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l. INTRODUCCION

La Junta Monetaria, en resolucion JM-
145-2009 del 23 de diciembre de 2009,
determiné la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia para 2010, en la que establecio
una meta de inflacibn 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, establecié 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

La etapa mas aguda de la crisis
econOmica Yy financiera parece haber
finalizado y la economia mundial se recupera
aunque con diferencias entre paises y
regiones. En efecto, los dos primeros
trimestres de 2010 arrojaron resultados
positivos en cuanto al crecimiento econémico
de las principales economias avanzadas y
emergentes. Sin embargo, para el segundo
semestre del afio se prevé que ocurra una
ralentizacion de la actividad economica,
sobre todo en las economias avanzadas,
debido a una combinacion de factores, de los
cuales se destacan la persistencia de tasas
de desempleo histéricamente altas, la
debilidad de los mercados inmobiliarios vy
crediticios, el retiro de ciertas medidas de
apoyo a la demanda agregada (sobre todo,
las fiscales) y la incertidumbre acerca de de
la solvencia financiera de algunas economias
en Europa.

La economia de los Estados Unidos de
América se desaceler6 en el segundo
trimestre (1.6%) de 2010 respecto del
primero (3.7%); la expectativa para el resto
del afio es que continuara creciendo, pero
existen sefales recientes de desaceleracion
econdmica. La Reserva Federal (FED) afirma
que existen limitantes para el fortalecimiento
de la recuperacion, como la alta tasa de
desempleo, el crecimiento modesto del
ingreso  y las restricciones crediticias;
ademas las ventas de viviendas, tanto
usadas como nuevas, sufrieron desplomes,
luego de que finalizara el incentivo otorgado
por el Gobierno para la compra de
inmuebles.

La Zona del Euro, en el segundo
trimestre de 2010 y por cuarto trimestre
consecutivo registrd crecimiento de 3.9%,
esta vez muy por encima de lo que se habia
estimado en el primer trimestre, apoyado por
la economia alemana, que crecié 3.7%, lo
que confirma el proceso de recuperacion.

A raiz de los problemas de
sostenibilidad fiscal observados en varios
paises de Europa (Portugal, Irlanda, ltalia,
Espafia y Grecia) se materializ6 la adopcion
de acuerdos entre los paises de la Union
Europea, orientados a implementar
programas de austeridad y reduccién de los
déficits publicos, con el propésito de
restablecer la confianza y evitar una
reversion en el proceso de recuperacion
econdmica. En adicién, se implementaron
medidas tendientes a fortalecer la estabilidad
financiera. Respecto de las pruebas de
tensién en el sistema bancario de la Union
Europea, el Fondo Monetario Internacional
sefiald que el ejercicio realizado
conjuntamente por el Comité de Supervisores
Bancarios Europeos, el Banco Central
Europeo y los entes reguladores de cada uno
de los paises, complementa las medidas ya
adoptadas para fortalecer el sistema
financiero del area, mejora la transparencia y
coadyuva a aumentar la confianza del
mercado. Los resultados positivos de tales
pruebas y la aprobacion del Mecanismo de
Estabilizacion ~ Europeo  incidieron  en
revisiones al alza de la actividad econdémica
para 2010.

Las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, continuaron
mostrando un comportamiento dinamico, lo
que refleja que los efectos de la crisis de
deuda de algunos paises europeos y los
episodios de turbulencia financiera mundial
registrados en el presente afio no han
repercutido en la actividad real de dichas
economias. No obstante, en el segundo
semestre del afio podria desacelerarse el
ritmo de expansion, adecuandose a una
trayectoria sostenible a mediano plazo. En la
Republica Popular China, el sector industrial
tuvo un moderado repunte en agosto, tras
desacelerarse  durante  varios meses,
derivado de las medidas gubernamentales
para controlar el crédito y detener la
especulacion inmobiliaria. Sin embargo, la
desaceleracion del crecimiento econémico de
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dicho pais, prevista para la segunda mitad de
este afio, contriburda a impedir el
calentamiento de esa economia, pero podria
debilitar la recuperacién global si reduce sus
importaciones. Esto podria provocar una
fuerte caida en la demanda de petréleo y
demas commodities, lo que provocard un
descenso general en los precios de éstos.
América Latina sigue presentando un mejor
desempefio debido, principalmente, a la
recuperacion del comercio mundial y al
impulso publico a la demanda interna.
Centroamérica también registra una mejora
en el desempefio de la actividad econémica,
impulsado, en parte, por el mayor dinamismo
observado durante el primer semestre del
afio en los Estados Unidos de América (su
principal socio comercial), aunque de
concretarse una ralentizacién en dicha
economia, podria incidir negativamente en la
evolucién del crecimiento de las economias
centroamericanas.

Otro de los aspectos relevantes dentro
de la coyuntura actual se refiere al anuncio
del Comité de Basilea de la implementacion
de nuevos estandares minimos de capital
que, conjuntamente con la adopcion de
nuevos estandares de liquidez para la banca,
constituyen el cambio mas relevante de la
regulacién bancaria internacional conocido
como Basilea Ill. Sin embargo, persisten
preocupaciones en el sentido de que bancos
de algunos paises enfrenten un largo camino
hacia la recuperacioén y que las nuevas reglas
de Basilea Il reduzcan la cantidad de
recursos que algunos bancos pueden prestar
a las empresas, afectando modestamente el
crecimiento econdmico.

Con relacion a los precios
internacionales de los commodities agricolas,
principalmente del trigo y del maiz, éstos
mantuvieron una tendencia hacia el alza. En
particular, en julio, el alza en el precio del
trigo se intensifico en la dltima semana,
debido a problemas climéticos que afectaron
a los principales productores del grano. En
Canadd y en el este de Europa, las
inundaciones dafiaron cosechas, mientras
que una sequia dafié las plantaciones en
Rusia, por lo que anuncio restricciones a sus
exportaciones.

En cuanto a las expectativas de
inflacién para finales de 2010, éstas apuntan
a que en las economias avanzadas continde
en niveles moderados, dado que la utilizacion

de la capacidad instalada es baja, mientras
gque en las economias emergentes se
habrian reducido las presiones inflacionarias,
aunque existen diferencias entre paises de
América Latina, por ejemplo, Brasil, Chile y
Pertd, que han aumentado sus tasas de
interés de politca monetaria, previendo
presiones inflacionarias en sus economias.

En resumen, a nivel externo los
riesgos presentes se asocian al
debilitamiento en el crecimiento econémico
de los Estados Unidos de América cuyos
indicadores de corto plazo muestran un
comportamiento que podria afectar los
mercados financieros (en particular
reversiones en los indices bursatiles) y
nuevas postergaciones del retiro de los
estimulos monetarios. La situacion fiscal en
las economias desarrolladas en especial en
algunos paises de Europa (Portugal, Irlanda,
Italia, Espafia y Grecia), es todavia un tema
de preocupacion; en particular, por sus
efectos sobre la percepcion de riesgos vy el
impacto que podria provocar en la
recuperacion de la actividad mundial. En
adicién, las medidas adoptadas por la
Republica Popular China para contener el
crecimiento del crédito y evitar un
sobrecalentamiento  econdémico  pueden
inducir un menor dinamismo mundial vy
precios internacionales de materias primas
mas bajos. Como es usual, la persistencia de
los desbalances globales induce riesgos
tanto sobre los movimientos de los flujos de
capital entre distintas areas economicas
como en la evolucion de las paridades entre
las distintas monedas, aspectos que habra
gue monitorear estrechamente.

B. ENTORNO INTERNO

De acuerdo con los resultados de los
indicadores econdmicos mas relevantes, se
observa que los efectos adversos de la crisis
econdmica y financiera que golpearon a la
economia mundial se estan reduciendo en
intensidad. En el plano interno, el pais fue
impactado por dos desastres naturales
(tormenta tropical Agatha y erupcion del
Volcan de Pacaya); los dafios ocasionados
por estos desastres habrian  sido
contrarrestados por un crecimiento
econémico mas dindmico que el previsto
durante el primer semestre del afio. Lo
anterior se evidencia en el comportamiento
de indicadores como el de generacion y
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demanda de energia eléctrica, de
exportaciones e importaciones que registran
tasas de crecimiento de 17.1% y 19.6%,
respectivamente, remesas familiares que a
agosto registraron un incremento interanual
de 4.1%, el IMAE que a julio crecié 3.08%
por encima del 2.20% de similar fecha del
afio previo y el PIB trimestral que durante el
primer trimestre crecié 3.2%. Derivado de
esta aceleracion en el crecimiento
econdmico, los ingresos fiscales continuaron
recuperandose. Tomando en cuenta el
comportamiento de los indicadores descritos,
las perspectivas de la economia mundial y
los resultados de la encuesta a 1,200
empresas de diferentes sectores de la
actividad econdmica, se reviso ligeramente al
alza la estimacién del PIB en términos reales
para el presente afio a un rango de entre
2.0% vy 2.8%.

Luego de los choques de oferta que
afectaron la inflacion en los primeros meses
del afio, las presiones inflacionarias en
general se han mantenido contenidas, por lo
gue al mes de agosto la inflacion interanual
se mantuvo, por tercer mes consecutivo, en
un  nivel cercano a 4.0%; este
comportamiento evidencia, por una parte, el
comportamiento y previsiones de inflacién a
nivel mundial y, por la otra, que contindan sin
generarse presiones significativas por el lado
de la demanda agregada interna. Lo anterior
se refleja en el comportamiento de la
inflacibn subyacente que permanece por
debajo de la inflacion total y que desde el
mes de abril permanece estable en alrededor
de 2.6%. Las proyecciones de inflacion total y
subyacente continuaron con una moderada
tendencia hacia la baja tanto para 2010 como
para 2011, en ambos casos dentro del rango
meta establecido para esos afos; similar
resultado arrojan los prondsticos del MMS en
Su escenario base; es decir, suponiendo la
no ocurrencia de choques exégenos en los
proximos meses. De acuerdo con el referido
modelo, los riesgos de que se registre una
trayectoria de inflacion superior a la que se
indica en el escenario base, se relacionan
principalmente con incrementos mayores de
los previstos en los precios del trigo, del
petréleo y sus derivados y de otros
commodities. No obstante, el ritmo de
recuperacion de los precios de las
mercancias se vincula al ritmo de
recuperacion de la economia mundial, el cual

se pronostica serd lento y desigual entre
paises y regiones. En adicibn a esos
choques, debe considerarse que aunque los
efectos del invierno copioso pueden influir de
manera transitoria en el comportamiento de
la inflacion interna  en los meses
subsiguientes, ello no afectaria la trayectoria
de dicha variable en el mediano plazo.

En materia de balanza de pagos, no se
prevén riesgos relevantes; en efecto, el
déficit en cuenta corriente estimado para el
cierre 2010 (2.7%) es menor a los valores
registrados por esta variable en la historia
reciente del pais. Por su parte, la posicion
externa, medida por el nivel de reservas
monetarias  internacionales  (US$5,681.9
millones al 31 de agosto de 2010) se ha
fortalecido a lo largo del afio y el tipo de
cambio nominal ha mostrado un
comportamiento estable y congruente con su
patrén estacional desde marzo hasta la
fecha.

En cuanto a las finanzas publicas a
agosto, éstas registraron un déficit fiscal de
Q5,515.0 millones (1.7% del PIB),
congruente con la meta para septiembre
contemplada en el Acuerdo Stand-By con el
Fondo Monetario Internacional. Dicho déficit
es producto de que si bien los ingresos
tributarios aumentaron 9.5%, el gasto publico
también ha continuado con un ritmo dinamico
de crecimiento. En el caso de los ingresos,
éstos se recuperaron, principalmente, por los
impuestos asociados a las importaciones,
mientras que por el lado de los gastos, los de
inversion han registrado un mayor dinamismo
en los ultimos meses (20.7%), en tanto que
los de funcionamiento contindan creciendo
(13.9%). El déficit estimado por el Ministerio
de Finanzas Publicas para el cierre de 2010
se ubica en 3.0% incluyendo la ampliacion
presupuestaria por un monto de Q1,300.0
millones, aprobada a principios de
septiembre por el Congreso de la Republica.
El referido déficit podria aumentar a 3.3% del
PIB, de aprobarse la emision de Bonos del
Tesoro para Reconstruccién y un préstamo
gue el gobierno estéd considerando gestionar
con el Banco Centroamericano de
Integracién Econdmica (BCIE) de los cuales
se ejecutaria una parte en 2010. Como
resultado de dichas operaciones, se estima
que el saldo de la deuda publica (tanto
interna como externa) creceria 12.4% en
2010 y representaria un 24.1% del PIB. Cabe
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destacar que se han cumplido de manera
amplia con los criterios y metas del Acuerdo
Stand-By con el FMI, como lo indicé la mision
que realizé la cuarta revision de dicho
acuerdo.

El sistema bancario por su parte
continu6 mostrando fortaleza al observarse
una mora de 2.8%, la cual se considera
moderada y se ha mantenido estable, y un
aumento en las captaciones de 9.5%. No
obstante lo indicado, el crédito bancario al
sector privado contindla mostrando poco
dinamismo al registrar una variacion
interanual de 1.3% al 26 de agosto de 2010.

La politica monetaria en este marco
adoptdé una postura de prudencia y ha
mantenido invariable la tasa de interés lider
en un nivel (4.50%) consistente con la
perspectiva de inflacion.
C. PERSPECTIVAS ECONOMICAS

PARA 2011

La evolucion de la economia
guatemalteca en 2011 estara condicionada a
la coyuntura econémica y financiera mundial
y a factores de orden interno tanto
econémicos como politicos, dado que es un
afio electoral. Asimismo, tal como se ha
evidenciado durante el presente afio con la
erupcion del Volcan de Pacaya, la tormenta
tropical Agatha y el copioso invierno, el pais
es altamente vulnerable a experimentar
desastres naturales por los efectos del
cambio climatico. Estos fendbmenos también
tienen una repercusion importante en el
desempefio de la economia nacional y
pueden condicionar eventualmente la gestién
de la politica macroecondémica, en particular
de la politica fiscal.

La informaciéon de la que se dispone
actualmente, de organismos financieros
internacionales como el FMI, el Banco
Mundial y el BID, de entidades expertas en
proyecciones econdmicas a nivel mundial, de
fuentes especializadas de informacion a nivel
nacional y de las encuestas elaboradas por el
Banco de Guatemala, permite proyectar una
tasa de crecimiento real para la economia
guatemalteca de entre 2.5% y 3.1% para
2011. Esta proyeccion inicial se fundamenta
en una serie de factores tanto de orden
externo como interno.

1. Factores de orden externo

La incertidumbre sobre la
consolidacion de la recuperacién econémica
y financiera mundial, particularmente en los
Estados Unidos de América y la Zona del
Euro, prevalece. Esto, derivado de la
existencia de algunos riesgos asociados a los
altos niveles de desempleo en las economias
avanzadas de Europa y de los Estados
Unidos de América, variable en la que no se
proyecta reduccién significativa en el corto
plazo. Otros riesgos incluyen, en el caso
especifico de Europa, el aumento del riesgo
soberano vinculado a la comprometida
situacién fiscal de algunas economias de la
Zona del Euro, asi como a mayores
restricciones del crédito vinculadas al
aumento de la incertidumbre sobre la
exposicion del sector financiero al riesgo
soberano y al aumento del costo del
financiamiento, a pesar de que las pruebas
de tensién evidenciaron que un numero
importante de bancos se encuentran sanos.
Para los Estados Unidos de América, existe
cierto grado de incertidumbre sobre el
impacto de la reforma financiera aprobada en
julio de 2010, ya que algunos analistas
financieros estiman que si bien ésta podria
generar un fortalecimiento del sector
financiero también puede repercutir en un
incremento del costo del financiamiento y en
un endurecimiento de la oferta de crédito
para los hogares y las empresas, aspecto
que puede debilitar el proceso de
recuperacion econémica.

El FMI* proyecta un crecimiento de
4.3% para la economia mundial en 2011,
levemente inferior al esperado para 2010
(4.6%); mientras que para los Estados
Unidos de Ameérica el crecimiento esperado
es de 2.9% (3.3% en 2010), para la Zona del
Euro de 1.3% (1.0% en 2010), para la
Republica Popular China de 9.6% (10.5% en
2010) y para América Latina y el Caribe de
4.0% (4.8% en 2010). Por su parte, la
evolucion de las economias de
Centroamérica, Republica Dominicana y
Panama estard condicionada principalmente
a la evolucion de la economia de los Estados
Unidos de América, su principal socio
comercial, asi como al flujp de remesas
familiares y al desempefio del comercio entre
los paises del area. Las estimaciones del FMI

' Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la

Economia Mundial. Julio de 2010.
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proyectan un crecimiento de 4.0% para 2011
(2.9% en 2010) para esta region.

En el caso de la evolucién del precio
de las principales materias primas como
petréleo, maiz y trigo, que tienen un impacto
directo sobre la inflacion en Guatemala, los
mercados internacionales no proyectan, por
el momento, repuntes significativos que
pudieran alcanzar los niveles altos récord
observados en 2008. Mas bien, se estima
una relativa estabilidad en los precios a
futuro. Por esa razén, se espera que los
niveles de inflacion a nivel mundial
permanezcan relativamente estables en
2011, en 1.5% para los Estados Unidos de
América y la Zona del Euro, en 3.4% para la
Republica Popular China y en 7.0% para
América Latina; mientras que para Japoén se
espera una tasa de inflacidon cercana a cero
(-0.2%).

2. Factores de orden interno

En términos generales, se proyecta la
continuidad de la recuperacion gradual de las
tasas de crecimiento de las principales
actividades economicas. Asimismo, se prevé
cierta prudencia por parte de los agentes
econdémicos en decisiones de inversion,
produccion, generaciéon de empleo, consumo
y ahorro en tanto se consoliden sus
percepciones respecto a los cambios
esperados en la gestion de las politicas
publicas, derivados del afio electoral y los
cambios en la administracion publica,
fenobmeno que se ha observado en otros
procesos electorales. En el caso de la
inflacion, los pronésticos actuales prevén que
se sitle alrededor de 5.70% en 2011,
mientras que las expectativas de los
analistas privados proyectan una inflacion de
6.36%.

La evolucion de la politica fiscal podria
eventualmente  modificar el escenario
macroeconémico proyectado, toda vez que el
Proyecto de Presupuesto General de
Ingresos y Egresos del Estado para el
Ejercicio Fiscal 2011 remitido al Congreso de
la Republica plantea un déficit fiscal
equivalente al 2.7% del PIB, pero no incluye
el gasto potencial para atender el proceso de
reconstruccién derivado del impacto de la
erupcion del Volcan de Pacaya, la tormenta
tropical Agatha y los dafios recientes
ocasionados por el invierno copioso. Ante un
escenario de tal naturaleza, que no

contempla de momento un aumento
sostenido de los ingresos ordinarios,
mediante una reforma fiscal integral, seria
prudente moderar gradualmente el tamafio
del gasto publico, dado que un ritmo de
expansion como el observado no es
sostenible en el mediano plazo y podria
poner en riesgo la sostenibilidad de la
situacion financiera del Gobierno Central y de
la deuda publica complicando el manejo de la
politica macroeconémica. En todo caso, un
aumento temporal del gasto focalizado en
inversion publica, podria coadyuvar a
estimular una mayor tasa de crecimiento
economico en el corto plazo.

En el contexto descrito, si la politica
fiscal continGia siendo expansiva, ello le resta
espacios a la politica monetaria, la cual
podria requerir de ajustes en la tasa de
interés lider. Lo anterior hace particularmente
importante la necesidad de reforzar las
acciones orientadas a mejorar los
mecanismos de transmision de la politica
monetaria para que los ajustes que en su
momento requiera dicha politica puedan
implementarse en forma gradual y oportuna,
coadyuvando asi a anclar las expectativas de
los agentes econdémicos, las cuales a agosto,
si bien habian disminuido, lo hicieron de
forma moderada.



Informe de Politica Monetaria a Agosto de 2010

ENTORNO MACROECONOMICO
INTERNACIONAL
La economia mundial a agosto de
2010
a) Crecimiento econémico vy
principales indicadores
Durante el segundo trimestre del
afo, la evolucién de la actividad econdmica a
nivel mundial y particularmente en las
economias emergentes continué
evidenciando signos de expansion. No
obstante, algunas de ellas, principalmente
Estados Unidos de América y Japon,
mostraron tasas de crecimiento menores a
las observadas en los dos trimestres previos,
comportamiento  que incidi6 en la
intensificacion de episodios de volatilidad en
los mercados financieros en dichas
economias y sus posibles efectos a nivel
mundial.
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El Fondo Monetario
Internacional (FMI), en julio pasado, reviso al

alza las proyecciones de crecimiento
econémico mundial para 2010. Por su parte,
ante el desempefio reciente de la actividad
econémica mundial y en especial en la
economia de los Estados Unidos de América,
instituciones de andlisis como Consensus
Forecast revis6 a la baja el pronostico de
crecimiento de dicha economia para el cierre
de 2010.

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL: PROYECCIONES DE
CRECIMIENTO ECONOMICO PARA 2010
(Variacién Interanual)
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CONSENSUS FORECAST: PROYECCIONES DE
CRECIMIENTO ECONOMICO PARA 2010
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El comercio mundial en el
segundo trimestre del afio continué con la
tendencia alcista iniciada a mediados de
2009, aunque en junio mostré6 una
desaceleracion en su tasa de crecimiento. En
efecto, segin la Oficina de Andlisis
Econémico de Holanda, a junio el volumen
creci6 21.2%, menor en 1.8 puntos
porcentuales al observado el mes previo. El
Fondo Monetario Internacional, la cual prevé
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una tasa de crecimiento del comercio
mundial de 9.0% para 2010 (valor superior al
promedio de los ultimos 10 afios, 6.6%),
mientras que la Organizacion Mundial del
Comercio proyecta 9.5% y prevé que el
volumen de las exportaciones aumentara
7.5% en los paises desarrollados y 11.0% en
los paises emergentes.

VOLUMEN DEL COMERCIO MUNDIAL
ENERO 2007 - JUNIO 2010
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Fuente: Oficina de Analisis Economico de Holanda.
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Adicionalmente, los indices de
produccion industrial, luego de registrar
recuperacion lenta el primer trimestre de
2010, mostraron un comportamiento a la baja
a partir de mayo en Japén y se estancaron
en los Estados Unidos de América y la Zona
del Euro y los indicadores de confianza, tanto
del consumidor como del empresario, se
estabilizaron debido, principalmente, a la
percepcion de que la recuperacibn sea
menor a la proyectada.

