cabo mediante una estrategia integral que genere confianza a los agentes econémicos. La
consolidacion fiscal debe ser disefiada e implementada para apoyar el crecimiento econémico de mediano
plazo, dado que la politica fiscal tiene influencia tanto en la demanda como en la oferta agregada.

3. ¢Ha habido un desplazamiento en el balance mundial?

En 1980 los paises de ingreso alto, algunos de los cuales pertenecen a la OCDE, representaban el
71% de la economia mundial. En 2008 esa proporcién se redujo al 56%, principalmente por el mayor poder
economico de paises como China, India y Brasil. El estimulo econémico de estos paises ha mejorado el
ingreso per capita, ha generado nuevos motores para el crecimiento econémico mundial y también ha
cambiado y continuara cambiando la panoramica del mundo, especialmente si se considera que son las
economias emergentes las que han mostrado una recuperacién mas fuerte y mas rapida, luego de la crisis.
La nueva panoramica mundial también ha traido consigo la generacion de desbalances globales que han
provocado situaciones insostenibles. Estos desbalances han surgido principalmente porque mientras que en
los afios previos a la crisis los paises desarrollados habian aumentado su consumo, en particular de
manufacturas provenientes de los mercados emergentes, estos Ultimos han incrementado sus niveles de
ahorro, adquiriendo en gran medida Bonos del Tesoro de los Estados Unidos de América. La crisis ha
ayudado a suavizar estos desbalances; sin embargo, los mismos aun persisten y requieren de atencién. Por
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ejemplo, la OCDE ha llamado la atencion de China para ahorrar menos y gastar mas en areas como
pensiones, salud y educacion, lo que ayudaria a enfrentar no sélo el problema de los desbalances mundiales,
sino ademas permitiria reducir la desigualdad imperante en ese pais. Asimismo, ya se han observado
presiones sobre China para que flexibilice su régimen cambiario. Todo esto lleva a pensar que sera bastante
probable que en la era post-crisis se observen fuertes tensiones politicas y econémicas para corregir los
desequilibrios globales existentes.

Fuente: “From Crisis to Recovery. The Causes, Course and Consequences of the Great Recession”. Brian Keeley and
Patrick Love. OECD Insights. 2010.
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CRECIMIENTO ECONOMICO E INFLACION
POR REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS

ANOS 2010 - 2011
(Variaciéon Porcentual)

2010 PY 2011 7Y
CRECIMIENTO ECONOMICO
Economia Mundial 4.8 4.2
Economias avanzadas 2.7 2.2
Estados Unidos de América 2.6 2.3
Zona del euro 1.7 1.5
Japoén 2.8 15
Economias de mercados emergentes y paises en desarrollo 7.1 6.4
Paises en desarrollo de Asia® 9.4 8.4
Republica Popular China 10.5 9.6
India 9.7 8.4
Africa Subsahariana 5.0 55
Oriente Medio y Norte de Africa 4.1 51
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 5.7 4.0
Brasil 7.5 4.1
México 5.0 3.9
Europa Central y del Este 3.7 3.1
Comunidad de Estados Independientes 4.3 4.6
INFLACION?
Economia Mundial 3.3 3.2
Economias avanzadas 1.1 1.5
Estados Unidos de América 0.5 1.2
Zona del euro 1.6 1.5
Japoén -1.1 0.7
Economias de mercados emergentes y paises en desarrollo 5.9 5.0
Paises en desarrollo de Asia® 51 4.1
Republica Popular China 3.5 2.7
India 8.6 5.7
Africa Subsahariana 7.3 6.6
Oriente Medio y Norte de Africa 6.5 6.3
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 6.7 5.8
Brasil 5.2 4.8
México 4.5 3.0
Europa Central y del Este 51 4.1
Comunidad de Estados Independientes 8.2 7.2

P/ Cifras proyectadas

1 Asia en desarrollo la integran los siguientes paises: Afganistan, Bangladesh, Bhutan, Camboya, Fiji,
Filipinas, India, Indonesia, Islas Salomon, Kiribati, Malasia, Maldivas, Myanmar, Nepal, Pakistan, Papla
Nueva Guinea, Republica Democratica Popular de Laos, Republica Popular China, Samoa, Sri Lanka,

Tailandia, Timor Oriental, Tonga, Vanuatu, Vietnam.

2 Corresponde a la proyeccion de fin de periodo.

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, Octubre de 2010.
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RECUADRO 5 5
RETIRO DE LAS MEDIDAS DE APOYO FISCAL: DE LA ESTRATEGIA A LA IMPLEMENTACION

Las economias del G-20 y otros seis paises (Grecia, Irlanda, Latvia, Lituania, Portugal y Espafa) han
anunciado metas fiscales hasta 2013. Aunque existen divergencias que reflejan las diferentes respuestas de
politica ante las presiones del mercado, en general el tamafio y la velocidad de los ajustes han sido
considerados como un buen balance entre la consolidacion fiscal y las necesidades ciclicas de la economia.

En la mayoria de los casos se han identificado los planes de ajuste Unicamente para 2011, dejando
cierta incertidumbre acerca de como seran alcanzadas las metas propuestas. En general, los planes se
concentran en reducciones del gasto publico, lo cual es apropiado dado los altos ingresos fiscales de algunos
paises analizados. Sin embargo, muchos paises alin necesitan detallar sus objetivos fiscales de largo plazo;
en particular, el nivel de deuda publica que necesitan alcanzar para el cumplimiento de sus metas.

Existe cierta diversidad en el tipo de compromiso que respalda los diferentes planes de ajuste fiscal, lo
que refleja la diferencia de los aspectos operativos y legales de cada pais. La mitad de los paises analizados
ha anunciado sus objetivos de mediano plazo en términos del presupuesto fiscal anual y otros seis paises
han anunciado solamente estrategias fiscales de mediano plazo. En la mayoria de casos, estos objetivos
fiscales han sido establecidos sobre la marcha y pueden ser revisados y ajustados cada afio. Otros paises
han optado por un marco presupuestario multianual en el cual se persigue cumplir con lineamientos
especificos del gasto publico para el mediano plazo. En este sentido, existe una disyuntiva entre mantener la
flexibilidad del gasto y la respuesta frente a choques exdgenos que requieran el correspondiente ajuste fiscal.
Una forma en la que podrian reducirse este tipo de tensiones es a través del fortalecimiento de las
instituciones, incluyendo aquellas que buscan el mejoramiento de la transparencia y la rendicion de cuentas.

Los compromisos internacionales complementan los planes de ajuste fiscal de cada palis,
promoviendo entre ellos la coordinacién de politicas macroeconémicas de cada region. A nivel internacional,
bajo la declaracion de Toronto del 27 de junio de 2010, las economias del G-20 anunciaron sus metas de
déficit fiscal hasta 2013 y el nivel de deuda objetivo para 2016. Los paises miembros de la Unién Europea
han establecido sus planes fiscales en sus Programas de Estabilidad y Convergencia. En particular, se
comprometieron en reducir el déficit a 3% del PIB entre 2012 y 2014, segun el criterio de Maastricht. Las
economias del G-20 planean mejorar sus balances fiscales (ajustados ciclicamente) en 1.25% cada afio
durante el periodo 2011-2013. Esta magnitud de ajuste parece ser consistente con el ritmo de recuperacion
economica proyectado en la publicacién del Fondo Monetario Internacional que contiene las Perspectivas de
la Economia Mundial de octubre 2010. Para las economias emergentes, el mejoramiento planificado de los
balances fiscales es menor (1% del PIB), lo que refleja los bajos niveles actuales del déficit.

En general, en las economias avanzadas se prevé que el gasto se mantenga constante en términos
reales durante el periodo 2010-2012, lo cual refleja la magnitud de los estimulos fiscales recientes. Sin
embargo, el déficit primario en 2014 seria 2.25% mas elevado que el observado en 2007, aunque esto es
debido principalmente al deterioro de las proyecciones del producto potencial relacionadas principalmente
con la crisis. Los recortes al gasto publico estaran enfocados en los salarios del sector publico, el tamafio del
servicio civil y las transferencias sociales, mas que en las inversiones publicas, lo cual esta en linea con la
evidencia de los efectos de la composicion de los recortes presupuestarios y la efectividad del ajuste fiscal.
Muchas economias avanzadas han anunciado la congelacion o reduccién a los salarios del sector publico
para el mediano plazo (Canada, Grecia, Irlanda, Italia, Latvia, Portugal, Espafa y Reino Unido), debido, entre
otras cosas, a los altos niveles de gasto sobre el PIB observados antes de la crisis (en promedio 11%). Por el
lado de los ingresos, las medidas que mas predominan en los planes de ajuste son las relacionadas con
aumentos en las tasas de impuestos directos, lo cual eleva la preocupacion sobre el impacto que dichas
medidas podria tener sobre el crecimiento. Las medidas que ya han sido anunciadas y que estan siendo
implementadas incluyen aumentos al impuesto sobre la renta, al impuesto sobre ganancias corporativas y a
las contribuciones al seguro social, los cuales constituyen casi la mitad de los ingresos totales. Por su parte,
los aumentos en las tasas al impuesto al valor agregado (que oscilan entre 1% y 4%) y las exenciones
impositivas representan aproximadamente un cuarto de los ingresos totales.

En cuanto a las economias con menores ingresos, el panorama fiscal de mediano plazo es mas
favorable. Los déficit primarios mejorarian en un 1.25% del PIB durante los siguientes cinco afios, con un
coeficiente promedio de deuda publica a PIB que gradualmente estaria retornando al observado antes de la
crisis (40%). En términos anuales, esto implica una restriccion presupuestaria de menos de 0.25% cada afio.
Este escenario contempla un crecimiento conservador de los ingresos tributarios y del gasto publico, en
términos reales. Aproximadamente una tercera parte de la mejora de los indicadores fiscales en estos paises
se debe al incremento en los ingresos fiscales provenientes de la recuperacion econémica. Sin embargo, aln
prevalecen diferencias entre regiones y grupos de paises. Por ejemplo, se espera que el fortalecimiento de
los indicadores fiscales de paises de América Latina y el Caribe sea mayor al observado en los paises
asiaticos y del medio oriente. No obstante, las economias pertenecientes a este grupo de paises enfrentaran
riesgos importantes, particularmente la desaceleracion del crecimiento global y los recortes a las donaciones
provenientes de los paises avanzados. Por ejemplo, si el crecimiento fuera 2% para el periodo 2010-2012,
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los ingresos fiscales se verian afectados y el déficit fiscal subiria, en promedio, 0.5% mas del PIB. Bajo estas
circunstancias, los coeficientes de deuda publica aumentarian, en promedio, 3% mas del PIB para 2015. Si la
reduccion de la tasa de crecimiento es acompafiada de una disminucion de 10% en las donaciones, los
escenarios serian aun peores para la mayoria de paises con menores ingresos, lo cual se reflejaria en un
desvio considerable de las Metas de Desarrollo del Milenio.

