': e :“ ‘.i.’*.l'g‘ 'b'(‘.“').l' . ’ Q'Q. 'a‘ A"‘~"""‘A’.". .“l'ﬁ.f.l't‘ . .(,l’i‘.’!’l’.‘j‘\‘.‘l‘h‘n.'.I’..Q"
S e S Yo
b

=1
PREE u-m I'\ D
BANGD us uu;xrzwmux
ANTE 2L HOMORNSLE
COMEGRESD DE LA
REPUBIN A

iy

o)

e
Sy
7

N

!

HALHELER LTI L

GUNTENIALY, JULIY 201D

J?

g v

.,.
N
ely

'

! g

S W o o S S s o

M' '/, 'JA. A'Qv LA LN Fall R s Wie ! / .f 'JA LY ’JA



V.

INFORME DE LA PRESIDENTA DEL BANCO DE GUATEMALA ANTE EL

INDICE

HONORABLE CONGRESO DE LA REPUBLICA

ANTECEDENTES
SINTESIS EVALUATIVA
ENTORNO EXTERNO
ENTORNO INTERNO
ENTORNO MACROECONOMICO
INTERNACIONAL

A.
B.

A.

EJECUCION DE LA POLITICA DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 2010
A.

1.

2.
3.
4.

La economia mundial en el primer semestre de 2010

a)
b)

c)

Crecimiento econémico y principales indicadores
Economias avanzadas

Economias de mercados emergentes y en desarrollo

Mercados financieros

Precios internacionales de bienes basicos

Inflacion

NACIONAL

1.

Balanza comercial a mayo de 2010, Reservas Monetarias
Internacionales Netas y tipo de cambio nominal

a)
b)

c)

Balanza comercial a mayo de 2010
Reservas Monetarias Internacionales Netas

Tipo de cambio nominal

Situacion de la finanzas publicas

a)

Andlisis de la situacion financiera del Gobierno Central

Sistema bancario

a)
b)
c)
d)

Captaciones totales
Cartera crediticia por tipo de deudor
Tasas de interés del sistema bancario

Tasas de interés por tipo de deudor

Actividad Econémica

a)
b)
c)

Producto interno bruto
indice Mensual de la Actividad Econémica

Encuesta de Opinion Empresarial

INFLACION

1. Comportamiento del ritmo inflacionario al 30 de junio de 2010

2.

Inflacién subyacente

~N oo oo N

N PR R R
N N o1 N O

22
22
24
24
25
26
29
29
29
31
32
33
33
34
35
35
35
35
37



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

3. Inflacion importada 37

4. Inflacion en otros paises de la region 37
B. PROYECCION ECONOMETRICA DE INFLACION PARA DICIEMBRE

DE 2010 Y PARA DICIEMBRE DE 2011 38

1. Ritmo inflacionario subyacente proyectado 38

2. Ritmo inflacionario total proyectado 38
C. PRONOSTICOS DE INFLACION'DE MEDIANO PLAZO CON BASE

EN EL MODELO MACROECONOMICO SEMIESTRUCTURAL (MMS) 39

1. Diagrama de abanico 39

2. Riesgos asociados a la proyeccidn de inflacion 39
D. EXPECTATIVAS DE INFLACION 39
E. TASAS DE INTERES INDICATIVAS 40

1. Tasa de interés parametro 40

2. Tasa de interés del Modelo Macroeconémico

Semiestructural (MMS) 41

F. INDICE SINTETICO DE LAS VARIABLES INDICATIVAS 41

RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA: LA TASA DE INTERES LIDER 42
H. COMPORTAMIENTO DE LAS PRINCIPALES VARIABLES DE

SEGUIMIENTO DE LA POLITICA MONETARIA 43
1. Emisién monetaria 43
2. Base monetaria amplia 44
3. Medios de pago 44
4. Crédito bancario al sector privado 45
l. OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA (OEM) 46
1. Por plazo 46
2. Por fecha de vencimiento 46
3. Estructuray perfil del saldo a7

J. TERCERA REVISION DEL ACUERDO STAND-BY CON EL FONDO
MONETARIO INTERNACIONAL a7



INFORME DE LA PRESIDENTA DEL BANCO DE GUATEMALA
ANTE EL HONORABLE CONGRESO DE LA REPUBLICA

l. ANTECEDENTES

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

Para dar cumplimiento al mandato legal
sefialado, la Presidenta del Banco de Guatemala, en
esta ocasion, se permite rendir el informe
circunstanciado correspondiente a julio de 2010.
Como marco del citado informe, se considera de
particular importancia hacer énfasis ante el Honorable
Congreso que el objetivo fundamental del Banco de
Guatemala es contribuir a la creacion vy
mantenimiento de las condiciones mas 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 contribucién que puede ofrecer al logro del
desarrollo econdmico del pais.

Con tal propdsito, la Junta Monetaria en
resolucion JM-145-2009 del 23 de diciembre de 2009,
determind la Politica Monetaria, Cambiaria vy
Crediticia para 2010, en la que establecid6 una meta
de inflacion de 5.0% con un margen de tolerancia de
+/- 1 punto porcentual para diciembre de 2010 y de
5.0% con un margen de tolerancia de +/- 1 punto
porcentual para diciembre de 2011. Asimismo,
establecido una meta de mediano plazo de 4.0% +/- 1
punto porcentual, con un horizonte de convergencia
de 4 afios.

Il. SINTESIS EVALUATIVA
A. ENTORNO EXTERNO

El escenario internacional durante el primer
semestre de 2010 fue ligeramente mas optimista que
el esperado a finales de diciembre de 2009 y estuvo
caracterizado por una mejoria en las proyecciones de
crecimiento econémico de las principales economias,
excepto las de la Zona del Euro, asociado a la
incertidumbre generada por los problemas fiscales de
algunas de sus economias, y por una marcada
recuperacion econémica en América Latina. Ello sin
dejar de tomar en cuenta que existe incertidumbre en

los mercados financieros; principalmente porque
algunos paises se estan viendo obligados a retirar
antes de tiempo los estimulos fiscales y monetarios
implementados en los momentos mas dificiles de la
crisis financiera, lo cual es un riesgo para hacer
sostenible el proceso de recuperacion econdémica
mundial.

En Estados Unidos de América contintan
evidenciandose las sefiales de recuperacion, los
indicadores de percepciébn se han estabilizado,
mientras que la produccion industrial y la confianza de
los consumidores y las empresas siguen mejorando y
existe evidencia de ciertas mejoras en las condiciones
financieras y crediticias; sin embargo, la debilidad de
los mercados laborales, de los sistemas bancarios y
de las condiciones fiscales, ademas, de que el
mercado inmobiliario continGa deprimido, continda
restando dinamismo a dicho proceso de recuperacion.
Por su parte, la Zona del Euro, a partir del tercer
trimestre de 2009, mostré tasas de crecimiento
positivas, luego de cinco trimestres de
contraccion. No  obstante, los problemas de
sostenibilidad fiscal observados en Portugal, Irlanda,
Italia, Espafia y Grecia, que se han reflejado en una
pérdida de confianza por parte de los inversionistas,
en una depreciacion del euro y en algunos casos en
una revision de las calificaciones de riesgo soberano,
han obligado a la adopcion de acuerdos dentro de los
paises de la Unién Europea orientados a implementar
programas de austeridad y reduccion de los déficits
publicos con el propésito de restablecer la confianza y
evitar una reversion en el proceso de recuperacion
econdmica. Derivado de lo anterior, el FMI anuncié
riesgos hacia la baja en los prondsticos. A corto
plazo, el principal riesgo es una escalada de las
tensiones y el contagio financieros, debido a la
creciente preocupacion por el riesgo soberano. Esto
podria contribuir a aumentos adicionales de los
costos de financiamiento y a un debilitamiento de los
balances de los bancos y, por lo tanto, a mayores
restricciones del crédito, a un deterioro de la
confianza de las empresas y los consumidores y a
fuertes variaciones de los tipos de cambio relativos.
Dadas las vinculaciones comerciales y financieras,
esto podria tener como efecto una reducciéon
considerable de la demanda mundial. En cuanto a la
actividad econdmica, con las ultimas estimaciones del
Fondo Monetario Internacional (FMI)!, se prevé que
América Latina muestre una tasa de crecimiento
econdmico de 4.8% en 2010 (-1.8% en 2009) y que la

! Fondo Monetario Internacional. Actualizacién de las Perspectivas
de la Economia Mundial. Julio de 2010.
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economia de los Estados Unidos de América crezca
3.3% en 2010 (-2.4% en 2009).

El comercio internacional, luego de la drastica
caida registrada en 2009, comienza a mostrar una
tendencia mucho mas favorable, al registrar a abril de
2010, segun la Oficina de Analisis Econdmico de
Holanda, un incremento en términos de volumen de
17.2%, lo que significa una mejora sustancial, luego
de haber presentando variaciones negativas en 2009.

Por su parte, los precios internacionales del
petréleo y de sus derivados han mostrado un leve
ascenso en el primer semestre de 2010. En el caso
del precio promedio del petréleo, se registr6 un
aumento de 8.2% respecto del mismo periodo del afio
anterior, asociado, entre otros factores, a la paulatina
recuperacion de la actividad econémica mundial. Por
otra parte, los precios internacionales del maiz y del
trigo han tenido una menor volatilidad y una tendencia
hacia la baja.

Los mercados financieros habian mostrado
mejores condiciones durante el primer cuatrimestre
del afio, favorecidos por la difusion de los resultados
corporativos que superaron las expectativas y que
confirmaban la mejor evolucion del crecimiento
econémico mundial. Sin embargo, a partir de mayo,
dicha evolucién ha estado marcada por las tensiones
derivadas de la situacion fiscal de algunas economias
de Europa, lo que ha ocasionado un aumento en la
percepcion de riesgo tanto en instrumentos
soberanos como corporativos.

Con relacién a los mercados cambiarios, en el
periodo bajo andlisis, uno de los hechos mas
relevantes lo constituye la apreciacion del délar de los
Estados Unidos de América frente al euro,
principalmente ante la incertidumbre en torno a la
situacién econdmica de Portugal, Irlanda, Italia,
Espafia y Grecia, mientras que en las principales
economias de América Latina la moneda
estadunidense muestra una tendencia a la
depreciacion.

Respecto a la inflacion, en el transcurso del
afio exhibe un repunte generalizado aunque muy
moderado y que se asocia, en parte, a los mayores
precios internacionales del petréleo y sus derivados y
a la reactivacion de la actividad econdmica. Las
expectativas inflacionarias en las economias de
América Latina comienzan a evidenciar un aumento
para 2010 y mantienen una tendencia al alza.

En ese sentido, los bancos centrales han
continuado con el retiro gradual de las medidas no
convencionales de politica monetaria; no obstante, las
decisiones sobre los cambios en la tasa de interés de
politica monetaria han sido mixtas, evidenciando
cierta pausa en el proceso de ajuste debido a la
incertidumbre en los mercados internacionales. En la

region latinoamericana, Brasil fue el primero en iniciar
el ciclo de alza de tasas, acumulando un incremento
de 150 puntos basicos, en un contexto donde la
tendencia de la inflacion y de las expectativas
inflacionarias se mantiene al alza. Seguidamente los
bancos centrales de Perl y Chile elevaron sus tasas
de interés (50 puntos basicos cada uno). Las
expectativas del mercado respecto de futuros
aumentos en las tasas de politica monetaria,
particularmente, en las principales economias
desarrolladas se postergan y, en algunos casos,
incluso hasta el préximo afo, ante la posibilidad de
que los problemas en Europa se intensifiquen o se
propaguen, afectando la recuperacion de la economia
mundial. En concordancia con lo anterior, el Comité
de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva
Federal de los Estados Unidos de América, en cuanto
a su decisién més reciente de mantener sin cambios
la tasa de interés objetivo de fondos federales, adujo
gue las condiciones econdmicas, incluyendo las bajas
tasas de utilizacion de recursos, la tendencia de
inflacién contenida y las expectativas estables de
inflacion permiten justificar niveles excepcionalmente
bajos de la tasa de fondos federales por un periodo
prolongado.

B. ENTORNO INTERNO

Tras la peor crisis econdmica mundial de la
historia reciente, se comienza a observar un cambio
en las expectativas de los agentes economicos del
pais sobre las perspectivas de la economia nacional
para 2010, que se refleja, principalmente, en que los
ingresos fiscales han venido mostrando un
comportamiento positivo desde el Gltimo trimestre de
2009; que indicadores como la generacion y
demanda de energia eléctrica han continuado
mostrando un comportamiento positivo durante los
Ultimos seis meses; que la tendencia decreciente
mostrada por las exportaciones e importaciones de
bienes se revirti6 a partir del dltimo trimestre de 2009
y que el comportamiento de las remesas familiares
comienza a evidenciar una leve recuperacion. En
adicion, los flujos netos de capital privado registran un
mayor dinamismo y el crédito al sector privado esta
revirtiendo el comportamiento hacia la baja que habia
venido observando desde el dltimo trimestre de
2008. Por otro lado, las apreciaciones de los
empresarios respecto al comportamiento esperado en
los volimenes de produccion de la industria
manufactureras son mas favorables para el primer
semestre de 2010, segun los resultados de la
Encuesta de Opinibn Empresarial, ademas de que el
sistema bancario no sélo mostré resistencia ante la
crisis durante 2009, sino que las expectativas tanto
de las calificadoras como de los agentes econémicos
es que mantendra adecuados niveles de liquidez,
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solvencia y solidez, lo cual contribuiria al
sostenimiento de la recuperacion, siempre y cuando
no se reviertan las condiciones externas.

El indice Mensual de la Actividad Econémica,
por su parte, también continué evidenciando signos
de recuperacién, al registrar a mayo de 2010 una
variacién interanual de 2.85%, porcentaje superior al
observado en el mismo mes de 2009 (2.20%). A nivel
de componentes del IMAE, las actividades que
muestran un comportamiento alcista en la tendencia
ciclo son: industria, agricultura y comercio; mientras
gue los servicios privados y financieros, aunque
muestran una disminucion en su comportamiento,
contindan exhibiendo valores positivos.

En lo relativo al comercio exterior, la tendencia
decreciente mostrada por las exportaciones e
importaciones de bienes durante el periodo enero-
septiembre de 2009 se revirtio a partir del Ultimo
trimestre de ese afio. A mayo de 2010, las
exportaciones y las importaciones, segun cifras
preliminares registraron tasas de crecimiento de
17.7% y 21.6%, respectivamente, lo que denota el
proceso de recuperacion econémica no sélo de pais,
sino también de los principales socios comerciales.

En el contexto descrito, vale la pena destacar
gque la nueva informacion disponible de los
indicadores de corto plazo, de gremiales, camaras y
asociaciones, de la encuesta de opinion empresarial,
asi como de las perspectivas econémicas mundiales
permitié revisar al alza la tasa de crecimiento del PIB,
en términos reales, la cual se estima se ubique entre
1.7% y 2.5%, superior a la tasa de crecimiento
econémico estimada para 2009 de 0.6%.

Dentro de esa dimension, a finales de mayo del
presente afio sucedieron dos fendmenos naturales
gue impactaron negativamente en la actividad
econdmica del pais, como lo fue la Tormenta Tropical
Agatha (entre el 29 y el 30 de mayo) y la erupcion del
Volcan Pacaya (27 de mayo). Al respecto, a solicitud
del Gobierno de la Republica, una misién
multidisciplinaria liderada por la Comision Econémica
para América Latina y El Caribe (CEPAL), realizé una
evaluacion de dafios y pérdidas ocasionadas por
dichos fendémenos, utilizando para ello la metodologia
contenida en el Manual para la Estimacion de los
Efectos Socioecondmicos de los Desastres Naturales
desarrollado por la referida institucién. Segun el
referido informe, las pérdidas impactarian en una
reduccion en el PIB de 2010 de 0.5 puntos
porcentuales. Sin embargo, un dinamismo mayor al
previsto de varios indicadores de corto plazo, aunado
a proyecciones mas optimistas del Fondo Monetario
Internacional con relacion a la economia mundial,
podrian ser indicio de un crecimiento de la actividad
econdmica mayor al estimado en mayo. De lo anterior
se infiere que los impactos negativos de la erupcion

del Volcan de Pacaya y la tormenta tropical Agatha
podrian ser compensados por ese mayor dinamismo,
aspecto que se determinar4 cuando se complete la
encuesta a aproximadamente 1,200 empresas
productivas.

Las finanzas publicas continuaron
experimentando retos importantes durante el primer
semestre del afio. Si bien los ingresos tributarios
registraron un crecimiento interanual de 9.0%,
reflejando en general una actividad econémica mas
dindmica y particularmente la recuperaciéon de las
importaciones, hasta mayo prevalecio la
incertidumbre en cuanto al financiamiento del déficit
fiscal, lo que obligd al gobierno central a realizar
ajustes a las asignaciones presupuestarias
(contenidos en Acuerdo Gubernativo NUmero 356-
2009). En este contexto, el gasto publico crecié en
una forma dindmica en los primeros dos meses del
afio (20.1%), se desaceleré entre marzo (14.2%) y
abril (4.4%) y comenzd a acelerarse nuevamente a
partir de mayo, luego de aprobarse la emisién de
Bonos del Tesoro por Q4,500.0 millones, registrando
tasas de crecimiento de 12.6% en mayo y 14.9% en
junio. El déficit fiscal observado a esa fecha alcanz6
Q3,135.4 millones, equivalente a 1.0% del PIB,
superior al observado en el mismo periodo de afio
anterior, que fue de Q1,903.1 millones y de 0.6% en
términos del PIB. Los gastos de funcionamiento
cobraron mucho mayor dinamismo, incrementandose
en 19.4% durante el primer semestre, mientras que
los gastos de inversion registraron un aumento
moderado de s6lo 2.3%. La necesidad de atender la
emergencia y de financiar un programa de
reconstruccion del pais, luego de los dafios
ocasionados por los dos desastres naturales
recientes, en el contexto de una carga tributaria que
ya era débil y de un gasto fiscal creciente, plantea
nuevos desafios para las finanzas publicas en lo que
resta del afio, y para los afios siguientes, y requiere
de una politica monetaria que se mantenga vigilante
para adoptar las acciones pertinentes en forma
oportuna que permitan mantener ancladas las
expectativas de inflacion de los agentes econémicos.

El ritmo inflacionario mostr6 en los primeros tres
meses del afilo una tendencia al alza (1.43% en
enero, 2.48% en febrero y 3.93% en marzo) explicada
por el incremento en los precios internacionales de
las materias primas (principalmente petréleo y
derivados) y la sequia que afectd al pais en 2009, la
cual incidid en los precios de algunos vegetales y
legumbres; los ajustes en la tarifa de la energia
eléctrica y adicionalmente los ajustes en el precio del
azucar también explican esta evolucion. En abril y
mayo, el ritmo se desaceler6 de 3.75% a 3.51%,
respectivamente; estas leves variaciones
intermensuales negativas se asocian a la reduccion
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por sobreoferta de precios en algunos vegetales y
legumbres, como tomate y cebolla. En junio, como
era de esperarse ante los efectos de la tormenta
tropical Agatha, se generaron alzas de precios,
principalmente de la division de alimentos, bebidas y
comidas fuera del hogar, que registré una variacién
de 1.12%, lo cual incidi6 en que la variacién
interanual del IPC se situara en 4.07%. La inflacion
subyacente tuvo un crecimiento moderado y menor al
de la inflacién total, lo que, aunado al comportamiento
del crédito bancario al sector privado y a que la
brecha del producto adn se mantiene negativa,
evidencia que las presiones inflacionarias por el lado
de la demanda agregada interna habrian estado, en
general, contenidas durante el primer semestre de
2010. Aun cuando el efecto de la tormenta tropical
Agatha provoco un aumento en la inflacién a junio, el
mismo fue de menor cuantia al esperado, por lo que
los prondsticos y expectativas de inflacion apuntan a
gue la inflacién para finales de afio se ubique dentro
del rango meta.

En lo que se refiere al mercado de dinero, cabe
indicar que aunque persisten excedentes de liquidez
en la economia, como lo evidencian los recursos
liquidos disponibles del sistema bancario y el
comportamiento de la base monetaria amplia, el ain
bajo dinamismo de la demanda agregada interna no
estaria anticipando presiones inflacionarias
adicionales.

En cuanto al mercado cambiario, el tipo de
cambio nominal registr6 una tendencia hacia la
apreciacion, particularmente en febrero, lo que habria
obedecido a dos factores principales: en primer lugar,
un aumento en los flujos de capital privado, situacién
gue se denota en el hecho de que algunas personas,
individuales o juridicas, se habrian inclinado por el
pago de deudas en délares, particularmente en el
caso de corporaciones grandes que tienen acceso
directo a créditos del exterior. En segundo lugar, a las
expectativas de apreciacion cambiaria de los agentes
econdmicos, derivadas de un cambio en la tendencia
del tipo de cambio nominal y de una mejor percepcién
en cuanto al desempefio de la economia mundial y
nacional. A partir de marzo el comportamiento del tipo
de cambio ha sido estable y congruente con su
estacionalidad. En este contexto, las participaciones
del Banco de Guatemala en el mercado cambiario,
han sido limitadas y, en general, se han efectuado
ante la activacién de la regla, utilizandose la facultad
discrecional inicamente en una ocasion.