PRODUCCION INDUSTRIAL
PERIODO: 2007 - 2010 ¥

Variacion Interanual (%)

40.0 4

30.0

200 +

-30.0
B i e B B s B e o e B
e R E R R D 2 R 8 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
S s 5555 g8ggsegegegeggeggg¢e¢e¢e
2 888 882222222285z 32 =
AT T~ O~~~ O~~~ <~ T <
= 2= 3 2 E 2z 3 2 = 2 = 3 2 ERE
£ 5 2 g 2 £ E & § 32 £ 8 & 3 2 2 8 F
w E =" » 2 0 = 2" o 2w =" 06 2w E =

+Estados Unidos de América =Zona del Euro Japon

al Julio 2010
Fuente: Bloomberg.

PRODUCCION INDUSTRIAL
PERIODO: 2007 - 2010 ¥

Variacién interanual (%)
300

200

10.0

Juli2010 —

0.0
-10.0 -
B e I N A L s B
Piiiiiiiiiriiiziiiizic
=—Brasil —México OChina
a/ Julio 2010
Fuente: Bloomberg.
INDICE DE CONFIANZA
DEL EMPRESARIO

140 indice (Base= Enero 2007)

120

100

80

60

40

20

e SN

& Q mu@*d"%@m‘b@ @ c@q‘*r\\“@\“
—~—Estados Unidos de América  —México Brasil
—China —Zona del Euro =Japén
Rep. Corea

Fuente: Bloomberg.
Daosaagosto de 2010. Brasil ajunio.



Informe de Politica Monetaria a Agosto de 2010

INDICE DE CONFIANZA
DEL CONSUMIDOR
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También se reflejaron nuevos
episodios de turbulencia  financiera,
principalmente en las economias avanzadas.
El crédito continda restringido y algunas
instituciones  bancarias permanecen
expuestas al riesgo de crédito.

b) Economias avanzadas

Durante el primer trimestre del
afo, la economia estadounidense continud
avanzando con la recuperacion econdémica
observada a partir del segundo semestre de
2009, al registrar 3.7% de crecimiento. Dicho
crecimiento fue revisado al alza, de una
estimacion inicial de 3.2%2. Sin embargo, en
el segundo trimestre del afio, se desacelerd
al registrar un crecimiento de 1.6%, menor al
esperado (2.6%) y al observado en el
trimestre anterior (3.7%), asociada,
principalmente, al descenso en la inversién
privada en inventarios.

La Reserva Federal indica que
la economia de los Estados Unidos de
América mantuvo su expansion; sin embargo,
mostrd signos generalizados de
desaceleracion desde mediados de julio
hasta finales de agosto®.

% El Departamento de Comercio de los Estados Unidos
de Ameérica realiza tres revisiones mensuales a cada
cifra del PIB trimestral publicada, por lo que el dato
definitivo se ratifica tres meses después de publicado.

® Publicacion de la Reserva Federal que se realiza ocho
veces en el afio, en la que se presenta un informe sobre
las condiciones econdmicas en los doce distritos donde
se encuentran los bancos regionales de la FED (Libro
Beige).
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ESTADOS UNIDOS DE AMERICA:
CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO
2008-2010
(Tasa intertrimestral anualizada)
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El indice de la actividad
econbémica que elabora el Institute for Supply
Management  (ISM), que mide Ilas
expectativas de los productores del sector no
manufacturero (servicios) en los Estados
Unidos de América y que se considera un
indicador anticipado de dicho sector,
descendio a 51.5 unidades en julio, de 54.3
registradas en junio, aunque aln permanece
en zona de expansion (es decir, por encima
de los 50 puntos); este resultado indicaria
que la economia podria perder dinamismo
durante el segundo semestre, dada la
importancia de dicho sector en la actividad
econdmica de ese pais.

Dicho resultado contrasta con el
del indice del sector manufacturero, también
elaborado por el ISM y que compensa en
parte los efectos negativos de la caida en el
indice de servicios, el cual en agosto registro
56.3, cifra mayor a la esperada por el
mercado (52.8).
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ESTADOS UNIDOS DE A!VIERICA: INDICADOR
ADELANTADO DE PRODUCCION MANUFACTURERA Y DE
SERVICIOS

Junio 2002 - Agosto 2010
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Fuente: Bloomberg.

La ubicacion en zona de
expansion de los indices de produccion
manufacturera y de servicios ha generado un
aumento en las ndéminas. En efecto, las
néminas privadas en agosto mostraron
67,000 nuevos puestos de trabajo, cifra
mayor a la esperada (40,000). No obstante,
la tasa de desempleo en agosto se ubicé en
9.6%, mayor a la observada en julio (9.5%),
congruente con las expectativas del
mercado. Dicha tasa aun continGia en torno a
su maximo valor de las ultimas tres décadas;
por lo que la debilidad del mercado de trabajo
continuara siendo un importante factor de
riesgo para la determinacion del nivel de
consumo de las familias.

ESTADOS UNIDOS DE AMERICA: NOMINAS
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VLos datos comesponden a series ajustadas estacionalmente, Cifras a agosto.
Fuente: United States Department of (abor.

Por otra parte, el sector de la
vivienda continué desacelerandose, pese a
que las tasas de interés hipotecarias
permanecieron en niveles histéricamente
bajos; comportamiento que se asocia,
principalmente, a las altas tasas de
desempleo, asi como a la finalizacion del
estimulo del crédito fiscal para la adquisicion
de vivienda.

Las ventas de viviendas, tanto
existentes como nuevas, mostraron una
desaceleracion de 27.2% y 12.4%,
respectivamente, con relacion al mes
anterior, siendo la caida mas fuerte de los
ultimos ocho afios.

ESTADOS UNIDOS DE AMER]CA: VENTA DE VIVIENDAS Y TASA DE
INTERES HIPOTECARIA
(Unidades anuales y tasa de interés mensual)

Enero 2003 - Julio 2010
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Zona del Euro, luego de registrar un
dinamismo menor al de los Estados Unidos
de América en los trimestres previos, debido,
en parte, a los problemas de sostenibilidad
fiscal, en el segundo trimestre del afio su
crecimiento econdémico se expandié mas de
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lo proyectado (3.9% de variacion trimestral
anualizada). En dicho comportamiento incidid
el desempefio de la economia de Alemania.
En efecto, el producto interno bruto aleman
crecié 3.7% impulsado por un mayor nivel de
exportaciones, asociado a la recuperaciéon de
la demanda global, asi como a Ila
depreciacion acumulada de mas del 10.0%
del euro respecto al délar estadounidense.

COMPORTAMIENTO DEL PIB
ZONA DEL EURO 2008-2010
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COMPORTAMIENTO DEL PIB
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(Variacion Interanual)
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La evolucion del indice de
Produccion Manufacturera de la Zona del
Euro, durante el segundo trimestre del afio,
registr6 una tendencia a la baja. Sin
embargo, en el tercer trimestre ha tenido un
comportamiento mixto. En julio se aceler6 al
ubicarse en 56.7 puntos, mayor en 1.1
puntos al observado en junio, asociado a la
moderacion de la crisis de la deuda soberana
y a la mejora del mercado laboral,
principalmente en Alemania y en agosto se
desaceleré al ubicarse en 56.2, asociado,
principalmente, a que economias como
Espafia e Italia continGan mostrado una débil
recuperacion.

La tasa de desempleo en la
Zona del Euro ha permanecido invariable en
10.0% desde marzo del presente afio. Sin
embargo, el andlisis por pais a julio, muestra
que en Alemania permanecié en 6.9%
(mismo valor observado en junio) y en ltalia
descendio de 8.5% en junio a 8.4%; en tanto
que Espafia registra 20.3%, mayor a la
registrada en junio (20.2%). De acuerdo a las
proyecciones del Fondo Monetario
Internacional, la tasa promedio de desempleo
de la Zona del Euro se ubicara en 10.5% en
2010.

ZONA DEL EURO: PRODUCCION MANUFACTURERA E
INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO
Diciembre 2006 - Agosto 2010
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La mejora observada en la
actividad econdémica de la Zona del Euro
impulsé la confianza de consumidores y
empresarios. En agosto, el Indicador de
Sentimiento Economico, alcanz6 101.8
puntos, cifra mayor a la esperada (101.6) y
gue representa el nivel mas alto en mas de
dos afios, dicha confianza podria disminuir
en los préximos cuatro meses, debido a los
indicios de desaceleracion mundial y a los
posibles efectos de la politica de ajuste fiscal
llevada a cabo por los gobiernos europeos.
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Fuente: Bloomberg LP.
Nota: El Inclicador de Sentimiento Econémico (Economie Sentiment Indicator) es un indice elaborado por la Conisién
Europea sobte la
Elindice PMI Manufactur ero de la Zona del Euro (Purchasing Managers' Indlex) s producido por Markit Economics y esta
basado en la informacion obtenida a raves de encuestas recopiladas por un panel representativo de alrededor de 3,000
empresas pertenecientes al sector minufacturero.
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ZONA DEL EURO: TASA DE DESEMPLEO
Enero 2008 - Julio 2010
12,0 Porcentaje

9.0

8.0

7.0

6.0

5.0

4.0

Q'b Mrbpm 5P b PP DQQQQQ@9Q 9"9‘*%"90‘*9‘”\“\“\“\“\“@\“

FFFF @ >°°>°v%“0 S HEEEE I s°°>° NS FET I
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La mejora observada en las
economias de la Zona del Euro, asi como
los resultados positivos de las pruebas de
tensién y la aprobacién del Mecanismo de
Estabilizacion Europeo4 incidieron  en
revisiones al alza de la actividad econémica
para el presente afio. En efecto, el Fondo
Monetario Internacional prevé una tasa de
crecimiento de 1.0% (1.2% Consensus
Forecast). No obstante, esta proyeccion no
refleja una evoluciéon uniforme; por un lado,
se prevén tasas de crecimiento positivas en
Alemania y en Francia, mientras que en
aquellas economias afectadas por Ila
incertidumbre acerca de su sostenibilidad
fiscal se anticipan tasas de crecimiento
cercanas a cero e incluso negativas.

La recuperacion de la demanda
en Asia, principalmente de la Republica
Popular China, beneficié las exportaciones
de Japédn, incidiendo en un crecimiento
econdmico de 3.4% en el cuarto trimestre de
2009 y de 5.0% en el primer trimestre de
2010. En el segundo trimestre del afo la
economia japonesa se desacelerd, al crecer
1.5%, cifra por debajo de la observada en el
trimestre previo, asociada, principalmente, a
la disminucion de la inversion publica vy
privada.

“ El Consejo de la Unién Europea aprobé, el 9 de mayo,
la creacion de un mecanismo europeo de estabilizacion
financiera cuyo objetivo es la concesion de ayuda
financiera a un Estado miembro que se encuentre
afectado, o gravemente amenazado, por una gran
perturbacién econémica o financiera ocasionada por
acontecimientos excepcionales que no puede controlar.
Dicha ayuda revestira la forma de un préstamo o de una
linea de crédito concedida al Estado miembro de que se
trate.

El indicador anticipado de la
actividad industrial Nomura/JIMMA
Purchasing Managers Index (PMI)S, desde
julio de 2009 se ha mantenido en zona de
expansion (arriba de 50 puntos); sin
embargo, luego de cinco meses consecutivos
de alzas, ha comenzado a desacelerarse. En
agosto de 2010 el indice se ubic6é en 50.1,
menor al 52.8 observado en julio, asociado,
principalmente, a la debilidad en la demanda
externa derivado de que, de los cinco indices
que conforman el PMI, el indice de Ordenes
Nuevas, tanto internas como para
exportacion, fue el que registr6 la mayor
caida. Adicionalmente, la significativa
apreciacion del yen también ha incidido
negativamente en el desempefio de sus
exportaciones.

COMPORTAMIENTO DEL PIB
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® indice compuesto que se basa en cinco indices
individuales: de ¢érdenes nuevas, de produccion, de
empleo, de entregas y de inventarios. Es elaborado por
Markit Economics y estd basado en la informacion
obtenida a través de encuestas realizadas a un panel
representativo de alrededor de 400 empresas
industriales.
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Por su parte, la tasa de
desocupacion en Japon durante los primeros
siete meses del afio ha permanecido en
valores en torno al 5.3%, aunque en julio
mostré una leve disminucién al ubicarse en
5.2%, menor a la observada en junio (5.3%),
encontrdndose muy cercana al valor maximo
de 5.6% observado en julio de 2009, por lo
que continta siendo un importante factor de
riesgo, dada la existencia de presiones
deflacionarias.

Las proyecciones del FMI
apuntan a que en 2010 Japdn crecera 2.4%,
aunque Consensus Forecast estima una cifra
superior al 3.0%, derivado del efecto positivo
del crecimiento en la Republica Popular
China.

c) Economias de mercados

emergentes y en desarrollo

Este grupo de economias
continuaron mostrando un comportamiento
dinamico, lo que refleja que los efectos de la
crisis de deuda de algunos paises europeos
y los episodios de turbulencia financiera
mundial todavia no han repercutido en la
actividad real de dichas economias. No
obstante, el segundo semestre del afo
podria desacelerarse el ritmo de expansion,
adecuandose a una trayectoria sostenible a
mediano plazo.

Asia emergente y América
Latina siguen presentando un mejor
desempefio respecto de Europa emergente
debido, principalmente, a la recuperacion del
comercio mundial y al impulso publico a la
demanda interna.

i. Paises en desarrollo de Asia

Para Asia, el FMI prevé una
expansion de 9.2% en 2010 (6.9% en 2009)
impulsado, por el dinamismo econdmico de la
Republica Popular China e India. La
economia de la Republica Popular China
creceria a una tasa de 10.5%, incentivada,
principalmente, por la implementacion de
planes de impulso fiscal y monetario.

Esta 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 regidbn se recupere de manera
acelerada.

PROYECCIONES DE
CRECIMIENTO ECONOMICO PARA 2010
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El elevado crecimiento en
la Republica Popular China genero
preocupaciones de sobrecalentamiento lo
que indujo a las autoridades monetarias y
regulatorias del sistema financiero a tomar
diversas medidas para controlar la liquidez,
entre ellas, aumentos en el encaje bancario,
cuotas de crédito mensual y nuevas
regulaciones orientadas a endurecer las
condiciones crediticias. Como resultado de
dichas medidas el crédito al sector privado se
ha reducido y se ha evitado un alza
importante en el precio de las viviendas;
también se desaceleré el crecimiento de la
economia en el segundo trimestre del afio, al
ubicarse en 10.3%, menor al 11.9% del
primer trimestre de 2010.

Adicionalmente, la
autoridad monetaria comunicé el retorno a la
flexibilizacién de su régimen cambiario, lo
que permitiria una gradual apreciacion de la
moneda, en particular respecto al dolar
estadounidense. No obstante, el Banco
Popular de China (Banco Central) informé
que la implementacion sera gradual y de
acuerdo a la evolucion de una canasta de
monedas.
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_COMPORTAMIENTO DEL PIB
REPUBLICA POPULAR CHINA 2008-2010

(Variacion interanual)

Porcentaje
16.0

140 +

1708 2708 108 4108 1709 2109 3109 410y 110 2710

Fuente: Bloomberg .
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RECUADRO 1

REPUBLICA POPULAR CHINA: MEDIDAS CAMBIARIAS RECIENTES
Y CONDICIONES CREDITICIAS

La Republica Popular China, al igual que el resto de paises en el mundo, fue afectada aunque en
menor medida, por la crisis econémica y financiera global, principalmente a través del canal del comercio; sin
embargo, la respuesta de politica fue rapida y efectiva. Dicha politica, comprendio tres grandes areas:

1. Un fuerte estimulo fiscal: concentrado en gasto en infraestructura, asi como un aumento en el gasto
social e incentivos tributarios que permitieran apoyar el consumo privado.

2. Una extraordinaria expansion del crédito: los bancos chinos otorgaron préstamos nuevos por un total
equivalente al 31.0% del PIB en 2009 (US$1,522.8 miles de millones en préstamos nuevos). Dicha
politica fue el resultado de la eliminacion de los limites al crecimiento del crédito, apoyada por una
relajacion en la restriccion a los préstamos hipotecarios, asi como en reducciones en las tasas de interés
y en los requerimientos de encaje.

3. Un tipo de cambio fijo: en julio de 2005, el banco central comenzé a permitir que el yuan se apreciara
frente al ddlar estadounidense; en su momento de mayor flexibilidad la tasa de apreciacion se
encontraba alrededor de 1.0% por mes. Sin embargo, en respuesta al incremento en la volatilidad, tanto
en la economia mundial como en los mercados financieros globales, el Banco Central dispuso
nuevamente fijar el tipo de cambio en julio de 2008.

En contraste con las medidas planteadas anteriormente, y tomando en cuenta las sefiales de
sobrecalentamiento, en junio de 2010, el Banco Popular de China (Banco Central), anuncié que permitiria una
mayor flexibilidad en el tipo de cambio, la cual estaria fundamentada en la interaccion de la oferta y la
demanda de divisas con referencia a una canasta de monedas. Bajo este régimen, se establece que el tipo
de cambio puede fluctuar durante el dia en una banda de +/- 0.5% de su valor central, el cual es previamente
anunciado en el mercado interbancario de divisas.

Las implicaciones econdmicas tanto para la Republica Popular China como para otras economias,
principalmente para los Estados Unidos de América son positivas. Muchos economistas consideran que una
revaluacion de las monedas asiaticas podria contribuir al crecimiento de las economias de América, al permitir
gue el sector exportador se expanda, debido a que se considera que la politica cambiaria de la Republica
Popular China ha generado una ventaja competitiva artificial para las empresas chinas en comparacién con
Sus socios comerciales.

Por otra parte, para la economia china también representa beneficios, debido a que dicha revaluacién
permitiria reducir la participacion de la autoridad monetaria en el mercado de divisas, lo que a su vez implica
una menor expansion monetaria, ayudando a disminuir las presiones inflacionarias en el pais. El Fondo
Monetario Internacional argumenta que esta mayor flexibilidad del tipo de cambio también le otorgara mayor
independencia a la politica monetaria del pais.

Cabe indicar que una revaluacion del yuan permitiria el fortalecimiento de la demanda interna al elevar
el poder adquisitivo de los habitantes. Por otro lado, este ajuste también representa una mejora en el equilibrio
mundial, dado que reduce el riesgo de medidas proteccionistas por parte de los Estados Unidos de América y
envia sefiales de una mejora en las relaciones entre la economia estadounidense y la de china.

En lo que respecta a las medidas adoptadas por el gobierno para desacelerar el crecimiento del crédito
y las inversiones en el sector inmobiliario, destacan:

1. Elaumento en el encaje, el cual ha se ha incrementado tres veces durante el afio, pasando de 15.5% en
diciembre de 2009 a 17.0% en julio de 2010 para los bancos grandes y para los bancos medianos de
13.5% a 15.0%.

2. El establecimiento de cuotas maximas de préstamos, con el objetivo de desacelerar el crédito bancario al
sector privado, el cual se ubicé por arriba de 31.0% de forma interanual en diciembre de 2009 y
actualmente se ubica en 18.4%.
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3. Adicionalmente, se implement6 una serie de politicas para controlar el mercado inmobiliario, entre ellas
el establecimiento de requisitos mas estrictos para la concesion de préstamos hipotecarios a los
compradores de una segunda vivienda y la prohibicién de otorgar préstamos a aquellos que pretenden
adquirir una tercera vivienda. En agosto el precio de las viviendas creci6 9.3% (variacion interanual), cifra
menor a la observada en abril de 2010, cuando alcanzd su nivel histérico méas alto, ubicandose en

12.8%.

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Bloomberg y Union Bank of Switzerland (UBS). Focus on Chinese Renmimbi. Junio

de 2010.

ii. América Latinay el Caribe

De acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional, la region registraria
un crecimiento econémico de 4.8% en 2010
(caida de 1.8% estimada para 2009),
congruente con la dUltima estimacion de
Consensus Forecast, la cual se prevé
alcance 4.9%.

La recuperacion
econdmica ha respondido al impulso tanto de
la demanda externa como de la demanda
interna, mientras que su fortaleza evité que la
volatiidad en los mercados financieros
afectara el ingreso de capitales.

COMERCIO DE AMERICA LATINA
ENERO 2000 - JUNIO 2010
(Variacién Interanual)

Porcentaje
U]
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Fuente; Oficina de Analisis E condmico de Holanda,

PROYECCIQNES DE
CRECIMIENTO ECONOMICO PARA 2010
(Variacion Interanual)

Porcentaje

EJul-09 mOct-09 MEne-10
CIAbr-10 mJul-10
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Fuente: Fondo Monetario Internacional

En este comportamiento
habrian incidido los factores siguientes:
aumento del comercio internacional, aumento
de los flujos de capital e incremento de los
precios de algunas materias primas. Con
relacion al volumen de comercio de América
Latina, a junio de 2010 las importaciones
registran un crecimiento de 30.7% vy las
exportaciones de 14.0% respecto de igual
periodo del afio previo aunque ya comienza a
presentar un comportamiento descendente.

Cabe resaltar que las
politicas anticiclicas implementadas por las
autoridades econdmicas en América Latina
han impulsado la demanda interna y la
confianza de los agentes econémicos.

2. Mercados financieros

Luego de conocerse los resultados de
las pruebas de tension realizadas a 91
bancos del sistema bancario europeo, que
representan el 65.0% del total de activos del
sistema, la turbulencia observada en los
mercados financieros disminuyo6
temporalmente. No obstante, los recientes
resultados de los indicadores de actividad
econdmica en los Estados Unidos de
Ameérica reanudaron los temores en los
mercados financieros de una desaceleracion
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econdmica a nivel mundial, incidiendo de
manera negativa en los indicadores de
percepcidon de riesgos, particularmente, de
aguellas economias con problemas fiscales.

CREDIT DEFAULT SWAP SPREAD
PERIODO: 2008 - 20102
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Los episodios de volatilidad en los
mercados de capitales en meses recientes
también se asocian a esos desequilibrios
fiscales en la Zona del Euro y al
debilitamiento de la economia
estadounidense. En efecto, en agosto luego
de conocerse varios indicadores del sector
vivienda en los Estados Unidos de Ameérica,
los mercados de renta variable revirtieron las
ganancias obtenidas en julio y se alejaron de
los niveles alcanzados antes de la crisis.