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Monitor Fiscal. Noviembre de 2010.

. CONDICIONANTES

INTERNO

Las condicionantes internas para la politica
monetaria, cambiaria y crediticia en 2011 son
consecuencia, en gran medida, de la evolucién de
las principales variables macroecondmicas en el
afio previo. En ese sentido, vale destacar que el
ritmo inflacionario, medido por el indice de
Precios al Consumidor (IPC), se mantuvo hasta
octubre por debajo del valor puntual de la meta de
5.0% establecida para dicho afio y, en diciembre
se ubicé en 5.39%, aldn se situ6 dentro del
margen de tolerancia de la referida meta. La
evolucion de la inflacion estuvo influida,
principalmente, por el comportamiento observado
en la division de gasto de alimentos y bebidas, la
cual fue afectada por factores tanto internos como
externos. Entre los factores internos destacan los
dafios a la produccion de vegetales, legumbres y
frutas y, en menor medida, a la de granos basicos
como el maiz y el frijol, resultado de un invierno
extremadamente copioso que afecté las zonas de
produccion. Entre los factores externos habria
tenido un efecto el incremento observado en el
precio internacional del maiz y del trigo, asociado
a dafios en la produccién mundial, debido a
factores climaticos. Por otra parte, el alza
observada en el precio internacional del petroleo,
gue afectd a sus productos refinados, también
influyd en los incrementos registrados en la
division de gasto de transporte y comunicaciones.

Con los diferentes métodos de prondstico
(proyecciones economeétricas y prondsticos de
mediano plazo del MMS) se anticipd que la
inflacion total podria situarse por encima del valor
puntual, pero dentro del margen de tolerancia de
la meta de inflacion establecida para 2010,
mientras que la inflacién subyacente se ubica a
partir de octubre por debajo del limite inferior del
margen de tolerancia. En cuanto a las
expectativas de inflacion para diciembre de 2010,
éstas se mantuvieron altas en los primeros meses
del afio y luego tendieron a disminuir ligeramente,
ubicandose en la mayor parte del afio dentro del
margen de tolerancia de la meta de inflacién,
como resultado de que las acciones de politica
monetaria habrian tendido a moderar las referidas
expectativas.

DEL ENTORNO
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Por su parte, la actividad econémica en
2010 estaria siendo afectada, en el orden
externo, por la recuperacion esperada en la tasa
de crecimiento econémico de los principales
socios comerciales de Guatemala (Estados
Unidos de América, Centroamérica, México y la
Zona del Euro); por la reactivacion sostenida del
comercio mundial; por el crecimiento esperado de
las exportaciones, de las importaciones y de la
inversiébn extranjera directa; asi como por el
mayor ingreso de divisas por remesas familiares
observado hasta octubre y noviembre. En el
orden interno, el efecto negativo provocado tanto
por la erupcion del Volcan de Pacaya como por la
tormenta tropical Agatha y por el copioso invierno
en los meses subsiguientes a mayo, que en
conjunto afectaron la produccion, principalmente
de las actividades agropecuarias y del transporte
por carretera, habrian sido compensados por el
mayor dinamismo de otras actividades, como la
industrial y el comercio al por mayor y al por
menor, lo cual aunado a mayores expectativas de
demanda externa y al mantenimiento de una
politca macroeconémica disciplinada habria
contribuido a que el crecimiento del PIB en
términos reales en 2010 se sitle en 2.6%, el cual
seria mas dinamico al observado en 2009 de
0.5%. Este comportamiento de la actividad
econdémica se corrobora con la evolucién positiva
mostrada por distintos indicadores econémicos de
corto plazo a octubre de 2010, entre ellos el
indice Mensual de la Actividad Econdmica
(IMAE), el PIB trimestral (PIBT) y la Encuesta de
Opinion Empresarial (EOE).

En lo relativo al sector externo, la drastica
contraccién econdmica a nivel mundial ocurrida
en 2009 generd una disminucién en el déficit en
cuenta corriente y en los flujos de capital de la
balanza de pagos del pais para dicho afio. En
contraste, la recuperacion economica mundial
complementada con un mayor volumen de
comercio internacional ha permitido un aumento
en las exportaciones e importaciones en 2010, lo
cual incidiria en que el déficit en cuenta corriente
para dicho se sitle en aproximadamente 2.2% del
PIB. En efecto, las exportaciones crecerian 12.3%
y las importaciones 17.2%, lo que generaria un
mayor déficit comercial respecto del afio anterior.
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Este mayor déficit comercial seria parcialmente
compensado por el mayor flujo de divisas por
remesas familiares (5.5% respecto del afio
anterior). El déficit en cuenta corriente seria
financiado por el aumento esperado en la cuenta
de capital y financiera, asociada a mayores flujos
de capital (publicos y privados) derivados del
aumento de los préstamos contratados por el
sector publico para cubrir los compromisos de
gasto publico, del restablecimiento de la
confianza de las empresas extranjeras que ha
generado una mayor reinversion de utilidades y
del incremento en los pasivos externos del resto
del sector privado.

Las reservas monetarias internacionales
netas aumentarian US$741.2 millones, al situarse
en US$5,953.8 millones. Con el citado monto de
reservas monetarias internacionales netas se
podrian cubrir 4.6 meses de importaciones, o el
equivalente de 8.9 veces el monto del servicio de
la deuda publica externa del pais en un afio.

En cuanto al tipo de cambio nominal, con
excepcion de lo ocurrido en el primer trimestre del
afio, en 2010 éste mantuvo un comportamiento,
en general, acorde con sus factores estacionales.

De conformidad con la Superintendencia de
Bancos®®, el sistema financiero evolucion6
favorablemente en 2010. Al respecto, es
importante resaltar la evolucién en dicho afio de
tres aspectos: el riesgo de liquidez, el riesgo de
crédito y el riesgo de solvencia. Con respecto al
riesgo de liquidez, los bancos presentaron
durante 2010 posiciones promedio de encaje
legal positivas, tanto en moneda nacional como
en moneda extranjera, y registraron en términos
interanuales un aumento de su liquidez inmediata
y mediata. Respecto al riesgo de crédito, en
términos interanuales, se ha observado una
mejora en la morosidad de la cartera de créditos y
una mejora notoria en la cobertura de la cartera
de créditos vencida. En cuanto a la solvencia
patrimonial de las entidades bancarias, los
indicadores evidencian un comportamiento
favorable (proporcién del capital contable con
respecto a los activos totales, relacion de capital
contable con la cartera de créditos y relacién de
capital contable con las captaciones).

En cuanto a otros indicadores relacionados
con el sector monetario, a noviembre de 2010
éstos continuaron mostrando un comportamiento
dentro de los margenes previstos, evidenciando
un dinamismo de las captaciones bancarias y una
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recuperacién del crédito bancario al sector
privado.

Las finanzas publicas en 2010
experimentaron retos  importantes = como

consecuencia de que, si bien se comenzé a
observar un incremento en los ingresos
tributarios, éstos continuaron siendo insuficientes
para compensar la demanda de gastos para
mitigar los efectos de la crisis y para atender la
emergencia derivada de los dafios causados por
la erupcion del Volcan de Pacaya, por la tormenta
tropical Agatha y por las copiosas lluvias, lo cual
ocasion6 aumentos de gasto para rehabilitar
carreteras y puentes y para atender a los
damnificados. Ante dicha situacion el déficit fiscal
podria situarse en 3.3% a finales de afio, superior
al registrado en 2009 (3.1%).

En el contexto descrito, las necesidades de
financiamiento interno y externo aumentaron, lo
gue incidi6é en que la deuda publica total creciera
14.9% entre diciembre de 2009 y diciembre de
2010. Sobre el particular, conviene destacar que
si bien en general los indicadores de deuda
publica alin se encuentran por debajo de los
valores criticos establecidos internacionalmente,
en el caso particular de la razén de deuda publica
respecto de los ingresos totales del gobierno
central, ésta se encuentra en un nivel cercano al
limite critico.

Las decisiones adoptadas por la Junta
Monetaria en 2010, respecto de la tasa de interés
lider de la politica monetaria, se fundamentaron
en un andlisis integral de la coyuntura tanto
interna como externa, en la que no se evidencio
presion inflacionaria o desinflacionaria sustancial,
por lo que la tasa de interés lider permanecio sin
cambios en un valor de 4.50%. En efecto, en el
ambito externo se tomé en consideracion que la
recuperacion econdémica mundial continud
fortaleciéndose, aunque en forma moderada,
observando mayor dinamismo en las economias
emergentes. Aunado a ello, se consider6 que las
perspectivas econémicas contindan siendo
dispares entre paises y regiones y, para el caso
de las economias avanzadas, el nivel de
desempleo sigue siendo uno de los principales
obstaculos para un mayor crecimiento econémico
en 2010 y en 2011; en tanto que en el entorno
interno se consider6 que la actividad econémica
sigue recuperandose, lo que se refleja en el
comportamiento del indice Mensual de la
Actividad Econémica, asi como que la mayoria de
los pronésticos y expectativas de inflacién para
2010 y para 2011 se ubicaban dentro de la meta;
ademas, se consider6 importante actuar con
cautela y prudencia toda vez que aunque la



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

brecha del producto, el comportamiento del
crédito bancario al sector privado y la inflacién
subyacente sugerian que las presiones
inflacionarias de demanda seguian contenidas,
los prondsticos y la expectativas de inflacidn
permanecen por encima del valor puntual de la
meta de inflacion y muy cercanos al techo del
margen de tolerancia, ademas de que aun
persisten riesgos en factores de oferta
relacionados con los precios internacionales de
materias primas como el maiz y el trigo, que han
generado efectos de segunda vuelta en el
pasado, y con los precios internos de vegetales y
otros productos agricolas, ambos sujetos a
condiciones climaticas. En ese contexto, la
autoridad monetaria decidi6 mantener una
postura de politica monetaria prudente con el
propdsito de moderar las expectativas de inflacidon
que, como se indico, se encuentran cercanas al
limite superior del rango meta para 2011 y anclar
dichas expectativas al objetivo de inflacion de
mediano plazo (4.0%).