En sintesis, la ejecucion de la politica
monetaria durante el primer semestre de 2010 se
desarrolld6 en un entorno externo ligeramente mas
optimista para las proyecciones de crecimiento
econdmico y con expectativas de una inflacién
moderada a nivel mundial; con indicios de

recuperacion economica del pais; un crecimiento leve
del crédito bancario al sector privado; una leve
apreciacion del tipo de cambio nominal; y, un
aumento de la inflacibn observada y de las
expectativas inflacionarias. Al realizar un analisis
prospectivo de la inflacion se puede visualizar que
contindan latentes los riesgos, tanto del entorno
externo como interno, que sugieren prudencia y
gradualidad en las acciones de politica monetaria. En
particular, si se toma en cuenta que los pronésticos y
expectativas de inflacion para 2010 y 2011 confirman
gue los espacios para una postura de politica
monetaria relajada habrian desaparecido. Por otra
parte, la incertidumbre en cuanto a las finanzas
publicas y la necesidad de apuntalar la recuperacion
econOmica del pais exigen una postura firme de las
politicas fiscal y monetaria, congruente con el
Acuerdo Stand-By con el Fondo Monetario
Internacional de manera que se continie cumpliendo
con las metas monetarias, fiscales y estructurales. En
ese marco de prudencia, la Junta Monetaria en el
primer semestre de 2010, decidi6 mantener invariable
el nivel de la tasa de interés lider.
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11 ENTORNO MACROECONOMICO
A. INTERNACIONAL
1 La economia mundial en el primer semestre

de 2010
a) Crecimiento econdémico y principales
indicadores

La evoluciobn de la economia mundial
continda evidenciando signos de recuperacién, luego
de haber atravesado por un periodo de inestabilidad
financiera sin precedentes en la historia econémica
reciente, que estuvo acompafado de la peor
desaceleracion econdémica mundial y de la mayor
caida del comercio internacional en varias décadas.
Esta reversion de las condiciones econdmicas
responde, principalmente, a las medidas de politica
monetaria y fiscal implementadas en diversos paises,
asi como a la recuperacién de inventarios de
productos terminados e insumos. La notable mejora
del contexto global ha permitido una progresiva
correccién al alza de las expectativas de crecimiento
de la actividad economica. De acuerdo con
estimaciones mas recientes del Fondo Monetario
Internacional (FMI)?, se prevé un crecimiento de 4.6%
para la economia mundial en 2010, que contrasta con
la desaceleracion de 0.6% estimada para 2009.

PROYECCIONES DE
CRECIMIENTO ECONOMICO PARA 2010
(Variacion Interanual)

Poicentaje
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WEne-10 TAbr-10
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Fuente: Fondo Monetario Intemacional

% Fondo Monetario Internacional. Actualizacién de las Perspectivas
de la Economia Mundial. Julio de 2010.
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A partir del segundo trimestre de 2009,
en la mayor parte de paises, tanto industrializados
como en desarrollo, se observaron tasas de
crecimiento positivas y, en algunos paises de
economias desarrolladas, se observan mas de dos
trimestres consecutivos de crecimiento.
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Fuente: Fondo Monetario Intemacional. P erspectivas de la Economia Mundial. Julio 2010,
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El crecimiento de las exportaciones
mundiales en términos de volumen, asi como algunos
indicadores adelantados de la actividad econdémica,
reflejan la expansién en lo que va del afio.

En efecto, segun la Oficina de Analisis
Econémico de Holanda, el volumen de comercio
mundial registr6 a abril de 2010 un incremento
interanual de 17.2%, luego de haber presentado
variaciones negativas en 2009. Las Ultimas
estimaciones apuntan a que, para finales de 2010, el
comercio mundial aumentara en torno al 9.0%, valor
superior al promedio de los dltimos 10 afios (6.6%).

VOLUMEN DEL COMERCIO MUNDIAL
ENERO 2007 - ABRIL2010
(Indice y variacién interanual )
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Fuente: Oficina de Analisis Economice de Holanda.
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También mejoraron los indices de
produccion industrial y los indicadores de percepcién
tanto del consumidor como del empresario. Aunque
cabe indicar que, derivado de la alta volatilidad
observada durante los Ultimos meses en los
mercados accionarios, la confianza del consumidor,
particularmente en la economia estadounidense,
descendi6 en junio por temores a que la recuperacion

sea moderada y que el mercado laboral no logre
normalizarse.
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No obstante los signos de recuperacion
de la actividad econdmica mundial, ain persisten
riesgos que podrian condicionar la continuidad de
dicho proceso. En efecto, el mercado de trabajo adn
presenta altas tasas de desempleo (de alrededor de 2
digitos), principalmente en las economias avanzadas.
Por otra parte, el mercado de crédito alin permanece
restringido; aunado a ello, las instituciones bancarias
permanecen altamente expuestas al riesgo de crédito,
con tasas de morosidad hipotecaria que siguen en
niveles altos (en los Estados Unidos de América
aproximadamente 10.0%).

Otro de los principales riesgos es la
incertidumbre provocada en los mercados financieros
internacionales por los problemas de sostenibilidad
fiscal, principalmente en los paises periféricos de
Europa, debido a que los planes de estimulo fiscal
ejecutados durante la profundizacién de la crisis, junto
con la reduccion de los ingresos publicos, incidieron
en déficits fiscales elevados y en alzas importantes en
el nivel de la deuda publica de estos paises.

DEFICIT FISCAL PARA 2009
- Porcentaje del PIB -
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Fuerte: Moody's Statistical Handbook. Mayo 2010 y Secretaria del Consejo Monetario Centroamericano.

DEUDA PUBLICA PARA 2009

- Porcentaje del PIB -

Fuente: Moody's Stati stical Handbook. Mayo 2018 y i (=

Ante ese escenario, se anticipa que la
reactivacion de la economia mundial sera lenta,
gradual y con cierta volatilidad, aunque las
proyecciones para 2010 actualmente son mas
optimistas que las previstas en abril de 2010, debido,
que hasta el momento, existen pocos indicios de
efectos de contagio de la crisis de deuda europea
sobre la actividad real a nivel mundial.

b) Economias avanzadas

La economia estadounidense en el
cuarto trimestre de 2009 alcanz6 un crecimiento de
5.6% (variacion trimestral anualizada), acumulando
dos trimestres sucesivos de expansion. Dicho
comportamiento estuvo asociado a una mejora en la
inversion privada, en las exportaciones y a un
incremento en los inventarios, aunque la contribucién
del consumo privado continud siendo débil. Asimismo,
dicha mejora ha contribuido al aumento de las
expectativas de crecimiento, lo que, segun el FMI,
significaria una recuperacion de su crecimiento
econdmico del orden de 3.3% en 2010, luego de una
caida de 2.4% en 2009.

En el primer trimestre del afio, la
recuperacion observada a partir del segundo
semestre de 2009 continué avanzando al alcanzar
2.7% de crecimiento. Cabe sefalar que dicho
crecimiento fue revisado a la baja, de una estimacion
inicial de 3.2%°>; este descenso estuvo asociado a un
menor gasto del consumo personal asi como a una
reduccion en las exportaciones del pais.

COMPORTAMIENTO DEL PIB
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA 2008-2010

(Tasa intertrimestral anualizada)
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Fuente: Bloomberg.

= Departamento de Comercio de los Estados Unidos de América
realiza, luego de presentar la primera estimacion preliminar del PIB
trimestral, dos revisiones adicionales, las cuales incorporan
informacioén actualizada.
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Confirma esta tendencia el indicador de
la actividad econdémica que elabora el Institute for
Supply Management (ISM), que mide las expectativas
de los productores del sector manufacturero y que se
considera un indice anticipado de la produccion
industrial en dicho pais, que desde agosto de 2009 se
ubica en zona de expansion; es decir, por encima de
los 50 puntos. A junio de 2010 se ubicé en 56.2
puntos. Esta mejora tanto en la produccién
manufacturera como en la no-manufacturera
(servicios) por mas de once meses consecutivos
responde principalmente al proceso de recomposicion
de inventarios; sin embargo, se espera que durante el
segundo semestre del afio este avance se estabilice
en torno a los datos observados en junio, derivado de
un descenso en las nuevas 6rdenes asociado a una
tasa de desempleo aln alta.

ESTADOS UNIDOS DE AMERICA: INDICADOR ADELANTADO
DE PRODUCCION MANUFACTURERA Y DE SERVICIOS
Junio 2002 - Junio 2010
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Fuente: Bloomberg.

El posicionamiento en la zona de
expansion de los indices de produccion y servicios ha
generado un aumento en las néminas; al respecto, la
tasa de desempleo en junio se ubic6é en 9.5%, menor
en 0.20 puntos porcentuales a la observada en mayo
(9.7%). Dicha tasa es menor a la observada en
octubre de 2009, cuando alcanzé su nivel més alto
(10.1%); sin embargo, aun continda en torno a su
maximo valor de las Ultimas tres décadas.

ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
TASA DE DESEMPLEQ"

Porcentaje
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"Los datos cormesponden a seres ajustadas estacionalmente
Fuente: United Siates Department of Labor.

El mercado inmobiliario, por su parte,
continta deprimido. En mayo de 2010, las ventas de
viviendas, existentes y nuevas, mostraron una
desaceleracion mensual del orden de 2.25% y 32.7%,
respectivamente, luego de experimentar dos meses
consecutivos de crecimiento (en marzo 7.0% vy 12.1%,
en su orden, y en abrii 80% vy 14.7%,
respectivamente). No obstante, los precios de los
inmuebles, medidos por el indice S&P/Case Shiller
Composite 20*, se han estabilizado, sin embargo en
niveles muy por debajo de los observados antes de la
crisis, lo que evidencia que la recuperacion del sector
sera lenta.

El Fondo Monetario Internacional estima
gue la economia estadounidense debe sanear los
balances tanto del sector privado como del sector
publico y, en particular, restablecer el ahorro para
apoyar un crecimiento econdmico sostenible.

ESTADOS UNIDOS DE AMERICA: VENTA DE VIVIENDAS
(Unidades anuales)
Enero 2003 - Mayo 2010
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Fuente: Bloomberg L.P,

4 . . .. . .

Se refiere a la informacién sobre la venta repetida de una misma
casa, lo que permite tener evidencia de la tendencia de los precios,
la cual se calcula para los 20 principales estados del pais.
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ESTADOS UNIDOS DE AMERICA: PRECIO DE LAS
VIVIENDAS
Enero 2003 - Abril 2010
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Fuente: Bloormberg.

En cuanto a la actividad econdmica de la
Zona del Euro, a partir del tercer trimestre de 2009
muestra tasas de crecimiento positivas, luego de
cinco trimestres de contraccion. La mejora observada
durante los Ultimos tres trimestres es menor a la
registrada en los Estados Unidos de América, debido,
en parte, a que el impacto de la crisis econémica y
financiera en sus sistemas financieros fue mucho mas
profundo, asi como por los problemas de
sostenibilidad fiscal que enfrenta.

COMPORTAMIENTO DEL PIB
ZONA DEL EURO 2008-2010
(Tasa intertrimestral anualizada)

Porcentaje
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Fuente: Bloomberg.

Durante el primer semestre de 2010, la
aceleracion del crecimiento econémico global ha
estado impulsando la confianza de consumidores vy
empresarios, a pesar de los problemas de
sostenibilidad fiscal observados en los paises
periféricos de Europa: Portugal, Irlanda, Italia, Grecia
y Espafa. En junio, el Indicador de Sentimiento
Econdémico se incrementé 0.3 puntos, alcanzando
98.7 puntos, cifra mayor a la esperada (98.1). La
mejora fue mas evidente en Espafia, dado que el
indicador pas6 de 88.6 a 90.9 (2.3 puntos) y en ltalia
aument6 de 95.8 a 97.2 (1.4 puntos).

Sin embargo, el indice de Produccion
Manufacturera durante mayo y junio ha mantenido
una tendencia a la baja, derivado, en parte, por la
incertidumbre sobre los efectos de la crisis de deuda
en la actividad econémica mundial. Sin embargo, adn
se mantiene en zona de expansion (mayor a 50
puntos) desde octubre de 2009, aspecto que sugiere
gue la recuperacion sera moderada y gradual. A junio
el indice se ubic6 en 55.6 puntos, menor en 0.2
puntos al observado en mayo de 2010. Este
descenso estuvo asociado a una merma en los
nuevos pedidos y en las exportaciones, aspecto que
evidencia que la region continda dependiendo en un
mayor grado de éstas que de la demanda interna
para mantener su recuperacién econdémica. Dicho
comportamiento podria tener efectos negativos en la
tasa de desempleo, la cual continlla aumentando; en
mayo de 2010 se situé en 10.0%, cifra mayor a la
observada en mayo de 2009, cuando alcanzé 9.3%.

La proyeccion de crecimiento para 2010
se ubica en 1.0%, luego de la contraccion de 4.1% en
2009. Esta proyeccion no refleja una evolucion
uniforme; por un lado, se prevén tasas de crecimiento
positivas en las economias grandes, como Alemania
y Francia, mientras que en aquéllas afectadas
recientemente por la incertidumbre sobre sus
sostenibilidad fiscal, se anticipan tasas de crecimiento
cercanas a cero e incluso negativas en 2010.

ZONA DEL EURO: PRODUCCION MANUFACTURERA E
INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMIO
Diciembre 2006 - Junio 2010

Produceién Manufacturera (indice) Indicador de Sentimiento Econdmico {Indice}
70.0 1200

65.0 --\_

Foan 100.0
%00 \

N 800
550 v / 4
50.0 80.0

350 e/

=Produccion ManufactureramEs]

30.0
FAES LA LIPS TSP S LSS
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Nota: El Indicador de Sertimiento Econdmico (Econonic Sentiment Indicator) s un indice elaborado ot 1a Comision
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Elindice PM Manufacturero de Ia Zona del Euro (Purchasing Managers' Index) s producido por Markit Economic sy
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3,000 empresas pertenecientes al sector manufacturere.
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ZONA DEL EURO: TASA DE DESEMPLEO
Enero 2008 - Mayo 2010
120 Porcentaje
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Fuente: Bloombsrg

En la economia japonesa la recuperacion
ha sido mas lenta que la observada en los Estados
Unidos de América; luego de crecer 6.9% anualizado
en el segundo trimestre de 2009, durante el tercer
trimestre crecié levemente (0.4%). Sin embargo, la
recuperacion de la demanda en Asia, principalmente
de la Republica Popular China, beneficié las
exportaciones de Japon, incidiendo en un crecimiento
econémico de 4.6% en el cuarto trimestre de 2009 y
de 5.0% en el primer trimestre de 2010.

La actividad industrial medida por el
Nomura/JMMA Purchasing Managers Index (PMI)®
también se ha mantenido en zona de expansién
(arriba de 50 puntos) desde julio de 2009. Sin
embargo, luego de cinco meses consecutivos de
alzas, en junio de 2010 el indice se ubicd en 53.9,
menor al 54.7 observado en mayo. Dicho
comportamiento estuvo asociado al impacto en la
economia japonesa de las tensiones en los mercados
financieros generadas por los problemas fiscales en
Europa; sin embargo, los niveles de las nuevas
ordenes de exportaciones continlan en niveles
elevados, lo que sugiere que el impacto ha sido leve.
Cabe indicar que la sostenibilidad de la recuperacion
de esta economia continuard dependiendo de la
fortaleza de la demanda externa, principalmente de
Asia.

® EI Nomura/JMMA Purchasing Managers Index (PMI) de Japén es
un indice compuesto que se basa en cinco indices individuales: de
6rdenes nuevas, de produccion, de empleo, de entregas y de
inventarios. Es elaborado por Markit Economics y estd basado en
la informacién obtenida a través de encuestas recopiladas por un
panel representativo de alrededor de 400 empresas industriales,
principalmente de las industrias de metales, quimicos, plasticos,
alimentos y bebidas, ingenierias mecanicas, textiles y manufactura,
papel y transporte.

COMPORTAMIENTO DEL PIB
JAPON 2008-2010
(Tasa intertrimestral anualizada)
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Fuente: Bloomberg L. P.
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Fuente: Bloomberg

El mercado de trabajo de Japon, al igual
gue en el resto de los paises avanzados, continda
siendo un importante factor de riesgo. En efecto, la
tasa de desocupacion ha aumentado en los ultimos
dos meses, alcanzando 5.2% en mayo de 2010, y se
encuentra muy préxima a su maximo histérico (5.6%
julio de 20009).

Las Ultimas proyecciones del FMI
apuntan a que en 2010 Japon crecera 2.4%, luego de
la drastica caida de 5.2% en 2009, la cual fue de las
mayores caidas observadas en los paises
desarrollados. Los factores que limitan una
recuperacion mayor son la situacién fiscal, la
existencia de presiones deflacionarias y la
apreciacion del yen.

c) Economias de mercados emergentes

y en desarrollo
Las economias de mercados emergentes
y en desarrollo han mostrando una evolucion
favorable a partir del segundo semestre de 2009, con
excepcion de Europa Central y del Este, donde la

10
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recuperacion de sus economias se encuentra mas
rezagada, reflejando el fuerte impacto de la crisis
tanto por el canal comercial como por el canal
financiero. Ese mayor dinamismo en este grupo de
economias, principalmente las de Asia y en particular
la de la Republica Popular China, responde al menor
deterioro de su comercio exterior, al leve repunte de
los precios de las materias primas, a una menor
exposicion de sus sistemas financieros a la crisis
internacional y a las politicas de estimulo
implementadas por los gobiernos. Los pronésticos de
crecimiento para este afio evidencian que esta
tendencia se acentuaria al ubicarse en un crecimiento
de 6.8%, mayor al observado en 2009 (2.5%), aunque
aun prevaleceran las diferencias entre paises y
regiones.

i) Paises en desarrollo de Asia

En lo que respecta a los paises en
desarrollo de Asia, éstos continuarian presentando
variaciones positivas de la produccién, lo que anticipa
un crecimiento de 9.2% en 2010 (6.9% en 2009)
impulsado, principalmente, por el dinamismo
econdmico de la Republica Popular China y de India.

Al respecto, el FMI estima que la
economia de la Republica Popular China crecera a
una tasa de 10.5% en 2010, incentivada,
principalmente, por la implementacion de planes de
impulso fiscal y monetario. Dicha economia ha jugado
un papel central en mitigar el deterioro de la actividad
mundial, como principal demandante de materias
primas, aunque su mayor impacto se ha generado en
Asia, donde participa de manera activa en el comercio
intrarregional, contribuyendo a que esta regién se
recupere de manera acelerada.

PROYECCIONES DE

CRECIMIENTO ECONOMICO PARA 2010
(Variacion Interanual)
Porcentaje
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Fuente: Fondo Monetario Intemacional

El elevado crecimiento en la
Republica Popular China ha generado

preocupaciones de sobrecalentamiento y existe el
riesgo de que, en un contexto de acelerado
crecimiento del crédito al sector privado (alrededor de
30.0% en 2009), se genere una burbuja de precios
en el sector inmobiliario o en el bursétil, asi como
presiones sobre los precios, aunque durante el primer
trimestre de 2010 las autoridades monetarias y
regulatorias del sistema financiero han tomado
diversas medidas para controlar la liquidez; por
ejemplo, el Banco Central ha aumentado el encaje
bancario y el regulador del sistema bancario anuncié
cuotas de crédito mensual y nuevas regulaciones que
causaron un endurecimiento de las condiciones
crediticias.

~COMPORTAMIENTO DEL PIB
REPUBLICA POPULAR CHINA 2008-2010
(Variacion interanual)
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Fuente: Bloomberg .

i) América Latina

En congruencia con el resto de
paises y regiones, las economias de América Latina y
el Caribe han continuado en el proceso de
recuperacion y se han desempefiado relativamente
mejor en la crisis reciente respecto de crisis
anteriores. Esa mejora puede atribuirse al disefio e
implementacién de politicas econdmicas soélidas y
creibles, lo cual redujo las vulnerabilidades bancarias,
externas y fiscales, aspecto que permitié que algunos
paises de la regién implementaran politicas
monetarias y fiscales anticiclicas.