ESTADOS UNIDOS DE AMERICA Y LA ZONA DEL EURO:

PRINCIPALES iNDICES ACCIONARIOS
DE ENERO DE 2008 A AGOSTO DE 2010"

Dow Jones Euro Stoxx 50
14,000.0 5,600.0
13,000.0
4,800.0
12,000.0
4,000.0
11,000.0
10,000.0 3,200.0
9,000.0
2,400.0
8,000.0
70000 1,600.0
e —Dow Jones —Euro Stoxx 50
6,000.0 800.0
s Ezsszzzzzzzsssssssssececce e
g23888888882g2ggggggeeeeseese
2222883283322 :232:2:23238:3:3:3:z:3:2222z2+32
S S8 SSSSSSSSSISSSSISSTIIIII88
NS ThmessesrNIOoILEeNZSCSN-oanBREn S
38328582z ds523288582-2853388538
dgdacezaorNsbsaAaREBsearEEE0
§8Y28RIBLC-JREETIRFEEEIR]IRET2]
/4131 deagosto
El Dow JonesEURO STOXX 50 es i bolsa de la 26 de febrero de 1998. Esti
aborado por STOXX Linited, una alianza ¢ omercial entre D eutsche Barss, Dow Jones & Company y SWX Swiss
Exchange. o Que,al cortrario Dow

Jones, 10 todas s empresas que lo forman tienen & nismo peso.
Fuente: Bloomberg.

ESTADOS UNIDOS DE AMERICA Y LA ZONA DEL EURO:
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Fuente: Bloomberg.

En las economias desarrolladas, la
inestabilidad financiera ha ocasionado un
mayor apetito por instrumentos de menor
riesgo (flight to quality), como los bonos del
tesoro, los cuales, desde abril, han
mantenido una tendencia al alza. Este
incremento de la demanda de deuda publica
también ha ocasionado un fuerte descenso
de las tasas de interés de largo plazo.

ESTADOS UNIDOS DE AMERICA:
NOTAS DEL TESORO A DOS ANOS
2000-2010
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ECONOMIAS AVANZADAS: TASAS DE INTERES DE LARGO
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Corresponde al rendimiento de los bonos a 10 ailos.

En las economias emergentes, el
indicador de riesgo soberano continuo
fortaleciéndose, si bien los mercados de
renta variable cayeron (aunque en menor
cuantia).

MSCI: ECONQIVIiAS EMERGENTES
Y AMERICA LATINA

PERIODO: 2008 - 2010 ¥
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MSCI: EsUn indice treat por Morgan Stanley Capital Intemational disefiado para medir el tesempefio tel mertada
accionario.

Nota Elindice para América Latina estd conformado por 7 paises. El indice para Econarrias Emergentes por 26 pafses.
Fuente: Bloomb erg.
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De acuerdo al Fondo Monetario
Internacional, 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 'y, por consiguiente, un
debilitamiento de los balances de los bancos,
incidiendo en una mayor restriccion del
crédito al sector privado y ello en un deterioro
de la confianza de empresas vy
consumidores. Asimismo, el Banco Mundial
no descarta que en el futuro las mayores
necesidades de financiamiento de las
economias desarrolladas contrarresten la
dinamica de los flujos de capital hacia las
economias emergentes y que esto provoque
una mayor competencia por recursos; por lo
tanto, éstos serian mas costosos y harian
mas dificil el acceso al financiamiento por
parte de las economias en desarrollo®.

En contraste, los mercados financieros
han reaccionado positivamente al anuncio del
Comité de Basilea sobre la implementacion
de nuevos estandares minimos de capital
para el sistema bancario. El paquete de
reformas incluye tres aspectos: el primero,
que incrementa el requerimiento de capital
basico de 2% a 4.5%; el segundo, que
establece que los bancos deberdn mantener
2.5% de capital adicional para hacer frente a
futuros periodos de tension; y el tercero, que
introduce un colchén de capital contraciclico
que varia entre 0% y 2.5%, el cual sera
implementado como herramienta
macroprudencial en funcibn de las
circunstancias de cada pais, con el propdsito
de proteger al sector bancario en periodos en
los que exista un crecimiento excesivo del
crédito  agregado. Los  anteriores
requerimientos se complementan con la
introduccién de indicadores de
apalancamiento y de liquidez, los cuales se
encuentran en proceso de observacion previo
a su implementacion definitiva.

¢ Banco Mundial, Global Economic Prospects Summer:
Fiscal Headwinds Recovery, 2010.
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RECUADRO 2
REFORMA FINANCIERA EN LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA®

A raiz de la crisis financiera mundial se plantearon propuestas para fortalecer la regulacién financiera

tanto en Europa como en los Estados Unidos de América. El 17 de junio de 2009, el Presidente de los
Estados Unidos de América, Barack Obama, anunci6 el plan de reforma denominado “Financial Regulatory
Reform, A new Foundation; Rebuilding Financial Supervision and Regulation”. Luego de una amplia discusion,
la reforma fue conciliada por la Camara de Representantes y el Senado; fue a su vez sancionada por el
Presidente Obama el 21 de julio de 2010 y se publicé como Ley No. 111-203, conocida con el nombre “Dodd-
Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act”. Entre los aspectos mas relevantes que plantea se
pueden mencionar los siguientes:

Proteccion al consumidor. Se crea una entidad Unica e independiente denominada Oficina de
Proteccion Financiera al Consumidor (CFPA, por sus siglas en inglés), para salvaguardar los intereses
del consumidor. La oficina estara asignada a la Reserva Federal y sera la encargada de proteger a los
estadounidenses de practicas abusivas y de productos y servicios financieros injustos. Para ello, la
oficina tendra la facultad de redactar y hacer cumplir nuevas normas sobre hipotecas y otros productos
financieros; regulaciones mas fuertes para mejorar la transparencia y la publicacién de informacion; vy, el
establecimiento de estandares de aplicacién general para oferentes de productos y servicios financieros,
sean o no parte de un banco.

Estabilidad financiera. Se crea el Consejo para la Supervision de la Estabilidad Financiera conformado
por las autoridades de los reguladores ya existentes y un miembro independiente. Sera presidido por el
Secretario del Tesoro de los Estados Unidos de América y estara a cargo de identificar y regular a las
entidades financieras grandes e interconectadas, que podrian poner en riesgo la estabilidad de todo el
sistema financiero. Las entidades sistémicamente importantes estaran sujetas a estandares y
regulaciones mas rigurosas y a una mayor supervision. Por otro lado, se crea la Oficina de Investigacion
Financiera cuyo principal objetivo es recabar informacién de los participantes del mercado financiero y
estandarizarla para reportarla a los deméas érganos reguladores del mercado.

Mecanismo de resolucion de entidades. Se establece un proceso ordenado de resolucion de
instituciones financieras no bancarias cuya quiebra pueda tener efectos sistémicos importantes (por
ejemplo AIG o Lehman Brothers en 2008). Adicionalmente, se impondran nuevos requerimientos de
capital y de apalancamiento financiero para desincentivar a las empresas a ser demasiado grandes para
quebrar (“Too Big to Fail”) y se fortalecen las funciones de prestamista de ultima instancia de la Reserva
Federal para asegurar el apoyo para el sistema en general. Se otorga la autoridad de liquidaciéon de
entidades financieras a la Corporacion Federal de Seguro de Depésitos (FDIC por sus siglas en inglés) y
se establecen estandares y mecanismos de supervision mas rigurosos. Con estas acciones se pretende
poner fin a la posibilidad de que los contribuyentes terminen rescatando a las entidades con el pago de
sus impuestos.

Proteccion al inversionista. Se fortalecen los poderes de la Comision del Mercado de Valores (SEC,
por sus siglas en inglés), para que pueda proteger de una mejor forma a los inversionistas y regular el
mercado nacional de productos derivados. Las disposiciones en esta area pretenden evitar que se
observen nuevamente los fracasos de las entidades publicas competentes para detectar fraudes
financieros.

Regulacién de los productos derivados. Se implementard, por primera vez, una regulacion para los
productos derivados no estandarizados (conocidos en inglés como “over the counter derivatives”),
dandole la autoridad a la SEC y a la Comision del Comercio de Futuros sobre Mercancias (CFTC, por
sus siglas en inglés), para que las practicas irresponsables y la toma de riesgos excesivos puedan ser
controladas con el esquema de supervision y regulacién. Ademas, la mayoria de contratos de derivados
tendran que llevarse a cabo y liquidarse a través de camaras de compensacion centrales, lo que
promovera la confianza de los inversionistas en la liquidacién de sus inversiones. También, se
adicionaran salvaguardas al sistema para asegurar que los participantes tienen suficientes recursos para
cubrir cualquier pérdida inesperada. Adicionalmente, se fortalecera la titularizacion de activos por medio
de, entre otros aspectos, el establecimiento de un coeficiente de retencion por riesgo de pérdida por
parte de la titularizadora.

Mercado hipotecario. Se requerira a los prestamistas asegurar que los prestatarios tengan capacidad
para repagar las deudas; se prohiben practicas de financiamiento injustas; se establecen sanciones para
financiamiento irresponsable; se amplian las protecciones de los consumidores en los casos de
hipotecas de alto riesgo; se les requiere a los prestamistas divulgarles a los consumidores informacion
adicional sobre los costos de las hipotecas; y se establece una oficina de asesoria en temas de vivienda
la cual sera liderada por un director nombrado por el Secretario de Vivienda y Desarrollo Urbano.
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o Agencias calificadoras de riesgo. Se establecen nuevos requerimientos y supervision para las
agencias calificadoras de riesgo. Se crea una Oficina de Calificaciones Crediticias en la SEC, a la cual
se le requiere examinar, al menos una vez al afo, a las organizaciones que generan calificaciones
crediticias y divulgar al publico los resultados de las evaluaciones. También se requiere a estas
organizaciones divulgar sus metodologias y otra informacién relevante sobre las calificaciones que
otorgan y se implementaran disposiciones para reducir los conflictos de interés en las mismas.

o Fondos de cobertura y otros fondos de capital privado. Se llena el vacio regulatorio que permitia a
los fondos de cobertura estar al margen de cualquier regulaciéon. Con las nuevas disposiciones se les
requiere a la mayoria de asesores de fondos de capital privado que se registren con la SEC y se les
sujeta a una regulacion de riesgo sistémico.

O Oficina de seguros. Se crea una Oficina Federal de Seguros, la cual monitoreara todos los aspectos
relacionados con la industria de seguros, incluyendo la identificacion de problemas o vacios en la
regulacion de las aseguradoras que puedan generar una crisis en el sector y debilitar al sistema
financiero en general.

O Compensacion de ejecutivos y gobierno corporativo. Se dan facultades a los accionistas de las
empresas para decidir en cuanto a la compensacion de los ejecutivos y se garantiza una mayor rendicion
de cuentas por parte de éstos. También se habilita a los reguladores para prohibir practicas de
compensacion riesgosas 0 inapropiadas y se les requiere a las entidades financieras la divulgacion de
las estructuras de compensacion

! Brief Summary of the Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act. The House Financial Services
Committee. Estados Unidos de América, 2010.
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RECUADRO 3
LAS PRUEBAS DE TENSION EN EL SISTEMA BANCARIO DE LA UNION EUROPEA"

La aplicacién de pruebas de tension a las entidades financieras permite establecer la capacidad de dichas
entidades para absorber choques especificos, tanto en forma individual como a nivel del sistema financiero en
su conjunto, asi como para identificar debilidades y riesgos e implementar acciones para garantizar el
mantenimiento de la estabilidad financiera. Estos ejercicios también han sido utilizados en contextos de alta
incertidumbre sobre la situacién de las entidades financieras, ya que la divulgacion de los resultados puede
contribuir a restablecer la confianza de los agentes econémicos en los sistemas financieros respectivos,
especialmente si el proceso se acompafna de planes especificos para atender los casos de entidades que
generaron resultados negativos.

El ejercicio de pruebas de tension mas reciente fue realizado por el Comité de Supervisores Bancarios
Europeos (CEBS, por sus siglas en inglés), en coordinacién con el Banco Central Europeo y con los entes
reguladores de cada pais, cuyos resultados fueron divulgados el 23 de julio de 2010. A continuacién se
presentan los aspectos mas relevantes.

Caracteristicas del ejercicio. Se incluyeron 91 bancos que en conjunto representan el 65% del total de
activos del sector bancario de la Unién Europea. Los bancos para cada pais se escogieron en forma
descendente, de manera tal que cubrieran al menos el 50% de los activos de cada sector bancario
nacional. El ejercicio se contemplé para un horizonte de dos afios y se centré en los riesgos de crédito y de
mercado, incluyendo la exposicién de los bancos a la deuda soberana europea.

Metodologia: Para evaluar el riesgo de crédito se contemplaron dos escenarios. El escenario base que
supone una recuperacion gradual de la economia, con un crecimiento del PIB para la Zona Euro de 0.7%
en 2010 y de 1.5% en 2011 y, el escenario adverso que supone una nueva recesion, con un crecimiento
del PIB para la Zona del Euro de -0.2% en 2010 y de -0.6% en 2011. En ambos escenarios se supone un
comportamiento especifico para: (i) el crecimiento del PIB real de la Zona del Euro y la Unién Europea; (ii)
la tasa de desempleo; (iii) la inflacion, (iv) las tasas de interés de corto y largo plazos; y, (v) el tipo de
cambio nominal. Adicionalmente, en el escenario adverso se supone un choque de confianza que afectaria
la demanda mundial y un choque a la curva de rendimientos de la Union Europea originado por el mayor
deterioro de la crisis de deuda soberana. Por otro lado, para evaluar el riesgo de mercado, las pruebas de
tension se realizaron bajo los dos escenarios macroeconoémicos indicados y adicionalmente se aplico un
conjunto de parametros de mercado a las posiciones de los bancos.

Resultados. Las pruebas de tension evidenciaron pérdidas potenciales por 566 billones de euros al final
de los dos afios del ejercicio. Unicamente 7 de los 91 bancos no pasaron el umbral del ejercicio fijado en
una razon de capital de nivel 1 (Tier I) superior o igual al 6%. Las entidades que no pasaron la prueba
fueron un banco aleman, un banco griego y cinco cajas de ahorro de Espafia, las cuales ya se encuentran
en un proceso de reestructuracion ordenada.

Comentarios sobre el ejercicio. De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, el ejercicio realizado
complementa las medidas ya adoptadas para fortalecer el sistema financiero del area, mejora la
transparencia y coadyuva a aumentar la confianza del mercado. Por su parte, la Agencia Calificadora de
Riesgo Moody’s Investor Services sefialé que los resultados de las pruebas son, en términos generales,
congruentes con sus propias evaluaciones y calificaciones de riesgo de crédito. Para Moody's las
caracteristicas comunes de las siete entidades que no pasaron la prueba incluyen balances con montos
significativos de activos inmobiliarios con problemas, bajos niveles de capital y proyecciones de ganancias
relativamente pobres. Asimismo, considera que la divulgacion de los resultados de las pruebas de tension
fortalecera la transparencia y contribuird, en el corto plazo, a restablecer la confianza de los inversionistas
en los bancos europeos.

! Aggregate Outcome of the 2010 EU Wide Stress Test Exercise Coordinated by CEBS in Cooperation with the ECB, Comité
de Supervisores Bancarios Europeos. Julio de 2010; y "CEBS Stress Test Results: European Bank Ratings Unaffected”,
Moody’s Investors Service. Julio de 2010.

La turbulencia en los mercados esterlina y el franco suizo; no asi ante las

financieros ha causado una apreciaciéon del
dolar estadounidense frente a las monedas
convertibles de Europa, como el euro, la libra

monedas de Japén, Chile, Per(i y Colombia,
donde registra una tendencia a la
depreciacion. Las monedas latinoamericanas
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se han visto fortalecidas por una mejora en
los precios de los commodities, asi como por
los mayores flujos de capital asociados a su
mejor desempefio econémico.

TIPO DE CAMBIO DE PAISES SELECCIONADOS
Moneda por US Délar

Tipo de Cambio Variacién
Al31-12-08  AI31-12-08  AI31-08-10 2009/2008 2010/2009
Zona del Euro 072 069 079 -3.48 13.48
Reino Unido 069 062 065 9.73 5.27
Suiza 094 07 098 3.28 1.47
Japén 9070 92 67 8412 217 922
México 13.82 13.09 13.21 5.32 0.94
Brasil 2.33 1.74 1.76 -25.34 0.90
Chile 636.45 508.43 502.75 2043 0.73
Peru 314 288 2.80 8.19 -2.97
Colombia 2251.71 2044.23 1826.45 9.21 -10.65

Fuente: Bances Centrales.
Nota: Signo positivo significa depreciacicn, signo negativo significa apreciacicn.

Con relacion a la politica monetaria
mundial, las decisiones sobre los cambios en
la tasa de interés por parte de los bancos
centrales han sido mixtas, evidenciando
cierta pausa en el proceso de ajuste debido a
la incertidumbre en los mercados
internacionales y al temor de una
ralentizacion de la economia global.

En América Latina, Brasil fue el
primero en iniciar el ciclo de alzas en las
tasas de interés de referencia de la politica
monetaria, acumulando a julio un incremento
de 200 puntos bésicos en lo que va del afio;
sin embargo, debido a que las proyecciones
de inflaciéon se encuentran dentro de la meta
establecida, y a que el crecimiento
econémico actual no generaria presiones
inflacionarias adicionales, en agosto ya no la
modific6. Los bancos centrales de Perd y
Chile elevaron sus tasas de interés
(acumulando a agosto 125 y 150 puntos
béasicos, respectivamente) y los analistas
anticipan que Chile haria un cuarto ajuste al
alza en su tasa de politica en septiembre.

Las expectativas del mercado respecto
de futuros aumentos en las tasas de interés
de politica monetaria, particularmente en las
principales economias desarrolladas, se
postergan, en algunos casos incluso hasta el
segundo semestre del préximo afio, ante la
posibilidad de desaceleracion de sus
economias, y por ende en 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 agosto
mantuvo sin cambios su tasa objetivo,
aduciendo que el ritmo de la recuperacion

econdmica y del empleo ha sido mas lento
por lo que el desempefio econémico actual
permite justificar niveles excepcionalmente
bajos de la tasa de fondos federales por un
periodo prolongado.

TASA DE INTERES DE POLITICA MONETARIA
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, ZONA DEL EURO Y JAPON
ANOS 2007-2010

Porcentaje
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El crédito bancario al sector privado
continla deprimido, tanto por condiciones
crediticias aun restrictivas como por una
menor demanda, debido al alto nivel de
endeudamiento, tanto de las empresas como
de los hogares, y a la debilidad del mercado
laboral. No obstante, esta evolucién resulta
coherente con la respuesta normalmente
retardada de la evolucion de los préstamos
respecto de la actividad econdmica,
caracteristica del ciclo econémico.

En julio, el crédito bancario al sector
privado en la Zona del Euro muestra, por
primera vez desde septiembre de 2009, una
variacion interanual positiva, aunque leve,
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mientras que en Estados Unidos de América
aun permanece en tasas interanuales
negativas.

CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO

Variacién Interanual
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3. Precios internacionales de algunas
materias primas
El precio internacional del petréleo ha
permanecido relativamente estable, asociado
al comportamiento econdmico mundial; a
agosto registrd6 una variaciéon interanual de
7.7%.

PETROLEO

BOLSA DE MERCANCIAS DE NUEVA YORK (NYMEX}
PRIMERA POSICION A FUTURO
PERIOD O ENERO 2008 A AGOSTO DE 2010
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En relacion a los precios
internacionales del trigo y del maiz, éstos
mantuvieron un comportamiento al alza en
julio y agosto. En el caso del trigo, el alza se
intensific6 en la dltima semana de julio,
debido a problemas climéticos que afectaron
a los principales productores del grano. En
Canadd y en el este de Europa, las
inundaciones dafiaron cosechas, mientras
gue una sequia dafié las plantaciones en
Rusia. El Departamento de Agricultura de los
Estados Unidos de América proyecta
cosechas con récords maximos en la
economia estadounidense, principal

productor del grano; por lo tanto, los precios
a futuro del trigo no anticipan incrementos
significativos para 2011.

Por su parte, el precio del maiz ha
mantenido un comportamiento estable, con
leves aumentos en agosto, debido a la mayor
demanda por parte de la Republica Popular
China, que busca abastecer su mercado
interno debido a una caida en la produccién,
afectada especialmente, por condiciones
climaticas desfavorables.

TRIGO

BOLSA DE MERCANCIAS DE CHICA GO (CBOT)
PRIMERA POSICION A FUTURO
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BOLSA DE MERCANCIAS DE CHICAGO (CBOT)
PRIMERA POSICION A FUTURO
PERIODO ENERO 2008 A AGOSTO DE 2010"
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4, Inflacion

Durante el primer semestre del afio,
las revisiones al alza en las proyecciones de
crecimiento econ6mico a nivel mundial
impulsaron los precios de los commaodities, o
que incidi6 en mayores presiones
inflacionarias,  principalmente, en las
economias  emergentes. Al  respecto
economias como las de Brasil, Chile y Pert
aumentaron sus tasas de politica monetaria
con la finalidad de anclar las expectativas y
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reducir dichas presiones. Sin embargo, otras
economias ante el proceso de
desaceleracion observado durante julio y
agosto y el riesgo de ralentizacion de la
economia mundial que reduce las presiones
inflacionarias, han dado una pausa a la
reversion de las medidas de estimulo
monetario, principalmente en las economias
avanzadas.

Las expectativas para finales de 2010
apuntan a que en las economias avanzadas
la inflacion continie en niveles moderados,
dado que la utilizacion de la capacidad
instalada es baja, mientras que en las
economias emergentes se habrian reducido
las presiones inflacionarias.

RITMO INFLACIONARIO
JULIO - AGOSTO 2010

Porcentaje
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1. Balanza comercial a julio de 2010,
Reservas Monetarias

Internacionales Netas y tipo de
cambio nominal

a) Balanza comercial a julio de

2010
Congruente con el mayor
dinamismo registrado en el volumen de
comercio mundial, el comercio exterior de
Guatemala ha mostrado una marcada
recuperacion, luego de la severa contraccion
en 2009. En efecto, desde enero del presente
afio, el valor de las exportaciones ha
mostrado tasas de crecimiento de dos digitos
siendo la tasa maxima de variacién interanual
de 18.0% (en junio), en tanto que el valor de
las importaciones registrd6 una tasa maxima
de 21.6% (en mayo). El mayor dinamismo de
las exportaciones e importaciones, refleja la

-30.0

recuperacion econoémica no sélo del pais sino
de los principales socios comerciales.