Partiendo de las condiciones
macroeconémicas prevalecientes en 2010, a
continuacion se sefialan las perspectivas para las
principales variables que determinaran el entorno
interno en el cual debera desempefiarse la
politica monetaria, cambiaria y crediticia en 2011.|

A. PERSPECTIVAS DEL SECTOR REAL

Las perspectivas favorables de crecimiento
de la demanda externa de los principales socios
comerciales de Guatemala, particularmente, por
el mayor dinamismo esperado en las economias
de Centroameérica; asi como por las perspectivas
de crecimiento, que aunque levemente menos
dinamico, de los Estados Unidos de América y de
la Zona del Euro, permiten prever que tanto las
exportaciones como las importaciones del pais
presentarian un comportamiento positivo (aunque
ligeramente menos dinamico que en 2010) que
coadyuvaria al logro de un crecimiento econémico
para 2011, mayor que el de 2010.
Adicionalmente, otros factores externos como la
recuperacion de la inversion extranjera directa y
un crecimiento favorable en el ingreso de divisas
al pais por remesas familiares, también apoyaria
el referido crecimiento.

En el orden interno, el crecimiento
economico proyectado estaria sustentado en las
expectativas de una relativa estabilidad de
precios, lo cual fortaleceria la confianza de los
agentes econdmicos en la toma de decisiones de
consumo, ahorro e inversién. Asi también, estaria
contribuyendo positivamente al crecimiento del
credito al sector privado. De igual manera, se
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prevé un mayor nivel de gasto privado y publico.
En este Ultimo caso, asociado a los efectos
positivos de la ejecucién del proceso de
reconstruccién de infraestructura dafiada por los
fenomenos climaticos ocurridos durante 2010%.
En el contexto descrito, los departamentos
tecnicos del Banco de Guatemala estiman que la
tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB), en términos reales, pasaria de 2.6% en
2010 a un rango de entre 2.6% y 3.2% en 2011.

PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
(Base 2001)
TASAS DE VARIACION
ANOS: 2000 - 2011
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Un elemento que se debe tomar en
consideracion, como fuente de incertidumbre para
la consolidacion del proceso de recuperacion en
2011 es el proceso electoral general en el pais,
por medio del cual se elegira al Presidente de la
Republica, a los diputados al Congreso de la
Republica y a los alcaldes en todos los
municipios. La dilacion, por parte de algunos
agentes econémicos, en la toma de decisiones de
inversion, en espera de conocer los resultados
electorales y sus posibles implicaciones, podria
causar atrasos en la ejecucidon de proyectos de

inversion y de esa manera, afectar las
proyecciones de crecimiento.
El comportamiento mostrado por la

actividad econdmica mundial durante 2010
evolucioné de acuerdo a lo previsto por los
distintos organismos financieros internacionales,
en el sentido de que en dicho afio la mayoria de
paises lograrian revertir los efectos negativos
provocados por la recesion experimentada en

¥ En septiembre de 2010, una misién multidisciplinaria
liderada por la CEPAL evalué los dafios y perdidas
ocasionadas por los eventos climaticos que afectaron al pais
durante 2010 (erupcidon del Volcan de Pacaya, tormenta
tropical Agatha, exceso de lluvias, tormenta tropical Alex,
tormenta tropical Frank y depresién tropical 11-E), estimando
que los efectos acumulados de estos eventos, tendrian un
impacto positivo de 0.67 puntos porcentuales en el PIB real de
2011, esto gracias a la mayor inversién en infraestructura.
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2009, una de las mas profundas desde la
Segunda Guerra Mundial; sin embargo, este
proceso de recuperacion ha sido lento y desigual
en las distintas regiones del mundo, en parte, por
la persistencia de elevadas tasas de desempleo
en la mayoria de economias avanzadas, en las
que el repunte de la inversion privada no se ha
traducido en una recuperacion del empleo,
aspecto al cual se suma el bajo nivel de confianza
de los consumidores.

En efecto, la recuperacién global,
los episodios de alta volatilidad registrados
durante el presente afio en los mercados
financieros, se ha visto impulsada,
fundamentalmente, por el comportamiento de las
economias emergentes, cuyo desempefio ha sido
mejor de lo previsto inicialmente.

En el caso particular de Centroamérica, de
conformidad con las Ultimas proyecciones del
Fondo Monetario Internacional (FMI)*, para 2011
se estima una tasa de crecimiento de 3.7%,
comportamiento mas dinamico al previsto para
2010 (3.1%), esto no obstante la persistencia de
los riesgos asociados a la leve desaceleracion
prevista de la economia de los Estados Unidos de
Ameérica, para la cual dicho organismo estima una
tasa de crecimiento de 2.3% en 2011 (2.6% en
2010), asi como al menor dinamismo previsto en
el crecimiento economico de la Zona del Euro,
para la cual se prevé un crecimiento de 1.5%, el
cual resulta levemente inferior al observado en el
afio previo (1.7%), comportamiento asociado a la
fragilidad de las finanzas publicas en algunas
economias de esa region. En ese sentido, el
mayor dinamismo esperado para las economias
centroamericanas se sustenta,
fundamentalmente, en un repunte gradual de la
demanda interna.

8 Internacional.

Recuperacion,

Fondo Monetario
Economia Mundial:
Octubre de 2010.

Perspectivas de la
riesgo y reequilibrio.
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Las perspectivas favorables de crecimiento
de la demanda externa de los principales socios
comerciales de Guatemala, particularmente,
como se indico, por el mayor dinamismo
esperado en las economias de Centroameérica,
asi como por las perspectivas de crecimiento,
aunque levemente menos dinamico, de los
Estados Unidos de América y de la Zona del
Euro, permiten prever que tanto las exportaciones
como las importaciones del pais presenten un
comportamiento positivo (aunque ligeramente
menos dinamico) que estaria coadyuvando a
alcanzar el crecimiento esperado de la actividad
economica para 2011. Adicionalmente, otros
factores externos como la recuperacion de la
inversion extranjera directa y un crecimiento
favorable en el ingreso de divisas al pais por
remesas familiares, también apoyarian el referido
crecimiento.
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Guatemala: Exportaciones e Importaciones
Tasas de variacion de las cifras en US dolares
Afios: 2007 - 2011
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En el orden interno, el crecimiento
econémico proyectado estaria sustentado en la
estabilidad de precios, lo cual fortaleceria la
confianza de los agentes econdmicos en la toma
de decisiones de consumo, ahorro, produccién e
inversion. Asi tambien, estaria contribuyendo
positivamente al crecimiento previsto del crédito
bancario al sector privado. De igual manera, se
prevé que la demanda interna presente tasas de
crecimiento positivas, derivado de que se espera
un mayor nivel de gasto privado y publico. En
este ultimo caso, asociado a los efectos
provenientes de la ejecucion del proceso de
reconstruccion de la infraestructura fisica dafiada
por los fenomenos climaticos ocurridos durante
2010%.

* En septiembre de 2010, una misién multidisciplinaria
liderada por la CEPAL evalué los dafios y pérdidas
ocasionadas por los eventos climaticos que afectaron al pais
durante 2010 (erupcion del Volcan Pacaya, tormenta tropical
Agatha, exceso de lluvias, tormenta tropical Alex, tormenta
tropical Frank y depresion tropical 7171-E), estimando que los
efectos acumulados de estos eventos, tendrian un impacto
positivo de 0.67 puntos porcentuales en el PIB real de 2011,
asociado a la mayor inversién prevista en infraestructura.
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Guatemala: Gasto de Consumo Final (GCF) y
Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF)
Tasas de variacion de las cifras en lerminos reales
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En el contexto descrito, los departamentos
técnicos del Banco de Guatemala estiman que la
tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB), en términos reales, pasaria de 2.6% en
2010 a un rango de entre 2.6% y 3.2% en 2011.

En términos del comportamiento de las
actividades econdémicas, con excepcién de la
Construccion, para la cual se proyecta una tasa
de variacién levemente negativa, para el resto de
actividades se estiman tasas de crecimiento
positivas y, en algunos casos, superiores a las
esperadas para 2010, tal como se comenta a
continuacion.

La actividad Agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca (con una participacion de
13.3% en el PIB) estaria registrando mayor
dinamismo en su tasa de crecimiento respecto de
2010, al pasar de 1.1% a una de 1.9% en 2011.
De acuerdo con apreciaciones de las fuentes de
informacién del sector, dicho comportamiento
estaria asociado a la recuperacion esperada tanto
en la producciéon de cultivos tradicionales (café,
banano y cardamomo) como no tradicionales, en
particular, la de granos basicos y hortalizas,
cuyas areas de siembra fueron dafiadas por los
fendmenos climaticos que afectaron el territorio
nacional en 2010. Sin embargo, para el caso del
cultivo de cafia de azlcar, se estima una caida de
2.9% (crecimiento de 5.6% en 2010) lo cual,
segun informacion de la Asociacién de
Azucareros de Guatemala (Asazgua), estaria
asociado al impacto negativo del exceso de
lluvias sobre el cultivo durante 2010,
principalmente en la costa sur, lugar donde se
concentra la mayor produccién del edulcorante.

La actividad Explotacion de minas y
canteras (con una participacién de 0.6% en el
PIB) se prevé una recuperacion, al pasar de una
tasa de variacion de -1.0% en el afio previo a una
de 0.4% para 2011. Dicho comportamiento
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estaria influenciado, por el crecimiento estimado
en la extraccion de minerales metalicos, asociado
al incremento de los precios internacionales del
oro, que en los Ultimos afios ha registrado
crecimientos récord al constituirse en un activo de
reserva de valor demandado por los
inversionistas que cotizan en las bolsas de
mercancias ante la debilidad que ha mostrado el
doélar estadounidense, que compensaria una
caida aunque menor a la de 2010, en la
extraccion de piedra, arena y arcilla, derivado del
comportamiento estimado hacia la recuperacion
de la actividad construccién,  principal
demandante de estos productos.