Las proyecciones de crecimiento
econdémico para América Latina, realizadas por el
Fondo Monetario Internacional en julio del presente
afio, fueron mayores respecto a las publicadas en
abril de 2010. Conforme a dichas proyecciones, la
region registraria un crecimiento econémico de 4.8%
(caida prevista de 1.8% en 2009).
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PROYECCIONES DE
CRECIMIENTO ECONOMICO PARA 2010
(Variacion Interanual)
Porcentaje
EJul-09 mOct-09 BWEne-10
CAbr-10 MJul-10

71

América Latina Brasil Wéxico

Fuente: Fondo Moenetario Intemacional

COMERCIO DE AMERICA LATINA
ENERO 2000 - ABRIL 2010

(Variacion Interanual)
Parcentaje
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Fuente: Oficina de Anilisis Economico de Holanda.

El avance reciente de la regién
responde principalmente a la estabilizacién de las
condiciones financieras observadas hasta abril, al
aumento del comercio internacional y al
fortalecimiento de los precios de los commodities,
aspecto que estd incidiendo positivamente en los
términos de intercambio de algunas de estas
economias que son exportadoras netas de estos
productos. Con relacion al volumen de comercio
internacional de América Latina, éste comenz6 a
mostrar un menor deterioro a partir del tercer
trimestre de 2009. A abril de 2010 las importaciones
han mostrado un crecimiento interanual de 39.1% y
las exportaciones un crecimiento interanual de 14.9%.
Adicionalmente, las politicas anticiclicas
implementadas por las autoridades econdmicas en
Ameérica Latina han impulsado la demanda doméstica
y la confianza, aliviando las presiones sobre el
mercado laboral. Sin embargo, la inversion, las
remesas familiares y el turismo, canales a través de
los cuales la crisis internacional impacté a América
Latina, alin continuaran débiles y la contraccion de la

inversion podria impedir que el crecimiento
econdémico en el corto plazo alcance los niveles
observados antes de la crisis. Por su parte, se prevé
que la recuperacion de las remesas familiares y el
turismo sera moderada y gradual, debido a las débiles
condiciones del mercado laboral de los Estados
Unidos de América y de otros paises desarrollados.

2. Mercados financieros

En el primer cuatrimestre del afio los mercados
financieros habian mostrado mejores condiciones,
favorecidos por la difusion de los resultados
corporativos que superaron las expectativas y que
confirmaban la mejor evolucion del crecimiento
econdémico mundial. Sin embargo, a partir de mayo, la
evolucién de los mercados financieros internacionales
ha estado marcada por las tensiones derivadas de la
situacién fiscal de algunas economias de Europa, lo
gue ha ocasionado un aumento en la percepcién de
riesgo tanto en instrumentos soberanos como
corporativos.

Esta creciente incertidumbre sobre la
sostenibilidad fiscal, los cuestionamientos sobre la
capacidad de realizar los ajustes fiscales y sus
potenciales efectos en el sector bancario, han
provocado constantes episodios de volatilidad en los
mercados financieros. Al respecto los indicadores de
riesgo de Grecia, Espafia, Portugal y otros paises han
tenido aumentos significativos, incluyendo revisiones
a la baja de sus clasificaciones crediticias.

CREDIT DEFAULT SWAP SPREAD
PERIODO: 2008 - 2010 *

Pantos bisicos

1,2000

1,000.0 J
300.0 |

SEEESE IS IS

. —Grecia =Irlanda Portugal —Espafia  =ltalia
/Al 30 de junio
Este es un instrumento fimanciero por medio del cual se negocia la cobertura del riesgo crediticio de unbono. El tenedor paga
una prima (puntos bisicos sobre el valor nominal del bone) a la entidad que offece &l CDS a camblo de que ésta responda por
el valor I en caso de que el emisor incumpla. La valoracion de un €DS se hace en puntos basicos sobre el valor
nominal del bono y tiene una relacion directa con el nivel de aversion al riesgo de los inversionistas.
Fuerte: Bloomberg

Cabe indicar que, de acuerdo al Fondo
Monetario Internacional, si bien hasta el momento
dicha turbulecencia no ha incidido en la actividad real,
existe el riesgo de que si se profundizan las tensiones
en los mercados financieros, podria generarse un
contagio a nivel mundial, aspecto que ocasionaria
aumentos adicionales en los costos de financiacion vy,
por consiguiente, un debilitamiento de los balances de

12



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

iy

.
4

&

>
g

T

los bancos, incidiendo en mayor restriccion del crédito
al sector privado y ello en un deterioro de la confianza
de empresas y consumidores.

Por su parte, los mercados de capitales
también mostraron una mayor volatilidad, lo que
gener6 un incremento de los diferenciales crediticios
en los principales mercados de renta fija. Este
pesimismo también se extendié a los mercados de

renta variable, donde las principales bolsas
registraron retrocesos por el temor de los efectos
negativos sobre el crecimiento econdmico,

provenientes de los desequilibrios fiscales en algunas
economias de la Zona del Euro.

CREDIT DEFAULT SWAP SPREAD
PERIODO: 2008 - 2010 ¥
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=Reino Unido —Estados Unidos de América

/Al 30 de junio

Este es un instrumento financiero por mediio del cual se negocia el riesgo crediticio de un bono. EI tenedor paga una prima (puntos bisicos
sobre el valor nominal del bono) a Ia entidad que ofrece el CDS a cambio de que ésta responda por el valor nominal en caso de que el
emisor incumpla. La valoracion de un CDS se hace en puntos basicos sobre el valor nominal del bono y tiene una relacion directa con el
nivel de aversion al riesgo de los inversionistas.

Fuente: Bloomberg.

Alemania  =Japon

ESTADOS UNIDOS Y LA ZONA DEL EURO:

INDICES ACCIONARIOS
DE ENERO DE 2008 A JUNIO DE 2010

PRINCIPALES
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EIDow JonesEURD STOXX 50 es un indice de referencia dela bolsa de la Eurozona creado ef 26 defebrero de 1993, Esta
elaborado por STOXX Limited, una alianza comercial entre D eutsehe Borse, Dow Jones & Company y SWX Swiss

Exchange. s un indice ponderado por capitalizacion bursitil, lo cual sigrifica que, al contrario de indic e como el Dow
Jones, 10 toda ¢ lag empresas que 10 forman tienen o mismo peso.
Fuente: Bloomberg.

Los impactos de estos episodios de alta
volatilidad han variado alrededor del mundo. En las
economias desarrolladas se han afectado los precios
de los activos. Las tasas de interés de largo plazo
cayeron significativamente en las principales

economias como consecuencia del flight to qualityG.
La mayor incertidumbre también se ha reflejado en un
resurgimiento de los problemas de liquidez.

ECONOMIAS AVANZADAS: TASAS DE INTERES DE

LARGO PLAZO"

2009-2010 "
w0 Estados Unidos, Alemania (%)

=Estados Unidos de América =Alemania

Japon

Japén (%)

& P

T
&
B

* AL 30 de junio.
Fuente: Bloomberg.
Comesponde al rendimiento de 1os bonos a 10 aiios.

TED SPREAD

Puntos Porcentuales
2005 - 2010 ¥
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* Al 30 de junio
Fuente: Bloomberg.

En las economias emergentes, si bien los
mercados de renta variable han caido y el riesgo
soberano ha aumentado, los efectos han sido de una

menor cuantia.

6 . - . . . . .
Situacion en la que los inversores se inclinan por los titulos

valores de mayor calificacién y, por ende, de mas seguridad.

Comportamiento asociado a la incertidumbre en los mercados

financieros.

13



Informe de la Presidenta del Banco de Guatemala J%
Ante el Honorable Congreso de la Republica &>

oy

2>
%
o

T

MSCI: ECONQMiAS EMERGENTES
Y AMERICA LATINA
PERIODO: 2008 - 2010 ¥
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Fuente; Bloomberg. . .

ISCI: Es unindice creada por Morgan Staniey Captal International disefiade para medir el desempefio del mercado accionario
Nota Elindice para Armerica Latin estd confomado por 7 paises. El indice para Economias Ermergertes por 26 paises.
Fuente: Bloomberg.

EMERGING MARKETS BOND INDEX GLOBAL SPREAD(EMBI GLOBAL SPREAD) ¥
Y DE ALGUNOS PAISES DE AMERICA LATINA
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En los mercados cambiarios se observo que,
debido a la mayor aversion al riesgo, se produjo una
apreciacion generalizada del délar, principalmente
frente a las monedas convertibles de Europa, como el
euro y la libra esterlina. Por el contrario, frente a las
monedas de Japdn, México, Per( y Colombia, el délar
registr6 una tendencia a la depreciacion; cabe
mencionar que las monedas de la region
latinoamericana se han visto fortalecidas por una
mejora en los precios de los commodities.

Adicionalmente, esta mayor aversion al riesgo
llevé a un nuevo maximo el precio del oro, el cual se
ubicé en US$1,241.65 por onza troy el 30 de junio de
2010.

TIPO DE CAMBIO DE PAISES SELECCIONADOS

Moneda por US Délar
Tipo de Cambio Variacion
Al31-12-08  AI31-1209  AI30-06-10 | 200912008 2010/2009
Zona del Euro 0.72 069 0.82 348 1748
Reino Unido 069 062 067 973 791
Suiza 0.94 097 093 328 398
Japon 90.70 9267 88.58 2147 44
México 13.62 13.09 12.87 -5.32 -1.68
Brasil 233 1.74 1.80 -25.34 370
Chile 636.45 506.43 546.04 -20.43 782
Pera 314 288 283 -8.19 -1.98
Colombia 22511 2044.23 1900.11 -9.21 -1.05

Fuente: Bancos Centrales.
Nota: Signo positivo significa depreciacidn, signo negativa significa apreciacidn.

Por su parte, los bancos centrales han
continuado con el retiro gradual de las medidas no
convencionales de politica monetaria; no obstante, las
decisiones sobre los cambios en la tasa de interés de
politica monetaria han sido mixtas, evidenciando
cierta pausa en el proceso de ajuste debido a la
incertidumbre en los mercados internacionales. En la
region latinoamericana, Brasil fue el primero en iniciar
el ciclo de alza de tasas, acumulando un incremento
de 150 puntos béasicos, en un contexto donde la
tendencia de la inflacion y de las expectativas
inflacionarias se mantiene al alza. Seguidamente los
bancos centrales de Per( y Chile elevaron sus tasas
de interés (50 puntos bésicos cada uno). Las
expectativas del mercado respecto de futuros
aumentos en las tasas de politica monetaria,
particularmente, en las principales economias
desarrolladas se postergan y, en algunos casos,
incluso hasta el préximo afio ante la posibilidad de
que los problemas en Europa se intensifiquen o se
propaguen, afectando la recuperacién de la economia
mundial. En concordancia con lo anterior, el Comité
de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva
Federal de los Estados Unidos de América, en
cuanto a su decisibn mas reciente de mantener sin
cambios la tasa de interés objetivo de fondos
federales, adujo que las condiciones econémicas,
incluyendo las bajas tasas de utilizacién de recursos,
la tendencia de inflacion contenida y las expectativas
estables de inflacion permiten justificar niveles
excepcionalmente bajos de la tasa de fondos
federales por un periodo prolongado.
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TASA DE INTERES DE POLITICA MONETARIA
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, EUROZONA Y JAPGN
ANOS 2007-2010*
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COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE INTERES DE PQLiTICA MONETARIA EN
PAISES DE AMERICA LATINA CON METAS EXPLICITAS DE INFLACION
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Adicionalmente, el canal del crédito continda
sin restablecerse y en algunos paises desarrollados
los préstamos han continuado contrayéndose.
Diversas encuestas muestran que, aunque las
condiciones crediticias de los bancos comerciales
para otorgar crédito se han flexibilizado, aln
contindan restrictivas, aspecto que, aunado al alto
nivel de endeudamiento tanto de las empresas como
de los hogares y a la debilidad del mercado laboral,
dificultan la reactivacion econémica.

CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO

Variacion Interanual
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Fuente: Bancos Centrales

3. Precios internacionales de bienes béasicos

A pesar de que los episodios de volatilidad en
los mercados financieros han provocado diversas
oscilaciones en los precios internacionales de las
materias primas, la creciente demanda de Asia ha
permitido que permanezcan relativamente estables.

La tendencia general de los precios del
petroleo ha sido al alza. Durante 2009 acumul6é un
aumento de 77.5%, con un precio promedio de
US$61.80 por barril. Asimismo, durante el primer
semestre de 2010 ha registrado un aumento de 8.2%
con un precio promedio de US$78.37 por barril (el
rango de precios oscilé entre US$70.00 y US$86.00
por barril), comportamiento asociado a la paulatina
recuperacion econdémica mundial, a las restricciones
por el lado de la oferta (cierres temporales por
huracanes en las refinerias en la zona del Golfo de
México y recientemente por el derrame de miles de
barriles en el Golfo de México), y a las tensiones
geopoliticas en Medio Oriente y conflictos sociales en
Nigeria (principal abastecedor de crudo a EE.UU.).

Durante mayo y junio, sin embargo, se registré
una caida en el precio del petréleo al agudizarse los
temores de un retraso en la recuperacion de la
demanda mundial por los problemas fiscales en
varios paises de Europa y por la elevada
disponibilidad de inventarios de crudo y derivados en
los Estados Unidos de América; en consecuencia, el
precio pasé de US$86.19 por barril el primer dia habil
de mayo a US$75.63 el 30 de junio de 2010.
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PETROLEO

BOLSA DE MERCANCIAS DE NUEVA YORK (NYMEX)
PRIMERA POSICION A FUTURO
PERIODO ENERO 2008 A JUNIO DE 2010 ¥
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Por su parte, los precios internacionales de los
commodities agricolas mantuvieron un
comportamiento menos volatil que el del petréleo,
pero si se evidencia en ellos una tendencia a la baja,
que responde no sOlo a la volatilidad por la
intensificacion de la incertidumbre ante los problemas
fiscales de algunas economias de Europa, sino
también a una mayor oferta, derivada de las buenas
cosechas que obtuvieron algunos paises productores
el afio pasado. Para 2010 el Departamento de
Agricultura de los Estados Unidos de América
proyecta cosechas con récords maximos, por lo que
podria preverse que en el transcurso del afio los
precios de estos commodities no se incrementen.

La cotizacion del trigo acumulé una leve caida
de 0.45% en 2009, aunque en la primera mitad del
aflo existié cierta preocupacion por el clima y los
retrasos en las siembras en Estados Unidos de
América, lo que se disip6 al confirmarse que la oferta
seria abundante. El Departamento de Agricultura de
los Estados Unidos de América ha revisado al alza su
estimacion de produccidon mundial para la cosecha
2009/2010. En lo que va de 2010, el precio del trigo
mantiene su tendencia a la baja aunque con ligera
volatilidad.

TRIGO

BOLSA DE MERCANCIAS DE CHICAGO (CBOT)
PRIMERA POSICION A FUTURO

PERIODO ENERO 2008 A JUNIO DE 2010 ¥
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El precio del maiz registr6 un aumento de
9.12% en 2009, como resultado de un exceso de
humedad en los Estados Unidos de América que
causoO un retraso de las siembras. A pesar de ello, las
estimaciones sobre la produccion no se afectaron
considerablemente. En el transcurso de 2010, el
precio ha mantenido un comportamiento a la baja,
pese a la mayor demanda por parte de la Republica
Popular de China, que busca abastecer su mercado
interno debido a una caida en la produccién, afectada
por condiciones climaticas desfavorables.
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Con respecto a la inflacion, los registros en el
presente afio exhiben un repunte en comparacién con
los niveles observados en 2009.

La divergencia en el crecimiento entre
economias también es perceptible en los indicadores
de inflacidbn esperada, aunque la mayoria de los
niveles observados estan en niveles dentro de las
metas establecidas por los bancos centrales.

La inflacion en las economias avanzadas ha
permanecido en niveles bajos durante 2010 y las
expectativas apuntan a que dicha tendencia
continuara, dado que los niveles de utilizacion de la
capacidad instalada ain son bajos. Ello explica el
mantenimiento de bajas tasas de interés por parte de
la Reserva Federal de los Estados Unidos de América
y de los bancos centrales de otras economias
avanzadas.

Sin embargo, en las economias emergentes se
espera un repunte de la inflacién. Esto dltimo se da
especialmente en paises de Asia Emergente y en
algunos de América Latina, en donde la actividad y la
demanda se han recuperado fuertemente. De hecho,
algunas de las proyecciones de inflacion se
posicionan en valores mayores a las metas
establecidas por los bancos centrales, por lo que,
como se menciond anteriormente, algunos bancos
centrales han comenzado a incrementar sus tasas de
interés de politica con el objetivo de mantener
ancladas las expectativas y desacelerar las presiones
inflacionarias.

RITMO INFLACIONARIO
MAYO - JUNIO 2010

Porcentaje
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CRECIMIENTO ECONOMICO E INFLACION
POR REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS
ANOS 2009 - 2010
(Variacion Porcentual)

2009 2010 ™
CRECIMIENTO ECONOMICO
Economia Mundial -0.6 46
Economias avanzadas -3.2 26
Estados Unidos de América -2.4 3.3
Zona del euro -4.1 1.0
Japdn 52 2.4
Economias de mercados emergentes y paises en desarrollo 2.5 6.8
Paises en desarrollo de Asia” 6.9 9.2
Republica Popular China 9.1 10.5
India 5T 94
Africa Subsahariana 2.2 5.0
Oriente Medio y Norte de Africa 24 45
Hemisferio Occidental (Ameérica Latina y el Caribe) -1.8 4.8
Brasil -0.2 71
México -6.5 45
Europa Central y del Este -3.6 3.2
Comunidad de Estados Independientes 6.6 43
INFLACION®
Economias avanzadas 1.0 1.3
Estados Unidos de América 2.0 1.7
Zona del euro 0.9 1.2
Japon -1.7 -1.1
Economias de mercados emergentes y paises en desarrollo 53 57
Paises en desarrollo de Asia” 4.7 49
Republica Popular China 0.7 31
India 15.0 8.1
Africa Subsahariana 8.2 7.7
Oriente Medio y Norte de Africa 5.2 6.7
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 48 6.8
Brasil 4.3 53
México 36 53
Europa Central y del Este 46 47
Comunidad de Estados Independientes 8.6 6.6

" Cifras proyectadas

" Asia en desarrollo |a integran los siguientes paises: Afganistan, Bangladesh, Bhutan, Camboya, Fiji,
Filipinas, India, Indonesia, Islas Saloman, Kinbati, Malasia, Maldivas, Myanmar, Mepal, Pakistan, Papua
MNueva Guinea, Repiblica Democratica Popular de Laos, Republica Popular China, Samea, Sn Lanka,
Tailandia, Timor Oriental, Tonga, Vanuatu, Vietnam.

Corresponde a la proyeccion de fin de periodo.

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, Abril v Julio 2010

P}
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RECUADRO 1
PERSPECTIVAS DEL COMERCIO MUNDIAL EN 2010

Tras la peor caida observada en el comercio mundial en mas de setenta afios, la Organizacién Mundial
del Comercio (OMC) prevé una recuperacion en torno al 9.5% para este afio; asimismo, se espera una
recuperacion del 7.6% en el volumen de las exportaciones en la economias desarrolladas y de 11.0% para las
demas economias del mundo (economias en desarrollo y Comunidad de Estados Independientes).

Este firme avance contribuird a que se recupere, aunque parcialmente, el terreno perdido en 2009,
cuando la crisis econémica mundial produjo una contraccion del 12.2% en el volumen del comercio mundial.
En dolares corrientes de los Estados Unidos de América, el comercio se contrajo ain mas que en volumen
(-23.0%), lo que se explica, principalmente, por la disminucién de los precios del petréleo y de otros productos
béasicos. Por otra parte, un aspecto positivo en 2009 fue la ausencia de incrementos importantes en los
obstaculos al comercio impuestos por los miembros de la OMC en respuesta a la crisis, aunque es probable
gue, debido a la persistencia de altas tasas de desempleo en muchos paises y regiones, se intensifiquen las
presiones proteccionistas.

El abrupto descenso del comercio en 2009 se explica por una marcada contraccion de la demanda
mundial, la imposicion de algunas medidas proteccionistas y la escasa disponibilidad de financiacién para el
comercio. La disminucién de la riqgueza durante la recesion hizo que los hogares y empresas redujeran el
gasto en todo tipo de bienes, particularmente en los de consumo duradero y en los de inversion (automoviles y
maquinaria industrial). La disminucion de la demanda de estos productos repercutio en ciertas industrias, en
particular, en la de hierro y del acero. Los bienes de consumo duradero y los bienes de inversion constituyen
una parte relativamente pequefia de la produccion mundial, pero una parte relativamente grande del comercio
mundial. En consecuencia, el descenso en la demanda de esos productos tuvo un efecto mas que
proporcional en el comercio que en el PIB mundial.