VALOR FOB DE LAS EXPORTACIONES TOTALES

COMERCIO GENERAL
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VALOR CIF DE LAS IMPORTACIONES TOTALES

COMERCIO GENERAL
Enero 2008 - Julio 2010
(Tasa de variacion interanual del valor acumulado)
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En ese contexto, a julio de 2010
la balanza comercial registr6 un déficit
equivalente a 6.6% del PIB (equivalente a
US$2,712.1 millones), superior al 5.8% del
PIB de 2009 (equivalente a US$2,178.9
millones).
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BALANZA COMERCIAL
A julio de cada afno
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El crecimiento de las
exportaciones se sustenta en el dinamismo
de los principales productos, los cuales a julio
crecieron en términos de valor 20.1%
respecto de igual periodo del afio anterior,
destacando las mayores exportaciones de
café y de azucar.

El valor de las exportaciones de
café, registra un incremento de 16.8%. El
cuanto al volumen exportado se identifica un
incremento en el primer trimestre que se
explica, fundamentalmente, por el aumento
en la demanda de algunos paises europeos,
Canada y Japén; en el segundo trimestre el
volumen cayé en parte por la pérdida de
produccion y dafios a las plantaciones a
consecuencia de los efectos de la tormenta
tropical Agatha y de la erupcion del Volcan
de Pacaya. En lo que respecta al precio
medio por quintal, éste registré un aumento
interanual de 20.7% a julio, el cual de
acuerdo con informacién de la Organizacion
Internacional del Café (OIC), se asocia a la
disminucién en la produccion de café por
parte de Brasil, debido a la bianualidad de las
cosechas’; a los cambios climaticos que
afectaron la produccion de Colombia desde
2009, asi como a la renovacion de sus areas
de cultivo; y a la disminucién en la
produccidn de México y de algunos paises de
Africa. Cabe destacar que del precio medio
del café mantiene la tendencia al alza
iniciada desde principios de 2002 y a la fecha

” Se refiere a que a una temporada de alta produccion le
sigue una de baja produccion con la consecuente
necesidad de crear reservas de café para su posterior
exportacion.

registra los mayores niveles en los dltimos
veinte afios.

EXPORTACIONES (FOB) DE CAFE
A julio de cada afio
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En cuanto al valor de las
exportaciones de azucar, éste aument6 de
87.9% respecto al registrado a julio de 2009,
resultado tanto del aumento de 40.8% en el
volumen exportado como de 33.4% en el
precio medio. De acuerdo con la Asociacion
de Azucareros de Guatemala (Asazgua),
hubo 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; asimismo se incremento la cuota
de azUcar de Guatemala y de otros 24 paises
que exportan el edulcorante hacia los
Estados Unidos de América con una tarifa
preferencial amparada en el Tratado de Libre
Comercio con dicho pais. En el
comportamiento del precio incidieron las
caidas en la oferta mundial por reduccién en
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la produccion de cafia de azucar en paises
como India, ante una sequia que afectd sus
plantaciones; y Brasil donde el exceso de
lluvias dafio la produccion. El precio medio
del azlicar también registré precios récord no
observados en las ultimas dos décadas.

EXPORTACIONES (FOB) DE AZUCAR
A julio de cada afio

Millones de US Délares

2009 2010 p/

p/ Cifras preliminares

AZUCAR
PRECIO MEDIO DE EXPORTACION
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Fuente: Asociacion de Azucareros de Guatemala (ASAZGUA)

Con relacion al crecimiento en el
valor de las importaciones, cabe destacar
que las importaciones de Combustibles y
Lubricantes se incrementaron 25.2%, las de
Materias Primas y Productos Intermedios
25.1%, las de Bienes de Consumo
aumentaron 13.7% y las de Maquinaria,
Equipo y Herramienta 14.7%. Asimismo, las
importaciones asociadas a la produccién
amparada en el Decreto 29-89 registraron un
aumento de 23.4%; sin  embargo,
disminuyeron las importaciones de Materiales
de Construccion en 0.3%.

b) Reservas Monetarias

Internacionales Netas

Las reservas monetarias
internacionales netas (RMIN) han mantenido
una tendencia creciente, registrando al 31 de
agosto un nivel de US$5,681.9 millones, lo
que representa un aumento de US$469.3
millones respecto del nivel observado a
finales del afo anterior. En dicho
comportamiento ha sido determinante el flujo
de capital del Sector Plblico no Financiero,
resultado de desembolsos de préstamos que
a agosto totalizaron US$672.7 millones®;
adicionalmente, los rendimientos de las
reservas monetarias internacionales por
US$84.3 millones; y las compras de divisas
del Banco Central en el mercado cambiario
por US$49.4 millones, especialmente en el
primer trimestre del afio. En el caso de los
egresos, destacan los pagos relativos al
servicio de la deuda publica externa del
Sector Publico no Financiero por US$308.7
millones y los pagos de capital e intereses
correspondientes a Bonos del Tesoro
expresados en ddélares de los Estados
Unidos de América por US$116.9 millones.

El referido nivel de RMIN refleja
la sélida posicién externa del pais, dado que
con dicho monto se podrian cubrir 5.2 meses
de importaciones (4.5 meses al 31 de agosto
de 2009) o el equivalente de 10.5 veces el
monto del servicio de la deuda publica
externa de un afio (9.3 veces al 31 de agosto
de 2009) o el equivalente de 3.5 veces la
suma del déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos.

® Del total de desembolsos recibidos en 2010, US$350.0
millones corresponden a recursos para apoyo
presupuestario provenientes del Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento (BIRF) y del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID).
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RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS
ANO 2010
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c) Tipo de cambio nominal

En general, el comportamiento
del tipo de cambio nominal ha sido
congruente con sus factores estacionales,
mostrando una relativa estabilidad entre
marzo y agosto del presente afio. En efecto,
el tipo de cambio nominal promedio
ponderado de compra y de venta, en el
Mercado Institucional de Divisas, registré una
apreciacion de 3.53%, al pasar de Q8.34950
por US$1.00 el 31 de diciembre de 2009 a
Q8.05441 por US$1.00 el 31 de agosto de
2010, en tanto que, entre el 1 de marzo y el
31 de agosto la apreciacién fue de
Unicamente 0.61%.

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
Y SU ESTACIONALIDAD
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El comportamiento estacional se
asocia a la evolucion de algunos ingresos y
egresos de divisas asociado a los ciclos de
produccién de los bienes para exportacion y
a temporadas para importaciones; a la
evolucién de los flujos de capital privado, los
cuales segun datos de la balanza cambiaria,
registraron un incremento de US$514.5
millones entre el 1 de enero y el 26 de
agosto, el cual es mayor al registrado en
igual periodo de 2009 (US$344.0 millones); a
la formacién de expectativas de los agentes
econdmicos, las cuales, habian derivado de
una mejor percepcion  respecto  del
desempefio esperado de la economia
mundial para 2010 y sus efectos positivos en
la economia nacional. ElI Banco de
Guatemala de conformidad con la resolucion
JM-145-2009, del 23 de diciembre de 2009,
participa en el mercado cambiario con el
objetivo de moderar la volatilidad del tipo de
cambio nominal sin alterar su tendencia y, de
esa manera, evitar una exacerbacion de las
expectativas hacia la apreciacion o
depreciacion cambiaria, durante los primeros
ocho meses del afio, participé en el mercado
cambiario comprando US$149.6 millones, de
los cuales US$132.6 millones se compraron
en febrero.

2. Situacion de las finanzas publicas

En 2010, la evolucién de las finanzas
publicas continué manteniendo una postura
moderadamente anticiclica, cuyo objeto es
enfrentar, mitigar y superar el impacto
negativo de la desaceleraciébn econdmica
experimentada desde 2009. La no
aprobacion del presupuesto 2010, generé
retos importantes para la gestion de las
finanzas publicas en materia  de
readecuacion y priorizacion del gasto publico
Yy, por los desastres naturales ocurridos en el
pais, a partir de mayo demandaron una
atencion de la emergencia y de financiar un
programa de reconstruccion del pais sin
poner en riesgo la disciplina fiscal dado el
rapido crecimiento del gasto el cual debiera
moderarse dado que dicha expansion no
puede ser sostenible en el mediano plazo sin
ingresos corrientes adicionales.
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Al 31 de agosto de 2010, el
presupuesto para 2010° fue ampliado en tres
ocasiones, mediante decretos ndmeros 8-
2010 por Q860.0 millones, 11-2010 por
Q111.3 millones y 19-2010 por Q300.0
millones, con lo cual asciende a Q51,303.2
millones™. Es importante indicar, que por
medio de los Acuerdos Gubernativos
nomeros 356-2009 y 157-2010, se
establecieron cuotas financieras
cuatrimestrales, con el propésito de que los
gastos de las entidades publicas fueran
congruentes con la estimaciébn de los
ingresos a percibir''.

a) Analisis de la situacién

financiera del gobierno central

A agosto de 2010, los ingresos

totales registraron un crecimiento de 10.0%,

respecto de igual periodo del afio anterior.

Dicho comportamiento es el resultado,

principalmente, de la evolucién favorable en
la recaudacion tributaria (9.5%).

° Como consecuencia de la no aprobacién del Proyecto
de Presupuesto de Ingresos y Egresos del Estado para
el Ejercicio Fiscal 2010 por parte del Congreso de la
Republica y de conformidad con lo que indica la
Constituciéon Politica de la Republica, rigié de nuevo el
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado
para el Ejercicio Fiscal 2009, aprobado mediante
Decreto No. 72-2008 del Congreso de la Republica, por
un monto inicial de Q49,723.1 millones, ampliado por el
Decreto No. 26-2009 en Q308.8 millones, con lo que el
presupuesto de apertura 2010 ascendié a Q50,031.9
millones, segun Acuerdo Gubernativo Nimero 356-2009,
en el cual se aprobd la distribucion analitica del
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado.
1% E| Congreso de la Republica aprobé mediante Decreto
No. 30-2010 (pendiente de publicacion en el Diario
Oficial) una ampliacion al presupuesto del presente
ejercicio fiscal por Q1,300.0 millones, recursos que se
destinaran a atender parcialmente el programa de
reconstruccion derivado de los dafios ocasionados por la
tormenta tropical Agatha y la erupcion del Volcan de
Pacaya. En consecuencia, el presupuesto vigente para
2010 asciende a Q52,603.2 millones.

" En Acuerdo Gubernativo Nimero 240-2010, se
establecieron las cuotas financieras para el cuatrimestre
septiembre-diciembre.
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En el caso de los ingresos
tributarios, destacaron los provenientes del
Impuesto al Valor Agregado (IVA) por
Q10,980.8 millones, de los cuales el IVA
sobre importaciones recaudé Q6,598.9
millones, mientras que el IVA doméstico
recaudé Q4,381.9 millones; del Impuesto
sobre la Renta por Q5,175.5 millones; del
Impuesto de Solidaridad por Q1,894.8
millones y del Impuesto sobre Importaciones
por Q1,469.4 millones.

En lo que respecta a los
ingresos no tributarios, De Capital vy
Donaciones, éstos registraron un monto de
Q1,483.0 millones, ingresos que
representaron el 6.1% del total de ingresos.

Finalmente, es importante
indicar que los ingresos registrados a agosto
mostraron un mayor crecimiento, respecto a
los registrados en abril, reflejando un
comportamiento mas dinamico de la actividad
econdmica interna, particularmente por la
mayor demanda de importaciones.
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Por su parte, el dinamismo de
crecimiento que venia registrando el gasto
publico en el primer trimestre del afio se vio
interrumpido temporalmente en abril, ante el
rezago en la aprobacion de los Bonos del
Tesoro por Q4,500.0 millones; situacién que
cambia inmediatamente a partir de mayo
luego de la aprobacion de dichos
instrumentos; a agosto el crecimiento del
gasto fue de 15.6%, respecto al observado
en igual periodo de 2009, de los cuales se
destind 73.8% a gastos de funcionamiento y
26.2% a gastos de capital.
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ANO 2010
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15.0 4

10.0 9.5

8.5

5.0 4

0.0 -

Abril Agosto

mingresos totales OTributarios

‘I Cifras preliminares

El comportamiento de los gastos
de funcionamiento estuvo determinado por
los gastos de operacion que se ubicaron en
Q12,107.6 millones, entre los que destacan
el pago de sueldos y salarios por Q8,064.5
millones; las transferencias corrientes por
Q6,823.8 millones, (de las cuales las
realizadas a las prestaciones a la seguridad
social ascendieron a Q1,989.3 millones, al
Programa Mi Familia Progresa por Q670.0
millones, a la Universidad de San Carlos por
Q667.0 millones y al Organismo Judicial
Q581.0 millones); vy, al pago de intereses de
la deuda publica por Q3,210.1 millones.

Por su parte, de los gastos de
capital, Q4,416.6 millones corresponden a
gastos de inversion indirecta en los que
sobresalen las transferencias a las
municipalidades del pais por Q3,015.1
millones y a los Consejos de Desarrollo
Urbano y Rural por Q875.6 millones vy
Q3,463.9 millones de inversion directa, en la

que destaca el Programa de Desarrollo de la
Infraestructura Vial que ejecuté Q1,977.6
millones..

El gasto social a agosto se ubica
en Q11,696.4 millones, 3.5% del PIB (3.0%
del PIB a agosto de 2009), sobresaliendo el
gasto en educacién, ciencia y cultura por
Q6,928.3 millones.

El ritmo de la ejecucion del
gasto publico a agosto registr6 un mayor
dinamismo al observado a  abril,
particularmente por los gastos de -capital,
derivado de los ingresos obtenidos por la
colocacion de Bonos del Tesoro, los cuales
comenzaron a negociarse a partir de junio.
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Como resultado del mayor
dinamismo del gasto publico respecto de los
ingresos, el déficit fiscal se ubico en
Q5,515.0 millones, equivalente a 1.7% del
PIB (déficit de Q3,702.0 millones a agosto de
2009, equivalente a 1.2% del PIB). El déficit
primario™ ascendié a 0.7% del PIB (déficit
primario de 0.3% del PIB a agosto de 2009),
resultado de que al deducir el pago de
intereses de la deuda publica por Q3,210.1
millones del gasto total, se genera un déficit
por Q2,304.9 millones (déficit de Q772.7
millones a agosto de 2009) y un ahorro
corriente de Q2,067.1 millones y que refleja
principalmente, los mayores gastos de
operacién del Gobierno Central.

El financiamiento externo neto
fue positivo en Q3,920.5 millones, como
resultado de desembolsos por Q5,378.5

2 E| déficit o superavit primario se obtiene excluyendo
del gasto total los pagos de intereses de la deuda
publica.
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GOBIERNO CENTRAL
SITUACION DE LAS FINANZAS PUBLICAS A AGOSTO
ANOS: 2009-2010

millones®® y amortizaciones por Q1,458.0
millones. Cabe destacar los recursos

obtenidos del desembolso por US$85.0 -En millones de quetzales-

1 1 i VARIACIONES
mlllone.s (equivalente a Q680.0 ml!lones) CONCEPTO 2000 | 20107 e
proveniente del BIRF que se destina al _

., . I. Ingresos y Donaciones 22,271.8 24,507.0 2,235.2 10.0
programa de reconstruccion derivado de la A. Ingresos 219823 | 242256 22433 102
tormenta tropica| Agatha y que no se habia 1. Ingresos Corrientes 21,971.0 | 24,208.6 2,237.6 10.2
. e ~ a. Tributarios 21,024.4 23,024.0 1,999.6 9.5
previsto utilizar en el presente afio. Por su b, No Tributarios o166 | 11846 238.0 51
parte, el financiamiento interno neto fue 2. Ingresos de Capital 1.3 17.0 57 50.4
positivo en Q3,700.0 millones, resultado de 8- Donaciones el s 28
. . 14 II. Total de Gastos 25,973.8 30,022.0 4,048.2 15.6
C0|OCaICIOTI'leS pOf Q5'4188 ml_IIones y A. Funcionamiento 19,446.6 22,1415 2,694.9 139
amortizaciones por Q1,718.8 millones. Es B. Capital 65272 | 78805 | 13533 207
importante resaltar que de las colocaciones Ill. Déficit o Superdvit Fiscal | 37020 | 55150 | -1813.0 49.0
realizadas a agosto, el 85.0% se negociaron IV. Ahorro en Cuenta Corriente | 2,524.4 | 2,067.1 4573 181
a plazos de entre 10 y 15 afios (57.1% en V. Financiamiento 37020 | 5515.0 1,813.0 49.0
diciembre de 2009) ademés destacar que A. Financiamiento Externo Neto 2,821.0 3,920.5 1,099.5 39.0
. o ! B. Financiamiento Interno Neto 1,527.5 3,700.0 2,172.5 142.2
las tasas de interés a que fueron colocados C. Variacién de Caja 6465 | 21055 |  -1,459.0 225.7
los bonos fueron menores a las registradas el (-Aumento «Disminucion)
aﬁo anterior. Derivado de que e| FUENTE: Ministerio de Finanzas Publicas.

P Cifras preliminares.

financiamiento neto total fue superior al
déficit fiscal observado, se generdé un
aumento en la caja fiscal de Q2,105.5
millones. Es importante indicar que con el
proposito de financiar la reconstruccion, el
gobierno esta considerando gestionar con el
Banco Centroamericano de Integracion
Econémica (BCIE) un préstamo por
US$265.0 millones y una ampliacion del
monto de la emision de Bonos del Tesoro por
alrededor de Q2,000.0 millones, de esa
cuenta, el Ministerio de Finanzas Publicas
aun plantea dos escenarios de cierre fiscal
previstos para 2010. En este contexto, una
carga tributaria baja y un gasto fiscal
creciente plantean 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.

% Sobresalen los desembolsos siguientes: a) Banco
Internacional de Reconstruccién 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 Inversién en Capital Humano”; y c) Banco
Centroamericano de Integracién Economica (BCIE) por
US$72.7 millones, correspondientes al “Programa de
Apoyo al Registro Nacional de las Personas”.

* Al 31 de agosto se habfa colocado el 87.1% de los
Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala.
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3. Sistema bancario
a) Captaciones totales

La actividad bancaria medida
por las captaciones totales’ continué
mostrando a agosto un comportamiento
dinamico, similar al del primer cuatrimestre
del afo, aunque inferior al afio anterior;
dichas captaciones aumentaron en términos
interanuales en Q10,442.1 millones (9.8%).
Cabe destacar que el referido dinamismo ha
estado sustentado en la evolucion positiva de
los depositos del publico, los cuales
aumentaron en Q9,060.5 millones con
relacion al afio anterior. Por tipo de depdsitos
se observé un crecimiento de los a plazo de
Q4,165.5 millones; de los monetarios
Q4,094.0 millones; y de los de ahorro
Q2,730.8 millones. Por el contrario, los otros
depdsitos™® y las obligaciones financieras
disminuyeron Q232.4 millones y Q315.8
millones, respectivamente.

SISTEMA BANCARIO
VARIACION INTERANUAL DE LAS CAPTACIONES TOTALES (MN + ME)
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Con relacion a la distribucion por
tipo de moneda, a agosto de 2010, el 82.2%
de las captaciones totales estaban
constituidas en moneda nacional (83.5% en
agosto de 2009) y el 17.8% en moneda
extranjera (16.5% en agosto de 2009), lo que
implica un incremento de 1.3 puntos
porcentuales en la participacion de los
recursos captados en moneda extranjera.

% Incluye depésitos y las obligaciones financieras.
® Incluye depdsitos a la orden y depdsitos con
restricciones.

SISTEMA BANCARIO
COMPOSICION POR TIPO DE MONEDA DE LAS CAPTACIONES TOTALES (MN + ME)
Agosto 2009 - Agosto 2010
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b) Cartera crediticia por tipo de
deudor'’

Segun informacién del balance
general consolidado, al 31 de agosto de
2010, la cartera crediticia del sistema
bancario se situ6 en Q77,680.8 millones,
monto superior en Q696.4 millones (0.9%) al
registrado en agosto de 2009. Dicha
variacién se explica, por una parte, por el
incremento de los créditos de consumo en
Q1,264.9 millones; de los créditos
empresariales menores por Q120.2 millones;
de los microcréditos por Q114.1 millones y de
los créditos hipotecarios para vivienda por
Q78.3 millones y, por la otra, por la
disminucion de los créditos empresariales
mayores por Q881.1 millones.

Dicho comportamiento se debe,
principalmente, al hecho de que la demanda
de crédito se mantiene débil. En efecto,
segun la Encuesta sobre las Condiciones
Crediticias del Sistema Bancario realizada
por el Banco de Guatemala'®, la demanda de
nuevos créditos (solicitudes) durante el
periodo enero-agosto de 2010 permanecio,
en términos generales, moderadamente débil

" Definiciones contenidas en el Reglamento para la
Administracion del Riesgo de Crédito, emitido en la
resolucién JM-93-2005.

8 Como parte del analisis y evaluacion del desempefio
economico y financiero del pais y, siguiendo las mejores
practicas internacionales de los bancos centrales
alrededor del mundo, el Banco de Guatemala
implemento en septiembre de 2010 la primera Encuesta
sobre Condiciones Crediticias del Sistema Bancario, que
tiene como objetivo conocer la situacion actual y las
tendencias en las condiciones crediticias que prevalecen
en el sistema bancario nacional.
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para los sectores corporativo (deudores
empresariales mayores y menores) e
hipotecario; mientras que para los créditos de
consumo en moneda nacional el crecimiento
ha sido moderado.

Un comportamiento similar en la
demanda de crédito se ha observado en el
resto de paises de la regién, en los que, a
pesar de los signos de recuperacion de la
actividad econdmica observados en los
ultimos meses, el crédito al sector privado
aun no muestra sefiales de un dinamismo
importante, esperandose una recuperacion
gradual en la medida en que se consolide
dicha recuperacion (ver recuadro 5).

Cabe resaltar que las entidades
que respondieron que la demanda fue
sustancialmente mas débil, indicaron que,
para el caso del sector corporativo, tanto en
moneda nacional como en moneda
extranjera, se debe principalmente al pago
anticipado de préstamos, seguido de una
disminucién de las necesidades de capital de
trabajo de los clientes y de la inversion en
activos fijos. En el caso del crédito para el
consumo la principal causa de su evolucion,
en ambas monedas, fue la reduccién en el
ingreso y el incremento del desempleo,
mientras que para el crédito hipotecario para
vivienda, en adicion a este factor, también
afect6 el menor dinamismo del sector
inmobiliario.