Para la actividad Industrias manufactureras
(con un peso relativo de 17.9% en el PIB), luego
de la contraccion de 0.9% observada en 2009
registr6 una importante recuperacion (2.4% en
2010) asociada, principalmente, al incremento en
la demanda externa de productos
manufacturados y para 2011 se estima muestre
una leve desaceleracién al situarse en 2.3%, que
estaria asociada a la disminucién prevista en la
demanda externa de productos textiles y prendas
de vestir en los Estados Unidos de América y de
otros productos manufacturados. El
comportamiento descrito, seria compensado por
un mayor dinamismo en la produccion de
alimentos y bebidas, explicado, principalmente,
por el incremento del consumo final de los
hogares en dichos productos, el cual es
financiado, en parte, por el ingreso de divisas por
remesas familiares, cuyo crecimiento se estima
sea mayor al previsto para 2010.

La actividad Suministro de electricidad y
captacion de agua (con una participacion de 2.5%
en el PIB), se estima un incremento de 1.1%
(0.5% en 2010). Dicho comportamiento estaria
asociado a la normalizacion esperada de
operaciones de las hidroeléctricas dafiadas por el
invierno copioso que caracterizo 2010%, o que
permitiria una mayor generacidn de energia
eléctrica para atender la demanda interna de las
actividades productivas y de los hogares.

En el caso de la actividad Construccion
(con un peso relativo de 2.9% en el PIB), por
cuarto afio consecutivo se mantendria contraida,
aunque menos pronunciada a la observada en los
dos dltimos afios (-10.9% en 2009 y -11.2% en
2010) explicada, en parte, por una menor

“ Se registraron dafios en la infraestructura de las
generadoras Los Esclavos y Aguacapa, en Santa Rosa; Santa
Maria en Quetzaltenango; El Salto y Jurin Marinald, en
Escuintla; y Las Vacas en Guatemala; provocados por el
azolvamiento de los embalses ante la crecida de los rios y por
el exceso de lodo y desechos.
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desaceleracion de la  construccion  de
edificaciones (residenciales y no residenciales),
segln lo refleja el cambio de tendencia en el
comportamiento del numero de metros
autorizados de construccién durante el segundo
semestre de 2010, obras que se concluirian
durante 2011; asi como por los efectos positivos
asociados a la ejecuciébn del proceso de
reconstruccion de la infraestructura fisica dafiada
por los fenédmenos climaticos ocurridos en 2010.

La actividad Comercio al por mayor y al por
menor (con una participacién del 11.8% en el
PIB), se estima muestre una tasa de crecimiento
de 3.6% (3.7% en 2010), derivado de la pérdida
de dinamismo prevista, por un lado, en las
importaciones de bienes, particularmente las
relativas a materias primas y productos
intermedios; y, por el otro, en el valor bruto de la
produccion de bienes industriales.

La actividad Transporte, almacenamiento y
comunicaciones (con un peso relativo de 10.7%
en el PIB), se estima pase de un crecimiento de
4.2% a 2.9% en 2011, influenciado, por una parte,
por la evolucion de la subactividad correo y
comunicaciones, la cual registraria un crecimiento
de 3.0% (4.3% para 2010), asociado al menor
dinamismo esperado en la activacion de lineas
telefonicas cuya demanda ha tendido a
normalizarse; y, por la otra, al comportamiento de
la subactividad transporte, la cual creceria 2.8%
(3.2% en 2010), derivado del menor volumen de
transporte de carga por carretera, resultado de la
desaceleracion esperada en las importaciones y

exportaciones de bienes, asi como del
comportamiento de las actividades que
demandan este servicio (industrias

manufactureras y agricultura).

En el caso de la actividad Intermediacion
financiera, seguros y actividades auxiliares (con
una participacioén de 4.3% en el PIB), se espera
crezca 3.6% (2.6% en 2010), resultado de la
recuperacibn en la demanda de créditos
bancarios por parte del sector privado, asi como
del dinamismo previsto en el valor agregado
generado por parte de las sociedades de seguros
y los auxiliares financieros.

En la actividad Alquiler de vivienda (con un
peso relativo de 10.2% en el PIB) se prevé un
incremento de 2.6% (2.7% en 2010). Dicha
disminucién estaria asociada a una menor oferta
de viviendas destinadas al arrendamiento,
producto de la desaceleracién prevista en la
construccion de edificaciones residenciales.

La actividad Servicios privados (con una
participacion de 16.3% en el PIB) se estima una
tasa de crecimiento de 3.9% (3.8% en 2010),
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asociado a que, en promedio, la demanda
intermedia proveniente de las actividades
agropecuarias, industriales 'y comerciales,

principales usuarios de estos servicios, sea
levemente mayor a la del afio previo.

Finalmente, el valor agregado generado por
la actividad Administracion publica y defensa, la
cual tiene un peso relativo de 7.5% del PIB, se
prevé registre un crecimiento de 2.7% en 2011

(7.0% para 2010). Este comportamiento estaria

explicado, por el menor dinamismo previsto en el
pago de remuneraciones, derivado de la
estabilizacion en la contratacion de personal en el
sector publico. Dicha estimacion supone un
escenario en el que se usan los bonos para
reconstruccion.

A continuacién se presenta un cuadro que
muestra las tasas de crecimiento por ramas de
actividad econémica para 2011.

PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL MEDIDO POR EL ORIGEN DE LAPRODUCCION
ANOS 2010 - 2011
Estructura porcentual y tasas de crecimiento

i Estructura porcentual Tasas de variacion
ACTIVIDADES ECONOMICAS
2010 ¢ 2011 ® 2010 ¢ 2011 ™
1. Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 13.4 13.3 1.1 1.9
2. Explotaciéon de minas y canteras 0.6 0.6 -1.0 0.4
3. Industrias manufactureras 17.9 17.9 2.4 2.3
4. Suministro de electricidad y captacion de agua 2.5 2.5 0.5 1.1
5. Construccion 3.0 2.9 -11.2 -1.4
6. Comercio al por mayor y al por menor 11.7 11.8 3.7 3.6
7. Transporte, almacenamiento y comunicaciones 10.7 10.7 4.2 2.9
8. Intermediacion financiera, seguros y actividades auxiliares 4.3 4.3 2.6 3.6
9. Alquiler de vivienda 10.2 10.2 2.7 2.6
10. Servicios privados 16.1 16.3 3.8 3.9
11. Administracion publica y defensa 7.5 7.5 7.0 2.7
PRODUCTO INTERNO BRUTO 2.6 2.6-3.2

e/ Cifras estimadas
py/ Cifras proyectadas

B. PERSPECTIVAS

EXTERNO

El proceso de recuperacion de la economia
nacional, que se espera siga afianzandose en
2011, se reflejaria en un incremento en las
importaciones que, a su vez, explicaria un
aumento del déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos, respecto de 2010.

DEL SECTOR
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GUATEMALA: BALANZA DE PAGOS
CUENTA CORRIENTE | PIB
ANOS: 2001 - 2011

i Come perentsis del PIB

R #£1

2001 2002

2003 2004 2005

T 2008 2008 2010 2011

Se prevé que los Activos de Reserva del
Banco de Guatemala®’ aumenten en
aproximadamente US$266.4 millones, resultado
de un saldo superavitario en la cuenta capital y
financiera por US$1,897.2 millones*?, generado,
principalmente, por los ingresos correspondientes
al financiamiento externo neto del Sector Publico
para 2011 por alrededor de US$687.7 millones. El
referido superavit seria suficiente para financiar el
déficit en cuenta corriente proyectado por
US$1,630.8 millones, equivalente a 3.7% del PIB
(2.2% en 2010).

En lo que respecta al valor FOB de las
exportaciones, éste se situaria en US$9,161.5
millones, monto mayor en US$972.8 millones
(11.9%) al de 2010 y estaria determinado por el
incremento en el valor de las exportaciones de
Otros Productos por US$761.4 millones (13.0%).
De ese monto, las exportaciones a Centroamérica
estarian creciendo US$325.0 millones (15.2%),
mientras que al Resto del Mundo US$436.4
millones (11.8%). Por su parte, las exportaciones
de los Principales Productos aumentarian en
US$203.9 millones (9.0%).

A nivel de productos, las exportaciones de
café registrarian un aumento en su valor, al pasar
de US$675.1 millones en 2010 a US$730.8
millones en 2011, resultado de aumentos tanto

del volumen como del precio medio de
exportacion. De acuerdo con la Asociacion
Nacional del Café (Anacafé) se prevé una

disminucién en las cosechas de este producto en
Brasil y Vietnam, principales productores del
aromatico, debido a condiciones climaticas

“ Para 2011 no se incluyen como Activos de Reserva la
revalorizacion neta estimada en las tenencias de activos
externos por US$8.6 millones; sin embargo, la misma
forma parte del incremento de US$275.0 millones en las
Reservas Monetarias Internacionales Netas.

*2 Incluye errores y omisiones por US$171.4 millones.
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desfavorables, lo que repercutiria en una
reduccién en la oferta mundial del grano. Por su
parte, el volumen exportado se veria favorecido
por la mejora esperada en las condiciones
meteoroldgicas para 2011.

En lo concerniente al valor de las
exportaciones de azucar, se estima que éste se
sitle en US$731.5 millones, superior en US$13.0
millones (1.8%) respecto de 2010, debido al
incremento en el volumen exportado de 342.4
miles de quintales (0.8%) y al del precio medio de
exportacion. El aumento en el precio estaria
asociado a condiciones climaticas desfavorables
en Brasil, principal productor del edulcorante y a
un incremento de la demanda de paises como la
Republica Popular China e India.

En el caso del banano, se espera que las
exportaciones se sitien en US$443.8 millones,
superior en US$48.1 millones (12.2%) al de 2010.
Este resultado se explicaria por un aumento tanto
en el volumen de exportacién que pasaria de
29,731.2 miles de quintales a 32,407.0 miles de
quintales como en el precio medio de exportacion
por quintal, que pasaria de US$13.31 a
US$13.69. Respecto al volumen, el mismo estaria
influenciado por mejores condiciones climaticas.

En lo relativo al valor de las exportaciones
de cardamomo, éstas se situarian en US$304.3
millones, monto mayor en US$59.8 millones
(24.5%) al de 2010. Dicho comportamiento seria
el resultado neto de la disminucién en el precio
medio de exportacion por quintal, que pasaria de
US$612.14 en 2010 a US$581.53 en 2011 y del
incremento en el volumen, que pasaria de 399.5
miles de quintales a 523.4 miles de quintales. En
lo que respecta al aumento de la produccion, se
espera esté favorecida por mejores condiciones
climaticas en el territorio nacional, ya que, a
diferencia del afio anterior, no seria afectada por
el fendémeno climatico “El Nifio”; adicionalmente,
se espera produccion de nuevas plantaciones; las
cuales fueron iniciadas en temporadas anteriores
cuando se registraron precios superiores en este
producto. Por otra parte, el precio medio estara
influenciado, principalmente, por un incremento
de la oferta de este producto.