Las perspectivas para 2010 indican que tanto la produccion como el comercio se encuentran
actualmente en fase de recuperacion. Si la economia mundial no experimenta perturbaciones, el comercio
mundial de mercancias deberia retomar su trayectoria normal ascendente para finales de 2010. Las
proyecciones de la OMC para el comercio mundial presuponen que el PIB mundial crecera en un 2.9% para
final de afio, asi como la estabilidad en los precios del petréleo y en los tipos de cambio. Dichas tasas de
crecimiento son insuficientes para alcanzar en este afo los niveles observados antes de la crisis; sin embargo,
con dos afios de crecimiento a este ritmo, los niveles del comercio superarian el maximo alcanzado en 2008,
aunque las economias desarrolladas necesitarian tres afios de crecimiento para lograrlo.

OMC: LAS PEORES CAIDAS DEL
COMERGIO MUNDIAL OMC: COMERCIO MUNDIAL

(Variacion anual)

122 -12.2

2007 2008 2009 2010*
1975 1982 2001 2009
Estimado por la Organizacion Mundial del Comerzio -OMC-
Fuente: Organizacién Mundial del Comereio -OMC-. Marzo de 2010 Fuente: Organizacion Mundial del Comercio -OMC-. Marzo de 2010

Fuente: Organizacion Mundial del Comercio, Comunicado de Prensa No. 598. Marzo de 2010.
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RECUADRO 2
DIFICULTADES EN ALGUNAS ECONOMIAS EUROPEAS

Los planes de estimulo fiscal ejecutados para sostener la actividad econémica durante la
profundizacién de la crisis, junto con la reduccién de los ingresos publicos, deterioraron las finanzas publicas,
traduciéndose en déficits fiscales elevados y en alzas importantes en el nivel de deuda publica de muchos
paises, principalmente en los paises con economias desarrolladas. El fuerte aumento de la deuda publica de
estos paises podria debilitar la estabilidad macroeconémica y la solidez de sus monedas. Esto Ultimo se esta
observando en paises como Grecia y en menor medida en Irlanda, Italia, Portugal y Espafia, paises que
habian sido considerados como estables y que actualmente han sido afectados tanto en su calificacion
crediticia como en sus primas de riesgo, debido al deterioro econémico y a las presiones sobre sus cuentas
fiscales.

Actualmente la deuda griega, de mas de 400 mil millones de euros, representa un 115.1% del PIB y su
déficit fiscal alcanza el 13.6% del PIB, cifra muy por encima del 3.0% permitido dentro del Tratado de
Maastricht. A comienzos de 2002, Grecia a través de Goldman Sachs canjeaba por euros su deuda soberana
en dolares estadounidenses y en yenes, que luego de un determinado periodo volvia a ser canjeada por la
divisa original, por lo que el monto de la deuda griega cambiaba hasta convertirse en el nivel ideal que le
permitia un mayor endeudamiento al gobierno a tasas de interés relativamente bajas; sin embargo, ante los
efectos de la crisis financiera y de la cercania del vencimiento de los bonos emitidos por el Estado, la
verdadera dimension de las cuentas publicas fue conocida, lo que provocé incertidumbre en los mercados
financieros en los primeros meses del afio. De igual forma, esta situacion ha provocado presiones sobre el
euro, el cual se ha debilitado cerca de un 17.9% durante 2010 y ha alimentado los temores sobre una posible
crisis de deuda que afectaria al resto de paises de la Union Europea. Es asi como las primas de riesgo,
medidas por los Credit Default Swaps (CDS), se han elevado considerablemente desde principios de afo,
especialmente para Grecia, Espafia y Portugal, alcanzando niveles superiores a los presentados en la
profundizacion de la crisis internacional. Aunque dicha tendencia se revertié temporalmente, debido al anuncio
sobre el apoyo acordado por las autoridades de la Zona del Euro conjuntamente con el Fondo Monetario
Internacional y por los planes de consolidacién fiscal propuestos por el gobierno griego, dichas primas de
riesgo actualmente se ubican en valores superiores a los observados antes del inicio de la crisis.

CREDIT DEFAULT SWAP SPREAD
PERIODO: 2008 - 2010 ¥

Pantos bisicos
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— Grecia=Irlanda Portugal —Espana =Italia
al Al 29 de junio
E ste es un instrumento imnciero por medio del cual se negocia la cobertura del riesgo crediticio de un bono. El tenedor paga
una prima {puntes basicos sobre e valor nominal del bono) a la entidad que offece el CDS a cambio de (que ésta responda por
el valor nominal en caso de que el emisor incumpla. La valoracidén de un CDS se hace en puntos biasicos sobre el valor
nominal del bono v tiene umna relacion directa con el nivel de aversion al riesgo de los inversionistas.
Fuente: Bloombxerg

En el caso espafiol, si bien su situacion fiscal es menos débil que la griega, con una deuda publica que
asciende a 53.2% del PIB (60.0% permitido por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la Zona del Euro), el
elevado volumen de deuda privada, asi como su poder de contagio, implican riesgos a juicio de
inversionistas. Espafia representa aproximadamente el 10.0% del PIB de la Zona del Euro, mientras que
Grecia representa el 2.7%.
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La prima de riesgo, medida por el diferencial de la rentabilidad de la deuda soberana de estos paises
frente a la deuda alemana, ha mostrado un comportamiento al alza, derivado de la incertidumbre que adn
persiste y de la necesidad de financiamiento de estos paises para cumplir con el pago de su deuda.

Dentro de los riesgos a corto plazo se encuentra la posibilidad de un incremento en las tasas de
interés. En efecto, esta crisis se ha producido en un contexto en el que las tasas de interés han permanecido
en niveles histéricamente bajos, por lo que, si la recuperacion de las economias se empieza a concretar, la
estrategia de salida del Banco Central Europeo sera indudablemente elevar la tasa de interés, lo cual afiadira
mas presioén a las economias altamente endeudadas.

INDICADORES DE PAISES EUROPEQOS CON PROBLEMAS

2009 |
Déficit Fiscal Deuda Publica Déficit Tasa de Rendimientos de CALIFICACIONES CREDITICIAS POR PAIS 2010
o Bonos a 10 afios ) )
% PIB % PIB Cta. Cte. Crecimiento o " Moody's S&P Fitch
junio de 2010°
Portugal 9.4 768 -10.5 2.7 5.7% Aa2 A- AA-
Irlanda 14.3 640 -2.9 -7 5.5% Aai AA AA-
ltalia T2 1158 -3.2 -5.0 4 1% Aaz A+ AA-
Grecia 136 1151 -11.2 -2.0 10.4% Bai BB+ BEB-
Espaiia 11.2 532 -5.4 -3.6 4 6% Aaa AA Al+

Fuente: Moody's Global Credit Research. Mayo 2010. Fondo Monetario Internacional. Abril 2010 v Bloomberg. Junio 2010
"En referencia los honos alemanes tienen un rendimiento de 2.552%
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B. NACIONAL

1 Balanza comercial a mayo de 2010,
Reservas Monetarias Internacionales Netas
y tipo de cambio nominal

a) Balanza comercial a mayo de 2010

La balanza comercial’, a mayo de 2010,
registré un saldo deficitario de US$1,728.5 millones
(equivalente a 4.4% del PIB), superior en US$405.6
millones (30.7%) al observado en igual periodo del
aflo previo (equivalente a 3.5% del PIB). Este
resultado estuvo determinado por el aumento de
21.6% en el valor de las importaciones CIF
(disminucion de 29.2% a mayo de 2009), al pasar de
US$4,400.7 millones a US$5,352.5 millones, y que
superd el aumento de 17.7% en el valor de las
exportaciones FOB (disminucién de 4.9% a mayo de
2009), al pasar de US$3,077.8 millones a mayo de
2009 a US$3,624.0 millones a mayo de 2010.

BALANZA COMERCIAL
A mayo de cada aio

Millones de US Dolares
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p/ Cifras preliminares

En el comportamiento de las
exportaciones resalta que el valor de las de café se
situ6 en US$392.6 millones, superior en US$71.0
millones (22.1%) al de mayo de 2009, que se explica
por un aumento de 20.8% en su precio medio y de
1.0% en el volumen. El precio medio por quintal
aumento6 de US$111.68 a US$134.93, mientras que el
volumen en quintales aumenté a 2,909.6 miles. El
aumento en el volumen se explica,
fundamentalmente, por el incremento en la demanda
de algunos paises europeos, Canada y Japon. Segun
la Organizacién Internacional del Café (OIC), el
aumento en los precios internacionales, por una
parte, refleja disminucion en la produccion de café por
parte de Brasil debido a la bianualidad de las

" Las cifras presentadas corresponden al criterio de comercio

general.

cosechas®; y, por otra, los cambios climaticos que
afectaron la produccion de café en Colombia, asi
como a la renovacioén de sus areas de cultivo.

EXPORTACIONES (FOB) DE CAFE

A mayo de cada afio

Millones de US Délares
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p/ Cifras preliminares

El valor de las exportaciones de azlcar
fue de US$433.3 millones, superior en US$258.9
millones (148.5%) al registrado a mayo de 2009 y es
resultado de los incrementos de 87.0% en el volumen
y de 32.9% en el precio medio. El volumen en
quintales pas6 de 12,490 miles a 23,359.1 miles. De
acuerdo con la Asociacion de Azucareros de
Guatemala (ASAZGUA), el incremento en el volumen
se derivd del aumento de una mayor demanda por
parte de México, ante la caida de su produccion de
cafia de azUcar por la sequia sufrida en gran parte de
su territorio. Por su parte, el precio medio por quintal
aumentd al pasar de US$13.96 a US$18.55.
ASAZGUA indica que dicho incremento refleja caidas
en la oferta mundial por la reduccién en la produccién
de los principales paises productores como India,
derivado de una sequia que afecté sus plantaciones;
y, Brasil que se vio afectado por el exceso de lluvias.

® La bianualidad de las cosechas de café en Brasil se refiere al
hecho de que luego de una temporada de alta produccién le sigue
una de baja produccién con la consecuente necesidad de crear
reservas de café para su posterior exportacion.
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EXPORTACIONES (FOB) DE AZUCAR

A mayo de cada aiio

Millones de US Délares

2009 2010 p/

p/ Cifras preliminares

En lo que respecta al valor de las
exportaciones de banano, éste se ubic6 en US$158.9
millones, monto inferior en US$27.7 millones (14.8%)
al registrado a mayo de 2009, explicado,
basicamente, por la disminucion en el precio medio
de exportacion ya que el volumen registrd6 un
aumento. En efecto, el volumen pasé de 13,138.3
miles de quintales a 13,591.5 miles de quintales,
asociado a la mayor demanda por parte de los
Estados Unidos de América, mientras que el precio
medio por quintal disminuyé 17.7%, al pasar de
US$14.20 a US$11.69.

EXPORTACIONES (FOB) DE BANANO
A mayo de cada afio

Millones de US Délares
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El valor de las exportaciones de
cardamomo cay6 37.7% situandose en US$123.6
millones, inferior al US$198.4 millones observado a
mayo de 2009. Este resultado se explica por la
disminucién de 16.2% en el precio medio por quintal,
gque pasO de US$772.28 a US$647.12 y por la
disminucién de 74.8 miles de quintales registrada en

el volumen exportado al ubicarse en 191.0 miles de
quintales. De conformidad con el semanario
internacional The Public Ledger, la disminucion del
precio del cardamomo se asocia a una disminucién
en la demanda a nivel internacional.

EXPORTACIONES (FOB) DE CARDAMOMO

A mayo de cada afio

Millones de US Délares

2009 2010 p/
p/ Cifras preliminares

El valor de las exportaciones de petroleo
se situé en US$98.3 millones, monto superior en
US$40.1 millones (68.9%) al registrado al mismo
periodo de 2009. Dicho comportamiento reflejé el
aumento en el precio medio de exportacion por barril
que se situé en US$61.03°, mayor en US$29.8
(95.17%) al observado a mayo de 2009.

EXPORTACIONES DE PETROLEO
A mayo de cada ano

Millones de US Délares

2009 2010 p/

p/ Cifras preliminares

En lo que se refiere al valor de las
exportaciones de Otros Productos, éste se situd en

° El margen entre el precio medio por barril de petréleo exportado y
el precio internacional del crudo en el mercado internacional
(alrededor de US$78.77 a mayo de 2010), obedece al hecho de
que el petréleo nacional es de inferior calidad respecto del que se
cotiza en los mercados internacionales, por lo que su uso final
requiere de un proceso de refinamiento mayor que implica mayores
costos.
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US$2,417.3 millones, monto superior en US$278.7
millones (13.0%) respecto a mayo de 2009 y recoge
los aumentos de US$69.4 millones (8.6%) de las
exportaciones destinadas a paises del area
centroamericana, de US$77.0 millones (18.9%) al
resto del mundo, asi como de US$132.3 millones
(14.3%) de las exportaciones amparadas bajo el
Decreto 29-89.

En lo que respecta a las exportaciones a
Centroamérica, destaca el aumento en: materiales de
construccion por US$14.5 millones, productos
alimenticios por US$8.8 millones, articulos plasticos
por US$8.5 millones, productos quimicos por US$8.4
millones y articulos de vestuario por US$3.6 millones.
Por su parte, en las exportaciones al resto del mundo,
destaca el aumento en: caucho natural por US$16.5
millones, productos quimicos por US$13.4 millones,
articulos de vestuario por US$8.7 millones, minerales
por US$7.2 millones, y flores, plantas, semillas y
raices por US$6.6 millones.

En cuanto al valor CIF de las
importaciones a mayo de 2010, éste se situd en
US$5,352.5 millones, monto superior en US$951.8
millones (21.6%) al registrado en igual periodo de
2009. Este incremento refleja tanto el mayor ritmo en
la actividad econdmica del pais, como el aumento en
el precio internacional del petréleo. Las importaciones
de Combustibles y Lubricantes se incrementaron
43.4%, al pasar de US$734.1 millones a US$1,052.7
millones; las de Materias Primas y Productos
Intermedios aumentaron 27.0%, al pasar de
US$1,077.6 millones a US$1,368.9 millones; las de
Bienes de Consumo aumentaron 14.3%, al pasar de
US$1,218.1 millones a US$1,392.6 millones; v, las de
Maquinaria, Equipo y Herramienta se incrementaron
5.9%, al pasar de US$704.3 millones a US$746.0
millones. Asimismo, las importaciones asociadas a la
produccion amparada en el Decreto 29-89 registraron
un monto de US$682.7 millones, superior en
US$132.7 millones (24.1%) al monto registrado en
igual periodo de 2009. Por otra parte, disminuyeron
las importaciones de Materiales de Construccion en
6.0%, al pasar de US$116.4 millones a US$109.3
millones.

b) Reservas Monetarias Internacionales

Netas

Al 30 de junio de 2010, las reservas
monetarias internacionales netas (RMIN) se ubicaron
en US$5,847.6 millones, monto mayor en US$635.0
millones respecto del nivel observado al 31 de
diciembre de 2009.

Dicho incremento resulta de
desembolsos de préstamos al Sector Publico no
Financiero por US$647.2 millones (de los cuales: del
Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento

(BIRF) US$285.0 millones; del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) US$220.0 millones; y, del Banco
Centroamericano de Integracién Econdmica (BCIE)
US$72.7 millones) y de egresos que incluyen
amortizacién de deuda publica externa no bonificada
del Sector PuUblico no Financiero por US$213.5
millones y pagos de capital e intereses
correspondientes a Bonos del Tesoro expresados en
dolares de los Estados Unidos de América por
US$50.3 millones.

Adicionalmente, destacan las compras y
ventas de divisas del Banco Central en el mercado
cambiario cuyo efecto neto fue de US$49.4 millones;
el rendimiento de inversiones de las reservas
monetarias internacionales en el exterior por US$62.0
millones (de los cuales US$43.1 millones
corresponden a los rendimientos netos por la
inversibn de las reservas de cartera y US$18.9
millones corresponden a valorizacibn neta por
variaciones de precios realizadas del portafolio); los
depdsitos de los bancos del sistema en el Banco de
Guatemala por US$127.8 millones; las regalias por
explotacion de petr6leo por US$46.7 millones y otros
egresos netos por US$34.3 millones.

El monto actual de RMIN permitiria cubrir
5.4 meses de importaciones o el equivalente de 9.7
veces el monto del servicio de la deuda publica
externa del pais en un afio (9.3 veces al 30 de junio
de 2009) o el equivalente de 3.6 veces la suma del
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos y
las amortizaciones de la deuda publica externa en un
afio.

RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS
ARNO 2010
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c) Tipo de cambio nominal
En el primer semestre del presente afio,
el tipo de cambio nominal promedio ponderado de
compra y venta, en el Mercado Institucional de
Divisas, registr6 una apreciacién de Q0.316 (3.78%),
al pasar de Q8.34950 por US$1.00 el 31 de diciembre
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de 2009 a Q8.03398 por US$1.00 el 30 de junio de
2010.

En relacion con el comportamiento del
tipo de cambio, en general, esta variable tiende a
apreciarse por razones estacionales durante el primer
semestre de cada afio. En el primer semestre de
2010, la evolucion del tipo de cambio se acerco al
comportamiento de sus indices estacionales. Sin
embargo, mostré un episodio de volatilidad inusual en
febrero que lo alej6 temporalmente de su
comportamiento estacional.

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
Y SU ESTACIONALIDAD "

RUBRO CAPITAL PRIVADO
(Ingresos-Egresos)
Flujo acumulado del 1 de enero al 30 de junio de cada afo
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En adicion a su patrén estacional, el
comportamiento del tipo de cambio nominal puede
explicarse fundamentalmente por la evolucién de los
flujos de capital privado y las expectativas de los
agentes econdémicos. En efecto, segin datos de la
balanza cambiaria, los flujos de capital privado se
incrementaron de US$199.7 millones en 2009 a
US$355.0 millones en 2010, en el periodo
comprendido del 1 de enero al 30 de junio de cada
uno de esos afos. Este aumento es explicado
fundamentalmente por el incremento en el rubro de
préstamos de largo plazo, los cuales se
incrementaron en 9.9% respecto del flujo observado a
la misma fecha de 2009"°.

% por su parte, la cuenta corriente de la balanza cambiaria al 30 de
junio de 2010 registré un déficit de US$98.3 millones (superavit de
US$448.1 millones a la misma fecha del afio anterior).

También habria incidido un cambio en
las expectativas de los agentes econdmicos, como
consecuencia de una mejor percepcién respecto del
desempefio esperado de la economia mundial para
2010 y sus efectos positivos en la economia nacional.
Dichas expectativas se habrian intensificado en los
primeros meses del afio evidenciandose en una
rapida apreciacion hasta llegar a un punto de inflexién
en donde recuperd valor rapidamente para luego
estabilizarse y registrar una evolucién congruente con
su estacionalidad, luego de la rapida intervencion del
Banco de Guatemala en el mercado cambiario.

Vale la pena destacar que el Banco de
Guatemala participa en el mercado cambiario, de
conformidad con la regla que para el efecto autorizé
la  Junta Monetaria (mediante resolucion
JM-145-2009, del 30 de diciembre de 2009), con el
objetivo de moderar la volatilidad del tipo de cambio
nominal sin alterar su tendencia y, de esa manera,
evitar una exacerbacion de las expectativas de
apreciacion o depreciaciéon cambiaria. Por ese motivo,
durante el primer semestre del afio, el Banco de
Guatemala participd6 en el mercado cambiario
comprando US$146.55 millones (US$3.30 millones en
enero, US$132.55 millones en febrero y US$10.70
millones en marzo) y vendiendo US$97.20 millones
(US$81.30 millones en febrero y US$15.90 millones
en marzo).

2. Situacidn de las finanzas publicas

Las finanzas publicas continuaron
experimentando retos importantes durante el primer
semestre del afio. Si bien los ingresos tributarios
registraron un crecimiento interanual de 9.0%,
reflejando en general una actividad econémica mas
dindmica y particularmente la recuperacién de las
importaciones, hasta mayo prevalecié la
incertidumbre en cuanto al financiamiento del déficit
fiscal, lo que obligé al gobierno central a realizar
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ajustes a las asignaciones presupuestarias
(contenidos en Acuerdo Gubernativo Nimero 356-
2009). En este contexto, el gasto publico crecié en
una forma dinamica en los primeros dos meses del
afio (20.1%), se desaceleré entre marzo (14.2% vy
abril (4.4%) y comenzd a acelerarse nuevamente a
partir de mayo, luego de aprobarse la emisién de
Bonos del Tesoro por Q4,500.0 millones, registrando
tasas de crecimiento de 12.6% en mayo y 14.9% en
junio. El déficit fiscal observado a esa fecha alcanz6
Q3,132.9 millones, equivalente a 1.0% del PIB,
superior al observado en el mismo periodo de afio
anterior, que fue de Q1,903.1 millones y de 0.6% en
términos del PIB. Los gastos de funcionamiento
cobraron mucho mayor dinamismo, incrementandose
en 19.4% durante el primer semestre, mientras que
los gastos de inversion registraron un aumento
moderado de s6lo 2.3%. La necesidad de atender la
emergencia y de financiar un programa de
reconstruccion del pais, luego de los dafos
ocasionados por los dos desastres naturales
recientes, en el contexto de una carga tributaria que
ya era débil y de un gasto fiscal creciente, plantea
nuevos desafios para las finanzas publicas en lo que
resta del afio, y para los afios siguientes, y requiere
de una politica monetaria que se mantenga vigilante
para adoptar las acciones pertinentes en forma
oportuna que permitan mantener ancladas las
expectativas de inflacion de los agentes econémicos.