Por otro lado, segun la referida
encuesta, la mayoria de bancos reporté que,
en términos generales, los estdndares de
aprobacion de créditos, tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera, han
sido mas exigentes, mientras que el resto de
entidades indic6 que han permanecido
iguales durante el afio. La aprobacion de
créditos ha sido méas exigente derivado
principalmente del deterioro en el entorno
econdmico, seguido del aumento en el riesgo
de crédito y de los cambios regulatorios
implementados. Adicionalmente, la mayoria
de bancos indic6 que para el resto del afio no
se esperan cambios en los estdndares de
aprobacion de créditos.

Como resultado de lo anterior, a
agosto de 2010 la cartera crediticia por tipo
de deudor se distribuyé de la forma siguiente:
créditos empresariales mayores, 51.5%;
créditos de consumo, 24.5%; créditos
empresariales menores, 13.6%; créditos
hipotecarios para vivienda, 8.1%; vy

microcréditos, 2.3%.

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

AGOSTO 2009 AGOSTO 2010
Q76,984.4 millones Q77,680.8 millones

53.1% 51.5%

251% 24.5%

mEmpresariales mayores ElEmpresariales menores EaMicrocrédito
EConsumo EHipotecario para vivienda

Fuente: Superintendencia de Bancos.

Los créditos para el consumo y
los microcréditos aumentaron su
participacion en el total de la cartera en 1.4%
y 0.2%, respectivamente, respecto a agosto
de 2009. Por su parte, los créditos
empresariales mayores disminuyeron en
1.6%. Los créditos empresariales menores y
los créditos hipotecarios para vivienda*® no
registraron variacibn en su participacion
durante el periodo.

c) Tasas de interés del sistema
bancario

i) En moneda nacional
Durante el periodo enero-
agosto de 2010, las tasas de interés,
promedio  ponderado, registraron  un
comportamiento, con una leve tendencia
hacia la baja. En efecto, la tasa de interés
activa, promedio ponderado, al 26 de agosto
se situd en 13.27%, inferior en 0.30 puntos
porcentuales a la observada a finales de
diciembre de 2009 (13.57%)20. Por su parte,
la tasa pasiva, promedio ponderado, se ubico

' Al agregar las cédulas hipotecarias FHA, el
crecimiento es de 7.4%.

2A| 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, registr6 un nivel de 12.13%,
mientras que al 26 de agosto de 2010 se situ6 en
11.93%. En cuanto a los bancos medianos, al 31 de
diciembre de 2009, la tasa de interés activa se ubicé en
14.29%, en tanto que al 26 de agosto de 2010 se situ6é
en 14.10%. 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 26 de agosto de 2010 se situ6
en 24.11%.

31



Informe de Politica Monetaria a Agosto de 2010

en 5.42%, inferior a la registrada al 31 de
diciembre de 2009 (5.61%)".

SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES ACTIVA Y PASIVA, PROMEDIO PONDERADO, EN MIN
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Dado el comportamiento
de las tasas de interés activa y pasiva,
promedio ponderado, se observa que el
margen de intermediacién financiera en
moneda nacional disminuyé 0.11 puntos
porcentuales.

i) En moneda extranjera
Las tasas de interés
activas y pasivas promedio ponderado al 26
de agosto de 2010 se situaron en 8.15% vy
3.31% respectivamente, inferiores en 0.49 y
0.57 puntos porcentuales a los registrados el
31 de diciembre de 2009.

2 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 26 de agosto de 2010, registré un nivel de
5.07%, 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 26 de
agosto de 2010 se ubic6 en 5.89%. En el caso de los
bancos pequefios, al 31 de diciembre de 2009, la tasa
de interés pasiva se situ6 en 7.17%, mientras que al 26
de agosto de 2010 se situé en 7.04%.

SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES ACTIVA Y PASIVA, PROMEDIO PONDERADO, EN M/E
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FUENTE: Banco de Cuatemala conbase en informaciin de la Superintende ncia de Bancos.
Como resultado, el

margen de intermediacion financiera en
moneda extranjera aumenté 0.08 puntos
porcentuales, al pasar de 4.76 puntos
porcentuales en diciembre de 2009 a 4.84
puntos porcentuales el 26 de agosto de 2010.

La evolucion de la tasa de
interés activa, promedio ponderado, en
moneda nacional y extranjera, es consistente
con las respuestas obtenidas en la encuesta
de condiciones crediticias, segun la cual la
tasa de interés fue la condicién crediticia
menos restrictiva durante el periodo enero-
agosto 2010.

d) Tasas de interés por tipo de
deudor
En lo que respecta a la
evolucion de las tasas de interés de los
créditos empresariales (mayores y menores)
para un periodo méas extenso (de enero de
2008 a julio de 2010), evidencian una leve
disminucion resultado de la reduccién en la
demanda de crédito y de una menor
aversion al riesgo por parte del sistema
bancario. La tasa de interés de los créditos
de consumo se incrementd, derivado,
principalmente, del mayor riesgo crediticio
asumido, mientras que las de los créditos
hipotecarios para vivienda, muestran una
relativa estabilidad.
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SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES POR TIPO DE DEUDOR
ENERO 2008 — JULIO 2010
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i. En moneda nacional

Las tasas de interés, promedio
ponderado, del sistema bancario aplicadas a
la cartera de créditos por tipo de deudor
registran una leve tendencia hacia la baja,
excepto para los microcréditos, que se
incrementd. En efecto, la tasa de interés de
los créditos empresariales mayores paso de
9.44% a 9.00%, la de empresariales menores
disminuy6 de 13.85% a 13.50%, la de los
créditos para el consumo se redujo de
26.66% a 26.44% y la de créditos
hipotecarios para vivienda pasé de 13.58% a
13.29%. Por otra parte, la de los
microcréditos aumentdé de 19.89% a
21.51%.

2 Al evaluar la tasa de interés por tipo de deudor y por
grupo de bancos, se observa que a julio de 2010 la tasa
de interés aplicada al crédito empresarial mayor por los
bancos grandes fue de 8.87%, la de los bancos
medianos fue de 8.95% y la de los bancos pequefios fue
de 11.68%. Por su parte, la tasa de interés aplicada al
crédito empresarial menor por los bancos grandes fue de
13.66%, por los bancos medianos fue de 13.17% y la de
los bancos pequefios fue de 13.04%. 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 16.51%, la tasa de los bancos medianos fue de
34.81% y la de los bancos pequefios se ubico en
47.89%. La tasa aplicada al microcrédito fue de 17.16%
por los bancos grandes, 25.25% por los bancos
medianos; y, 34.44% por los bancos pequefios. Por
tltimo, la tasa aplicada al crédito hipotecario para
vivienda por los bancos grandes fue de 14.12%, por los
bancos medianos 11.89%, mientras que por los bancos
pequefios, 12.11%.
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Fuente: Superitendencia de Bancos

ii. En moneda extranjera

Las tasas de interés promedio
ponderado, por tipo de deudor, de diciembre
de 2009 a julio de 2010, en general
exhibieron una tendencia hacia la baja, al
pasar la de crédito a deudores empresariales
mayores a 7.45% (7.93% a diciembre), la de
créditos empresariales menores a 9.00%
(9.21% a diciembre); y, la de crédito
hipotecario para vivienda a 8.44% (8.49% a
diciembre). Por otra parte, las tasas
aplicadas a los créditos para consumo y a los
microcréditos aumentaron al pasar de
17.99% y de 16.21% en diciembre a 18.25%
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y 17.57% respectivamente®.

SISTEMA BANCARIO

TASAS DE INTERES PROMEDIO PONDERADO POR TIPO DE DEUDOR
e EN MONEDA EXTRANJERA
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Fuente: Superitendencia de Bancos.

e) Condiciones crediticias del
sistema bancario por deudor
Como se indicd, los estandares
de aprobacion de créditos han sido, en
términos generales, mas exigentes o han
permanecido iguales durante el periodo
enero-agosto 2010. En efecto, para el crédito
hipotecario para vivienda y para el crédito de
consumo, tanto en moneda nacional como en
moneda  extranjera, las condiciones
crediticias han permanecido en su mayoria
sin cambio, tal es el caso de la tasa de
interés, el requerimiento de garantias, el
plazo del crédito, el monto maximo en
relacion al ingreso y el enganche en el caso
del crédito hipotecario. Sin embargo, el cupo
maximo de la tarjeta de crédito se ha
restringido  principalmente en moneda

% Al evaluar la tasa de interés por tipo de deudor y por
grupo de bancos, se observa que a julio de 2010 la tasa
de interés aplicada al crédito empresarial mayor por los
bancos grandes, fue de 7.29%, la de los bancos
medianos fue de 7.90% y la de los bancos pequefios fue
de 10.18%. La tasa de interés aplicada al crédito
empresarial menor por los bancos grandes fue de
8.53%; por los bancos medianos de 9.38% vy la de los
bancos pequefios de 10.66%. 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 21.99% vy la de los bancos pequefios,
fue de 26.90%. Por otro lado, la tasa aplicada al
microcrédito fue de 13.41% por los bancos grandes,
25.76% por los bancos medianos; y, 12.36% por los
bancos pequefios. Por ultimo, la tasa aplicada al crédito
hipotecario para vivienda por los bancos grandes fue de
8.48%, por los bancos medianos 8.37%, mientras que
por los bancos pequefios, 10.01%.

Hipotecario para vivienda

extranjera. Por el lado de la banca
corporativa, la encuesta revela que el
sistema bancario ha requerido de mayores
garantias en moneda nacional y en el caso
de moneda extranjera, algunos bancos han
experimentado restricciones de
financiamiento externo. Adicionalmente, las
tasas de interés han sido menos restrictivas;
mientras que el plazo maximo de crédito ha
permanecido igual, en ambas monedas.

4. Actividad econdémica interna
a) Producto interno bruto

La dltima informacién disponible
sobre las perspectivas de la economia
mundial divulgada por los principales
organismos financieros internacionales como
el Fondo Monetario Internacional (FMI), el
Banco Mundial (BM) y Ila Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), coincide en que el desempefio de
la economia mundial durante el primer
semestre de 2010 muestra una mayor
recuperacion a la esperada en las
estimaciones previas, lo que permite inferir
efectos externos positivos para la economia
nacional, derivado de las mejores
perspectivas de recuperacion del crecimiento
econémico de los principales socios
comerciales de Guatemala (Estados Unidos
de América, Centroamérica, México y la Zona
del Euro); de la consolidacion de la
reactivacion del comercio mundial; de un
mayor crecimiento esperado de las
exportaciones, de las importaciones y de la
inversion extranjera directa; asi como de una
recuperacién en el ingreso de divisas por
remesas familiares.

Por otra parte, a pesar del
impacto negativo de los dos fendmenos
naturales que afectaron al pais a finales de
mayo (erupcién del Volcdn de Pacaya y
tormenta tropical Agatha), asi como la
presencia de un invierno mas copioso en
relacién a los dltimos afios, que influyeron
principalmente en una reduccién de la tasa
de crecimiento de las actividades
agropecuarias y de transporte por carretera,
la actualizacién de informacion proveniente
de productores, gremiales y entidades
publicas, asi como el comportamiento mas
dinamico mostrado por distintos indicadores
econdmicos de corto plazo a julio de 2010,
aunado al mantenimiento de politicas
monetaria y fiscal disciplinadas y de niveles
de inflacibn moderados, permiten prever un
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mayor dinamismo en la tasa de crecimiento
del Producto Interno Bruto (PIB) para 2010.

En efecto, se estima que el
crecimiento del PIB, en términos reales, se
ubicaria entre 2.0% y 2.8%, superior a la tasa
de crecimiento econdémico estimada para
2009 de 0.5% y a la estimacién presentada
en el Informe de Politica Monetaria a Abril de
2010, que sugeria un crecimiento de entre
1.7% y 2.5%.

Cabe agregar que no obstante
gue una mision multidisciplinaria liderada por
la CEPAL que evalué los dafios y pérdidas
ocasionadas por los dos fendmenos
naturales citados (ver recuadro en anexo 1),
estimd que éstos tendrian un impacto de una
reducciéon de 0.5 puntos porcentuales en el
PIB de 2010 y, que de acuerdo a las
estimaciones de los departamentos técnicos
del Banco de Guatemala, dicho impacto seria
de 0.3 puntos porcentuales, el
comportamiento méas dindmico observado
durante el primer semestre en actividades

econdmicas como las Industrias
manufactureras, Comercio al por mayor y al
por menor, Servicios privados,

Administracién publica y defensa, asi como
en las exportaciones e importaciones de
bienes y servicios, el ingreso de divisas por
remesas familiares, entre otros, habria
compensado dichos efectos negativos.

Dentro de lo indicado por los
distintos organismos internacionales, el
informe de las Perspectivas de la Economia
Mundial del FMI de julio de 2010, indica que
el repunte de la actividad econdmica mundial
fue mas vigoroso de lo estimado en las
proyecciones previas, en particular por el
robusto crecimiento de Asia, asi como por los
indicios alentadores del aumento en la
demanda privada. Segun dicho ente, la
evolucién macroecondmica durante la mayor
parte del segundo trimestre confirmé las
expectativas de que la recuperacion seria
moderada pero sostenida en la mayoria de
las economias avanzadas y el crecimiento
seria vigoroso en muchas economias
emergentes y en desarrollo.

La CEPAL?, por su parte, indica
que la recuperacion econdmica para 2010 ha
resultado mas rapida de lo observado en
crisis anteriores, particularmente en la region
latinoamericana, pero que  persisten

* CEPAL. Estudio Econoémico de América Latina y el
Caribe. Julio de 2010.

importantes retos en crear condiciones para
el aumento de los niveles de inversion
publica y privada.

Por otra parte, dentro de los
indicadores de corto plazo considerados para
la revision de la tasa de crecimiento del PIB
para 2010, destaca el mayor dinamismo
observado del indice Mensual de la Actividad
Econdmica (IMAE) en lo que va del presente
afo, los resultados de la Encuesta de
Opiniobn Empresarial (EOE) realizada entre
julio y agosto de 2010, asi como los
resultados del PIB Trimestral (PIBT)
correspondientes al primer trimestre de 2010.

b) indice Mensual de la Actividad
Econdmica
A julio de 2010, la tendencia-
ciclo levemente ascendente del IMAE refleja
el proceso de recuperacion de la actividad
econdmica nacional la cual inici6 desde el
ultimo trimestre de 2009 hasta registrar una
variacion interanual de 3.08% en julio de
2010, porcentaje superior al observado en el
mismo mes de 2009 (2.20%).

IMAE
INDICE MENSUAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
Indice Tendencia-Ciclo
BASE 2001 = 100.0
ANOS: 2002 - 2010 ¥
(Variacion interanual)
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Entre las principales actividades
gue mostraron un comportamiento mas
dinamico en la tendencia-ciclo del IMAE
estan: Industrias manufactureras, asociado a
un mayor dinamismo en la produccion de
productos alimenticios y en la fabricacion de
prendas de vestir; Servicios privados,
relacionado con el aumento de las ventas en
restaurantes; Agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura 'y pesca, por una mayor
produccién en los cultivos de cafia de azlcar;
granos baésicos, frutas y hortalizas; v,
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Comercio al por mayor y al por menor,
asociado a una mayor demanda interna de
bienes importados; cuyas ponderaciones
representan en conjunto, el 72.11% de la
composicién de dicho indicador; mientras que
las actividades que mostraron una
disminucién, pero que contindan siendo
positivas, fueron: Alquiler de vivienda;
Administraciéon publica y defensa; e,
Intermediacion financiera, las cuales en
conjunto suman el 23.97% de la estructura
del IMAE.

c) Encuesta de Opinion

Empresarial

Entre julio y agosto de 2010, el
Banco de Guatemala realiz6 la Encuesta de
Opinibn Empresarial dirigida al sector de la
industria manufacturera, en la cual se evalu6
el comportamiento de dicha actividad en el
primer semestre y las expectativas para el
segundo semestre de 2010 destacando en el
primer semestre, en términos generales, un
comportamiento mas dinamico que el del
mismo periodo de 2009. En este resultado, el
41.7% de los entrevistados indicé que el
volumen de produccién aumentd, en tanto
que para el mismo periodo de 2009 dicho
porcentaje fue de 21.7%; en adicion, el
43.6% de los encuestados sefialé que su
volumen de ventas totales aumentd (22.6%
para igual periodo de 2009). En cuanto a las
expectativas, el 49.9% de los encuestados
manifestd que el volumen de produccion
aumentaria respecto de igual periodo de
2009 (36.9%), el 31.2% que se mantendria
igual (35.6%) y s6lo el 18.9% que disminuiria
(27.5%).

Por su parte, el Indice de
Expectativas de Produccion®, refleja que
para dicho semestre, tanto el nivel de
produccion como las ventas al mercado
interno y al mercado externo, aumentaran
respecto a igual periodo de 2009, aunque
con una leve reduccién en comparacion con
lo observado en el primer semestre de 2010,
lo que confirmaria las expectativas de
recuperacion econdémica del pais.

% Construido con base en el porcentaje de respuestas
de los empresarios que indican que en el primer
semestre su produccién aumentara, menos el porcentaje
de respuestas de los empresarios que indican que su
produccién disminuird.

iNDICE DE EXPECTATIVAS EMPRESARIALES
indices Semestrales de Produccion, de Ventas al Mercado

Interno y de Ventas al Mercado Externo
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100.0

900

800

700 z
600 § i - : \
500 . - - - =%

400 —

300
200 —

100 —~

00 T T T T T T

Frod Q| 734 701 718 4 67 607
Vertmercirts| 763 a0 630 674 665 507 432 552 874 847
Vert merc.extae | 714 820 721 737 634 8.7 438 0.4 22 )

36



Informe de Politica Monetaria a Agosto de 2010

IV. EJECUCION DE LA POLITICA
MONETARIA A AGOSTO DE 2010
A. INFLACION
1 Comportamiento del ritmo
inflacionario al 31 de agosto de 2010
A agosto de 2010, de acuerdo con el
indice de Precios al Consumidor (IPC) el
ritmo inflacionario se situd, a nivel republica,
en 4.10% (4.12% a julio), ubicandose por
debajo de la meta puntual y dentro del
margen de tolerancia establecido por la
autoridad monetaria para el presente afio
(5.0% +/- 1.0 punto porcentual).

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO
ANOS: 2009 - 2010

Porcentaje
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T T
Ene | Feb | Mar [ Abr | May | Jun | Jul | Ago | Sep | Oct | Nov | Dic
2009+| 7.88 | 6.50 | 5.00 362 | 229 | 062 | 030 | 073 | 0.03 | 065 | 061 | 0.28
2010 1.43 | 248 3.93 3.75 | 351 4.07 412 | 4.10

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

El ritmo inflacionario después de
presentar una tendencia decreciente durante
2009, afio en el que cerrd en -0.28%, en los
primeros siete meses del presente afio ha
venido incrementandose, hasta situarse en
un maximo de 4.12% en julio; sin embargo,
en agosto se observa una leve reduccién, al
ubicarse en 4.10%. Entre las divisiones de
gasto que han incidido en el incremento del
IPC durante el presente afio destacan:
Alimentos, bebidas no alcoholicas y comidas
fuera del hogar; Vivienda, agua, electricidad,
gas y otros combustibles; y Transporte y
comunicaciones, tal como se observa en la
gréfica siguiente.

IMPACTO DE LAS DIVISIONES DE GASTO EN EL RITMO INFLACIONARIO TOTAL
PERIODO DE ENERO A AGOSTO DE 2010
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EDivisiones restantes

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
P.P. puntos porcentuales.

La division de gasto Alimentos,
bebidas no alcohdlicas y comidas fuera del
hogar (ponderacion 38.75%), registré a
agosto del presente afio una variacion
interanual de 3.76%, la cual se explica, por
una parte, por el incremento en los precios
del grupo de gasto Azlcar, conservas,
mermeladas, jaleas, miel, siropes, chocolates
y dulces (22.95%), comportamiento resultado
de un incremento en los costos de
produccién de azucar, del problema de
desabastecimiento en el mercado interno y
por la mayor demanda mundial.

Por otra parte, también se observaron
alzas en los precios del grupo de gasto
Hortalizas, legumbres y tubérculos (19.54%),
comportamiento asociado a factores de
oferta, debido a los dafios causados a la
produccién como consecuencia, inicialmente,
de los efectos de la tormenta tropical Agatha
y, posteriormente, del fuerte invierno que
afecta al pais. En el caso de los precios de
los grupos de gasto Pan y cereales; y
Comidas preparadas fuera del hogar y
golosinas, éstos se incrementaron resultado
del alza en el precio internacional del trigo y
por el aumento en el precio medio del
servicio de electricidad®® y del gas propano.

Por su parte, la division de gasto
Vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles (ponderacién 10.00%), registrod
una variacion interanual de  7.05%,
comportamiento asociado, por una parte, al
alza en el precio medio del servicio de
electricidad y del gas propano y, por la otra,

% En agosto de 2010 la tarifa del servicio de energia
eléctrica registr6 una reduccién; sin embargo, en
términos interanuales dicho gasto basico continda
influyendo en la evolucién del IPC.
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al aumento en los alquileres reales de incrementé en 7.05%, debido al aumento en
vivienda. el precio medio del transporte aéreo y de la
La division de gasto Transporte y gasolina.

comunicaciones (ponderacion 10.92%), se

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

RITMO INFLACIONARIO
NIVEL REPUBLICA
(Base: Diciembre 2000 =100.0)
A agosto de 2010
: ESTRUCTURA RITMO INFLACIONARIO

DIVISION DE GASTO PORCENTUAL Agosto 2009 Agosto 2010 1
iNDICE GENERAL 100.00 181.66 189.10 410
1. Alimentos, bebidas no alcohdlicas y comidas fuera del hogar 3875 216.04 2417 376
2. Vestuario y calzado 7.94 137.46 140.29 1.98
3. Vivienda, aqua, electicidad, gas y otros combustibles 10.00 155.12 166.06 1.05
4. Mobiliario, equipo de la vivienda y mant. de rutina de la casa 1.95 166.28 170.65 263
5. Salud 548 163.25 170.92 470
6. Transporte y comunicaciones 10.92 169.64 181.60 7.05
1. Recreacidn y cultura 6.63 170.12 172.95 1.66
8. Educacidn 5.60 156.19 159.59 218
9. Bienes y senvicios diversos 6.53 160.12 166.07 497

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

RITMO INFLACIONARIO TOTAL Y RITMO INFLACIONARIO SUBYACENTE

2. Inflacion subyacente Afi0S 2009 - 2010
Porcentaje
. ., 1000
En lo que respecta a la inflacion 2009 2010
subyacente?’ al mes de agosto de 2010, ésta 800

registrd una variacién interanual de 2.60%,
porcentaje  inferior en 1.50 puntos

6.00

porcentuales al IPC total (4.10%). 400 410
200
2077 T T T T T T T T T I T T T T T 11
‘—Ritmo total ==Ritmo subyacente ‘
3. Inflacibn en otros paises de la
region
A nivel centroamericano, con
# El método utilizado para calcular la inflacién excepcién de Nicaragua y Costa Rica, el
subyacente en Guatemala busca una aproximacion al ritmo inflacionario observado a agosto fue

nivel de inflacién que se atribuye a factores monetarios, : . . . ..
para lo cual excluye los precios de los bienes y servicios inferior a las respectivas metas de inflacion

que muestran mayor volatilidad mensual, con para 2010.
variaciones tanto positivas como negativas que superen
dos desviaciones estandar.
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En cuanto a otros paises
latinoamericanos con esquemas de metas
explicitas de inflacién, que a agosto registran
ritmos inflacionarios por debajo de la meta
establecida para el presente afio estan
Colombia y Chile, mientras que Brasil,
registr6 un ritmo inflacionario similar a su
meta, en tanto que México y Perd se sitdan
por encima de sus respectivas metas de
inflacion.