En lo que respecta al petréleo, se espera
un aumento en el valor de las exportaciones, al
pasar de US$236.9 milones a US$264.2
millones, resultado de que tanto el volumen como
el precio internacional del crudo, en promedio,
seria superior al registrado en 2010, derivado del
aumento de la demanda internacional de crudo,
que, segun la Agencia Internacional de Ia
Energia, seria resultado de Ila actividad
economica mundial.
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El valor FOB de las importaciones para
2011 seria de US$14,260.5 millones, monto
mayor en US$1,788.2 millones (14.3%) al
registrado en 2010. El resultado previsto estaria
asociado principalmente a una mayor demanda
interna. En la estimacion del valor de las
importaciones de mercancias generales, destaca
el aumento en la importaciéon de combustibles y
lubricantes (16.8%) por el incremento esperado
en los precios internacionales del petréleo, por el
incremento en materias primas y productos
intermedios  (15.2%), maquinaria, equipo Yy
herramienta  (13.0%), y materiales de
construccion (8.8%), asociado al proceso de
reconstruccion y recuperacion de la demanda
interna.

Por su parte, las importaciones de bienes
de consumo registrarian un incremento de 12.6%,
derivado de las mejores expectativas en el nivel
de empleo, en el mejor desempefio econémico de
la economia interna y en la mejora del flujo de
divisas por remesas familiares. Las importaciones
de bienes adquiridos en puertos crecerian en
US$0.3 millones (12.8%) asociado a la
recuperaciéon del volumen del comercio
internacional.

Como resultado de las proyecciones del
comercio para 2011, la balanza comercial
registraria un déficit de US$5,099.0 millones,
monto mayor en US$815.4 millones (19.0%) al
déficit de 2010.

En cuanto a la balanza de servicios, se
prevé que ésta registre un saldo deficitario de
US$336.4 millones, monto mayor en US$69.0
millones (25.8%) respecto del déficit previsto para
2010, asociado a los déficits en los rubros de
transportes, seguros y otros servicios.

Por su parte, la balanza de renta registraria
un saldo deficitario de US$1,324.9 millones,
monto superior en US$98.2 millones (8.0%),
respecto de 2010. Dicho resultado obedeceria,
principalmente, a pagos por concepto de
dividendos a inversiones extranjeras.

En las transferencias corrientes se esperan
ingresos netos por US$5,129.6 millones, mayores
en US$250.9 millones (5.1%) a los estimados
para 2010, debido, principalmente, a que se prevé
para dicho afio un aumento de 5.3% en el ingreso
neto por concepto de remesas familiares.

En lo que respecta a la cuenta de capital y
financiera, se espera un saldo superavitario de
US$1,897.2 millones, superior en US$321.2
millones al valor estimado para 2010. En cuanto
al resultado de la cuenta financiera, destacaria el
incremento por US$265.2 millones en el rubro
otra inversion, que pasaria de un superavit de
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US$724.1 millones en 2010 a otro de US$989.3
millones en 2011%, en tanto gue la inversion
directa aumentaria en US$79.8 millones, al
situarse en 2011 en US$758.1 millones. Por su
parte, se espera un saldo deficitario de US$21.6
millones en la inversiébn de cartera, derivado
principalmente de las operaciones de los bancos
del sistema.

En lo concerniente a la cuenta de capital
para 2011, ésta registraria un saldo cero, dado
gue no se proyecta recibir donaciones de capital.

Derivado del comportamiento estimado de
la cuenta corriente y de la cuenta de capital y
financiera se espera un incremento de las RMIN
de US$275.0 millones. Con el aumento
proyectado tanto en el nivel de dichas reservas
como en las importaciones de bienes, el numero
de meses de importaciones de bienes
financiables con reservas monetarias
internacionales seria de 4.3 (4.6 en 2010), nivel
gue seguiria reflejando una posicidn externa
favorable. Si se deducen las obligaciones de corto
plazo del Gobierno Central por su equivalente en
délares de los Estados Unidos de América
(prueba de sensibilidad), éste seria de alrededor
de 3.5 meses de importaciones de bienes.

“Incluye desembolsos de préstamos externos contratados por
el sector publico por un monto total de US$962.6 millones,
entre los que destacan los siguientes: US$200.0 millones
destinados al PBL Sector Financiero y US$27.8 millones
destinados al Programa de Abastecimiento de Agua Potable y
Saneamiento Basico Rural, ambos del BID; US$265.0
millones  destinados al Préstamo Multisectorial de
Fortalecimiento Fiscal y US$35.7 millones destinados al
Proyecto Vial Franja Transversal del Norte, ambos del BCIE;
US$100.0 millones destinados al DPL fiscal Il del BIRF; y
US$25.0 millones destinados al Proyecto de Mejoramiento de
Carreteras en Zonapaz, de Overseas Economic Cooperation
Fund (OECF). Dichos ingresos serian contrarrestados por
amortizaciones de deuda publica externa por US$274.9
millones.
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GUATEMALA: BALANZA DE PAGOS

ANOS: 2010 - 2011
-En millones de US Délares-

CONCEPTO 2010 P/ 2011 ™Y/ Variaciones
Absoluta Relativa

CUENTA CORRIENTE -899.1 -1,630.8 -731.7 814
A-BALANZA COMERCIAL -4,283.6 -5,099.0 -815.4 19.0
Exportaciones FOB 8,188.7 9,161.5 9728 11.9
Mercancias Generales 8,102 90754 9653 11.9
Principales Productos 22708 24747 203.9 9.0

Otros Productos 5,839.4 6,600.7 761.4 13.0

Bienes Adquiridos en Puerto 785 86.1 75 9.6
Importaciones FOB 12,472.3 14,260.5 1,788.2 14.3
Mercancias Generales 12,4701 14,2580 1,787.9 14.3
Bienes Adquiridos en Puerto 22 25 03 12.8)

B- SERVICIOS -267.4 -336.4 -69.0 258
Créditos 2,058.8 22716 2129 10.3
Débitos 2,326.2 2,608.1 2819 121
C-RENTA -1,226.7 -1,324.9 -98.2 8.0
Créditos 3471 368.2 211 6.1
Débitos 1,573.8 1,693.1 119.3 7.6
D- TRANSFERENCIAS CORRIENTES 4,878.7 5,129.6 250.9 51
Remesas Familiares (Netas) 41675 43884 2209 6.3
CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA */ 1,576.0 1,897.2 321.2 204
De los cuales

A-CUENTA DE CAPITAL (NETO) 1.0 0.0 -1.0 0.0
B- CUENTA FINANCIERA 1,406.7 1,726.8 319.1 227
1- Inversion Directa 678.3 758.1 79.8 11.8
En el exterior 31.2 3.5 0.3 1.0

En Guatemala 709.5 789.6 80.1 11.3

2- Inversion de Cartera 4.3 -21.6 -25.9 -600.4
3- Otra Inversién 7241 989.3 265.2 36.6
Préstamos del Sector Publico 634.0 687.7 537 85
SALDO DE BALANZA DE PAGOS 676.9 266.4 -410.5 -60.6
ACTIVOS DE RESERVA (- aumento)**/ -676.9 -266.4 410.5 -60.6

CUENTA CORRIENTE / PIB -2.2 -3.7

"I Cifras proyectadas
*/ Incluye errores y omisiones

**| De conformidad con el Quinto Manual de Balanza de Pagos, las transacciones de Activos de Reserva del Banco Central registradas enla

balanza de pagos no incluyen variaciones en el valor de la tenencia de activos externos, debido a r

variaciones en los precios de mercado. En 2011, estas vari

iones o d rizaciones por

janala lorizacion estimada en tenencias de oro por US$10.3

millones y a la d rizacion

C. PERSPECTIVAS DEL SECTOR FISCAL

Es importante indicar que para tener un
panorama del posible desempefio de las finanzas
publicas para 2011 se toma en consideracion la
informacién contenida en el Presupuesto General

de Ingresos y Egresos del Estado para el
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da en la tenencia de DEG por US$1.7 millones. Por tanto, la variacion de RMIN es de US$275.0 millones.

Ejercicio Fiscal 2011. Adicionalmente, se
contempla que el Gobierno Central, ejecutaria los
recursos destinados para el programa de
reconstruccion de los dafios causados por la
erupcion del Volcan de Pacaya, la tormenta
tropical Agatha y los dafios causados por el
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invierno copioso en 2010 por un monto de
Q1,882.0 millones (de los cuales Q1,612.0
millones provendrian de los negociacion de
Bonos de Reconstruccion y Q270.0 millones del
préstamo contratado con el BIRF denominado
“Préstamo para Politicas de Desarrollo para la
Gestion del Riesgo de Desastres”, recursos que
provendrian de la caja, en virtud que dichos
recursos fueron recibidos en 2010); asimismo, se
considera el ingreso de un desembolso por
US$150.0 millones de un préstamo del BCIE por
US$265.0 millones, el cual se encuentra
pendiente de aprobacion por parte del Congreso
de la Republica (US$115.0 millones ya estan
previstos como fuente de financiamiento en el
presupuesto aprobado para 2011).

En el contexto descrito, la ejecucion
presupuestaria para 2011 registraria ingresos
totales por Q42,082.2 millones, monto superior en
Q4,752.4 millones (12.7%) respecto al cierre
preliminar de 2010. Por concepto de ingresos
tributarios se percibirian Q38,789.9 millones,
monto superior en Q4,047.8 millones (11.7%) a
los registrados en 2010. En lo que respecta a los
gastos totales, estos se ubicarian en Q52,987.8
millones, mayores en Q4,602.2 millones (9.5%) a
los de 2010. Los gastos de funcionamiento
alcanzarian Q39,652.3 millones, mayores en
Q4,995.4 millones (14.4%) al de 2010, en tanto
que los gastos de capital se situarian en
Q13,335.5 millones, menores en Q393.2 millones
(2.9%) a los registrados en 2010. El déficit fiscal
se ubicaria en Q10,905.6 millones (equivalente a
3.0% del PIB), como resultado de trasladar a
2011 el gasto en reconstruccion que no se
ejecutd en 2010. En lo que respecta al
financiamiento del déficit, el financiamiento
interno neto seria de Q5,690.0 millones, mientras
gue el financiamiento externo neto ascenderia a
Q5,536.2 millones y un aumento de recursos de
caja por Q320.6 millones.