En la propuesta de Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia para 2010, se plantearon tres
posibles escenarios fiscales derivados de la no
aprobacion por parte del Congreso de la Republica
del proyecto de Presupuesto de Ingresos y Egresos
del Estado para el Ejercicio Fiscal 2010 presentado
por el Organismo Ejecutivo, tomando como referencia
lo contemplado en el Acuerdo Stand-By precautorio
con el Fondo Monetario Internacional. El escenario
congruente con el referido Acuerdo, se tomé como
base para evaluar el desempefio de las finanzas
publicas durante el primer semestre, como se
comenta a continuacion.

a) Analisis de la situacion financiera del
Gobierno Central
De conformidad con cifras preliminares
del Ministerio de Finanzas Publicas, la situacion
financiera del Gobierno Central a junio de 2010
registré un déficit fiscal de Q3,132.9 millones,
equivalente a 1.0% del PIB (déficit de Q1,903.1
millones a junio de 2009, equivalente a 0.6% del PIB),
el cual se ubic6 por debajo de lo previsto en el
Acuerdo Stand-By (déficit fiscal de Q4,380.8
millones), derivado de que la colocacion de Bonos del
Tesoro empezd a realizarse hasta el mes de junio,
retrasando la ejecucion del gasto publico. Sin

embargo, dado que a la fecha se ha colocado el
44.1% de los mismos, se espera que el ritmo de
crecimiento del gasto publico registre un mayor
dinamismo en lo que resta del afio. Cabe indicar que
a junio del presente afio se registr6 un déficit
primario’* de 0.2% del PIB (superavit primario de
0.1% del PIB a junio de 2009), como resultado de que
al deducir el pago de intereses de la deuda publica
por Q2,383.8 millones del gasto total, se genera un
déficit por Q749.1 millones (superavit de Q166.9
millones a junio de 2009) y un ahorro corriente de
Q1,459.2 millones. Lo anterior es reflejo,
principalmente, de los mayores gastos de operacion
del Gobierno Central.

Los ingresos totales a junio de 2010
registraron un monto de Q17,735.0 millones, superior
en Q1,478.2 millones (9.1%) al observado en igual
periodo del afio anterior y superior en Q557.5
millones (3.2%) a lo previsto en el Acuerdo Stand-By.
Por concepto de ingresos tributarios se percibieron
Q16,702.7 millones, monto superior en Q1,382.3
millones (9.0%) al registrado a junio de 2009 y
superior en Q652.6 (4.1%) millones a lo previsto en el
Acuerdo Stand-By. Dicho aumento se explica por una
mayor recaudacion de impuestos indirectos (10.6%)
respecto a junio de 2009. El aumento en la
recaudacion de los impuestos indirectos se debe,
principalmente, a la mayor recaudacion del Impuesto
al Valor Agregado (IVA). En efecto, los ingresos por
concepto de IVA fueron superiores en 12.5% respecto
a lo percibido en igual periodo de 2009. Al respecto,
es importante indicar que dicho resultado se debe,
principalmente, a la mayor recaudacion proveniente
del IVA sobre importaciones, la cual fue mayor en
18.0% respecto a junio de 2009, lo que denota el
proceso de recuperacion economica del pais.

Los gastos totales a junio de 2010
registraron un monto de Q20,867.9 millones, mayor
en Q2,708.0 millones (14.9%) respecto al observado
en igual periodo de 2009 y menor en Q690.4 millones
(3.2%) a lo previsto en el Acuerdo Stand-By. Es
importante agregar, que los gastos totales (incluyendo
amortizaciones de deuda externa) al 30 de abiril
alcanzaron un monto de Q13,989.4 millones, menores
en Q611.5 millones al techo presupuestario
establecido en el Acuerdo Gubernativo NUmero
356-2009.

Los gastos de funcionamiento
alcanzaron Q16,025.6 millones, mayores en Q2,601.0
millones (19.4%) a los del mismo periodo del afio
anterior, como resultado de los mayores gastos de
operacion (Q1,335.3 millones), de transferencias

1 El déficit o superavit primario se obtiene excluyendo del gasto
total los pagos de intereses de la deuda publica.
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corrientes (Q951.9 millones) y de intereses de la
deuda publica (Q313.8 millones).

Los gastos de capital se situaron en
Q4,842.3 millones, mayores en Q107.0 millones
(2.3%) a los registrados en igual periodo de 2009,
como resultado de los mayores gastos de inversion
indirecta por Q197.7 millones, en tanto que los de
inversién directa fueron menores en Q90.7 millones.

El financiamiento externo neto fue
positivo en Q4,209.4 millones, como resultado de
desembolsos  por  Q5,211.8  millones” vy
amortizaciones por Q1,002.4 millones. Al respecto,
cabe indicar, que dicho financiamiento fue mayor en
Q655.6 millones a lo previsto en el Acuerdo Stand-By,
debido principalmente, al desembolso por US$85.0
millones (equivalente a Q679.5 millones) proveniente
del BIRF destinado al programa de reconstruccion
derivado de la tormenta tropical Agatha, no
contemplado en dicho acuerdo. Por su parte, el
financiamiento interno neto fue positivo en Q1,811.8
millones, resultado de colocaciones por Q2,739.8
millones y amortizaciones por Q928.0 millones. Al
respecto, cabe indicar que dicho financiamiento fue
mayor en Q58.8 millones a lo previsto en el Acuerdo
Stand-By.

El comportamiento de los ingresos, de
los gastos y del financiamiento generd, a junio de
2010, un aumento en la caja fiscal de Q2,888.3
millones, superior en Q1,996.3 millones a lo previsto
en el Acuerdo Stand-By, como se ilustra en el cuadro
siguiente:

12 Sobresalen los desembolsos siguientes: a) Banco Internacional
de Reconstruccion y Fomento (BIRF) por US$285.0 millones, de los
cuales US$200.0 millones corresponden al “Segundo Préstamo
Programatico de Politica Fiscal y Desarrollo Institucional” y
US$85.0 millones corresponden al “Préstamo para Politicas de
Desarrollo para la Gestion de Riesgos de Desastres; b) Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) por US$220.0 millones, de los
cuales US$150.0 millones corresponden al “Programa de
Fortalecimiento de las Finanzas Publicas” y US$70.0 millones
corresponden al “Programa de Inversion en Capital Humano”; y, ¢)
Banco Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE) por
US$72.7 millones correspondientes al “Programa de Apoyo al
Registro Nacional de las Personas”.

GOBIERNO CENTRAL

SITUACION DE LAS FINANZAS PUBLICAS A JUNIO
ANOS: 2009-2010

-En millones de quetzales-

VARIACIONES
pl
CONCEPTO 2009 2000 ABSOLUTAS|RELATIVAS

. Ingresos y Donaciones 16,256.8 | 17,735.0 1,478.2 9.1

A. Ingresos 16,013.2 | 17,496.5 1,483.3 9.3

1. Ingresos Corrientes 16,0019 | 17,484.8 1,482.9 9.3

a. Tributarios 15,3204 | 16,702.7 1,382.3 9.0

b. No Tributarios 681.5 782.1 100.6 14.8

2. Ingresos de Capital 11.3 117 0.4 35

B. Donaciones 243.6 238.5 5.1 2.1

Il. Total de Gastos 18,159.9 | 20,867.9 2,708.0 14.9

A. Funcionamiento 13,4246 | 16,025.6 2,601.0 19.4

B. Capital 4,735.3 4,842.3 107.0 2.3

I11. Déficit o Superdvit Fiscal -1,903.1 | -3,1329 -1,229.8 64.6

IV. Ahorro en Cuenta Corriente | 2,577.3 1,459.2 -1,118.1 43.4

V. Financiamiento 1,903.1 3,132.9 1,229.8 64.6

A. Financiamiento Externo Neto |  3,207.4 4,209.4 1,002.0 31.2

B. Financiamiento Interno Neto 1,560.1 1,811.8 2517 16.1

C. Variacion de Caja -2,864.4 -2,888.3 23.9 0.8
(-Aumento +Disminucion)

FUENTE: Ministerio de Finanzas Publicas.

" Cifras preliminares.
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RECUADRO 3
PRESUPUESTO GENERAL DE INGRESOS Y EGRESOS DEL ESTADO
PARA EL EJERCICIO FISCAL 2010

El proyecto de Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2010 por
un monto de Q47,867.4 millones, sometido por el Organismo Ejecutivo a consideracion del Congreso de la
Republica no fue aprobado por dicho organismo y, por lo tanto, segun la Constitucién Politica de la Republica,
entra en vigencia el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2009,
aprobado por el Congreso de la Republica mediante Decreto Numero 72-2008 por el monto de Q49,723.1
millones, el cual fue ampliado mediante Decreto NUumero 26-2009 por la cantidad de Q308.8 millones,
ascendiendo el presupuesto vigente para 2009 a Q50,031.9 millones, el cual debe regir para el Ejercicio Fiscal
2010 de conformidad con el Acuerdo Gubernativo Nimero 356-2009. El acuerdo estableci6, ademas, las
normas de control y contencion del gasto publico, asi como, las cuotas financieras del primer cuatrimestre por
un monto de Q14,600.9 millones.

En el primer semestre de 2010, el presupuesto fue ampliado en tres ocasiones. En marzo, fue emitido
el Decreto 8-2010, el cual, aprueba un préstamo con el BCIE por US$115.0 millones denominado “Apoyo al
Registro Nacional de las Personas (RENAP)” y amplia el presupuesto en Q860 millones. Asimismo, fue
emitido el Decreto 11-2010 que aprueba un préstamo con el BID por US$20.0 millones denominado
“Programa de Apoyo al Comercio Exterior y la Integracion” y amplia el presupuesto en Q111.3 millones. En
mayo, fue emitido el Decreto 19-2010 denominado “Disposiciones de Apoyo Financiero, Readecuacion
Presupuestaria, Transparencia Fiscal y Reformas al Decreto Nimero 72-2008 del Congreso de la Republica
de Guatemala y sus Reformas, Ley del Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el
Ejercicio Fiscal 2009” el cual aprueba, entre otros, la emision de Bonos del Tesoro para el Ejercicio Fiscal
2010 por Q4,500.0 millones y una ampliacion al presupuesto por Q300.0 millones con recursos provenientes
de donaciones externas. En consecuencia, el presupuesto vigente al 30 de junio de 2010 alcanza un monto
de Q51,303.2 millones. A su vez, en mayo también fue emitido el Acuerdo Gubernativo Nimero 157-2010, el
cual estable las normas de control y contencion del gasto publico, asi como, las cuotas de gasto para el
segundo cuatrimestre de 2010.

Por dltimo, el Organismo Ejecutivo presentd al Congreso de la Republica un proyecto de ley que
pretende la ampliacion del Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal
2010 por un monto de Q1,300.0 millones, que incluye, entre otros, recursos para atender el programa de
reconstruccion debido a la tormenta tropical Agatha. De ser aprobado dicho proyecto, el presupuesto para
2010 alcanzara un monto de Q52,603.2 millones.
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3. Sistema bancario
a) Captaciones totales
A mayo de 2010, las captaciones totales™
del sistema bancario nacional aumentaron en términos
interanuales Q9,955.9 millones (9.6%), crecimiento
inferior al observado a mayo de 2009 de 14.6%. En el
comportamiento de las captaciones incide el
incremento de los depésitos a plazo por Q5,148.1
millones; de los depdsitos monetarios por Q3,324.4
millones; de los depésitos de ahorro por Q1,896.2
millones y la disminucién de los otros depésitos™ y de
las obligaciones financieras por Q189.5 millones y
Q223.3 millones, respectivamente.

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

Millones de quetzales
150000 —

135000 |
120000
105000
90000 —
75000 —
60000 —
45000
30000 —

15000

0o -

Ene09 Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene-10 Feb Mar Abr May

Fuente: Superintendencia de Bancos.

Cabe destacar que el dinamismo de las
captaciones ha estado sustentado en la evolucion
positiva de los depdsitos del publico, los cuales
aumentaron su participacion en la variacion de las
captaciones, al pasar de 82.5% en mayo de 2009 a
88.2% en mayo de 2010. Dicho comportamiento
permitid al sistema bancario compensar la reduccién
observada en los créditos obtenidos del exterior, lo
que se ha constituido en una de las fortalezas del
sistema bancario ante la crisis financiera internacional,
denotando la confianza de los depositantes en las
entidades bancarias del pais.

En lo que respecta a la distribucién por
tipo de moneda, a mayo de 2010, el 82.4% de las
captaciones totales estaban constituidas en moneda
nacional (84.9% en mayo de 2009) y el 17.6% en
moneda extranjera (15.1% en mayo de 2009), lo que
implica un incremento de 2.5 puntos porcentuales en
la participacion de los recursos captados en moneda
extranjera.

% Se refiere a la sumatoria de los depdsitos y de las obligaciones
financieras, incluyendo los depodsitos de las entidades del sector
ﬁl]blico.

Incluye depésitos a la orden y depdsitos con restricciones.

SISTEMA BANCARIO
COMPOSICION POR TIPO DE MONEDA DE LAS CAPTACIONES TOTALES (MN + ME)
Mayo 2009 - Mayo 2010

Porcentzjes

824

700 4 EMay-09
mMay-10

Moneda nacional Moneda extranjera

Fuente: Superintendencia de Bancos.

b)  Cartera crediticia por tipo de deudor™
La cartera crediticia del sistema bancario,
segun informacion del balance general consolidado, al
31 de mayo de 2010, se situé en Q77,430.2 millones,
monto superior en Q1,369.7 millones (1.8%) al
registrado en mayo de 2009. Dicha variacion se
explica, por una parte, por el incremento de los

* El Reglamento para la Administracién del Riesgo de Crédito,
anexo a resolucion JM-93-2005, define los distintos tipos de
deudores de la manera siguiente: a) deudores empresariales
mayores son aquellos deudores de crédito empresarial que tienen
un endeudamiento total mayor a cinco millones de quetzales
(Q5,000,000.00), si fuera en moneda nacional o en moneda nacional
y extranjera, 0 mayor al equivalente a seiscientos cincuenta mil
dolares de los Estados Unidos de América (US$650,000.00), si se
trata Unicamente de moneda extranjera; b) deudores empresariales
menores son aquellos deudores de crédito empresarial que tienen
un endeudamiento total igual 0 menor a cinco millones de quetzales
(Q5,000,000.00), si fuera en moneda nacional o en moneda
nacional y extranjera, o igual o menor al equivalente a seiscientos
cincuenta mil délares de los Estados Unidos de América
(US$650,000.00), si se trata unicamente de moneda extranjera; c)
microcréditos son aquellos activos crediticios otorgados a una sola
persona individual o juridica, que en su conjunto no sean mayores
de ciento sesenta mil quetzales (Q160,000.00), si se trata de
moneda nacional, o el equivalente a veinte mil ochocientos délares
de los Estados Unidos de América (US$20,800.00), si se trata de
moneda extranjera, destinados al financiamiento de la produccion y
comercializacién de bienes y servicios; d) créditos hipotecarios para
vivienda son activos crediticios a cargo de personas individuales,
garantizados con hipoteca sobre bienes inmuebles y destinados a
financiar la adquisicién, construccién, remodelacion o reparacién de
vivienda, siempre que hayan sido otorgados al propietario final de
dichos inmuebles; asi como, los créditos otorgados para la
liberacion de gravamenes, cuando llenen las caracteristicas
mencionadas. De esta definicion se excluyen las cédulas
hipotecarias; y, e) créditos de consumo son aquellos activos
crediticios que en su conjunto no sean mayores de tres millones de
quetzales (Q3,000,000.00), si fuera en moneda nacional, 0 no sean
mayores al equivalente de trescientos noventa mil dolares de los
Estados Unidos de América (US$390,000.00), o su equivalente, si
se trata de moneda extranjera, otorgados a una sola persona
individual destinados a financiar la adquisicion de bienes de
consumo o atender el pago de servicios o de gastos no relacionados
con una actividad empresarial.
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créditos de consumo en Q932.0 millones; de los
créditos empresariales mayores por Q294.8 millones;
de los créditos hipotecarios para vivienda por Q122.3
millones y de los microcréditos por Q47.8 millones v,
por la otra parte, por la disminucién de los créditos
empresariales menores por Q27.2 millones. Como
resultado de lo anterior, a mayo de 2010 la cartera
crediticia por tipo de deudor se distribuy6 de la forma
siguiente: créditos empresariales mayores, 52.2%;
créditos de consumo, 24.0%; créditos empresariales
menores, 13.4%; créditos hipotecarios para vivienda,
8.1%; y, microcréditos, 2.3%.

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

MAYO 2009 MAYO 2010
Q76,060.5 millones Q77.430.2 millones

52.8% 52.2%

23.2% 24.0%

EEmpresariales mayores EIEmpresariales menores EIMicrocrédito
EConsumo EHipotecario para vivienda

Fuente: Superintendencia de Bancos.

Respecto a mayo de 2009, los créditos
para el consumo, los microcréditos, los créditos
hipotecarios para vivienda y los créditos empresariales
mayores aumentaron en 5.3%, 2.8%, 2.0%"® y 0.7%,
respectivamente. Por su parte, los créditos
empresariales menores disminuyeron 0.3%.

i) En moneda nacional
La cartera crediticia en moneda
nacional, al 31 de mayo de 2010, represent6 71.3% de
la cartera de créditos total del sistema bancario (67.2%
a mayo de 2009). Cabe indicar que durante el periodo
la cartera crediticia en moneda nacional aumenté
Q4,130.8 millones. Dicho incremento se integra de la
manera siguiente: créditos empresariales mayores,
Q2,631.5 millones; créditos de consumo, Q1,023.5
millones; créditos empresariales menores, Q222.4
millones; créditos hipotecarios para vivienda, Q203.2
millones; y, microcréditos, Q50.2 millones.

'8 Al agregar las cédulas hipotecarias FHA la tasa de crecimiento es
igual.

SISTEMA BANCARIO
ESTRUCTURA DE LA CARTERA DE CREDITOS EN MN
POR TIPO DE DEUDOR

MAYO 2009 MAYO 2010
55,224.3 millones

051,093.5 millones

mEmpresariales mayores ESEmpresariales menores EaMicrocrédito
BConsumo EIHipotecario para vivienda

Fuente: Superintendencia de Bancos.

El comportamiento de la cartera crediticia
en moneda nacional dio origen a que los créditos
empresariales menores, los créditos de consumo, los
microcréditos y los créditos hipotecarios para vivienda
disminuyeran su participacion en 0.7, 0.6, 0.2 y 0.2
puntos porcentuales, respectivamente. Por su parte,
los créditos empresariales mayores aumentaron su
participacion en 1.7 puntos porcentuales.

i) En moneda extranjera

La cartera crediticia en moneda
extranjera, al 31 de mayo de 2010, represent6 28.7%
de la cartera de créditos total del sistema bancario
(32.8% a mayo de 2009). Cabe indicar que durante el
periodo la cartera de créditos en moneda extranjera
disminuyé en el equivalente de Q2,761.1 millones,
como resultado de la reduccidn registrada en todos los
tipos de deudores de crédito. En efecto, los créditos
empresariales mayores disminuyeron en Q2,336.7
millones; los créditos empresariales menores, Q249.6
millones; los créditos de consumo, Q91.5 millones; los
créditos hipotecarios para vivienda, Q80.8 millones; vy,
los microcréditos, Q2.5 millones. Como resultado de lo
anterior, los créditos hipotecarios para vivienda, los
créditos de consumo y los créditos empresariales
menores incrementaron su participacion en 0.6, 0.2 y
0.1 puntos porcentuales, respectivamente. Por su
parte, los créditos empresariales  mayores
disminuyeron su participacion en 0.9 puntos
porcentuales. Cabe sefialar que la participacion de los
microcréditos no registrd variacion en el periodo.
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SISTEMA BANCARIO
ESTRUCTURA DE LA CARTERA DE CREDITOS EN ME
POR TIPO DE DEUDOR
MAYO 2009 MAYO 2010

024,967.0 millones 022,205.9 millones

8.7%

mEmpresariales mayores EREmpresariales menores £aMicrocrédito
EConsumo EIHipotecario para vivienda

Fuente: Superintendentia de Bancos.

c) Tasas de interés del sistema bancario
i) En moneda nacional

Durante el periodo enero-junio de
2010, las tasas de interés, promedio ponderado,
registraron un comportamiento estable, con una leve
tendencia hacia la baja. En efecto, la tasa de interés
activa, promedio ponderado, al 30 de junio se situé en
13.36%, inferior en 0.21 puntos porcentuales a la
observada a finales de diciembre de 2009 (13.57%)"
Por su parte, la tasa pasiva, promedio ponderado, se
ubico en 5.50%, inferior a la registrada al 31 de
diciembre 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, al 31 de diciembre de 2009, registr6é un nivel de
12.13%, mientras que al 30 de junio de 2010 se situ6 en 11.98%.
En cuanto a los bancos medianos, al 31 de diciembre de 2009, la
tasa de interés activa se ubico en 14.29%, en tanto que al 30 de
junio de 2010 se situ6 en 14.20%. En el caso de los bancos
pequefios, al 31 de diciembre de 2009, la tasa de interés activa fue
de 25.90%, mientras que al 30 de junio de 2010 se situé en 24.29%.
8 Al evaluar el comportamiento de la tasa de interés pasiva,
promedio ponderado, por grupo de bancos, se observa que la
correspondiente al grupo de bancos grandes, al 30 de junio de 2010,
registro un nivel de 5.16%, mientras que al 31 de diciembre de 2009
se situ6 en 5.27%. En cuanto a los bancos medianos, al 31 de
diciembre de 2009, fue de 6.07%, en tanto que, al 30 de junio de
2010 se ubic6 en 5.94%. En el caso de los bancos pequefios, al 31
de diciembre de 2009, la tasa de interés pasiva se situé en 7.17%,
igual que al 30 de junio de 2010.
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FUENTE: Banco deGuatemala con base en informacién da laSuperintendencia de Bancos.