PAISES SELECCIONADOS DE LATINOAMERICA

META DE INFLACION" Y RITMO INFLACIONARIO POR PAiS
A AGOSTO DE 2010
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1/Fuerte: Bancos Certrales e Insttutos de Estadistioa
pp = puntos porcertusies.

Cabe agregar que en Centroamérica,
se presenta un cambio de tendencia en su
ritmo inflacionario a partir de diciembre de
2009, mientras que en el resto de paises
latinoamericanos dicho cambio se observa
desde noviembre del afio anterior.

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

Porcentaje

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

proyectado

Con base en informacién observada a
agosto de 2010 y manteniendo invariables
las condiciones monetarias, asi como el
comportamiento de factores de oferta
asociados a choques exdgenos, se proyecta
que para diciembre del presente afio el ritmo
inflacionario subyacente se ubique en
4.02%, porcentaje que se sitla por debajo
del valor central de la meta de inflacion
(5.0%) y se encuentra dentro del margen de
tolerancia de +/- 1 punto porcentual;
mientras que para finales de 2011 se estima
en 4.42%, porcentaje que se sitla por
debajo del valor central de dicha meta
(5.0%) y dentro del margen de tolerancia.

subyacente
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# Conbrasz en m@odos economéiicos,
Prayecciones con dstos de irflacién ref arides 3l mes anterior

2. Ritmo inflacionario total proyectado

Para diciembre del presente afio, las
proyecciones del ritmo inflacionario total lo
ubican en 5.21%, porcentaje superior al valor
central de la meta de inflacion (5.0%) vy
dentro del margen de tolerancia de +/-
punto porcentual. Para diciembre de 2011, el
ritmo inflacionario total se estima en 5.48%,
porcentaje superior al valor central de la
meta de politica monetaria fijada para ese
afo (5.0%) y dentro del margen de tolerancia
de +/- 1 punto porcentual.
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#Conbase en métodos economélricos.
Proyecciones con datos de inflscidn referidos o mes anterior.

C. PRONOSTICOS DE INFLACION DE
MEDIANO PLAZO CON BASE EN EL
MODELO MACROECONOMICO
SEMIESTRUCTURAL (MMS)

En este apartado se presentan los
pronoésticos de inflaciébn generados en el
tercer corrimiento de 2010 del Modelo
MacroeconOmico Semiestructural (MMS).

1. Diagrama de abanico

La tendencia decreciente que registré
la inflacion a lo largo de 2009 se revirtié en
2010. En efecto, a agosto la inflacién
interanual se ubica en 4.10% y se prevé que
los niveles de precios continlen mostrando
un comportamiento creciente durante el resto
del afio.

De conformidad con las proyecciones
efectuadas a través del Modelo
Macroecondmico Semiestructural (MMS) se
espera que para diciembre de 2010, la
inflacion se ubique en 5.69%, mientras que
para diciembre de 2011 la proyeccion es de
5.83%. Dicha estimacion se encuentra dentro
del margen de tolerancia establecido por la
Junta Monetaria para ambos afios (5% +/-
1%). Sin embargo, es necesario indicar que
los prondsticos que se indican corresponden
al escenario base, de manera que cualquier
shock exdgeno que se registre durante los
préximos meses podria desviar el pronéstico
de inflacién de la trayectoria indicada.

Porcentaje RITMO INFLACIONARIO TOTAL
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2. Riesgos asociados a la proyeccion
de inflacion

Existe un riesgo de registrar una
trayectoria de inflacion superior a la que se
indica en el escenario base, producto de la
vulnerabilidad del pais a las fluctuaciones en
los precios de los bienes importados. En este
sentido, los riesgos potenciales que se
visualizan en el mediano plazo se encuentran
relacionados con incrementos mayores de
los previstos en los precios del trigo, del
petréleo y sus derivados, de otros
commodities, del servicio de electricidad, asi
como ajustes cambiarios que pudieran
derivarse de cambios en las condiciones
econdmicas y financieras mundiales como
consecuencia de reversiones inesperadas en
los flujos de capitales. En efecto, los precios
de las materias primas en el mercado
internacional podrian continuar al alza si se
registra un aumento sostenido en la
demanda de estos productos proveniente de
las economias emergentes. En particular, el
precio internacional del trigo podria ser
superior al esperado, si se prolonga la sequia
gue esta afectando a los paises que se
encuentran en la zona del Mar Negro,
particularmente Rusia y Ucrania. Cabe
indicar que de materializarse algunos de los
factores anteriores, su efecto podria
contaminar las expectativas de inflacién de
los agentes econdmicos.

El riesgo de registrar una trayectoria
inflacionaria por debajo de la que se indica
en el escenario base también es relevante.
Este riesgo es funcién de la evolucion del
crecimiento  econémico mundial, cuya
reactivacion se ha visto amenazada luego del
incremento en la volatilidad de los mercados
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financieros internacionales, producto de la
crisis fiscal griega y su posible contagio hacia
otras economias emergentes de Europa.
Otro factor a considerar es el efecto del retiro
anticipado de los estimulos fiscales vy
monetarios adoptados por los paises
avanzados, sin un saneamiento de los
balances del sistema bancario.

D. EXPECTATIVAS DE INFLACION DEL

PANEL DE ANALISTAS PRIVADOS

La Encuesta de Expectativas de
Inflacion al Panel de Analistas Privados (EEI)
realizada en agosto, recoge que para
diciembre del presente afio el ritmo
inflacionario se situara en 5.97%, superior en
3.12 puntos porcentuales al porcentaje
esperado en diciembre de 2009 (2.85%) y
dentro de la meta de inflacibn. Para
diciembre de 2011, muestra un ritmo
inflacionario de 6.36%, superior en 1.91
puntos porcentuales al porcentaje esperado
en diciembre de 2009 (4.45%) y superior a
la meta de inflacion.

EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA DICIEMBRE DE 2010 Y PARA DICIEMBRE DE 2011
RESULTADOS DE LA ENCUESTA EN EL MES INDICADO
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E. TASAS DE INTERES INDICATIVAS
1.  Tasade interés parametro®

Durante 2010, la tasa de interés
parametro ha sugerido una orientacion de
politica monetaria relajada, dado que en lo
que va del afio la tasa de interés lider de la
politica monetaria (4.50% entre enero y

% Indicador basado en la Regla de Taylor que incorpora
ajustes sobre una tasa de interés base (o neutral) en
funcién de diferenciales de inflacion, de demanda
agregada, asi como de tipo de cambio nominal; su
resultado indica los niveles de tasa de interés lider que
deberian privar para ser compatibles con la meta de
inflacién.

agosto) se ubico por encima del limite
superior del margen de tolerancia estimado
para la tasa pardmetro (entre 2.48% en enero
y 2.34% en agosto).

TASA DE INTERES LIDER Y TASA DE INTERES
PARAMETRO
ENERO 2010 - AGOSTO 2010
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*Cifras al 26/08/2010
NOTA: Calculos efectuados con inflacion subyacente y con media desviacion estandar.

Aunque la orientacion de politica
sugerida por dicha variable no ha variado
sustancialmente durante el ultimo
cuatrimestre, se ha observado un ligero
incremento en la brecha entre la tasa de
interés lider y el margen de tolerancia de la
tasa de interés parametro, que se atribuye
principalmente a los valores negativos del
ajuste por tipo de cambio y del ajuste por
inflaciobn. A este respecto, el ajuste por
inflacibn ha mostrado un comportamiento
negativo derivado de que la inflacion
subyacente observada ha sido menor a la
meta de inflacion durante el presente afio;
por su parte, aunque el tipo de cambio ha
mostrado una relativa estabilidad a partir de
marzo, la variacion negativa incorporada en
la tasa pardmetro proviene del
comportamiento ascendente que el tipo de
cambio registr6 durante 2009, dando como
resultado una apreciacion en 2010.
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COMPONENTES DE LA TASA DE INTERES
PARAMETRO
ABRIL Y AGOSTO 2010

4.00 4

Tasa de interés parametro = 0.84 Tasa de interés parametro = 0.36
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0.00 1
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-2.00

Al 29/04/12010 Al 26/68/201 0

== Tasa neutral == Ajuste por demanda

mm Ajuste porinflacion = Ajuste por tipo de cambio

Como se menciond, el hecho de que el
limite superior del margen de tolerancia de 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 que la inflacién y
el tipo de cambio nominal tienen en la
medicion de la variable indicativa en
cuestion. En cuanto al efecto de la inflacién,
este ajuste esta influido por la inflacion
subyacente observada, en virtud de que ésta
ha mantenido, en lo que va del afio, un valor
significativamente menor que la meta de
inflacién para fin de afio; sin embargo, si se
toma en consideracion que la politica
monetaria tiene efectos rezagados sobre la
inflacién, la medicién prospectiva del desvio
inflacionario es mas relevante que la
medicion contemporanea.
Consecuentemente, afecta, la orientacion de
politica monetaria. Por su parte, el ajuste por
tipo de cambio®® también contribuye a reducir
el valor de la tasa de interés parametro, por
lo que su efecto también es determinante en
la orientacibn de politica monetaria que
sugiere dicha variable indicativa.

2. Tasa de interés del Modelo
Macroeconémico Semiestructural
(MMS)

Derivado de la trayectoria inflacionaria
moderadamente creciente prescrita para los

* 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.

proximos dos afios, los prondsticos
condicionales de tasa de interés lider de
politca monetaria del escenario base
también tienen la misma trayectoria. En
efecto, suponiendo que la tasa de interés
lider permanezca constante en 4.50%
durante el tercer trimestre de 2010, el
pronéstico de la misma se sitla en 5.23%
para el cuarto trimestre de 2010 (un
incremento de 0.73 puntos porcentuales
respecto del valor actual). Adicionalmente, se
estima una ligera tendencia al alza en la tasa
de interés lider a lo largo del horizonte de
pronostico con el objeto de que la inflacién
pueda converger en el mediano plazo, al
rango meta establecido.

TASA DE INTERES LiDER DE POLITICA MONETARIA
(Porcentaje)

+ Segundo corrimiento 2010
Tercer corrimiento 2010
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F. INDICE SINTETICO DE LAS

VARIABLES INDICATIVAS

Con un enfoque prospectivo, el
seguimiento de las variables indicativas se
hace mediante un indice sintético que
permite evaluar de manera conjunta la
orientacion de las referidas variables.

Entre abril y agosto se observa una
disminucién en la orientacién restrictiva que
sugiere el indice Sintético, como resultado de
que en los ultimos meses las proyecciones
de inflacion han tendido a moderarse y un
aumento mas que proporcional en el
segmento de variables que sugieren restringir
de manera moderada, debido a que la brecha
entre la tasa de interés del MMS se amplia
en relacion a la tasa de interés lider de la
politica monetaria.

iNDICE SINTETICO

COMPARACION DE LOS RESULTADOS POR ORIENTACION

] Al Al Al
ORIENTACION 31/12/2009 | 30/04/2010 | 31/08/2010

(%) (%) (%)
Relajada 29.00 11.00 11.00
Moderadamente relajada 42.00 23.00 23.00
Invariable 12.00 12.00 0.00
Moderadamente restrictiva 17.00 10.86 53.29
Restrictiva 0.00 43.14 12.71
TOTAL 100.00 100.00 100.00

La orientacibn global del indice
sintético se ilustra en la siguiente grafica.

iNDICE SINTETICO DE VARIABLES INDICATIVAS
DICIEMBRE 2009 - AGOSTO 2010

indice Sintético (%)

o/ #131 deagosto

G. RESPUESTA DE POLITICA
MONETARIA: LA TASA DE INTERES
LIDER
La Junta Monetaria, para el periodo

comprendido de enero a agosto del presente

afio, luego de dar seguimiento al Balance de

Riesgos de Inflacién, a los resultados de los

corrimientos del Modelo Macroecon6mico

Semiestructural (MMS) y a la orientacion de

las variables indicativas de politica

monetaria, con base en analisis integrales de
las coyunturas interna y externa, decidié en
las sesiones del 10 de febrero, del 24 de
marzo, del 28 de abiril, del 23 de junio y del

28 de julio, mantener invariable la tasa de

interés lider de la politica monetaria en

4.50%.

Entre los principales factores que
consideré destacan en el orden externo, los
pronésticos de crecimiento mundial para
2010, derivados del mejor desempefio de las
economias emergentes y las avanzadas; la
situacion financiera y las perspectivas de
crecimiento para la Zona del Euro
evidenciaban riesgos para el proceso de
recuperacion; y en el orden interno, el indice
Mensual de la Actividad Econdémica (IMAE),
del comercio exterior, los flujos de capitales,
las remesas familiares, la recaudacion
tributaria, el moderado comportamiento de la
demanda  interna, reflejada en el
comportamiento del crédito bancario al sector
privado, la brecha del producto y la inflacion
subyacente.

Aunado a lo anterior, los prondsticos
de inflaciébn tanto total como subyacente
generados por los modelos econométricos y
por el Modelo Macroeconémico
Semiestructural, asi como las expectativas
de inflacion del panel de analistas privados,
apuntaban a que la inflacién para finales de
2010 y de 2011 se ubicaria dentro del rango
de la meta.
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TASA DE INTERES LIDER DE LA POLITICA MONETARIA
Porcentaje Enero 2005 - Agosto 2010
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H. COMPORTAMIENTO DE LAS

PRINCIPALES VARIABLES DE
SEGUIMIENTO DE LA POLITICA
MONETARIA

1. Emision monetaria

La trayectoria de la emision monetaria
en 2010, en general, muestra un
comportamiento consistente con el corredor
estimado para dicha variable. Durante enero
y la primera semana de febrero la emision
monetaria se ubicd, en promedio, Q260.1
millones por arriba del corredor estimado;
comportamiento que respondio,
fundamentalmente, a factores de demanda.

La mayor demanda de dinero por
motivo transaccion que se observd al finalizar
2009 se evidencia en que el coeficiente de
preferencia de liquidez®® se ubicé en 0.1884,
ligeramente superior al coeficiente estimado
para esa fecha (0.1824), mientras que
durante enero y la primera semana de
febrero, dicho coeficiente empezé a mostrar
un comportamiento mMAas cercano a Ssus
valores estimados. Al 31 de agosto, el
coeficiente de preferencia de liquidez se
ubico en 0.1622, similar al estimado para
dicha fecha (0.1638), observandose que el
comportamiento de la emision monetaria se
ha mantenido dentro de los limites
establecidos en el corredor programado.

% Relacion entre numerario en circulacion y captaciones
bancarias totales.

EMISION MONETARIA PROGRAMADA Y OBSERVADA
ANO 20107

PRINER SEBUNDG TercER cusRTo
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o | \//'\/—/\/

—LIMITE SUPERIOR — LIMITE INFEI
&/ Ernizién Monstaria Obsenada al 308/10 = 019,576 4 milones

Lmite superior al 3108/10 = 020,549 5 millnes

imite infrior_al 31 08/10 = 019,849 5 millones

Desvacion = 00 millones

2. Base monetaria amplia

El calculo de la base monetaria amplia
se realiza mediante la sumatoria del
numerario en circulacion, 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 estabilizaciéon
monetaria pueden, potencialmente, en el muy
corto plazo, permitir una expansién 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 andlisis de la
creacion secundaria de dinero y, por lo tanto,
de liquidez en la economia.

De la misma forma que la emision
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.

Durante el periodo enero-junio de
2010, esta variable registr6 un desvio
promedio de alrededor de Q1,375.0 millones,
asociado principalmente al mayor nivel,
respecto de lo programado, de las
operaciones de estabilizacion monetaria
realizada con los bancos del sistema a
plazos menores a 91 dias. Desde mediados
de junio y hasta el 31 de agosto, se observa
una reduccién en la base monetaria amplia
por alrededor de Q2,050.0 millones, lo que
coincide con el inicio de la colocacién de
Bonos del Tesoro por parte del Ministerio de
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Finanzas Publicas, lo cual coadyuvo a que la
base monetaria amplia se ubicara dentro del
corredor estimado al finalizar agosto.

BASE MONETARIA AMPLIA PROGRAMADA Y OBSERVADA
ANO 2010¥

PRIMER SEGUNDO. TERCER CIFTO
TRINESTRE TRMESTRE TRINESTRE TRMESTRE
ilones de uetzales

s1em0 —
a0 —

o — A

0 —

= &/¢
- W P
/ B A \/_J

/00 —

ey A ¥ \/\/\/N /W

ad

w0 —

\ VAV

30— \

0 —

PO T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T ITTTT
S
Elrate

[LMITE SUPERIOR_—LIMITE INFERIOR —O3SERVADA |

af Base Monetar a Estimada al 3110810 = Q36,311 2 milones
Lirite superior al 31:0810 = Q36,547 8 millces
Lt itor o 708710+ O34 479 milones
Desriacian= Q0.0 millor

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.

3. Medios de pago

La variacion interanual de los medios
de pago, al 26 de agosto de 2010 fue de
9.3%, ubicandose dentro del corredor
programado para esa fecha (8.5% - 10.5%) y
la proyeccion econométrica para finales de
afio es de 11.6%.

MEDIOS DE PAGO TOTALES (M/N + M/E) |
CORREDOR ESTIMADO Y ESTIMACION ECONOMETRICA
VARIACION INTERANUAL 2009 - 2010 ¥

Percentaje
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4. Crédito bancario al sector privado

La variacion interanual del crédito
bancario total al sector privado al 26 de
agosto de 2010 se situd en 1.3%, por debajo
del rango estimado para esa fecha (2.8% -
4.8%). La estimacibn econométrica para
finales de afio es de 4.7%, la cual se ubica
por debajo del limite inferior a diciembre de
2010 (5.5% - 7.5%).

CREDITO BANCARIO TOTAL AL SECTOR PRIVADO (M/N + M/E)
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En marzo de 2010, el crédito bancario
al sector privado alcanzé un punto minimo
historico en su variacion interanual (-0.4%). A
partir de dicho mes, ha reflejado una
tendencia moderada hacia la recuperacion.

CREDITO BANCARIO TOTAL AL SECTOR PRIVADO (M/N + M/E)
VARIACION INTERANUAL 2007 - 2010 ¥

Porcentaje
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El crédito bancario al sector privado en
moneda extranjera registr0 una variacion
interanual de -10.4%, ubicandose 7.7 puntos
porcentuales por debajo del limite inferior del
corredor estimado, mientras que en moneda
nacional registra un crecimiento de 6.0%.

CREDITO BANCARIO TOTAL AL SECTOR PRIVADO (M/N)
CORREDOR ESTIMADO Y ESTIMACION ECONOMETRICA
VARIACION INTERANUAL 2009 - 2010 ¥
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Se considera que el debilitamiento del
crédito bancario responde fundamentalmente
a factores de demanda. En efecto, la
participacion del consumo privado como
porcentaje del PIB se redujo de un nivel de
91.0% en el tercer trimestre de 2008 a un
84.5% en el primer trimestre de 2010. Por su
parte, al analizar el comportamiento del
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crédito bancario al sector privado por
actividad econOmica, particularmente en
moneda extranjera, se evidencia que las
ramas de actividad econdmica en las que se
han registrado las mayores reducciones
desde enero de 2009 (fecha en la cual el
saldo del crédito en moneda extranjera
alcanzé su punto maximo) son las siguientes:
comercio, industria manufacturera,
construccion y consumo. Cabe indicar que de
acuerdo a la informacion del producto interno
bruto trimestral, el comercio al por mayor y al
por menor paso6 de un crecimiento de 22.2%
en 2008 a 2.8% en 2009; la industria
manufacturera registr6 en 2008 un
crecimiento de 14.1% en tanto que en 2009
fue de 4.2%; vy, la construccién pasé de un
crecimiento de 12.7% en 2008 a una
contraccion de 7.1% en 2009. Durante el
primer trimestre de 2010, dichas actividades
(con excepcién del sector construccion),
evidencian una mejora respecto al
comportamiento de 2009, ya que la actividad
de comercio registr6 un crecimiento
interanual de 10.6%, en tanto que el sector
de la industria manufacturera registr6 un
crecimiento interanual de 6.6%, superior al
3.3% observado en el cuarto trimestre de
2009. El cambio de tendencia observado
desde marzo de 2010 en el comportamiento
del crédito bancario al sector privado en
moneda extranjera podria estar asociado a
los signos de recuperacién que muestran las
actividades que se vieron mas afectadas.

Por el lado de la oferta, también hay
algunos factores que habrian contribuido al
comportamiento del crédito bancario al sector
privado. Destaca, entre ellos, el hecho de
que los bancos del sistema han sido mas
estrictos en sus analisis de aprobacion de
créditos, como lo evidencia la Encuesta
sobre Condiciones Crediticias del Sistema
Bancario, derivado principalmente  del
deterioro en el entorno econémico, seguido
del aumento en el riesgo de crédito y de los
cambios regulatorios implementados debido
a la normativa que regula la exposicion a los
riesgos.
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RECUADRO 4
CREDITO AL SECTOR PRIVADO EN CENTROAMERICA, PANAMA Y REPUBLICA DOMINICANA®

A pesar de los signos de recuperacion de la actividad econdmica observados en la region luego de la
crisis financiera internacional, el crédito al sector privado ain no muestra sefiales de un dinamismo
importante. La desaceleracion del crédito puede atribuirse, en parte, al endurecimiento de las condiciones
crediticias; sin embargo, los factores de demanda son los que mas han influido en su comportamiento y se
espera que la recuperacion sea gradual en la medida en que la economia de la region adquiera mayor
dinamismo. El estudio del Fondo Monetario Internacional sefiala que esto se debe a que, como lo han
evidenciado otros estudios, existe un rezago entre el comportamiento del crédito y el crecimiento econémico,
especialmente durante la primera etapa de una recuperacién econémica.