Ante este escenario, es importante tener
presente que, si bien el esfuerzo contraciclico de
la politica fiscal habria mitigado los efectos de la
crisis econdmica y financiera, este esfuerzo
signific6 un incremento en el endeudamiento
publico, de manera que se hace necesario
emprender y afianzar un esfuerzo de
consolidacion fiscal mediante la reduccion del
déficit fiscal a fin de preservar la sostenibilidad de
la deuda publica.
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GOBIERNO CENTRAL
EJECUCION PRESUPUESTARIA
ANOS: 2010- 2011
-Millones de quetzales-

VARIACIONES
CONCEPTO 2010 ¥ 2011 " .
Absoluta Relativa
I. INGRESOS Y DONACIONES 37,329.8 42,082.2 4,752.4 12.7
A. Ingresos (1+2) 36,912.0 40,986.8 4,074.8 11.0
1. Ingresos Corrientes 36,884.2 40,959.9 4,075.7 11.0
a. Tributarios 34,742.1 38,789.9 4,047.8 11.7
b. No Tributarios 2,142.1 2,169.9 27.8 1.3
2. Ingresos de Capital 27.8 26.9 -0.9 -3.3
B. Donaciones 417.8 1,095.4 677.6 162.2
Il. TOTAL DE GASTOS 48,385.6 52,987.8 4,602.2 9.5
A. De Funcionamiento 34,656.9 39,652.3 4,995.4 14.4
B. De Capital 13,728.7 13,335.5 -393.2 -2.9
11l. SUPERAVIT O DEFICIT PRESUPUESTAL -11,055.8 -10,905.6 150.2 -1.4
1V. FINANCIAMIENTO NETO 11,055.8 10,905.6 -150.2 -1.4
A. Interno 6,171.0 5,690.0 -481.0 -7.8
B. Externo 5,109.7 5,536.2 426.5 8.3
C. Variaciéon de Caja -224.9 -320.6 -95.7 42.5
(-) aumento (+) disminucién
Carga tributaria 10.5 10.8
Déficit Fiscal/PIB -3.3 -3.0
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.
a/ Cifras preliminares.
b/ Presupuesto aprobado méas Programa de Reconstruccion.
D. DEL SECTOR MONETARIO supuestos que sirven de base para la

En 2011 se continuara aplicando una
politica monetaria disciplinada que, en el marco
de un esquema de metas explicitas de inflacion y
mediante el uso de instrumentos indirectos de
control monetario (operaciones de estabilizacién
monetaria), fortalezca la gestion del Banco de
Guatemala. En ese contexto, la politica monetaria
se centrara, como lo consigna la ley, en la
consecucion de la estabilidad en el nivel general
de precios.

El programa monetario tradicionalmente se
ha utilizado para la prescripcién de valores
puntuales de crecimiento para agregados
monetarios, crédito, reservas internacionales,
entre otras variables, que son consistentes con la
meta de inflacién y con el crecimiento estimado
de la economia. La experiencia practica ha
demostrado que con el paso del tiempo los
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construccion del programa monetario tienden a
cambiar derivado de circunstancias coyunturales
que alteran los  valores programados
originalmente y conducen a realizar
comparaciones de valores observados con
valores programados que algunas veces carecen
de validez. En ese sentido, con el propésito de
contar con un programa monetario que brinde
mayor capacidad analitica, se recomienda que
cada mes, al incorporar la informacién financiera
acostumbrada, también se revisen los supuestos
basicos que sustentan la programacion
monetaria, particularmente en la programacion de
flujos de caja del sector publico y el nivel de
reservas monetarias internacionales, el
comportamiento de la posicion con bancos y
financieras y la estimacion de gastos netos del
Banco Central, entre otros. Lo anterior
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contribuiria, por una parte, a mejorar la
programacion financiera de mediano plazo y
consiguientemente, la estimacion de liquidez de
corto plazo; y por la otra, a fortalecer el nuevo
marco operativo de la politica monetaria.

En ese sentido, el programa monetario
contempla un crecimiento de la actividad
econOmica real de entre 2.6% y 3.2% para 2011
y, como se indicé, una meta de inflacién de 5.0%
+/- 1.0 punto porcentual. Con esa base, la
demanda de emisibn monetaria para 2011
registraria una tasa de crecimiento interanual de
9.2% +/- 1.0 punto porcentual respecto al saldo
observado al finalizar 2010. En ese contexto, se
prevé que los medios de pago totales (M/N +
M/E) podrian crecer en 12.0% +/- 1.0 punto
porcentual, en tanto que el crédito bancario al
sector privado (M/N + M/E) creceria en 9.0% +/-
1.0 punto porcentual, ambos en términos
interanuales.

Para 2011 se prevé una expansion
monetaria de origen externo por el equivalente a
Q2,255.0 millones, correspondiente a un aumento
del nivel de las reservas monetarias
internacionales netas por US$275.0 millones. El
aumento de las referidas reservas se explicaria,
principalmente, por desembolsos de préstamos
externos para el sector publico por alrededor de
US$950.8  millones™, por colocacion de
Eurobonos por US$325.0 millones, por intereses
provenientes de la inversiébn de las reservas
monetarias internacionales por alrededor de
US$97.2 millones y por regalias por explotacion
de petréleo por US$48.5 millones. Por su parte,
se registrarian egresos por amortizaciones de
capital e intereses de la deuda externa del sector
publico por alrededor de US$544.1 millones,
amortizaciones a capital y pago de intereses de
Bonos del Tesoro y Eurobonos por alrededor de
US$530.5 millones, asi como otros egresos netos
por US$48.2 millones.

Tomando en cuenta el comportamiento de
las RMIN, se esperaria que los Activos Internos
Netos (AIN) del Banco de Guatemala registren
una disminucién (desmonetizacion) de Q2,238.0
millones. Entre los factores de contraccion de
liquidez de los AIN del Banco de Guatemala
estarian, por una parte, el aumento por Q1,697.0

“ Incluye los desembolsos siguientes: US$265.0 millones del
BCIE correspondientes al préstamo Multisectorial de
Fortalecimiento  Fiscal; US$200.0 millones del BID
correspondientes al préstamo PBL Sector Financiero;
US$100.0 millones del BIRF correspondientes al préstamo
DFL Fiscal lll; y US$35.7 millones del BCIE destinados al
Proyecto Vial Franja Transversal del Norte.
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millones en la cuenta encaje de los bancos del
sistema, debido al crecimiento esperado de las
captaciones bancarias; y por la otra, el aumento
previsto en los depositos del Gobierno Central en
el Banco de Guatemala por alrededor de Q321.0
millones.

En cuanto a los factores que tendrian un
efecto monetizante, destacan, principalmente, los
gastos netos estimados del Banco de Guatemala
en alrededor de Q689.0 millones, asociados,
principalmente, al pago de los intereses de las
Operaciones de Estabilizacion Monetaria (OEM) y
a los rendimientos provenientes de la inversion de
las reservas monetarias internacionales.

Consistente con el disefio y ejecucion del
programa monetario, la variable de cierre de los
AIN serian las OEM. En este sentido y
considerando el comportamiento de los factores
monetizantes y desmonetizantes, el Banco de
Guatemala deberia reducir en 2011 su saldo de
OEM en Q2,055.0 millones.
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PROGRAMA MONETARIO Y FISCAL 2011
Millones de quetzales

Concepto
TOTAL
CUENTAS FISCALES
Ingresos 42,082
Egresos 52,988
Corrientes 39,652
Capital 13,336
Déficit 10,906
(% del PIB) 3.0
Financiamiento externo neto 5,536
Financiamiento interno neto 5,690
Variacion de Caja -321
A. FACTORES MONETIZANTES (+) Y
DESMONETIZANTES (-)
I. Reservas Monetarias Internacionales Netas 2,255
En US$ 275
Il. Activos Internos Netos -2,238
1. Gobierno Central -321
2. Resto del sector publico -49
3. Posicion con bancos -1,697
Crédito a bancos 0
Reserva bancaria -1,697
4. Otros Activos Netos -172
Gastos y productos (heto) 689
Otros -861
[1l. CREACION DE LIQUIDEZ 17
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 2,072
C. EXCEDENTE (- ) O FALTANTE (+) 2,055
DE LIQUIDEZ (B-111)
D. OEM NETAS CON EL SECTOR PRIVADO (-) Aumento 2,055

E. PROYECCIONES, PRONOSTICOS Y

EXPECTATIVAS DE INFLACION

El analisis del entorno interno que
enfrentard el Banco Central en 2011, en la
ejecucion de la politca monetaria para el
presente afio, se completa con una revision de los
prondsticos y de las expectativas de inflacion
correspondientes. En efecto, las posibles
desviaciones de tales prondésticos y expectativas
respecto de la meta de inflaciébn aplicable
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condicionan de manera importante la postura que
la politica monetaria debe adoptar para favorecer
la consecucién del objetivo fundamental del
Banco Central.

1. Proyeccién econométrica de inflacion
para 2011
Para diciembre de 2011 los modelos
econométricos empleados para el pronéstico de
inflacion indican que el ritmo inflacionario se
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situaria en 5.81%. Lo anterior se explicaria por las
perspectivas de  presiones inflacionarias
asociadas a factores externos e internos. Entre
los factores externos que podrian registrarse
estan las alzas de precios internacionales de
materias primas estratégicas para Guatemala,
como el petroleo y sus productos derivados, asi
como de algunos cereales, particularmente el
maiz y el trigo. Entre los factores internos, un
mayor nivel de demanda agregada que incidirian
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Prondsticos de mediano plazo con base
en el Modelo Macroeconomico
Semiestructural (MMS)

El MMS es un sistema de ecuaciones que
permite cuantificar la direccién y magnitud de las
relaciones entre las principales variables
macroeconémicas. En este contexto, los
pronésticos de inflacion de mediano plazo son
condicionales a la evolucién futura de todas las
variables que integran el MMS, lo cual
proporciona consistencia macroeconémica a los
prondsticos y, a su vez, permite reflejar los
efectos de la implementacidn de acciones de
politica monetaria para la consecucién de las
metas de inflacién.