Como resultado del comportamiento de
las tasas de interés activa y pasiva promedio
ponderado, el margen de intermediacion financiera en
moneda nacional disminuy6 0.10 puntos porcentuales,
al pasar de 7.96 puntos porcentuales en diciembre de
2009 a 7.86 puntos porcentuales el 30 de junio de
2010.

i) En moneda extranjera

También en este caso, Las tasas
de interés activas y pasivas promedio ponderado
durante el periodo enero-junio de 2010 exhibieron un
comportamiento estable, con una leve tendencia hacia
la baja. En efecto, al 30 de junio, la tasa de interés
activa se situé en 8.35%, inferior en 0.29 puntos
porcentuales a la observada el 31 de diciembre de
2009 (8.64%)"°. Por su parte, la tasa de interés pasiva
también mostré una disminucion, al pasar de 3.88% en
diciembre de 2009 a 3.48% al 30 de junio de 2010%°.

Como resultado del
comportamiento de las tasas de interés activa y pasiva
promedio ponderado, el margen de intermediacién
financiera en moneda extranjera aumenté 0.11 puntos
porcentuales, al pasar de 4.76 puntos porcentuales en

¥ Al evaluar el comportamiento de la tasa de interés activa por
grupo de bancos, se observa que la relativa al grupo de bancos
grandes, al 31 de diciembre de 2009, registré un nivel de 7.90%,
mientras que al 30 de junio de 2010 fue de 7.67%. En cuanto a la de
los bancos medianos, la tasa de interés activa al 31 de diciembre de
2009 se ubicé en 10.08%, en tanto que al 30 de junio de 2010 se
situ6 en 9.69%. En el caso de los bancos pequefios, al 31 de
diciembre de 2009, la tasa de interés activa fue de 13.79%, mientras
ue al 30 de junio de 2010 se situ6 en 12.97%.
% Al evaluar el comportamiento de la tasa de interés pasiva por
grupo de bancos, se observa que la correspondiente al grupo de
bancos grandes, al 31 de diciembre de 2009, registr6 un nivel de
3.49%, mientras que al 30 de junio de 2010 fue de 3.13%. En cuanto
a la de los bancos medianos, al 31 de diciembre de 2009, fue de
4.09%, en tanto que al 30 de junio de 2010 se ubicé en 3.63%. En el
caso de los bancos pequefios, al 31 de diciembre de 2009, la tasa
de interés pasiva se ubic6 en 5.83%, mientras que al 30 de junio de
2010 se situ6 en 5.37%.
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diciembre de 2009 a 4.87 puntos porcentuales el 30 de
junio de 2010.
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d) Tasas de interés por tipo de deudor

Durante el periodo de diciembre de 2009
a mayo de 2010, las tasas de interés promedio
ponderado por tipo de deudor Unicamente se
incrementaron para las categorias de microcréditos,
tanto en moneda nacional como en moneda
extranjera, y de créditos de consumo en moneda
extranjera.

En lo que respecta a la evolucién de las
tasas de interés de los créditos empresariales
(mayores y menores) para un periodo mas extenso
(es decir, de enero de 2008 a mayo de 2010),
evidencian una leve disminucién al final del periodo,
como resultado de la reduccion en la demanda de
crédito por parte del sector corporativo y de una
menor aversion al riesgo, en particular, en el caso de
los bancos grandes, quienes compiten directamente
en el segmento empresarial por un mayor volumen de
colocacion de créditos; mientras los créditos
empresariales mayores y menores fueron afectados
por la reduccién de la demanda externa e interna,
respectivamente.

SISTEMABANCARIO
TASAS DE INTERES POR TIPO DE DEUDOR
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Por su parte, la tasa de interés de los créditos
para el consumo ha observado un incremento,
derivado, principalmente, del mayor riesgo crediticio
asumido por los bancos medianos y pequefios, los
cuales tienen mayor participacion en este tipo de
créditos. Respecto a las tasas de interés de los
créditos hipotecarios para vivienda, éstas han
mostrando una relativa estabilidad a lo largo del
periodo.

i) En moneda nacional

Segun informacién proporcionada
por la Superintendencia de Bancos, de diciembre de
2009 a mayo de 2010 las tasas de interés, promedio
ponderado, del sistema bancario aplicadas a la cartera
de créditos por tipo de deudor registraron un
comportamiento con una leve tendencia hacia la baja,
excepto en los microcréditos, en donde se observa
incremento. En efecto, la tasa de interés de los
créditos empresariales mayores pasé de 9.44% a
9.11%; la de empresariales menores disminuyo de
13.85% a 13.68%; la de los créditos para el consumo
se redujo de 26.66% a 26.62%; vy, la de créditos
hipotecarios para vivienda pas6 de 13.58% a 13.38%.
Por otra parte, la de los microcréditos aumenté de
19.89% a 21.45%>".

SISTEMA BANCARIO

TASAS DE INTERES PROMEDIO PONDERADO POR TIPO DE DEUDOR
EN MONEDA NACIONAL
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

Al evaluar la tasa de interés por tipo de deudor y por grupo de
bancos, se observa que a mayo de 2010 la tasa de interés aplicada
al crédito empresarial mayor por los bancos grandes fue de 8.95%,
la de los bancos medianos fue de 9.08% y la de los bancos
pequefios fue de 12.17%. Por su parte, la tasa de interés aplicada al
crédito empresarial menor por los bancos grandes fue de 13.74%,
por los bancos medianos fue de 13.63% y la de los bancos
pequefios fue de 13.17%. 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 16.53%, la tasa de los bancos
medianos fue de 35.03% y la de los bancos pequefios se ubicé en
47.66%. La tasa aplicada al microcrédito fue de 17.22% por los
bancos grandes, 25.17% por los bancos medianos; y, 33.74% por
los bancos pequefios. Por ultimo, la tasa aplicada al crédito
hipotecario para vivienda por los bancos grandes fue de 14.19%, por
los bancos medianos 12.00%, mientras que por los bancos
pequefios de 12.30%.
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i) En moneda extranjera

Las tasas de interés promedio
ponderado, por tipo de deudor, de diciembre de 2009
a mayo de 2010, exhibieron una tendencia hacia la
baja, con excepcién de las tasas aplicadas a los
microcréditos y a los créditos de consumo. En efecto,
a mayo de 2010 la tasa de interés del crédito a
deudores empresariales mayores se ubicé en 7.64%
(7.93% a diciembre); la de créditos empresariales
menores se situd en 9.07% (9.21% a diciembre); vy, la
tasa aplicada al crédito hipotecario para vivienda fue
de 8.45% (8.49% a diciembre). Por otra parte, la tasa
aplicada a los créditos para consumo y a los
microcréditos aumentd al ubicarse, a mayo de 2010,
en 18.15% (17.99% a diciembre) y en 16.97% (16.21%
a diciembre), respectivamente?.

SISTEMA BANCARIO
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

4, Actividad Econdmica
a) Producto interno bruto
Hacia finales de 2009, con la informacion
disponible, se estimé una tasa de crecimiento
econdmico del pais para 2010 de entre 1.3% y 2.1%,
en un contexto en el que, segun reportes de distintos

2 Al evaluar la tasa de interés por tipo de deudor y por grupo de
bancos, se observa que a mayo de 2010 la tasa de interés aplicada
al crédito empresarial mayor por los bancos grandes, fue de 7.45%,
la de los bancos medianos fue de 8.14% y la de los bancos
pequefios fue de 10.31%. La tasa de interés aplicada al crédito
empresarial menor por los bancos grandes fue de 8.63%; por los
bancos medianos de 9.51% y la de los bancos pequefios de
10.73%. Por su parte, la tasa aplicada a la cartera de créditos al
consumo por los bancos grandes, fue de 10.57%, por los bancos
medianos fue de 21.94% y la de los bancos pequefios, fue de
25.55%. Por otro lado, la tasa aplicada al microcrédito fue de
12.76% por los bancos grandes, 27.08% por los bancos medianos;
y, 12.31% por los bancos pequefios. Por ultimo, la tasa aplicada al
crédito hipotecario para vivienda por los bancos grandes fue de
8.49%, por los bancos medianos 8.39%, mientras que por los
bancos pequefios 10.03%.

organismos internacionales, los indicadores
macroeconémicos de las economias avanzadas
venian dando indicios de alguna recuperacion. En los
Gltimos  meses, los  principales  organismos
internacionales indican que dicha recuperacién se ha
visto fortalecida y que las perspectivas actuales de
crecimiento econémico mundial son mas optimistas
que las proyectadas previamente.

En efecto, como se indicd, para el Fondo
Monetario Internacional (FMI)*® la  recuperacion
empez6é con mas vigor del que se habia previsto,
aunque con un ritmo diferente en cada region.

Por su parte, el Banco Mundial (BM)*
considera que lo peor de la crisis financiera ya paso y
gue la recuperacion econdmica global esta en marcha,
aunque indica que ésta sera fragil. En el caso
particular de América Latina y el Caribe, el BM indica
que la regiébn cuenta con bases macroecondémicas
sélidas, lo que le ha permitido enfrentar de mejor
manera la crisis. De hecho, indica que los riesgos han
disminuido casi a los niveles anteriores a la crisis, en
parte, por el restablecimiento de la confianza de los
inversionistas.

Por otro lado, la Organizacion de las
Naciones Unidas (ONU)?®, indica que la economia
mundial se esta recuperando, ya que en un nimero
creciente de paises el Producto Interno Bruto (PIB)
empieza a registrar una tasa de crecimiento trimestral
positiva, aunado al repunte observado en el comercio
internacional, en la produccién industrial global y en
los mercados mundiales de valores. Sin embargo,
aclara que tanto la recuperacién como las condiciones
para un crecimiento sostenido contindan siendo
fragiles.

En la presente revision del
comportamiento estimado de la actividad econdmica
nacional para 2010, se han analizado e incorporado
tanto factores externos como internos.

En el orden externo, se consideraron los
aspectos siguientes: a) las mejores perspectivas de
recuperacion del crecimiento econdmico de los
Estados Unidos de América y de algunos socios
comerciales de Guatemala (Centroamérica, México y
la Zona del Euro); b) la consolidaciéon de Ila
reactivacion del comercio mundial; c) el crecimiento de
las exportaciones, de las importaciones y de la
inversion extranjera directa; y, d) la recuperacion del
ingreso de divisas por remesas familiares.

En el orden interno, se consideraron los
factores siguientes: a) el mantenimiento de politicas
monetaria y fiscal disciplinadas, esta Ultima
continuando con un moderado sesgo anticiclico; b)

%8 EMI. Perspectivas de la Economia Mundial, abril de 2010.

2 BM. Global Economic Prospects 2010, enero de 2010.

®* ONU. Situacion y Perspectivas de la Economia Mundial 2010,
enero de 2010.
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niveles de inflacibn moderados; c) un ritmo de
crecimiento moderado del crédito al sector privado; d)
la informaciébn reciente de asociaciones de
productores, gremiales y entidades publicas; y, €) los
resultados de la Encuesta de Opinibn Empresarial
realizada recientemente por el Banco de Guatemala,
que sugieren un mayor dinamismo para la actividad
industrial.

En ese contexto, con la nueva
informacion disponible, se estima que el crecimiento
del PIB, en términos reales, se ubicaria entre 1.7% y
2.5%, superior a la tasa de crecimiento econoémico
estimada para 2009 de 0.6% y a la estimacion
realizada en diciembre que apuntaba a un crecimiento
de entre 1.3% y 2.1% para 2010.

Dentro de esa dimensién, a finales de
mayo del presente afio sucedieron dos fenémenos
naturales que impactaron negativamente en la
actividad econdémica del pais, como lo fueron la
tormenta tropical Agatha y la erupcion del Volcan
Pacaya. Al respecto, a solicitud del Gobierno de la
Republica, una mision multidisciplinaria, liderada por la
Comisiéon Econdmica para América Latina y El Caribe
(CEPAL), realiz6 una evaluacion de dafos y pérdidas
ocasionadas por dichos fenémenos, utilizando para
ello la metodologia contenida en el Manual para la
Estimacion de los Efectos Socioeconémicos de los
Desastres Naturales, desarrollado por la referida
institucion .

La informacion del diagnostico elaborado
por la CEPAL sefiala que el efecto conjunto de ambos
fenomenos en la economia del pais ascenderia a
Q7,855.7 millones (equivalente a 2.6% del PIB
nominal), de los cuales Q4,800.5 millones
corresponden a dafios y Q3,055.3 millones a pérdidas.
Segun el informe, del total de pérdidas y dafios,
alrededor del 20.0% (Q1,567.8 millones)
correspondieron al sector social, que incluye vivienda,
salud, educacién y patrimonio cultural y deportes; el
13.1% (Q1,033.3 millones) a los sectores
agropecuario, industria, comercio y turismo; el 36.1%
(Q2,836.7 millones) a infraestructura, que comprende
transporte, energia, agua y saneamiento; y, el 30.8%
(Q2,417.9 millones) a medio ambiente, impacto sobre
la mujer y gestién de riesgo.

De acuerdo con el manual en referencia,
los efectos en los acervos computados como dafios
directos no se reflejaran en la inversién bruta del afio,

ya que se trata de la destruccion de activos
preexistentes. A medida que se lleve a cabo el
proceso de restauracion de activos, y dependiendo de
las disponibilidades de recursos y de la capacidad de
construccion del pais, habra de elevarse la inversion
bruta del afio correspondiente. En ese sentido, se
considera que los efectos positivos derivados del
proceso de reconstruccion se reflejarian
principalmente en el PIB de 2011.

En lo que respecta al valor de las
pérdidas, segun el referido informe, éstas impactarian
en una reduccion en el PIB de 2010 de 0.5 puntos
porcentuales. Sin embargo, un dinamismo mayor al
previsto de varios indicadores de corto plazo, aunado
a proyecciones mas optimistas del Fondo Monetario
Internacional con relacién a la economia mundial,
podrian ser indicio de un crecimiento de la actividad
econémica mayor al estimado en mayo. De lo anterior
se infiere que los impactos negativos de la erupcion
del Volcadn de Pacaya y la tormenta tropical Agatha
podrian ser compensados por ese mayor dinamismo,
aspecto que se determinard cuando se complete la
encuesta a aproximadamente 1,200 empresas
productivas.

b) indice Mensual de la Actividad
Econdmica
Después de haber mostrado un
comportamiento descendente durante el periodo julio
de 2007 a septiembre de 2008, cuando alcanzé el
punto minimo (1.51%), el indice Mensual de la
Actividad Econémica (variacion interanual de la
tendencia-ciclo) empez6 a mostrar signos de
recuperacion hasta ubicarse en mayo de 2010 en
2.85%, porcentaje superior al observado en el mismo
mes de 2009 (2.20%), resultado que es congruente
con la evolucién de los principales indicadores de
corto plazo y con el mayor dinamismo previsto para la
actividad econdmica nacional para el presente afio.
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Al mayo de 2010, las actividades que
mostraron un comportamiento alcista en la tendencia-
ciclo fueron: Industria manufacturera; Agricultura,
ganaderia, caza, silvicultura y pesca; Comercio al por
mayor y al por menor; y, Administracion publica y
defensa; cuyas ponderaciones representan, en
conjunto, el 61.87% de la composicion del IMAE,
mientras que las actividades que mostraron una
disminucién, pero contindan siendo positivas, fueron:
Servicios privados, Intermediacion financiera; v,
Alquiler de vivienda; las cuales en conjunto suman el
34.21% de la estructura del IMAE

c) Encuesta de Opinién Empresarial

En cuanto a los resultados de la Encuesta
de Opinidon Empresarial llevada a cabo entre febrero y
marzo, el 52.1% del total de empresarios encuestados
manifestd que para el primer semestre de 2010 el
volumen de produccion aumentaria, el 30.6% que se
mantendria igual y sélo el 17.3% que disminuiria. Por
su parte, el indice de Expectativas de Produccion®®,
refleja que para el primer semestre de 2010, el nivel
de produccion aumentara respecto a lo estimado para
el segundo semestre de 2009; asimismo, los indices
de expectativas empresariales de ventas al mercado
interno y de ventas al mercado externo reflejan un
incremento, lo que confirmaria las expectativas de
recuperacion econémica del pais.

% Construido con base en el porcentaje de respuestas de los
empresarios que indican que en el primer semestre su produccion
aumentard, menos el porcentaje de respuestas de los empresarios
gue indican que su produccion disminuira.

) iNDICE DE EXPECTATIVAS EMPRESARIALES
Indices Semestrales de Produccion, de Ventas al Mercado

Interno y de Ventas al Mercado Externo
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En lo relativo al comercio exterior, la
tendencia decreciente mostrada por las exportaciones
e importaciones de bienes durante el periodo enero-
septiembre de 2009 se revirti6 a partir del Ultimo
trimestre de ese afio. A mayo de 2010, las
exportaciones y las importaciones, segun cifras
preliminares, registraron tasas de crecimiento de
17.7% y 21.6%, respectivamente, lo que denota el
proceso de recuperacién econémica del pais.

IV. EJECUCION DE LA POLITICA DURANTE EL

PRIMER SEMESTRE DE 2010
A.  INFLACION
1 Comportamiento del ritmo inflacionario al 30

de junio de 2010

El indice de Precios al Consumidor (IPC),
elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica
(INE), al 30 de junio de 2010 muestra que el ritmo
inflacionario se situé en 4.07%, porcentaje por debajo
de la meta para 2010 (5.0%), pero dentro del margen
de tolerancia (+/- 1.0 punto porcentual).

El ritmo inflacionario mostr6 en los primeros tres
meses del afio una tendencia al alza (1.43%, en
enero, 2.48% en febrero y 3.93% en marzo) explicada
por el incremento en los precios internacionales de las
materias primas y la sequia que afecto al pais en
2009, la cual incidi6 en los precios de algunos
vegetales y legumbres; adicionalmente, los ajustes en
el precio del azicar y de la tarifa de la energia
eléctrica también explican esta evolucidon. En abril y
mayo, el ritmo pasé a 3.75% y 3.51%,
respectivamente; estas leves variaciones
intermensuales negativas se asocian a la reduccién
por sobreoferta de precios en algunos vegetales y
legumbres, como tomate y cebolla. En junio, como era
de esperarse ante los efectos de la tormenta tropical
Agatha, se generaron alzas de precios, principalmente
de la division de alimentos, bebidas y comidas fuera
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del hogar, que registré una variacion de 1.12%, lo cual
incidié en que la variacion interanual del IPC se situara
en 4.07%.

Como puede apreciarse, el comportamiento del
IPC en el primer semestre de 2010 fue determinado
principalmente por factores de oferta, en tanto que el
componente inflacionario derivado de las presiones de
demanda agregada ha sido moderado, como lo
evidencia el comportamiento de la inflacién
subyacente.

iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO
ANOS: 2009 - 2010
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

A junio de 2010, las nueve divisiones de gasto
que componen la estructura de gasto del IPC,
registraron variaciones positivas, destacando las
divisiones de Vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles, 8.46%; Transporte y comunicaciones,
gue registré un ritmo interanual de 7.30%; y, la division
de Salud, con una variacion interanual de 4.87%. Es
importante indicar que la division de gasto Alimentos,
bebidas no alcohdlicas y comidas fuera del hogar,
registro el mayor impacto en el ritmo inflacionario total,
al ubicarse en 1.58 puntos porcentuales, seguida por
la divisién de gasto Transporte y comunicaciones, con
0.74 puntos porcentuales.