Adicionalmente, dicho estudio evidencia que la desaceleracion del crédito se observa en todos los
paises de la region y que no es un comportamiento anormal durante la primera etapa de recuperacion
econdmica luego de la crisis. En cuanto a la oferta de crédito, si bien los bancos de la region enfrentaron la
crisis con mayores niveles de capital y liquidez, asi como con una elevada rentabilidad y cartera de préstamos
saludables, se registré una caida en el crecimiento real del crédito al pasar de una mediana del 17% durante
el periodo 2005-2007 a un nivel inferior al 2% en 2008, evidenciandose a principios de 2008 el inicio de los
problemas de financiamiento externo, mientras que los depdsitos se estancaron en términos reales a nivel
regional. En cuanto a la demanda, es probable que la desaceleracién de la economia de los Estados Unidos
de América observada desde inicios de 2008 y el aumento del precio de la energia desalentaran la demanda
de crédito, dado el fuerte vinculo de la regiéon con la economia norteamericana y su gran dependencia del
petréleo y sus derivados. De esa cuenta, el crédito se estancd durante 2009 cuando el efecto de la crisis
econdmica y financiera mundial se hizo sentir en su plenitud, agudizando las perspectivas futuras de inversion
y deprimiendo alin mas la demanda de crédito.
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De acuerdo a los resultados de un modelo de Vectores Autoregresivos (VAR), utilizado en el estudio,
para investigar el vinculo entre el crecimiento del producto, el crédito bancario y otras variables
macroecondémicas (inflacion, tasas activas y tipos de cambio) en la regién de Centroamérica, Panama y
Republica Dominicana, para el periodo 2000-2010, se encontré que el crédito en términos reales tiende a
responder a cambios en el producto real con un rezago que varia entre 6 y 14 meses. Los rezagos mas cortos
se observaron en Costa Rica y Nicaragua (donde un choque al producto alcanza su punto maximo después
de 6 a 8 meses); mientras que en el resto de paises, el rezago es de alrededor de 14 meses. Estos
resultados son congruentes con las pruebas de causalidad de Granger, sugiriendo que el crédito no reactiva el
crecimiento econémico sino que depende de la actividad econémica (la evidencia es menos firme para
Panamay El Salvador, mientras que para Republica Dominicana no es concluyente).
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Por otro lado, utilizando la metodologia de Abiad, Dell"Ariccia y Li para establecer la probabilidad de
una recuperacion econdmica sin una reactivacion del crédito, se encontré6 que existe una probabilidad
promedio de 10% de que se registre una debilidad prolongada en el crecimiento del crédito en la region,
similar al promedio observado en Brasil, Chile, Colombia, México y Pert, pero inferior al promedio de los
mercados emergentes (18%). Por otra parte se indica que estos resultados son consistentes con el hecho de
gue la expansion del crédito observada antes de la crisis en la region fue mucho mas moderada que en otras

regiones y no resulté en problemas sistémicos.

Por dltimo, el estudio concluye que la reactivacion del crédito en la regién sera gradual, siguiendo el
ritmo de la recuperacién econdmica. Asimismo, indica que se puede prever que las tasas de crecimiento del
crédito no alcanzaran los niveles observados antes de la crisis, particularmente derivado de la debilidad
prevista en la recuperacion econoémica de los Estados Unidos de América.

! Sintesis del documento denominado “Crédito Bancario en Centroamérica, Panama y la Reptiblica Dominicana (CAPRD:
¢Volveran los Afios de Auge?)”. Fondo Monetario Internacional. Julio de 2010.

l. OPERACIONES DE
ESTABILIZACION MONETARIA
(OEM)

1. Por plazo

El saldo de las operaciones de
estabilizacion monetaria al plazo de 7 dias
reflej6 una disminucion de Q561.4 millones,
entre el 31 de diciembre de 2009 y el 31 de
agosto de 2010, al pasar de Q5,546.3
millones a Q4,984.9 millones. En lo que
respecta al saldo de las OEM, con
vencimientos superiores a 7 dias, cabe
indicar que durante el periodo indicado se
registrd un incremento de Q2,643.8 millones,
determinado,  principalmente, por las
inversiones del sistema bancario al plazo de
2912 dias (8 afios).

2. Por fecha de vencimiento

En lo que respecta a la recepciéon de
depositos a plazo por fechas de vencimiento,
cabe mencionar que al 31 de agosto de
2010, se tenian disponibles 5 fechas de
vencimiento con los saldos siguientes: 6 de
septiembre de 2010 (Q1,506.2 millones), 6
de diciembre de 2010 (Q1,334.6 millones), 7
de marzo de 2011 (Q1,128.4 millones), 6 de
junio de 2011 (Q253.4 millones) y 5 de
septiembre de 2011 (Q15.4 millones).

Para la determinacién de los cupos
fijados por el Comité de Ejecucion del Banco
de Guatemala, en cada evento de licitacion
de depésitos a plazo por fechas de
vencimiento, se tomé como base los
vencimientos de depdsitos a plazo
originalmente colocados por medio de
licitaciones, el excedente de liquidez previsto
en el Programa Monetario y Fiscal, asi como
el criterio de propiciar la reduccion gradual

del saldo de las operaciones de
estabilizacion monetaria al plazo de 7 dias.
Por otra parte, en lo que se refiere a
las licitaciones de depésitos a plazo en forma
directa con entidades publicas, los eventos
de licitacion se continuaron realizando
semanalmente, por fechas de vencimiento y
por precio, sin cupos preestablecidos. Los
precios de adjudicacion fueron determinados
de acuerdo a las condiciones de mercado,
reflejadas en las posturas que se recibieron.
En lo que respecta al costo financiero
promedio ponderado de las operaciones de
estabilizacion monetaria, durante el periodo
del 31 de diciembre de 2009 al 31 de agosto
de 2010, éste pasO de 6.27% a 6.48%,
resultado, principalmente, del aumento de las
colocaciones de depdsitos a largo plazo,
especialmente a 2912 dias (8 afos).

COSTO FINANCIERO PROMEDIO PONDERADO DE LAS

OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA
DICIEMBRE 2008 - AGOSTO 2010

Porcentaie

2009 2010
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3. Estructura y perfil del saldo de las
Operaciones de Estabilizacion
Monetaria
El saldo total de las OEM registré un

aumento de Q2,418.4 millones, al pasar de

Q14,820.7 millones registrado el 31 de

diciembre de 2009 a Q17,239.1 millones el

31 de agosto de 2010.

SALDO DE LAS OPERACIONES DE

ESTABILIZACION MONETARIA
AL 31/12/2009 Y AL 31/08/2010
En millones de quetzales
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En el periodo, las operaciones a 7 dias
registraron el 11 de junio un saldo de
Q8,198.4 millones (42.3% del total) y el 10 de
agosto un minimo de Q2,670.2 millones
(18.5% del total). Por su parte, las OEM por
fecha de vencimiento mostraron el 8 marzo
un saldo maximo de Q4,905.5 millones
(30.0% del total) y el 8 de junio un saldo
minimo de Q3,178.3 millones (17.4% del
total). En cuanto a las operaciones a otros
plazos, las mismas registraron el 31 de
agosto un saldo maximo de Q8,016.2
millones (46.5% del total) y el 4 de enero un
saldo minimo de Q5,372.6 millones (36.3%
del total).

OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA
SALDOSDIARIOS POR PLAZO
ENERO - AGOSTO 2010
-En millones de quetzales-

11,000.0
10,500.0
10.000.0

95000

31/08/2010
80162
11/06/2010

9.000.0 81984

8,500.0
80000
75000
7.000.0
6,500.0
60000 1V

08/03/2010
Q055
55000 \
50000 |
45000 :
40000 {mmor
35000
30000
25000
20000
15000
10000 10/03/2010

O _______________ J—
08/06/2010 / 2

as17m3
/

04/21/2010 >
feetys N )

500.0 6702

g E
] ]

H H

Jun- 2010

02010

1000%
95.0%
90.0%
85.0%
80.0%
750%
00%
65.0%
60.0%
50%
0%
450%
400%
0%
0% .,
250%
0%
150%
100%
0%
00%
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Durante el periodo enero a agosto de
2010 no se realizaron operaciones de
inyeccion de liquidez.

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

En lo relativo al Acuerdo Stand-By con
el Fondo Monetario Internacional, la cuarta
revision realizada en agosto refleja que se
cumplieron los criterios cuantitativos de
desempefio y las metas estructurales
contenidos en el referido acuerdo. ElI FMI
destacO que la recuperacion econémica de
Guatemala se estd afianzando. A pesar del
impacto negativo de los desastres naturales
gue afectaron al pais el pasado mes de mayo,
el indice Mensual de la Actividad Econémica
(IMAE) continla acelerandose y la inflacion
permanece baja. El crecimiento de las
exportaciones y de las importaciones también
se estd acelerando, las remesas se han
empezado a recuperar, y las reservas
monetarias internacionales estdn por encima
del nivel observado a finales de 2009. El
déficit fiscal del gobierno central durante el
primer semestre alcanz6é 0.9 por ciento del
PIB, inferior a la meta del programa (1.5% del
PIB). Por ultimo, la solvencia y la calidad de
los activos del sistema financiero se
mantienen en niveles adecuados y el crédito
bancario al sector privado en quetzales se
empieza a recuperar.
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Ateniamente,

— A
-
Juan s Castaneda F.

Director
Depto. Estudics Econdmicos

riresto
Depto. Analisisgancario y
‘Financiero

Juan Manuel Meléndez G.

Subdirector
Depto. Operaciones de Deptd. Intefnacional

Estabilizacién Monetaria

Serglo F. Recinos Rivera
Gerente Financiero

Seraha il i s ‘f

Ase uridica

F. Estuardo Garcia Alburez
Secretario Gerente Econdmico
Coordinador

El presente dictamen fue aprobado por el Consejo Técnico del Banco de Guatemala, en sesion celebrada el 15 de
septiembre de 2010.
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ANEXOS
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ANEXO 1
LA ACTIVIDAD ECONOMICA PARA 2010

La informacién mas reciente de productores, gremiales y entidades publicas, asi como el
comportamiento mostrado por distintos indicadores econémicos de corto plazo, permite estimar
que la mayoria de ramas de actividad econémica presentaran tasas de variacion positivas en su
valor agregado y superiores a las de 2009.

En la actividad Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca (con una participacion de
13.5% en el PIB) se estima una contraccion en la produccion de los cultivos tradicionales (café,
banano y cardamomo), una desaceleracion en la produccién de cultivos no tradicionales, mientras
gue para la ganaderia, caza, silvicultura y pesca se estima un leve dinamismo. En conjunto, la
actividad agropecuaria registraria un crecimiento de 1.6%, inferior al de 2009 (3.8%). Segun
apreciaciones de gremiales y asociaciones de productores, y del Ministerio de Agricultura,
Ganaderia y Alimentacion (MAGA), incidiran en dicho comportamiento los efectos negativos
provocados por la erupcién del Volcan de Pacaya y de la tormenta tropical Agatha, que segun el
MAGA provocé dafios en 64 cultivos agricolas y 6 actividades pecuarias; y por otro, las condiciones
climaticas desfavorables que se han manifestado como uno de los inviernos méas copiosos de los
ultimos afios provocando exceso de agua y humedad en la mayor parte de departamentos del pais.

A nivel de los principales productos de exportacion, en el caso del café, se espera una
reduccién en la produccion de 2.6% en 2010 (-2.9% en 2009), que de acuerdo a la Asociacion
Nacional de Café (Anacafé), se deriva de las pérdidas ocasionadas por la erupcién del Volcan de
Pacaya en la produccion de café diferenciado en los municipios de San Vicente Pacaya, Amatitlan
y Villa Canales. Por su parte, el MAGA reporta pérdidas estimadas en 142.5 miles de quintales de
café.

En cuanto a la produccién de banano, se espera un leve crecimiento de 1.0% (16.6% en
2009), resultado, por una parte, de los dafios ocasionados por el desbordamiento de rios en las
zonas bananeras lo que provocd el anegamiento de algunas plantaciones; y, por otra, a la
desaceleracion de la demanda externa del cultivo.

En el volumen de produccién de cardamomo se estima una caida de 3.6% (7.0% en 2009),
explicado fundamentalmente por los problemas de acceso a las areas productoras como
consecuencia del exceso de lluvias, asi como la caida de la demanda externa, que a julio de 2010
esta 18.6% por debajo del mismo periodo de 2009 (3.2%), no obstante los mejores precios
internacionales del grano.

Para la produccion de cafia de azlcar se estima un crecimiento de 4.0% (3.6% en 2009) que
de acuerdo con la Asociacién de Azucareros de Guatemala (Asazgua), responde a una mayor
produccion de azlcar, ante el incremento en la demanda externa.

En relacién a la produccion de granos basicos como maiz y frijol, se estima que éstos

crezcan 0.5% y 1.5%, respectivamente (-5.6% y -0.6%, en su orden en 2009). En efecto, de
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acuerdo con informacion del MAGA, no obstante se cuantificaron pérdidas por 1,087.4 y 21.0 miles
de quintales respetivamente (2.3% de la producciéon nacional), provocadas por la erupcion del
Volcan de Pacaya y por la tormenta tropical Agatha, éstas no afectaran significativamente el
volumen de produccion del afio 2010, dado que en la mayoria de las areas se llevé a cabo una
resiembra de los citados granos basicos, lo cual permitiria la normalizacién de la oferta nacional .

En la produccién de hortalizas y frutas se estiman crecimientos de 1.4% y 7.9%,
respectivamente, porcentajes inferiores a los estimados en 2009 (3.7% y 21.3%, en su orden). De
acuerdo con informacion del MAGA, el menor dinamismo previsto en estas producciones estaria
asociado a los efectos negativos provocados tanto por los fendmenos naturales descritos, que
afectaron alrededor del 7.6% de la produccion nacional de estos cultivos.

En las actividades pecuarias, particularmente la cria de ganado bovino, porcino y de aves de
corral, se espera un crecimiento de 2.5%, 2.7% y 2.5%, en su orden (1.4%, -8.1% y 2.1%,
respectivamente en 2009). Al respecto, la Federacion de Ganaderos de Guatemala (Fegaguate), la
Asociacion de Porcicultores de Guatemala (Apogua) y el MAGA, indican que el mayor dinamismo
obedece, principalmente, a la recuperacion de la demanda interna para este tipo de productos.

En cuanto a la actividad Explotacion de minas y canteras (con una participacion de 0.6% en
el PIB), se prevé una disminucion de 6.7% en la extraccion de petroleo (-5.6% en 2009) como
resultado del agotamiento de los pozos y una de 8.8% en la extraccion de piedra, arena y arcilla
(-9.0% en 2009), asociada a los menores niveles de produccién en la actividad de construccion,
principal demandante de estos insumos. Por su parte, se prevé una pérdida de dinamismo en la
extraccion de minerales metalicos y no metdlicos, con tasas de variacion de 7.1% y 2.6% (25.3% y
21.6%, en 2009, respectivamente). El comportamiento de las tres subactividades citadas, en
conjunto, incidiria en una caida de 0.4% de la actividad minera (4.0% en 2009).

En la Industria manufacturera (con una participacion de 18.0% en el PIB), las expectativas
de una mayor demanda externa como resultado de la reactivacion econémica mundial, en
particular, de la economia de los Estados Unidos de América, asi como de la recuperacion de la
demanda interna, permiten prever un incremento en la produccion de textiles y prendas de vestir,
un mayor dinamismo en la produccidon de alimentos, bebidas y tabaco, asi como una leve
recuperacion en la demanda intermedia de otros productos manufacturados. Como resultado de lo
anterior, para la actividad manufacturera se espera un crecimiento de 2.2% para 2010, mayor al de
2009 (-0.9%). La recuperacion prevista en la produccién de textiles y prendas de vestir, pasaria de
una tasa de variacién de -11.2% en 2009 a una de 3.5% en 2010, el cual se evidencia en las
exportaciones de prendas de vestir a julio de 2010 que en términos de valor, reporta un crecimiento
de 18.5% respecto del mismo periodo de 2009 (-23.7%).

Por su parte, para la produccién de alimentos, bebidas y tabaco se estima un incremento de

3.2% (2.2% en 2009) explicado, por una mayor demanda externa e interna.
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En cuanto a la produccion de otros productos manufacturados, se estima un leve crecimiento
de 0.1% (-2.4% en 2009) por una mayor demanda intermedia de productos quimicos; de productos
de papel, edicion e impresion; y, de productos de caucho y plastico, entre otros.

La actividad Suministro de electricidad y captacion de agua (con un peso relativo de 2.6% en
el PIB), se estima crezca 2.1% (1.1% en 2009), como resultado de una mayor demanda de energia
eléctrica y agua por parte de las industrias manufactureras; comercio al por mayor y al por menor;
y, servicios privados, principalmente, asi como de los consumidores residenciales.

La actividad de la Construccién (con una participacion de 2.9% en el PIB) es una de las
actividades econémicas mas afectadas por la desaceleracion de la economia nacional de los
ultimos dos afios y se estima que continuaria deprimida en el presente afio. En efecto, para dicha
actividad se espera una mayor caida, al pasar de -11.8% en 2009 a -12.2% en 2010, como
resultado, principalmente, de la menor construccién de edificaciones®, tanto residenciales como no
residenciales, la cual, segun datos reportados por las municipalidades encuestadas, a junio de
2010, se contabiliza una disminucion de 27.8% en los metros de construccion realizados (-25.1% al
mismo periodo de 2009).

La actividad Comercio al por mayor y al por menor (con una participacién de 11.7% en el
PIB), se estima que muestre una tasa de crecimiento de 3.1% (-2.1% en 2009). Dicho
comportamiento estaria asociado a la recuperacion de la demanda interna, que permitiria una
mayor compra de bienes comercializables en la economia, tanto de origen importado como
domeéstico, éstos Ultimos provenientes principalmente de la industria manufacturera.

En lo relativo a la actividad Transporte, almacenamiento y comunicaciones (con un peso
relativo de 10.7% en el PIB), de acuerdo con la evolucion esperada de las subactividades de
transporte y de correo y comunicaciones, las que explican el 95.0% del valor agregado de esta
actividad, se prevé un crecimiento de 4.1% (2.8% en 2009). En efecto, en la subactividad de
transporte, se estima que ésta registre un crecimiento de 2.0% para 2010 (-2.6% en 2009),
influenciado por la reactivacion prevista en el transporte por via terrestre, el cual se estima crezca
1.9% (-2.3% en 2009), asociado a un mayor volumen de carga transportada como resultado de la
recuperacion esperada en el flujo de comercio exterior del pais. En ese sentido, de acuerdo con
informacion de la Comision Portuaria Nacional, a mayo de 2010 se observa un incremento del
19.1% en el volumen de carga movilizada en los principales puertos del pais (-9.4% al mismo
periodo de 2009).

Por su parte, en la subactividad de correo y comunicaciones, se prevé un crecimiento de
4.6% para 2010 (6.4% en 2009), principalmente, por el menor ritmo de crecimiento en la activacion
de lineas telefonicas, que segun informacion proporcionada por empresas operadoras de telefonia,

registra una pérdida de dinamismo en la demanda de telefonia mavil.

3 Comprende la construccién de viviendas unifamiliares, viviendas en serie, viviendas multifamiliares, ampliaciones,
paredes y reparaciones; asi como aquella para uso de comercios y oficinas; industrias, bodegas y/o talleres.
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Respecto a la actividad Intermediacion financiera, seguros y actividades auxiliares (con un
peso relativo de 4.3% en el PIB), se prevé un crecimiento de 2.1% (3.8% en 2009) que estaria
asociado al moderado ritmo de crecimiento esperado en el otorgamiento del crédito bancario al
sector privado, asi como al menor nivel de utilidades observadas en las instituciones bancarias y
financieras, las cuales de acuerdo con informacion de la Superintendencia de Bancos a junio de
2010, muestran una tasa de variacion de -3.6% (1.6% en el mismo periodo de 2009).

La actividad Alquiler de vivienda (con una participacién de 10.2% en el PIB), se estima
crezca 2.5% (3.0% en 2009). La pérdida de dinamismo en el nimero de viviendas destinadas al
arrendamiento esté directamente relacionada con la contraccion observada en la actividad de la
construccion, principalmente la referida a las edificaciones residenciales.

En lo referente a la actividad Servicios privados (con una participacién de 16.1% en el PIB),
la recuperacion esperada en la demanda intermedia por parte de las industrias manufactureras; del
comercio al por mayor y al por menor; del transporte, almacenamiento y comunicaciones; asi como
por un mayor dinamismo esperado en la demanda de estos servicios por parte de la Administracion
publica y defensa, permiten prever un crecimiento 3.6% en 2010 (1.0% en 2009).

Por dltimo, en lo relativo a la actividad Administracion publica y defensa (con un peso relativo
de 7.4% en el PIB), luego de mostrar en 2009 el mayor crecimiento de la década (12.8%), asociado
a la politica contraciclica implementada por el Gobierno Central en dicho afio, la dltima informacion
disponible en cuanto al estimado de cierre en el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del
Estado por concepto de pago de remuneraciones para 2010, indica una fuerte desaceleracion en el
referido rubro, por lo que se estima que el valor agregado de esta actividad, en términos reales,

crezca 5.5%.
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PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
AROS 2009 y 2010
(Tasas de variacion)

2010°
Participacion 2009/ Estimacion en|Estimacion en
enel PIB mayo de agosto de
2010 2010
PRODUCTO INTERNO BRUTO 0.5 17-25 20-28

Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 135 38 2.4 1.6
Explotacion de minas y canteras 0.6 4.0 0.1 -04
Industrias manufactureras 18.0 -0.9 1.9 22
Suministro de electricidad y captacion de agua 2.6 11 2.0 2.1
Construccion 2.9 -11.8 71 -12.2
Comercio al por mayor y al por menor 11.7 2.1 2.3 31
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 10.7 2.8 39 4.1
Intermediacion financiera, seguros y actividades auxiliares 43 3.8 4.1 2.1
Alquiler de vivienda 10.2 3.0 2.6 25
Senicios privados 16.1 1.0 2.7 3.6
Administracion piblica y defensa 7.4 12.8 33 55

p/ Cifras prelimnares
e/ Cifras estimadas
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ESTIMACION DE LOS EFECTOS EN EL PIB PARA 2010, CAUSADOS POR LA ERUPCION DEL VOLCAN
DE PACAYA Y LA TORMENTA TROPICAL AGATHA

A finales de mayo de 2010 sucedieron dos fendmenos naturales que impactaron negativamente en la
actividad economica del pais, como lo fueron la erupcion del Volcan de Pacaya y la tormenta tropical Agatha.
Al respecto, a solicitud del Gobierno de la Republica, una misién multidisciplinaria, liderada por la Comision
Econémica para América Latina y El Caribe (CEPAL), realiz6 una evaluacién de dafios y pérdidas
ocasionadas por dichos fenémenos. A continuacion se presentan las principales consideraciones sobre la
referida evaluacion.

a. Principales aspectos metodoldgicos:

La evaluacion conto con el apoyo de la CEPAL, Banco Mundial (BM), Programa de las Naciones Unidas para
el Desarrollo (PNUD), Fondo Monetario Internacional (FMI), Sistema de Naciones Unidas (ONU), Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), asi como con el apoyo técnico y financiero del Fondo Global para la
Reduccion de Desastres y la Recuperacion (GFDRR, por sus siglas en inglés). La metodologia utilizada se
bas6 en la desarrollada por la Comunidad Internacional de Evaluacion Conjunta Post Desastres (PDNA, por
sus siglas en inglés) y en el Manual para la Estimacion de los Efectos Socioecondémicos de los Desastres
Naturales elaborado por la CEPAL.