En este sentido, se dara seguimiento a los
prondsticos de inflacion del MMS para diciembre
de 2011 y de 2012, los cuales se estarian
comparando con las metas de inflacion
establecidas para dichos afios. Adicionalmente,
con fines informativos se reportarian los
pronosticos de inflacion con un horizonte movil de
24 meses.
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3. Expectativas de inflacion del panel de

analistas privados

En 2010 los analistas privados comenzaron
a asignar un peso mayor en sus expectativas de
inflacion para diciembre de 2011 como resultado
de los efectos del precio de los combustibles, del
precio internacional del petrdleo, del desempefio
de la politica fiscal, del desempefio de la politica
monetaria, del precio de las materias primas y del
tipo de cambio nominal. En ese sentido, segun la
2010, ritmo

T R T=T~t A A al
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inflacionario se situaria en 5.71%.
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Es importante resaltar que las expectativas
de inflacion son sensibles a choques de oferta, lo
cual sefiala la necesidad de seguir realizando
esfuerzos en materia de politica monetaria para
anclar las expectativas a la meta de inflacién,
mediante la adopcion de medidas oportunas que
contrarresten esa sensibilidad.

IV. POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA PARA 2011

A. OBJETIVO FUNDAMENTAL Y META DE
POLITICA

1. Objetivo fundamental

Congruente con el objetivo fundamental del
Banco de Guatemala, relativo a contribuir a crear
y mantener las condiciones mas favorables al
desarrollo ordenado de la economia nacional,
para lo cual propiciara las condiciones
monetarias, cambiarias y crediticias que
promuevan la estabilidad en el nivel general de
precios, la Politca Monetaria, Cambiaria y
Crediticia esta determinada para alcanzar dicho
objetivo.

En apoyo al logro del objetivo fundamental,
y con el proposito de que en el mediano plazo la
inflacion interna converja a la meta, la ejecucion
de la politica monetaria se complementa por
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acciones en los ambitos de la modernizacion
financiera y de la consolidaciéon de las finanzas
publicas, en el marco de una politica econémica
integral y sostenible que propicie la competitividad
y la eficiencia del sector productivo.

2. Meta de politica

En un esquema de metas explicitas de
inflacién, cobra relevancia la determinacion y el
anuncio de metas de inflacion que permitan
orientar las expectativas de inflacion de los
agentes econdmicos en el corto y en el mediano
plazos, de manera consistente con el
mantenimiento de la estabilidad en el nivel
general de precios. El establecimiento de metas
de corto y mediano plazos facilita que las
referidas expectativas se anclen a las citadas
metas, por lo que la meta de mediano plazo se
establece en 4.0% +/- 1.0 punto porcentual con
un horizonte de convergencia de 3 afios. Para
diciembre de 2011 se establece una meta de
inflacion de 5.0% +/- 1.0 punto porcentual y para
diciembre de 2012 se establece una meta de
inflacion de 4.5% +/- 1.0 punto porcentual.

B. VARIABLES INDICATIVAS

Las variables indicativas para la toma de
decisiones de politica monetaria, dentro del
esquema de metas explicitas de inflacion,
permiten orientar las acciones de la politica
monetaria hacia la consecuciéon de la meta de
inflacion en el horizonte relevante.

1. Ritmo inflacionario total proyectado

Se dard seguimiento al ritmo inflacionario
total proyectado para diciembre de 2011 y para
diciembre de 2012, comparandolo con las metas
de inflacién establecidas para esos mismos afios.
Adicionalmente, con fines informativos, se
presentara el pronéstico de esta variable con
horizontes méviles de 12 y de 24 meses
2. Ritmo inflacionario

proyectado

Se dara seguimiento al ritmo inflacionario
subyacente proyectado para diciembre de 2011 y
para diciembre de 2012, cuyo célculo se efectla

subyacente

con base en la metodologia del Banco de
Guatemala. Adicionalmente, con fines
informativos, se presentaran prondsticos con

horizontes moéviles de 12 y de 24 meses.
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3. Pronésticos de inflacion de mediano
plazo del Modelo Macroeconémico
Semiestructural (MMS)

Se dard seguimiento a los pronoésticos de
inflacion del MMS para diciembre de 2011 y para
diciembre de 2012, los cuales se estaran

comparando con las metas de inflacion
establecidas para esos mismos  afios.
Adicionalmente, con fines informativos, se

reportarian los pronésticos de inflacion con
horizontes moéviles de 12 y de 24 meses.

4. Expectativas de inflacion del panel de

analistas privados

Las expectativas de inflacion que para un
cierto periodo se formen los agentes econémicos
pueden influir en forma sustancial en la
determinacion de la tasa de inflacion que
finalmente se registre en dicho periodo, por lo que
se dard seguimiento al prondstico de inflacion
proveniente de una encuesta de expectativas
econoémicas al panel de analistas privados para
diciembre de 2011 y de 2012. Adicionalmente,
con fines informativos, se continuaria reportando
las expectativas de inflacion, derivadas de la
referida encuesta, con horizontes méviles de 12 y
de 24 meses.

5. Tasa de interés parametro

Con el fin de buscar que las condiciones
del mercado de dinero sean compatibles con el
logro de la meta de inflacién, se dard seguimiento
a la tasa de interés parametro (Tasa Taylor
ajustada), comparando el nivel de la tasa de
interés lider de la politica monetaria con la tasa
de interés parametro dentro de un corredor.

6. Tasa de interés de politica monetaria del
Modelo Macroecondmico
Semiestructural (MMS)

La tasa de interés prescrita por el MMS
reviste importancia como indicador de la postura y
orientacion de la politica monetaria, dado que
sugiere la trayectoria que debiera tener la tasa de
interés lider para alcanzar determinada tasa de
inflacion en el corto y mediano plazos. La tasa de
interés lider de la politica monetaria se estara
comparando con la tasa de interés prescrita por el
MMS dentro de un corredor.

C. VARIABLES DE SEGUIMIENTO
1. Emisién monetaria

A fin de dar seguimiento integral al
comportamiento de la emisibn monetaria Yy
enfatizar el enfoque prospectivo de las variables
de seguimiento, se monitoreara la referida
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variable mediante proyecciones
macroeconémicamente consistentes de su tasa
de variacion interanual, para diciembre de 2011 y
para diciembre de 2012.

2. Medios de pago

Se dara seguimiento a los medios de pago
con estimaciones macroeconémicamente
consistentes de su tasa de variaciéon interanual,
para diciembre de 2011 y para diciembre de
2012.

3. Crédito bancario al sector privado

Se dara seguimiento a la tasa de variacion
interanual proyectada mediante estimaciones
macroeconémicamente consistentes del crédito
bancario al sector privado, para diciembre de
2011 y diciembre de 2012.

4, Tasas de interés activas y pasivas,
promedio ponderado, del sistema
bancario (en M/N y en M/E)

Para complementar el seguimiento que se
hace al crédito bancario al sector privado se dara
seguimiento a las tasas de interés activa y pasiva,
promedio ponderado, del sistema bancario.

5. Tasas de interés de corto plazo

Se dara seguimiento a la tasa de interés de
las operaciones de reporto a los plazos de 7 dias
y de 1 dia.

D. PRINCIPIOS PARA PARTICIPAR EN EL

MERCADO
Con el propoésito de alcanzar el objetivo
fundamental del Banco de Guatemala,

contemplado en el articulo 3 de su ley organica,
se considera conveniente explicitar los principios
que han de regir su participaciéon tanto en el
mercado monetario como en el Mercado
Institucional de Divisas (mercado cambiario).

1. Enfoque en el objetivo fundamental

La participacion del Banco de Guatemala
en los mercados monetario y cambiario se
realizara privilegiando la consecucion de su
objetivo fundamental, en congruencia con el
esquema de metas explicitas de inflacién.

2. El uso de operaciones de estabilizacion
monetaria en un esquema de metas
explicitas de inflacién
En el esquema de metas explicitas de

inflacion, el principal instrumento para moderar la

liquidez primaria de la economia lo constituye la
realizacion de Operaciones de Estabilizacién
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Monetaria (OEM), que para el caso de Guatemala
comprenden la recepcion de depdsitos a plazo
(neutralizacion de liquidez), las operaciones de
inyeccion de liquidez, asi como la realizaciéon de
operaciones de mercado abierto en el mercado
secundario de valores, en condiciones de
mercado, por parte del Banco Central, con los
sectores financiero, publico y privado no
financiero, con la finalidad de contraer o expandir
la liquidez primaria, a efecto de que incida en el
comportamiento de la demanda agregada de la
economia, con el propésito de contribuir al logro
del objetivo fundamental de la politica monetaria.

3. Flexibilidad cambiaria

Si bien en un esquema de flexibilidad
cambiaria el tipo de cambio nominal es
determinado por la interaccion entre oferentes y
demandantes de divisas en el mercado, existen
razones para justificar la eventual participacion
del Banco Central en el Mercado Institucional de
Divisas, cuando dicha participacién tenga como
proposito moderar la volatilidad del tipo de cambio
nominal sin afectar su tendencia.

E. INSTRUMENTOS PARA MANTENER LA
ESTABILIDAD MACRO-FINANCIERA

1. Politica monetaria
a) Tasa de interés lider de la politica
monetaria
El Banco Central continuara

utilizando la tasa de interés lider para dar a
conocer la postura de la politica monetaria.
b) Operaciones de estabilizacion
monetaria (OEM)

Las operaciones de estabilizacion
monetaria continuaran siendo el instrumento
central para moderar la liquidez primaria, ya que
es el que menos distorsiona el funcionamiento del
mercado financiero, coadyuvando a cumplir con el
objetivo fundamental de promover la estabilidad
del nivel general de precios.

Se continuara participando en el
mercado mediante los mecanismos que
actualmente utiliza el Banco de Guatemala para
la recepcién de Depésitos a Plazo (DP), siendo
éstos:

* Mesa Electrénica Bancaria de Dinero
Mediante este mecanismo se realizaran
captaciones de los bancos del sistema y
sociedades financieras, por medio de
subastas y de la facilidad permanente de
neutralizacién de liquidez, al plazo de 7
dias. A partir del 1 de junio de 2011, las
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referidas  captaciones se realizaran
Unicamente al plazo de 1 dia.
* Sistema de Valores de la Bolsa de

Valores Nacional, S. A.