_ RITMO INFLACIONARIO |
Y VARIACION INTERANUAL POR DIVISION DE GASTO
A JUNIO DE 2010
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Vivienda, agua, electricidad y otros 0.1 pp.

Transporte y comunicaciones vreen |7:30

sahd | WED Jes7
Bienes y senvicios diversos e |4.66

Alimentos y bebidas MPACTO |3 42

1.58 p.p.
Mobiliario y equipo | Wapy  |2.98
Educacién | "Whieh [2.22

Vestuario y calzado |'thovr |1.92

Recreacién y cultura [ieicTd 1,29
000 200 400 600 800 10.00
Porcentaje

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

En lo que respecta a la division de gasto
Alimentos, bebidas no alcohdlicas y comidas fuera del
hogar (ponderaciébn 38.75%), ésta registr0 una
variacion interanual de 3.42%. En dicha divisién de
gasto existen factores internos y externos que explican
dicho comportamiento, resaltando el incremento en el
precio del grupo de gasto  Azlcar, conservas,
mermeladas, jaleas, miel, siropes, chocolates y dulces,
asociado al aumento en el precio medio del azlcar.
Por su parte, las Hortalizas, legumbres y tubérculos,
se incrementaron en parte derivado de los dafios
ocasionados en la agricultura por la Tormenta Tropical
Agatha , la cual afectd al pais a finales de mayo de
2010. En lo que se refiere al alza en las Comidas
preparadas fuera del hogar y golosinas, y el Pan y
cereales, el alza esta asociada al incremento en la
tarifa del Servicio de electricidad y al aumento en el
precio del Gas propano.

La divisibn de gasto Vivienda, agua,
electricidad, gas y otros combustibles (ponderacion
10.00%) registr6 una variacion interanual de 8.46%,
asociada al incremento del Servicio de electricidad,
derivado del ajuste tarifario efectuado en febrero de
2010; al alza en el precio medio del Gas propano,
como resultado del comportamiento del precio
internacional del petréleo y de sus derivados; vy, al
aumento de los Alquileres reales de vivienda.

Por su parte, la division de gasto Transporte y
comunicaciones (ponderacion 10.92%), registré a junio
de 2010 un incremento interanual de 7.30%. Destaca
en dicho comportamiento el incremento en el precio
medio del Transporte aéreo y la Gasolina, asociado al
alza en el precio internacional del petréleo.

La division de gasto Bienes y servicios diversos
(ponderacion 6.53%) registr6 a junio de 2010 un
incremento interanual de 4.66%, destacando en dicho
comportamiento el incremento en el precio medio de
los Articulos de joyeria y otros personales.

A continuaciébn se presenta un cuadro que
agrupa el ritmo inflacionario para cada una de las
divisiones de gasto que componen el IPC.
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

RITMO INFLACIONARIO
NIVEL REPUBLICA
(Base: Diciembre 2000=1000)
Ajunio 2010
, ESTRUCTURA ) RITO INFLACIONARIO

DIVISIONDE GASTO PORCENTUAL Junio 2009 Junio 2000 0

INDICE GENERAL 10000 10% 18831 4

1. Alimentos beficas no alconicas y comidas fuera del hogar 37 iy W5 34
2. Vestuario y calzado 9 i 109 19
3. Viienda, agua, electicidad, gas y otros combustiles 100 184 167 846
4. Mobilari, equipo de a viienda y mn!, de runa de a casa 1% 16538 1031 28
(5. Salid 54 16231 mat ki
6. Transpore y comunicaciones 109 16805 18032 130
7. Recreacidny cuifura 683 17005 mns 19
8. Educacitn 560 159 15939 0
9. Bienes y senicios diersos 653 15955 16% 486

1 Tasa de veiacidn del mes en examen con respecto al mismo mes del afo anerior
Fuente: Insftuto Nacional de Estadistica (NE).

2. Inflacion subyacente

La inflacién subyacente®” registré en junio de
2010 una variacion interanual de 2.42%, inferior en
1.65 puntos porcentuales respecto del ritmo
inflacionario total (4.07%). El hecho de que el
incremento en la inflacion subyacente sea moderado y
menor que el de la inflacion total implica que las
presiones de demanda agregada estuvieron
contenidas en el primer semestre del afio.

RITMO INFLACIONARIO TOTAL Y RITMO INFLACIONARIO SUBYACENTE
ANOS 2009 - 2010

Porcentaje
1000 o

2009 2010

0.00

-2.00 T T T T T T T T T T T T T
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct MNov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun

‘—Ritmotolal ==Ritmo subyacente ‘

Fuente: Insi i dca (INE) y Banco

# El método utilizado para calcular la inflacién subyacente en

Guatemala excluye los precios de los bienes y servicios que
muestran mayor volatilidad mensual, con variaciones tanto positivas
como negativas, que superen dos desviaciones estandar, y busca
una aproximacion al nivel de inflacion que se atribuye a factores
monetarios.

3. Inflacion importada

Desde 2004 el comportamiento de la inflacion
importada 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.

En junio de 2010, la inflacion importada se ubico
en 1.08 puntos porcentuales, de los cuales 0.60
puntos porcentuales correspondieron a la inflacién
importada directa y 0.48 Euntos porcentuales a la
inflacién importada indirecta 8

COMPOSICION DE LA INFLACION TOTAL "

2004 - 2010
Porcentaje
15.00 -

12,00

9.00 M/\
INFLACION INTERNA

6.00
300 INFLACION 1P ORTADA INDIRECTA| 299
NN v/\’\/\\/\ 207
0.48
000 == P\ lpacioNTIRORTADA DIRECTA S 0_@1‘-03

AR RN R RN R AR R R RN RN RN RN RN RN
PED V2L PM V0L IM NV O/I QL VO DLR YD QOPY YO 2 J(G
AR AR SR A S e

1/ Incluye el impacto generado por el precio internacional del maiz y del trigo.
*/ Datos preliminares ajunio de 2010.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE) y Banco de Guatemala.

4, Inflacion en otros paises de laregién

En los paises de la region centroamericana, a
excepcion de Nicaragua y Costa Rica, el ritmo
inflacionario observado a junio fue inferior a sus metas
de inflacién para 2010.

%8 |nflacion importada directa: Inflacién que incide en la estructura de
costos de produccion de 32 bienes y servicios que integran el indice
de Precios al Consumidor, como resultado de la evolucién del precio
internacional del petréleo y de sus derivados. Inflacién importada
indirecta: Inflacion generada por los factores externos siguientes:
inflacién proveniente de los paises socios comerciales; precio
internacional del maiz; precio internacional del trigo; y, tipo de
cambio nominal; asi como, por el impacto que en el precio de
algunos insumos tiene el precio internacional del petréleo y sus
derivados.
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CENTROAMERICA
META DE INFLACION" Y RITMO INFLACIONARIO POR PAiS

A JUNIO DE 2010
Porcentaje
7.00
6.00 | 6.31%
6.0 %
5.00 0% (+-1.0 pp) T
(#-1.0 pp) 57% 50 %
4.00 4 (+l-1.0 pp)
4.24% 3.0%-5.0%
3.00
4.07%
2.00
0.00 T 0'?“’ T T T
Diferencia entre | Gliatemala ‘ El Salvador ‘ Honduras ‘ Nicaragua 2/ ‘ CostaRica ‘
Titmo y meta 093 rm .76 HET +31

[ERitmo Inflacionario CIMeta de Inflacien |

1Fuerte: Secretaria Ejecutiva el Conseio Monetari Centroameicans. EN 03 casns de E| Savador y e Nicaragus, Comesponte  proyecciones e os
respsctivos hancos centrles.

20Datss amay ds 2010

Pp = puntos porcentuales.

En cuanto a otros paises latinoamericanos con
esquemas de metas explicitas de inflacién, se
registraron ritmos inflacionarios por debajo de la meta
establecida para el presente afio; en Perl, 1.64%;
Colombia, 2.25%; vy, Chile, 1.16%.

PAISES SELECCIONADOS DE LATINOAMERICA
META DE INFLACION" Y RITMO INFLACIONARIO POR PAIS

A JUNIO DE 2010
Porcentaje
6.00 4
5.00 _
4347
4.00 | 45%
3.69% ({20
3.00 4 5
30% B 30 %
200 || t-10pR) 2.0% - (+-10pp)
) | :10pp) | | 225%
4 1.64%
1.00 o v
0.00 : ‘ : : ‘
Diferencia entre. México Peru Colombia Brasil Chile
ritmo y meta +0.69 036 £0.75 +0.34 .84

‘EIRitmu Inflacionario  CIMeta de Inflacion

1/Fuerte: Bancos Certralesce Insttutos de Estacfstica
pp = puntos porcentusles.

A nivel de Centroamérica y de otros paises de
Latinoamérica, se registra un cambio de tendencia en
el nivel de inflacion. En el caso de Centroamérica, éste
se evidencia a partir de diciembre de 2009, mientras
que para el resto de paises latinoamericanos, desde
noviembre pasado.

LATINOAMERICA
COMPORTAMIENTO DEL RITMO INFLACIONARIO PROMEDIO
PERIODO ENERO DE 2009 A JUNIO DE 2010

Porcentaje
12.00

10.00
8.00
6.00
4.00

2.00

0.00

LATINOAMERICA

CENTROAMERICA

Fuente: Bancos Centrales e Institutos de Estadistica.

B. PROYECCION ECONOMETRICA DE
INFLACION PARA DICIEMBRE DE 2010 Y
PARA DICIEMBRE DE 2011

1. Ritmo inflacionario subyacente proyectado
Con base en informacién observada a junio de

2010, y manteniendo invariables las condiciones

monetarias, asi como el comportamiento de factores

de oferta asociados a choques exogenos, Yy
considerando los efectos estimados de la tormenta
tropical Agatha, se proyecta que para diciembre del
presente afio el ritmo inflacionario subyacente se

ubique en 4.76%, mientras que para finales de 2011

se proyecta un ritmo inflacionario subyacente de

4.60%. Para 2010 se ubica por debajo del valor

central de la meta de inflacién (5.0%), pero se ubica

dentro del margen de tolerancia de +/- 1 punto
porcentual, sugiriendo una orientacion de politica
moderamente relajada; mientras que para 2011 se
sitia por debajo del valor central de dicha meta

(5.0%), pero dentro del margen de tolerancia,

sugiriendo una orientacion de politica moderamente

relajada.

2. Ritmo inflacionario total proyectado

Las proyecciones para diciembre del presente
afio para el ritmo inflacionario total lo ubican en
5.88%, valor por encima del valor central de la meta
de inflacion (5.0%), pero dentro del margen de
tolerancia de +/- 1 punto porcentual, sugiriendo una
orientacién de politica moderamente restrictiva. Para
finales de 2011 se proyecta un ritmo inflacionario total
de 5.66%, valor que se sitla por arriba del valor
central de la meta de politica monetaria fijada para
ese afo (5.0%), pero dentro del margen de tolerancia
de +/- 1 punto porcentual, sugiriendo una orientacién
de politica moderamente restrictiva.
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C. PRONOSTICOS DE INFLACION DE MEDIANO
PLAZO CON BASE EN EL MODELO
MACROECONOMICO SEMIESTRUCTURAL
(MMS)

En este apartado se ilustran, por medio de
diagramas de abanico, los pronésticos de mediano
plazo generados por el Modelo Macroeconémico
Semiestructural (MMS), en su corrimiento mecénico
de julio de 2010 y se presenta el balance de riesgos
de dichos pronésticos.

1. Diagrama de abanico

El siguiente diagrama de abanico ilustra el
pronoéstico de inflacién para el periodo 2010-2011,
generado por el corrimiento mecanico del MMS en
julio de 2010. La dispersién en la funcion de densidad
del prondstico de inflacion aumenta conforme se
amplia el horizonte de pronéstico. El prondstico modal
de inflaciéon para el cuarto trimestre de 2010 es de
5.83%; mientras que para el cuarto trimestre de 2011
es de 5.93%.

Porcentaje RITMO INFLACIONARIO TOTAL

13 Pronéstico
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La probabilidad asignada al evento de que el
valor futuro de cada variable exdgena para 2010 y
para 2011 sea mayor que su pronéstico puntual es de
50%. Esto implica que la distribucién de probabilidad
del pronéstico de inflacién es simétrica.

2. Riesgos asociados a la proyeccién de
inflacion
El escenario base del prondéstico de inflacion
descrito con anterioridad, lleva implicito un margen de
incertidumbre, debido a que existen diversos riesgos,
muchos de los cuales no pueden ser identificados o

cuantificados con exactitud, que pueden afectar los
valores proyectados en el horizonte de prondstico.

En este sentido, los riesgos potenciales que se
visualizan en el mediano plazo se encuentran
relacionados con incrementos mayores de los
previstos en los precios del petréleo y sus derivados,
de otros commodities, de la electricidad, asi como
ajustes cambiarios significativos que pudieran
producirse como consecuencia de reversiones
inesperadas en los flujos de capitales. Cabe indicar
que, de materializarse algunos de los factores
anteriores, su efecto podria magnificarse, al afectar las
expectativas de inflacion de los agentes econdmicos.
Como se indicé, la probabilidad de que tal situacion se
presente para el horizonte de prondstico ilustrado es
superior a 50%.

La probabilidad de que ocurra una situacion
opuesta a la descrita en el parrafo anterior es menor
ya que con la funcién de densidad del pronéstico de
inflacién, la probabilidad de que la inflacion se sitle
por debajo del rango meta para diciembre de 2010 y
de 2011 es de 10.94% y 26.46%, respectivamente.
Estas probabilidades se encuentran en funcion de lo
gue acontezca en el ambito externo, principalmente en
lo que respecta a la evolucion de la situacion
financiera de algunos paises europeos tales como
Grecia y de su efecto en otros mercados de capitales,
asi como del efecto del retiro de los estimulos fiscales
y monetarios adoptados por los paises avanzados.

Por lo tanto, las decisiones de politica monetaria
adoptadas por la Junta Monetaria del Banco de
Guatemala, deben ser adoptadas con el objeto de
mantener la inflacibn dentro del rango meta
establecido (5% +/- 1 punto porcentual), evaluando la
trayectoria de las expectativas de inflacion vy
analizando el comportamiento de variables que alerten
sobre presiones inflacionarias inesperadas en los
precios internos.

D. EXPECTATIVAS DE INFLACION

De acuerdo con la Encuesta de Expectativas de
Inflacion al Panel de Analistas Privados (EEI)
realizada en junio de 2010, en promedio los
encuestados prevén que para diciembre del presente
afio el ritmo inflacionario se situara en 5.81%,
porcentaje superior en 2.96 puntos porcentuales al
proyectado en diciembre de 2009 (2.85%) y dentro de
la meta de inflacién determinada para 2010 (5.0% +/-
1 punto porcentual), proveyendo una orientacion de
politica monetaria moderamente restrictiva.
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EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA DICIEMBRE DE 2010
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FUENTE: Encuesta de Expectativas de Inflacion al Panel de Analistas Privados.

Con relacion a las expectativas de inflacion del
Panel de Analistas Privados para diciembre de 2011,
la encuesta efectuada en junio de 2010 estima un
ritmo inflacionario de 6.35%, porcentaje superior en
1.90 puntos porcentuales al proyectado en diciembre
de 2009 (4.45%) y que se ubica por arriba de la meta
de inflacion establecida para el referido afio (5.0% +/-
1 punto porcentual), por lo cual provee una
orientacién de politica monetaria restrictiva.

EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA DICIEMBRE DE 2011

Porcentaje
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FUENTE Encuesta de Expectativas de Inflacion al Panel de Analistas Privados.

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

La tasa de interés parametro es un indicador
basado en la Regla de Taylor que incorpora ajustes
sobre una tasa de interés base (o neutral) en funciéon
de diferenciales de inflacién, de demanda agregada
asi como de tipo de cambio nominal; su resultado
indica los niveles de tasa de interés de mercado que
deberian privar para ser compatibles con la meta de
inflacién. La Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia
para 2010 establece que se debe comparar el nivel de

la tasa de interés lider con el margen de tolerancia de
la tasa de interés parametro.

Al 30 de junio de 2010, la tasa de interés
parametro se situ6é en 0.63% y sus limites superior e
inferior (calculados con media desviacion estandar) en
2.61% y -1.35%, respectivamente. Por su parte, la
tasa de interés lider de la politica monetaria fue de
4.50%, ubicandose por encima del margen de
tolerancia de la tasa de interés parametro, sugiriendo
una politica monetaria relajada.

TASAS DE INTERES
LIDER Y PARAMETRO
ENERO 2007 - JUNIO 2010*

o Porcentaje
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* Cifras al 30/06/2010
NOTA: Calculos con inflacion y conmedia iacion estandar.

El hecho de que la tasa de interés parametro
sea menor que la tasa de interés lider de politica
monetaria, en la fecha indicada, estd determinado
principalmente por el efecto de la inflacién y del tipo de
cambio nominal en la medicién de la variable indicativa
en cuestion. En cuanto al efecto de la inflacion, este
ajuste esta influido por la inflacibn subyacente, en
virtud de que ésta tiene un valor significativamente
menor que la meta de inflaciébn para fin de afio.
Tomando en consideracion que la politica monetaria
tiene efectos rezagados sobre la inflacion, la medicion
prospectiva del desvio inflacionario es mas relevante
que la mediciébn contemporanea. Consecuentemente,
el hecho de que el cédmputo de la tasa parametro
utilice un criterio contemporaneo (en lugar de uno
prospectivo) para la medicion de la inflacién tiene un
efecto determinante en el resultado observado en
dicha variable indicativa, la cual sugiri6 una orientacion
de politica monetaria relajada desde mediados de
2009, por el marcado proceso de desaceleracion que
venia registrando la inflacién subyacente.

Por otro lado, si bien es cierto que el ajuste por
la variacion del tipo de cambio nominal también
contribuye a reducir el valor de la tasa de interés
parametro al 30 de junio de 2010, su efecto no es
determinante en la orientacién de politica monetaria de
dicha variable indicativa. En efecto, si se eliminara el
componente cambiario del cOmputo de la tasa
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parametro, daria igualmente una orientacion relajada
de la politica monetaria®.

2. Tasa de interés del Modelo Macroeconémico

Semiestructural (MMS)

Los pronésticos de inflacion derivados del MMS,
como se indico, son condicionales al comportamiento
de las variables que integran el sistema de ecuaciones
que conforman el modelo y, en particular, son funcién
de los prondsticos de la tasa de interés de politica
monetaria que se derivan del mismo. Por lo tanto, el
pronéstico de la tasa de interés de politica monetaria
prescrita por el MMS reviste suma importancia como
indicador de la postura y de la orientacién de la politica
monetaria.

En la gréfica siguiente se ilustra que la tasa de
interés lider de politica monetaria compatible con el
prondstico del MMS generado en el corrimiento
mecanico de julio de 2010 (linea discontinua) presenta
una tendencia al alza, pasando de un valor
observado de 4.50% en el cuarto trimestre de 2009 a
un valor de 5.44% en el cuarto trimestre de 2010 para
luego continuar ascendiendo hasta alcanzar un valor
de 5.59% a finales de 2011, siendo dichas tasas del
corrimiento mecanico de julio de 2010 menores que
las prescritas en el corrimiento mecanico de junio de
2010.

Cabe indicar que la tasa de interés lider vigente
(4.50%) se encuentra dentro del margen de tolerancia
de dos desviaciones estandar, pero por debajo del
margen de tolerancia de una desviacion estandar,
ambos estimados alrededor de la tasa de interés de
politica monetaria prescrita por el MMS para el tercer
trimestre de 2010, sugiriendo una orientacion de
politica monetaria moderadamente restrictiva

2 Desde el punto de vista conceptual, en la literatura especializada
no hay un consenso respecto de la conveniencia de incluir un
término de ajuste cambiario en la estimacién de la regla de Taylor
para el caso de una economia pequefia y abierta. Por su parte, en la
literatura empirica para este tipo de economias se encuentran tanto
estimaciones que incluyen el referido componente como aquéllas
que lo excluyen.

TASA DE INTERES LiDER DE POLITICA MONETARIA
(Porcentaje)
8 T T

3H e Corr. mec. jul. 2010 (preliminar)
@ Corr. mec. jun. 2010
—&— Segundo corrimiento 2010

2 | I | !
2005Q4 2006Q4 2007Q4 2008Q4 2009Q4 2010Q4 2011Q4
Trimestres

2010Q1 2010Q2 201003 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 201201
201002 450 507 520 533 535 538 541 543 545
Julio 2010 4.50 4.50 531 5.44 5.51 5.54 5.57 5.59 5.60

F. INDICE SINTETICO DE LAS VARIABLES

INDICATIVAS

El seguimiento de las variables indicativas con
un enfoque prospectivo se hace mediante un indice
gue permite evaluar de manera conjunta la orientacién
de las referidas variables.