Estas metodologias buscan cuantificar los dafios y las pérdidas por sectores, al definir los dafios como
aquellos causados por el desastre en el acervo de capital publico y privado del pais, al ocasionar la
destruccion parcial o total de capital en los distintos sectores econémicos, sociales, infraestructura y ambiente.
En tanto que se considera pérdidas a la alteracién en los flujos que generan produccion e ingreso, incluyendo
los mayores gastos y costos de diversos tipos, ocasionados por la destruccion.

b. Efectos socioecondémicos:

La erupcion del Volcan de Pacaya y la tormenta tropical Agatha provocaron al menos 158 muertes; 61,243
personas damnificadas; 60,236 personas en riesgo; 193,113 afectados; 144,355 evacuados y 86,907
albergados’.

La informacién del diagnostico elaborado por la CEPAL? sefiala que el efecto conjunto de ambos fenémenos
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 (61.1%) y Q3,055.3 millones a pérdidas (38.9%).

C. Dafios y pérdidas en la infraestructura nacional

El 70% de dafios y pérdidas (Q5,478.0 millones) son propiedad publica y el resto corresponden al sector
privado (Q2,377.6 millones), afectando principalmente a sectores de menores ingresos como grupos sociales
vulnerables y pequefios empresarios.

Del total de dafios y pérdidas, el 36.1% (Q2,836.7 millones) corresponden a infraestructura que comprende
transporte, electricidad, agua y saneamiento; el 30.8% (Q2,417.9 millones) a sectores transversales que
abarca medio ambiente, impacto sobre la mujer y gestion de riesgo; el 20.0% (Q1,567.8 millones) al sector
social que incluye vivienda, educacion y salud; y, el 13.1% (Q1,033.3 millones) los sectores agropecuario,
industria, comercio y turismo.

De acuerdo con el manual de referencia, las pérdidas 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
gue 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 siguiente. En ese
sentido, los dafios causados a la infraestructura del pais no afectaran las estimaciones del PIB para 2010,
debido a que éste incorpora variables de flujo, mientras que la infraestructura fisica, por ser un conjunto de
bienes producidos en un periodo anterior forma parte del acervo de capital.
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ANEXO 2
ANALISIS DE LAS CUENTAS MONETARIAS DEL BANCO DE GUATEMALA
El programa monetario contiene el comportamiento estimado de las principales cuentas
monetarias del balance del Banco Central. A continuacién se presenta la informacion observada al

30 de junio de 2010 y se compara con la registrada al 31 de diciembre de 2009.

PROGRAMA MONETARIO
FLUJOS DEL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 AL 30 DE JUNIO DE 2010
- Millones de quetzales -

CONCEPTO PROGRAMADO | OBSERVADO | DIFERENCIA
|. RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS 2,557 5,207 2,650
uss$ 312 635 323
II. ACTIVOS INTERNOS NETOS -3,374 -6,415 -3,041
1. Posicién con el Sector Publico -1,122 -3,993 -2,871
1.1.Gobierno Central -558 -3,514 -2,955
1.2.Resto sector publico -563 -479 84
2. Posicién con bancos y financieras -850 -1,170 -320
2.1. Crédito a bancos y financieras 0 0 0
2.2. Encaje remunerado y no remunerado -850 -1,170 -320
3. Otros activos netos -24 -183 -159
3.1. Gastos y productos 286 251 -35
3.2. Activos netos no clasificados -310 -434 -124
4. OEM con el Sector Privado -1,378 -1,070 308
IIl. DEMANDA DE EMISION MONETARIA -817 -1,208 -391
OEM TOTALES (Sector Privado + Sector Publico) -1,978 -1,557 421

A. MONETIZACION EXTERNA

Al 30 de junio, la monetizacion de las RMIN registr6 un aumento de Q5,207.0 millones
(US$635.0 millones) respecto del nivel observado a finales del afio anterior y super6 en Q2,650.0
millones (US$323.0 millones) el nivel programado, resultado, principalmente de la recepciéon de
desembolsos de deuda publica externa no programados® y de los mayores niveles de encaje en
moneda extranjera respecto de lo programado, asociado al mayor dinamismo mostrado en las

captaciones en dicha moneda.

% Corresponde al desembolso por US$85.0 millones correspondiente al Préstamo para Politicas de Desarrollo para la
Gestién de Riesgo de Desastres del Banco Interamericano de Reconstruccion y Fomento.
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B. ACTIVOS INTERNOS NETOS
1. Posicién con el sector publico

En el primer semestre, el Gobierno Central incrementé sus depdésitos en el Banco de Guatemala
en Q3,514.0 millones, monto superior en Q2,955.0 millones respecto a lo previsto en el programa
monetario para dicho periodo. Dicho comportamiento se asocia a que el Ministerio de Finanzas
Pdblicas inicié, el martes 15 de junio, el proceso de negociacién y colocacién de Bonos del Tesoro
de la Republica de Guatemala correspondientes a la emisién autorizada para 2010. En relacion a
la posicion del resto del sector publico, se registrd6 una desmonetizacion por Q479.0 millones,
inferior en Q84.0 millones respecto de lo programado. Este resultado se explica,
fundamentalmente, por las menores inversiones en DP por parte de las entidades publicas en el

Banco de Guatemala.

2. Posicion con bancos y financieras
Ante la expectativa de un crecimiento en las captaciones bancarias con el sector privado, la
posicién con bancos y financieras registré un flujo de Q1,170.0 millones, monto que supera en

Q320.0 millones a lo programado para el primer semestre de 2010.

3. Resultado operativo de gastos y productos

El resultado neto de gastos y productos del Banco de Guatemala en el primer semestre fue
monetizante en Q251.0 millones. Dicha monetizacion fue inferior a la programada en Q286.0
millones, lo que significé una desviacién de Q35.0 millones y obedeciod, principalmente, a los
menores ingresos que por concepto de rendimiento de inversiones de las RMI se obtuvieron el

dicho periodo.

4. Operaciones de estabilizacion monetaria
Respecto del 31 de diciembre de 2009, el saldo total de las OEM registré un incremento de

Q1,557.0 millones, el cual es inferior en Q421.0 millones a lo programado.

C. REVISION DEL PROGRAMA MONETARIO PARA 2010

La revisién del programa monetario se realizé tomando en cuenta los aspectos siguientes: a)
la nueva estimacién de crecimiento econémico para 2010, la cual aumentd de un rango de entre
1.7% y 2.5% a otro de entre 2.0% y 2.8%, como resultado de las mejores perspectivas de
recuperacion de la actividad econdmica de los Estados Unidos de América y de los demés socios
comerciales de Guatemala (Centroamérica, México y la Zona del Euro); la consolidacion de la
reactivacion del comercio mundial; la revision al alza del crecimiento esperado de las
exportaciones, de las importaciones y de la inversion extranjera directa; y los resultados recientes

de la Encuesta de Opinién Empresarial sobre las expectativas de produccién y ventas para 2010,
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gue sugieren un mayor dinamismo para la actividad industrial; b) los efectos sobre la economia
nacional provocados por la erupcion del Volcan de Pacaya, la tormenta tropical Agatha; c) un ritmo
de crecimiento leve del crédito al sector privado; y, d) la modificacién en las proyecciones fiscales
para 2010, proporcionadas por el Ministerio de Finanzas Publicas, con relacién a ingresos y
egresos para el resto del presente afo.

Tomando en consideracion que los supuestos que dieron origen al programa monetario 2010
han cambiado y que se plantean dos escenarios fiscales, se procedié a elaborar dos escenarios
monetarios, los cuales guardan consistencia, por una parte, con la meta de inflacion de 5.0% +/- 1
punto porcentual y con el crecimiento previsto de la actividad econémica real y, por la otra, con las

estimaciones de los sectores externo y fiscal.

Escenario 1

Este escenario contempla un crecimiento de la actividad econémica en términos reales de
entre 2.0% y 2.8% para 2010 y, como se indicd, con la meta de inflacion de 5.0% +/- 1 punto
porcentual. Con esa base, la demanda de emisibn monetaria para 2010 registraria una tasa de
crecimiento interanual de 9.0% respecto al saldo estimado para 2009. En ese contexto, se tiene
gue los medios de pago totales (M/N + M/E) podrian crecer en un rango de entre 10.5% y 12.5%,
en tanto que el crédito bancario al sector privado (M/N + M/E) creceria en un rango de entre 3.0% y
5.0%, ambos en términos interanuales.

Para finales de 2010 se prevé una expansion monetaria de origen externo por el equivalente
a Q2,460.0 millones, correspondiente a un incremento del nivel de las reservas monetarias
internacionales netas por US$300.0 millones. El aumento de las RMIN se explicaria,

principalmente, por desembolsos de préstamos externos para el Gobierno Central por alrededor de

US$861.0 miIIone333, por intereses provenientes de la inversion neta de las reservas monetarias
internacionales por alrededor de US$89.0 millones y por revalorizaciones en el precio del oro por
alrededor de US$17.0 millones. Por su parte, se registrarian egresos por la amortizacion de capital
e intereses de la deuda externa del sector publico por alrededor de US$450.0 millones, asi como
amortizaciones a capital y pago de intereses de Bonos del Tesoro y Eurobonos por alrededor de
US$104.0 millones y otros egresos netos por US$113.0 millones.

Tomando en cuenta el comportamiento de las RMIN, se esperaria que los Activos Internos
Netos (AIN) del Banco de Guatemala registren una disminucién (desmonetizacién) de Q2,437.0

millones. Entre los factores de contraccion de liquidez de los AIN del Banco de Guatemala

* Incluye desembolsos de préstamos externos contratados por el sector plblico, entre los que destacan los siguientes:
US$250.0 millones destinados al Programa de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas; US$200.0 millones destinados al
Segundo Préstamo Programatico de Politica Fiscal y Desarrollo Institucional del BIRF; US$84.8 millones correspondientes
al Préstamo para Politicas de Desarrollo para la Gestion de Riesgo de Desastres, del BIRF; US$72.7 millones destinados al
Programa de Apoyo al Registro Nacional de las Personas del BCIE; y, US$70.0 millones destinados al Programa de
Inversién en Capital Humano del BID.
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estarian, principalmente, el aumento por Q2,710.0 millones en la cuenta encaje de los bancos del
sistema, debido al crecimiento esperado de las captaciones bancarias y el incremento previsto en
la posicion del Resto del Sector Publico en el Banco de Guatemala por alrededor de Q439.0
millones.

En cuanto a los factores que tendrian un efecto monetizante destacan la disminucién de los
depositos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala por alrededor de Q679.0 millones, los
gastos netos estimados del Banco de Guatemala en alrededor de Q520.0 millones, asociados,
principalmente al pago de los intereses de las Operaciones de Estabilizaciéon Monetaria (OEM) y a
los rendimientos provenientes de la inversion de las reservas monetarias internacionales.

Coherente con el disefio y ejecucion del programa monetario, las OEM serian la variable de
cierre de los AIN. En este sentido y considerando el comportamiento de los factores monetizantes y
desmonetizantes, el Banco de Guatemala deberia reducir en 2010 su saldo de OEM en Q1,837.0
millones.

Al considerar el escenario descrito y el analisis trimestral de los factores de contraccion y
expansion de liquidez primaria, para el tercer trimestre se estima una reduccién en el nivel de las
reservas monetarias internacionales netas por US$169.0 millones (equivalente a Q1,383.0
millones) y una expansion de liquidez de origen interno por Q402.0 millones, asociada,
principalmente, a la reduccion de los depésitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala por
Q631.0 millones y a la disminucién del saldo en la cuenta encaje de los bancos del sistema por
Q259.0 millones. Por lo anterior, para guardar la congruencia con la demanda de emisién
monetaria programada, se requiere que el Banco de Guatemala reduzca el saldo de las OEM en
alrededor de Q1,332.0 millones.

En el cuarto trimestre se prevé una reduccion de la liquidez de origen externo por US$166.0
millones (equivalente a Q1,365.0 millones) y una expansion de la liquidez de origen interno por
Q2,506.0 millones, como resultado de la utilizacién prevista de depésitos del Gobierno Central en
el Banco de Guatemala por Q3,562.0 millones y de la reduccion estimada de las inversiones en
Depdsitos a Plazo por parte del resto del sector publico en el Banco de Guatemala por Q195.0
millones. De esa cuenta y tomando en consideracién el aumento estacional de la demanda de
emision monetaria, seria necesaria una disminucion en el saldo de las OEM por aproximadamente
Q1,152.0 millones.

La estimacion del Programa Monetario y Fiscal para 2010 correspondiente al escenario 1 se

presenta a continuacion.
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PROGRAMA MONETARIO Y FISCAL 2010
Millones de quetzales

Concepto ESCENARIO 1
| TRIM I TRIM 111 TRIM IV TRIM TOTAL
Observado | Observado

CUENTAS FISCALES

Ingresos 8,914 8,860 9,744 8,892 36,410
Egresos 10,107 10,761 12,879 12,663 46,410
Corrientes 7,761 8,264 8,677 9,197 33,900
Capital 2,346 2,497 4,201 3,466 12,510
Déficit 1,193 1,901 3,135 3,772 10,000
(% del PIB) 3.0
Financiamiento externo neto 2,556 1,638 417 210 4,821
Financiamiento interno neto -1,273 3,686 2,087 0 4,500
Variacion de Caja -90 -3,423 631 3,562 679

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

I. Reservas Monetarias Internacionales Netas 2,745 2,462 -1,383 -1,365] 2,460

En US$ 335 300 -169 -166 300

Il. Activos Internos Netos -1,004 -4,341 402 2,506 -2,437

1. Gobierno Central -90 -3,423 631 3,562 679

2. Resto del sector publico -505) 26 -154] 195 -439

3. Posicién con bancos -563 -607| 259 -1,799 -2,710

Crédito a bancos 0 0 0 0 0

Reserva bancaria -563, -607| 259 -1,799 -2,710

4. Otros Activos Netos 154 -337 -333 548 33

Gastos y productos 143 108| 176 93 520

Otros 11 -445 -509 456 -487,

I1l. CREACION DE LIQUIDEZ 1,740 -1,879 -980) 1,141 23

B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA -237, -549 352 2,293 1,859

C. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) -1,977, 1,330 1,332 1,152 1,837
DE LIQUIDEZ (B-I11)

D. OEM NETAS CON EL SECTOR PRIVADO (-) Aumento -1,977 1,330 1,332 1,152 1,837
2. Escenario 2

Este escenario estima que la actividad econémica en términos reales alcanzara un
crecimiento de entre 2.0% y 2.8% para 2010 y, como se indic6, con la meta de inflacion de 5.0%
+/- 1 punto porcentual. Con esa base, la demanda de emision monetaria para 2010 registraria una
tasa de crecimiento interanual de 9.0% respecto al saldo estimado para 2009. En ese contexto, se
tiene que los medios de pago totales (M/N + M/E) podrian crecer en un rango de entre 10.5% y
12.5%, en tanto que el crédito bancario al sector privado (M/N + M/E) creceria en un rango de entre
2.5% y 4.5%, ambos en términos interanuales.

Para 2010 este escenario prevé una expansion monetaria de origen externo por el
equivalente a Q3,731.0 millones, correspondiente a un aumento del nivel de las reservas
monetarias internacionales netas por US$455.0 millones. El incremento de las RMIN se explicaria,

principalmente, por desembolsos de préstamos externos para el Gobierno Central por alrededor de
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US$1,007.0 miIIone534, por intereses provenientes de la inversion neta de las reservas monetarias
internacionales por alrededor de US$89.0 millones y por revalorizaciones en el precio del oro por
alrededor de US$17.0 millones. Por su parte, se registrarian egresos por la amortizaciéon de capital
e intereses de la deuda externa del sector publico por alrededor de US$450.0 millones, asi como
amortizaciones a capital y pago de intereses de Bonos del Tesoro y Eurobonos por alrededor de
US$104.0 millones y otros egresos netos por US$103.0 millones.

Tomando en cuenta el comportamiento de las RMIN, se esperaria que los Activos Internos
Netos (AIN) del Banco de Guatemala registren una disminucién (desmonetizacién) de Q3,002.0
millones. Entre los factores de contraccion de liquidez de los AIN del Banco de Guatemala
estarian, principalmente, el aumento por Q2,710.0 millones en la cuenta encaje de los bancos del
sistema, debido al crecimiento esperado de las captaciones bancarias y el incremento previsto en
la posicion del resto del sector publico en el Banco de Guatemala por alrededor de Q439.0
millones.

En cuanto a los factores que tendrian un efecto monetizante destacan los gastos netos
estimados del Banco de Guatemala en alrededor de Q515.0 millones, asociados, principalmente al
pago de los intereses de las Operaciones de Estabilizacion Monetaria (OEM) y a los rendimientos
provenientes de la inversion de las reservas monetarias internacionales y la disminucién de los
depésitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala por alrededor de Q119.0 millones.

Coherente con el disefio y ejecucion del programa monetario, las OEM seria la variable de
cierre de los AIN. En este sentido y considerando el comportamiento de los factores monetizantes y
desmonetizantes, el Banco de Guatemala deberia reducir en 2010 su saldo de OEM en Q1,131.0
millones.

Al considerar el escenario descrito y el andlisis trimestral de los factores de contraccion y
expansion de liquidez primaria, para el tercer trimestre se estima una reduccién en el nivel de las
reservas monetarias internacionales netas por US$169.0 millones (equivalente a Q1,383.0
millones) y una expansion de liquidez de origen interno por Q403.0 millones, asociada,
principalmente, a la reduccion de los depésitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala por
Q631.0 millones y a la disminucién del saldo en la cuenta encaje de los bancos del sistema por
Q259.0 millones. Por lo anterior, para guardar la congruencia con la demanda de emision
monetaria programada, se requiere que el Banco de Guatemala reduzca el saldo de las OEM en
alrededor de Q1,332.0 millones.

* Incluye desembolsos de préstamos externos contratados por el sector plblico, entre los que destacan los siguientes:
US$250.0 millones destinados al Programa de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas; US$200.0 millones destinados al
Segundo Préstamo Programatico de Politica Fiscal y Desarrollo Institucional del BIRF; US$155.0 millones destinados al
Programa de Apoyo Presupuestario del BCIE; US$84.7 millones correspondientes al Préstamo para Politicas de Desarrollo
para la Gestion de Riesgo de Desastres, del BIRF; US$72.7 millones destinados al Programa de Apoyo al Registro Nacional
de las Personas del BCIE; y, US$70.0 millones destinados al Programa de Inversién en Capital Humano del BID.
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En el cuarto trimestre se prevé una reduccion de la liquidez de origen externo por US$11.0

millones (equivalente a Q94.0 millones) y una expansion de la liquidez de origen interno por

Q1,941.0 millones, como resultado de la utilizacién prevista de depésitos del Gobierno Central en

el Banco de Guatemala por Q3,002.0 millones y de la reduccion estimada de las inversiones en

Depdsitos a Plazo por parte del resto del sector publico en el Banco de Guatemala por Q195.0

millones. De esa cuenta y tomando en consideracién el aumento estacional de la demanda de

emisién monetaria, seria necesaria una disminucion en el saldo de las OEM por aproximadamente

Q446.0 millones.

La estimacion del Programa Monetario y Fiscal para 2010 correspondiente al escenario 2 se

presenta a continuacion.

PROGRAMA MONETARIO Y FISCAL 2010
Millones de quetzales

Concepto ESCENARIO 2
| TRIM Il TRIM 111 TRIM IV TRIM TOTAL
Observado | Observado
CUENTAS FISCALES
Ingresos 8,914 8,860 9,744 8,892 36,410
Egresos 10,107 10,761 12,879 13,643 47,390
Corrientes 7,761 8,264 8,677 9,197 33,900
Capital 2,346 2,497 4,201 4,446 13,490
Déficit 1,193 1,901 3,135 4,752 10,980
(% del PIB) 3.3
Financiamiento externo neto 2,556 1,638 417 1,450 6,061
Financiamiento interno neto -1,273 3,686 2,087 300 4,800
Variaciéon de Caja -90) -3,423 631 3,002 119
A. FACTORES MONETIZANTES (+) Y
DESMONETIZANTES ()
I. Reservas Monetarias Internacionales Netas 2,745 2,462 -1,383 -94 3,731
En US$ 335 300 -169 -11 455
II. Activos Internos Netos -1,004 -4,341 403 1,941 -3,002
1. Gobierno Central -90 -3,423 631 3,002 119
2. Resto del sector publico -505) 26 -154] 195 -439
3. Posicién con bancos -563 -607 259 -1,799 -2,710
Crédito a bancos 0 0 0 0 0
Reserva bancaria -563 -607 259 -1,799 -2,710
4. Otros Activos Netos 154 -337 -333 543 28
Gastos y productos 143 108 176 88 515
Otros 11 -445 -509 456 -487
IIl. CREACION DE LIQUIDEZ 1,740 -1,879 -980 1,847 729
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA -237 -549 352 2,293 1,859
C. EXCEDENTE (- ) O FALTANTE (+) -1,977 1,330 1,332 446 1,131
DE LIQUIDEZ (B-IIl)
D. OEM NETAS CON EL SECTOR PRIVADO (-) Aumento -1,977 1,330 1,332 446 1,131
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