Mediante este mecanismo se realizaran
captaciones de los bancos del sistema y
sociedades financieras, por medio de
subastas y de la facilidad permanente de
neutralizaciéon de liquidez, al plazo de 7
dias. A partir del 1 de junio de 2011, las
referidas  captaciones se realizaran
Unicamente al plazo de 1 dia.

e Subasta

Mediante este mecanismo se realizaran
captaciones por medio de la bolsa de
valores que opera en el pais con cupos
determinados y en forma directa sin cupos,
utilizando subastas de derechos de
constitucién de depésitos a plazo por
fechas de vencimiento.

* Ventanilla
Mediante este mecanismo se realizaran
captaciones con entidades del sector
publico y con el sector privado no
financiero.
C) Otros instrumentos de politica
monetaria
i) Encaje bancario
14.6%, tanto en
nacional como en moneda extranjera.

moneda

i) Recepcion de depésitos a
plazo, cuyos vencimientos
sean mayores de un afio
El Banco Central, cuando los

espacios monetarios lo permitan, y en
coordinacién con la politica fiscal, podra realizar
operaciones de estabilizacion monetaria cuyos
vencimientos sean mayores a un afio, para que
gradualmente, el Banco de Guatemala tenga una
posicion menos deudora frente al mercado de
dinero y mejore el manejo de sus pasivos,
mediante la extensién de esos vencimientos.

iii)  Operaciones de inyeccion
de liquidez
El Banco de Guatemala

realizara operaciones de inyeccion de liquidez
con los bancos del sistema y sociedades
financieras, aceptando depdsitos a plazo en el
Banco Central y Bonos del Tesoro de la
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Republica de Guatemala, mediante los

mecanismos siguientes:

* Mesa Electrénica Bancaria de Dinero
Por medio de subastas y de la facilidad
permanente de inyeccion de liquidez, al
plazo de 7 dias. A partir del 1 de junio de
2011, las referidas operaciones se
realizaran Unicamente al plazo de 1 dia.
+ Sistema de Valores de la Bolsa de
Valores Nacional, S. A.
Por medio de subastas y de la facilidad
permanente de inyeccién de liquidez, al
plazo de 7 dias. A partir del 1 de junio de
2011, las referidas operaciones se
realizaran Unicamente al plazo de 1 dia.

Los depodsitos a plazo en el
Banco de Guatemala y los Bonos del Tesoro de
la Republica de Guatemala, que acepte el Banco
Central en las operaciones de inyeccion de
liguidez seran valorizados, conforme a la
metodologia que apruebe el Comité de Ejecucion.

iv)  Operaciones de mercado

abierto

El Banco de Guatemala podra
realizar operaciones de mercado abierto en el
mercado secundario de valores, mediante la
negociacion de Bonos del Tesoro de la Republica
de Guatemala, para cuyo efecto, al igual que en
2010, se propone que la Junta Monetaria los
declare elegibles, de conformidad con Ilo
establecido para el efecto en el articulo 46 de la
Ley Organica del Banco de Guatemala.

2. Politica cambiaria
a) Regla de participacion

El Banco de Guatemala participara
en el mercado cambiario, con el fin de moderar la
volatilidad del tipo de cambio sin afectar su
tendencia, de acuerdo con la regla de
participacion cambiaria contenida en el Anexo 1
de este documento.

b) Captacion de depoésitos a plazo en
doélares de los Estados Unidos de
América
Se estima prudente que el Banco de
Guatemala continde disponiendo de un

instrumento que le permita regular liquidez en
moneda extranjera, mediante la captacion de
depdsitos a plazo en délares de los Estados
Unidos de América, con el objetivo de, si las
circunstancias lo  ameritan,  suavizar el
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comportamiento del tipo de cambio nominal sin
afectar su tendencia, de conformidad con lo
establecido en la resolucién JM-99-2004.

3. Politica crediticia
a) Prestamista de Ultima instancia
Se proveera asistencia crediticia del
Banco Central a los bancos del sistema, conforme
a lo dispuesto en el articulo 48 de la Ley Organica
del Banco de Guatemala y en la resolucién JM-
50-2005.

F. MEDIDAS PARA FORTALECER LA
EFECTIVIDAD DE LA  POLITICA
MONETARIA

1. Informacibn de las  operaciones

interbancarias en el mercado secundario

de valores

Los bancos del sistema y las sociedades
financieras deberan informar diariamente al
Banco de Guatemala las caracteristicas
financieras de las operaciones que realicen con
Depositos a Plazo constituidos en el Banco de
Guatemala y con Bonos del Tesoro de la
Republica de Guatemala, o sus Certificados
Representativos, en el mercado bursétil y
extrabursatil, por los medios, en la forma y con la
periodicidad que establezca el Banco Central.

2. Informacién sobre liquidez bancaria
Se instruye a los bancos del sistema y a las
sociedades financieras para que informen

diariamente al Banco de Guatemala, en el horario
y por los medios que éste indique, sobre su
posicion de liquidez.

3. Informacién de las operaciones en el

mercado cambiario

Se instruye a las instituciones
conforman el Mercado Institucional de Divisas
para que informen diariamente al Banco de
Guatemala, en el horario y por los medios que
éste indique, sobre las operaciones realizadas en
el mercado cambiario.

que

4, Informacién del mercado de divisas a

plazo

Se instruye a las instituciones que
conforman el Mercado Institucional de Divisas
para que informen al Banco de Guatemala,
diariamente, las caracteristicas financieras de los
contratos adelantados (forward) negociados y
liquidados, por los medios, en la forma y con la
periodicidad que establezca el Banco Central, de
manera que una vez consolidada dicha
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informacion, éste proceda a ponerla a disposicion
de los participantes, en su sitio de internet.

5. Coordinacion con la politica fiscal

A fin de consolidar la eficacia y credibilidad
de la politica macroeconémica, es preciso seguir
fortaleciendo la  coordinacién institucional
mediante el Grupo de Trabajo, Banco de
Guatemala — Ministerio de Finanzas Publicas,
creado en 2002 por ambos entes, con el propdsito
de materializar los esfuerzos que le permitan a las
politicas monetaria y fiscal cumplir con sus
objetivos en materia de estabilidad
macroecondmica, sugiriendo avanzar en el
proceso de consolidacién fiscal mediante el logro
de déficits fiscales consistentes con la
sostenibilidad de la deuda publica en el mediano
plazo, los cuales no debieran ser superiores al
2.0% del PIB.

6. Transparencia y rendiciébn de cuentas

del Banco de Guatemala

Para el fortalecimiento de la rendicion de
cuentas de la actuacion del Banco Central es
necesario que, ademas de cumplir con la
elaboracion de los diferentes informes vy
publicaciones que debe realizar, de conformidad
con lo dispuesto en su ley organica, el Banco de
Guatemala dé a conocer al publico el disefio y
orientacion de la politica monetaria y las acciones
tomadas para la ejecucion de dicha politica, para
el logro del objetivo fundamental del Banco
Central. Asimismo, a efecto de generar certeza en
los agentes econdmicos para la toma de sus
decisiones, en Anexo 2 se presenta el calendario
anual de las sesiones en las que la Junta
Monetaria tomara decisién respecto de la tasa de
interés lider de politica monetaria.

7. Impulso a las reformas legales

Instar al Honorable Congreso de la
Republica, a fin de continuar con el
fortalecimiento de la normativa bancaria, que en
los primeros meses de 2011, considere Ila
posibilidad de aprobar las reformas a la Ley
Orgéanica del Banco de Guatemala y a la Ley de
Bancos y Grupos Financieros, en los términos a
gue se refiere el proyecto respectivo que obra en
dicho Organismo.
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ANEXO 1

REGLA DE PARTICIPACION DEL BANCO DE GUATEMALA EN EL
MERCADO INSTITUCIONAL DE DIVISAS

Criterios para la Compra

La regla para la compra estara activa permanentemente.

Cuando alguno de los tipos de cambio promedio ponderado intradia de las operaciones de compra
liquidadas con el publico o de las operaciones interbancarias liquidadas, sea igual o menor al
promedio mévil de los ultimos cinco dias habiles del tipo de cambio de referencia, menos un margen
de fluctuacion de 0.60%, el Banco de Guatemala convocara a las entidades que constituyen el
Mercado Institucional de Divisas a una subasta de compra de doélares de los Estados Unidos de
América, por un monto maximo de US$8.0 millones.

El Banco de Guatemala podra convocar a subastas adicionales, en montos iguales a los de la
primera subasta, pero sin exceder de un maximo de cuatro subastas de compra de divisas por dia.
Criterios para la Venta

La regla para la venta estara activa permanentemente.

Cuando alguno de los tipos de cambio promedio ponderado intradia de las operaciones de venta
liquidadas con el publico o de las operaciones interbancarias liquidadas, sea igual o mayor al
promedio mévil de los Ultimos cinco dias habiles del tipo de cambio de referencia, mas un margen de
fluctuacién de 0.60%, el Banco de Guatemala convocara a las entidades que constituyen el Mercado
Institucional de Divisas a una subasta de venta de délares de los Estados Unidos de América, por un
monto maximo de US$8.0 millones.

El Banco de Guatemala podra convocar a subastas adicionales, en montos iguales a los de la
primera subasta, pero sin exceder de un maximo de cuatro subastas de venta de divisas por dia.
Participacion por volatilidad inusual

El Banco de Guatemala podra participar en el Mercado Institucional de Divisas, en forma excepcional,
comprando o vendiendo divisas, para contrarrestar volatilidad inusual en el tipo de cambio nominal,
en cuyo caso, el Comité de Ejecucion debera aprobar dicha participacion, debiendo informar a la
Junta Monetaria en su sesion mas proxima sobre las razones que motivaron dicha participacion y
sobre los resultados de la misma.

Liquidacién

La liquidacién de las operaciones de compra y de venta de divisas, realizadas conforme los criterios
mencionados, se efectuara inmediatamente después de la adjudicacion de cada uno de los eventos

de subasta, por medio del Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real.
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ANEXO 2

CALENDARIO DE LAS SESIONES
EN LAS QUE LA JUNTA MONETARIA TOMARA DECISION
RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER, DURANTE 2011

FECHA
23 DE FEBRERO
30 DE MARZO
27 DE ABRIL
29 DE JUNIO
27 DE JULIO
28 DE SEPTIEMBRE
26 DE OCTUBRE
30 DE NOVIEMBRE
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