El indice sintético incorpora en un indicador,
para cada una de cinco categorias de orientacion®,
los diferentes pesos relativos asignados a cada
variable. Al 31 de diciembre de 2009, el mayor
porcentaje de las variables indicativas sugeria un
sesgo  de politca  monetaria  relajada o
moderadamente relajada.

Para el 30 de junio de 2010, el 11.00% de
dichas variables indica una orientacion de politica
monetaria relajada, mientras que el 23.0% sugiere una
orientaciéon de politica monetaria moderadamente
relajada; en tanto que el 29.0% sugiere una
orientacién de politica restrictiva y el 37.0% una
orientacién de politica moderadamente restrictiva.

% En esta metodologia se calcularon cinco indicadores, uno para
cada categoria de orientacion (relajada, moderadamente relajada,
invariable, moderadamente restrictiva y restrictiva), cuya suma es
100. La orientacion moderadamente relajada esta referida a la
ubicacion por debajo del valor puntual de la meta de inflacion, pero
dentro del respectivo margen de tolerancia de +/- 1 punto porcentual
para 2010. De manera analoga, la orientacion moderadamente
restrictiva esta referida a la ubicacion por encima del valor puntual
de la meta de inflacién, pero dentro del margen de tolerancia de
+/- 1 punto porcentual para 2010.
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INDICE SINTETICO
COMPARACION DE LOS RESULTADOS POR ORIENTACION
A A
ORIENTACION 31/12/2009 30/06/2010
(%) (%)
Relajada 29.00 11.00
Moderadamente relajada 42.00] 23.00
Invariable 12.00 0.00
Moderadamente restrictiva 17.00] 37.00
Restrictiva 0.00 29.00
TOTAL 100.00 100.00;

Complementariamente, se obtuvo un indice
sintético que fluctia entre 0 y 100: a mayor valor del
indice sintético, la proporcion de variables indicativas
gue sugiere restringir la politica monetaria es mayor.
En la siguiente grafica se presenta la orientacion
global de dicho indice a junio de 2010.

iNDICE SINTETICO DE VARIABLES INDICATIVAS
DICIEMBRE 2009 - JULIO 2010
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*/ £l calculo del indice sintétido incluye in‘ormacion al 30 de junio de 2010

Como puede apreciarse, al 30 de junio de 2010,
el indice sintético de las variables indicativas da una
orientacion de politca monetaria moderamente
restrictiva.

G. RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA: LA
TASA DE INTERES LIDER

Durante el periodo comprendido de enero a
junio 2010, la Junta Monetaria, luego de conocer el
Balance de Riesgos de Inflacion, los resultados del
corrimiento mecanico del Modelo Macroeconémico
Semiestructural (MMS) y la orientacion de las
variables indicativas, con base en el analisis integral
de la coyuntura interna y externa, decidid en las
sesiones del 10 de febrero, del 24 de marzo, del 28 de
abril y del 23 de junio, mantener invariable el nivel de
la tasa de interés lider de la politica monetaria en
4.50%.

Los principales factores que incidieron en las
decisiones adoptadas por la Junta Monetaria en
relacién a la tasa de interés lider, en los primeros seis
meses del afio, fueron los siguientes: en el orden
externo, las proyecciones de crecimiento econémico a
nivel mundial, la ligera mejoria en las principales
economias (excepto en la Zona del Euro) y los
indicadores de percepcién de los Estados Unidos de
América; en el orden interno, la Junta Monetaria
considerd: que las exportaciones, las importaciones, el
indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) y la
recaudacion tributaria continuaban reflejando sefales
de recuperacion; que el comportamiento reciente de la
inflacion habia sido resultado principalmente del
impacto temporal de choques de oferta; y, que los
prondsticos apuntaban a que la inflaciéon para 2010 y
2011 se situaria dentro o cerca del margen de
tolerancia de la meta establecida.

Adicionalmente, la Junta Monetaria considerd
gue la politica monetaria debe reaccionar a los
choques de oferta inflacionarios y desinflacionarios
gue se han registrado, asi como a los que se deriven
de la tormenta tropical Agatha, cuando haya evidencia
de que sus efectos estdn contaminando las
expectativas inflacionarias.

TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA
Porcentaje Enero de 2005 - Junio 2010
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Cabe sefialar que el mayor apetito por riesgo
afecta el mecanismo de transmision de la politica
monetaria en la medida que reducciones de la tasa de
interés lider sean compensadas, total o parcialmente,
por la colocacién de créditos mas riesgosos que
presionan al alza las tasas de interés. En efecto, para
Guatemala, la correlacion entre la tasa de interés lider
y la tasa de interés activa del sistema bancario,
evidencia un valor positivo de 53.6% (periodo de
enero de 2009 a junio de 2010). La correlacion fue
mas significativa para los bancos grandes (72.6%), lo
cual obedece a que existe una mayor concentracion
de la cartera crediticia en el sector de la banca
empresarial y al peso que tienen en su portafolio las
inversiones en instrumentos financieros del Banco
Central (38.1% al 31 de mayo de 2010).

Por su parte, las tasas de interés activas de los
bancos medianos y pequefios evidencian una
correlacién negativa con la tasa de interés lider de
-21.5% y -14.3%, respectivamente, lo que se asocia al
mayor nivel de riesgo que han asumido,
principalmente en el otorgamiento de créditos al
consumo que, como se menciond, debilita el
mecanismo de transmision de la politica monetaria.
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" Correspondea latasa denterés, promedio ponderado, por tipo de deudor del sistema bancario.

H. COMPORTAMIENTO DE LAS PRINCIPALES
VARIABLES DE SEGUIMIENTO DE LA
POLITICA MONETARIA

1. Emisién monetaria
Durante el periodo enero-junio de 2010, la

trayectoria de la emision monetaria mostrd, en
general, un comportamiento consistente con el
corredor estimado para dicha variable. No obstante
que durante enero y la primera semana de febrero la
emision monetaria se ubicd, en promedio, Q264.9
millones por arriba del corredor estimado, desde la
segunda semana de febrero hasta el 30 de junio del
aflo en curso la misma se mantuvo dentro de los
limites establecidos en el referido corredor.
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El comportamiento de la emision monetaria por
arriba de sus valores estimados durante enero y la
primera semana de febrero respondio,
fundamentalmente, a factores de demanda. En efecto,
la mayor demanda de dinero por motivo transaccion
que se observé al finalizar 2009 se evidencia en que el
coeficiente de preferencia de liquidez®* se ubicé al 31
de diciembre del referido afio en 0.1884, ligeramente
superior al coeficiente estimado para esa fecha
(0.1824), en tanto que durante enero y la primera
semana de febrero, dicho coeficiente empezé a
mostrar un comportamiento mas cercano a sus valores
estimados. Cabe indicar que el coeficiente de
preferencia de liquidez se ubicé al finalizar junio en
0.1696, similar al estimado para esa fecha (0.1698).
En todo caso, la desviacion observada en las primeras
semanas del afio de la emision monetaria por encima
de su corredor estimado fue poco significativa, de
manera que el comportamiento de la emisién
monetaria en el primer semestre ha sido basicamente
compatible con la estimacion de crecimiento
econdmico para 2010 y con la meta de inflacion para
dicho afio.

En lo que concierne a los factores de oferta, en
el periodo del 31 de diciembre de 2009 al 30 de junio
de 2010, dentro de los principales factores
monetizantes destaca el nivel de depésitos del
gobierno central en el Banco de Guatemala (neto de
operaciones de deuda publica externa), el cual se
redujo en Q114.2 millones. En lo atinente a los
principales factores desmonetizantes se encuentra el
aumento en las operaciones de estabilizacion
monetaria por Q1,556.5 millones y el incremento en el
saldo de las cuentas de encaje bancario total por
Q1,169.9 millones.

¥ Relacién entre numerario en circulacién y captaciones bancarias
totales.
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Conforme al programa monetario, se estima que
la demanda de emisiébn monetaria crezca 8.7% a
finales de 2010, respecto del nivel observado al 31 de
diciembre de 2009, compatible con la meta de inflacion
(5.0% +/- 1 punto porcentual) y con la tasa de
crecimiento estimada de la actividad econémica.

2. Base monetaria amplia

La base monetaria amplia se calcula mediante
la sumatoria del numerario en circulacién, del encaje
bancario y del saldo de las operaciones de
estabilizacion monetaria de corto plazo con el sector
bancario con vencimiento de hasta 91 dias. La
racionalidad de este concepto radica en que estas
operaciones de estabilizacibn monetaria pueden,
potencialmente, en el muy corto plazo permitir una
expansion en el crédito al sector privado o al sector
publico e incidir en el tamafio de la oferta monetaria
del pais. Cabe destacar que las operaciones de
estabilizacion monetaria colocadas a plazos mayores
tienen relativamente menos relevancia para efectos de
analisis de la creacion secundaria de dinero y, por lo
tanto, de liquidez en la economia.

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

Al 31 de diciembre de 2009 ya registraba un
desvio de alrededor de Q730.0 millones, el cual se
asocia, principalmente, a excedentes de liquidez en
moneda nacional que se mantuvieron en 2009 y que
tuvieron su origen en dos variables: el retiro de
depdsitos en el Banco de Guatemala por parte del
Gobierno Central; y, las mayores inversiones de los
bancos del sistema en depésitos a plazos menores de
91 dias en el Banco de Guatemala.

Entre enero y junio de 2010, si bien la base
monetaria amplia registr6 un desvio promedio de
alrededor de Q1,350.0 millones, destaca Ia
desmonetizacion que se observd derivada del
incremento en las operaciones de estabilizacion
monetaria a plazos mayores de 91 dias, congruente
con lo previsto para este afio; sin embargo, el anterior
efecto desmonetizante fue compensado por la
monetizacion derivada del mayor uso de depdsitos del
Gobierno Central en el Banco de Guatemala y por el
aumento de las reservas monetarias internacionales
netas (ambos ajustados por operaciones de deuda
publica externa), respecto de los valores programados.
Al 30 de junio de 2010, la base monetaria amplia se
ubico dentro del corredor estimado, como resultado de
la reduccion causada por las inversiones en Bonos del

Tesoro realizadas por los bancos del sistema en las
dltimas semanas de junio®.

Para finales de 2010, se prevé que la base
monetaria amplia crezca 8.0% respecto al nivel
observado al 31 de diciembre de 2009, lo que
representaria un aumento de Q2,908.2 millones.
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3. Medios de pago

Se estima que para finales de 2010 los medios
de pago (M2) creceran entre 10.5% y 12.5% en
términos interanuales, tomando en cuenta el
crecimiento de la actividad econdémica, la meta de
inflacion y la velocidad de circulacién del dinero
estimada. Al 30 de junio de 2010, la variacion
interanual de los medios de pago fue de 10.0%, la cual
se ubic6 dentro del margen de tolerancia estimado
para esa fecha (8.6% - 10.6%).

Al 30 de junio de 2010, la estimacion
econométrica de los medios de pago para finales de
afio es de 12.2%, la cual se ubica dentro del rango
estimado para diciembre de 2010 (10.5% - 12.5%).

En general, el comportamiento de los medios de
pago totales en el primer semestre del afio es
consistente con el pronéstico de crecimiento de la
actividad econémica y con la meta de inflacion. El
desvio observado en el primer semestre del afio es
poco significativo y no permite apreciar un crecimiento
excesivo en el volumen agregado de dinero en la
economia.

%2 Al respecto, dicha reduccion en la base monetaria amplia podria
ser temporal, dado que en la medida en la que el gobierno central
comience a utilizar los recursos captados, éstos se trasladaran a los
bancos del sistema, lo que a su vez tendera generar un incremento
en el encaje bancario y en las inversiones en depésitos del Banco
de Guatemala a plazos menores de 91 dias.
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4, Crédito bancario al sector privado

Al 30 de junio de 2010, la variacion interanual
del crédito bancario total al sector privado se situ6 en
1.9%, ubicandose 0.5 puntos porcentuales por debajo
del rango estimado para esa fecha (2.4% - 4.4%).

A dicha fecha, la estimacion econométrica del
crédito bancario total al sector privado para finales de
afio fue de 5.7%, la cual se ubica dentro del rango
estimado para diciembre de 2010 (5.5% - 7.5%).
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El crédito bancario al sector privado detuvo su
tendencia a la desaceleracién a partir de la segunda
semana de marzo. En moneda nacional ha mostrado,
desde esa fecha, un comportamiento mas dinamico,
registrando al 30 de junio un crecimiento interanual de
6.6%, el cual se ubica dentro del corredor estimado en
esa moneda; mientras que el crédito bancario al sector
privado en moneda extranjera registr6 a la misma
fecha una variacién interanual de (-9.9%), por debajo
del limite inferior del corredor estimado en esa
moneda, deteniendo la  desaceleracion  que
evidenciaba hasta mediados de marzo.
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En el comportamiento del crédito bancario al
sector privado se considera que han incidido
fundamentalmente factores de demanda. En alguna
medida, la reduccion en la demanda de crédito, sobre
todo en moneda extranjera, parece haber sido influida
por el acceso de algunos prestatarios a recursos de
capital provenientes del exterior, ya sea por
repatriacion de capitales o por acceso directo a
créditos en el exterior.

Por el lado de la oferta también hay algunos
factores que habrian contribuido al comportamiento
del crédito al sector privado. Entre ellos, destaca el
hecho de que los bancos del sistema han sido mas
estrictos en sus analisis de crédito, debido a que la
normativa que regula la exposicion a los riesgos,
aplicable a Bancos y Sociedades Financieras, es mas
rigurosa. Sin embargo, la aversion al riesgo del
sistema bancario a partir de marzo del presente afio
ha disminuido marginalmente. Por otra parte, la
liquidez de los bancos del sistema, reflejada en el
monto de recursos liquidos (prestables) con que
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cuenta el sistema bancario, se mantiene en niveles
histéricamente altos.

SISTEMA BANCARIO

Recursos Liquidos Disponibles *
2009 - 2010 ¥
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l. OPERACIONES DE ESTABILIZACION

MONETARIA (OEM)

1. Por plazo

Entre el 31 de diciembre de 2009 y el 30 de
junio de 2010, el saldo de las OEM a 7 dias plazo
registrd una disminucion de Q384.4 millones, al pasar
de Q5,546.3 millones a Q5,161.9 millones. Por su
parte, el saldo de las OEM con vencimientos
superiores a 7 dias registr6 un incremento de
Q1,941.1 millones, determinado, fundamentalmente,
por las inversiones del sistema bancario al plazo de
2912 dias (8 afios).

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

Entre el 4 de enero y el 5 de abiril, el Banco de
Guatemala realizo licitaciones de DP a los plazos de 3,
de 5y de 8 afios, sin cupos preestablecidos, pago de
intereses en forma semestral y tasas de interés
determinadas por las condiciones del mercado,
reflejadas en las posturas.

2. Por fecha de vencimiento

Con el propésito de reducir la segmentacion del
mercado de instrumentos financieros publicos, de
coadyuvar al desarrollo y fortalecimiento del mercado

secundario y de propiciar la formacién de una curva de
rendimientos de DP, se continud con las licitaciones
de DP por fecha de vencimiento por medio de la bolsa
de valores, los lunes de cada semana, adjudicando las
posturas por precio y con valores nominales
estandarizados de Q100.0 miles, de Q1.0 millones y
de Q10.0 millones.

En cuanto a las fechas de vencimiento, para las
licitaciones realizadas entre el 4 de enero y el 22 de
febrero de 2010, se establecieron las siguientes: 8 de
marzo, 7 de junio, 6 de septiembre y 6 de diciembre de
2010 y 7 de marzo de 2011. Para las licitaciones
realizadas a partir del 1 de marzo, la fecha de
vencimiento 8 de marzo de 2010 fue sustituida por la
del 7 de marzo de 2011 y a partir del 31 de mayo la
fecha de vencimiento 7 de junio de 2010 fue sustituida
por la del 6 de junio del 2011. ElI Comité de Ejecucion
del Banco de Guatemala continué aplicando limites
maximos (cupos) para cada una de las fechas de
vencimiento, los cuales se fijaron tomando en cuenta
los vencimientos de DP originalmente colocados por
medio de licitaciones, el excedente de liquidez previsto
en el Programa Monetario y Fiscal y el criterio de
propiciar la reduccién gradual del saldo de las OEM al
plazo de 7 dias.

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

El costo financiero promedio ponderado de las
OEM durante el periodo del 31 de diciembre de 2009
al 30 de junio de 2010 mostr6 un comportamiento
ascendente, al pasar de 6.27% a 6.55%, como
resultado, principalmente, del aumento de las
colocaciones de DP a largo plazo, especialmente a
2912 dias (8 afios).

COSTO FINANCIERO PROMEDIO PONDERADO DE LAS

OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA
DICIEMBRE 2008 - JUNIO 2010

Porcentaje
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3. Estructuray perfil del saldo

El saldo total de OEM registré una disminucion
de Q1,556.7 millones, al pasar de Q14,820.7 millones
al 31 de diciembre de 2009 a Q16,377.4 millones al 30
de junio de 2010. En la grafica siguiente se muestra
una comparacion de los saldos de las OEM entre el 31
de diciembre de 2009 y el 30 de junio de 2010, asi
como los diferentes plazos de colocacion y fechas de
vencimiento.

SALDO DE LAS OPERACIONES DE

ESTABILIZACION MONETARIA
AL 31/12/2009 Y AL 30/06/2010
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El saldo de las OEM por plazo de captacion
puede dividirse en operaciones a 7 dias (a la tasa de
interés lider de la politica monetaria), en operaciones
por fecha de vencimiento y en operaciones a plazos
mayores.

Durante el periodo objeto de andlisis, las
operaciones a 7 dias registraron el 11 de junio de
2010 un saldo maximo de Q8,198.4 millones (42.3%
del total) y el 8 de marzo de 2010 un minimo de
Q4,058.8 millones (24.8% del total).

Por su parte, las OEM por fecha de vencimiento
mostraron el 8 marzo de 2010 un saldo maximo de
Q4,905.5 millones (30.0% del total) y el 8 de junio de
2010 un saldo minimo de Q3,178.3 millones (17.4%
del total).

En cuanto a las operaciones a otros plazos, las
mismas registraron el 30 de junio de 2010 un saldo
maximo de Q8,016.2 millones (49.0% del total) y el 4
de enero de 2010 un saldo minimo de Q5,372.6
millones (36.3% del total).

El saldo de las OEM al 30 de junio de 2010
ascendid a Q16,377.4 millones, del cual Q5,161.9
millones (31.5%) correspondié al plazo de 7 dias,
Q3,199.3 millones (19.5%) a operaciones efectuadas
por fechas de vencimiento y Q8,016.2 millones
(49.0%) a otros plazos.
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OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA
EVOLUCION DE ESTRUCTURA PORCENTUAL
SALDOS DIARIOS POR PLAZO
ENERO - JUNIO 2010
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Durante el periodo enero a junio de 2010 no se
realizaron operaciones de inyeccién de liquidez, por lo
que no existen operaciones vigentes a la fecha.

J. TERCERA REVISION DEL ACUERDO
STAND-BY CON EL FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL

El Fondo Monetario Internacional concluyo el 16
de junio de 2010 la tercera revision del programa
econdmico de Guatemala en el marco de un Acuerdo
Stand-By, sefalando que:

§ Se cumplieron todos los criterios
cuantitativos de desempefio y las metas
estructurales contenidos en el referido
acuerdo y la inflacion permanecioé dentro
de la banda fijada en el programa.

§ La recuperacion de la economia
guatemalteca estd afianzandose y las
firmes medidas de politica economica
tomadas por las autoridades en
respuesta a la crisis, respaldadas por el
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Acuerdo Stand-By, han brindado una
base solida para la recuperacion, lo que
permite  proyectar un  crecimiento
econémico mayor del 2.0% para 2010.

§ La orientacion de la politica monetaria
sigue siendo adecuada.

§ Las reservas internacionales netas estan
aumentando.

8 El quetzal se ha mantenido estable y el

mantenimiento de un régimen de tipo de
cambio flexible sigue siendo esencial
para absorber choques y consolidar el
régimen de metas de inflacion.

8 El sistema financiero permanece sélido.

8 Posiblemente sea necesario revisar el
plan de gastos de 2010, una vez que se
cuente con una evaluacion mas concreta
de los dafios causados por la tormenta
tropical Agatha.

8§ Los riesgos que pesan sobre las
perspectivas econémicas han seguido
disminuyendo y estan relacionados
principalmente con una recuperacion
mas lenta de los Estados Unidos de
América y con un fuerte aumento de los
precios del petrdleo.
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