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Las ultimas proyecciones evidencian que la recuperacion ha

empezado a afianzarse...
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... pero esta repuntando a distintos ritmos, entre regiones y
-paises.
vy
! PROYECCIONES DE CRECIMIENTO ECONOMICO PARA 20
ESTADOS UNIDOS DE 14 (] EUROZONA JAPON
AMERICA
0.6 10 1.5
T 0.2 1.0 19
"I.I. 3.1 0.0 4
L 0.0 .4
d0.0 SE— 4 0.6 / 0.0 2
| Ene-09 Jul-09 Ene-09 Jul-09 Ene-10 Ene-09 Jul-09 Ene-10
Abr-09 Oct-09 Abr-09 Oct-09 Abr-09 Oct-09
i CHINA AMERICALATINA  Iif| cENTROAMERICA |[{| GUATEMALA
10.0] ||, _
% | +0 23 | || 25
“Ene-0s  Jul09 Ene-10 “Ene00  Jul09 Ene-10 N 7 b 7
Abr-09 Oct-09 Abr-10 Abr-09 Oct-09 Abr-10 Oct-09 Abr-10 Oct-09 Abr-10




Este repunte de la actividad econdmica se evidencia en la
aceleracion del comercio internacional, el cual se prevé qu
registre un crecimiento de 7.0% luego de presentar una de

las caidas mas grades en la historia de post guerra...
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...asi como del aumento de la produccion industrial y de las

ventas minoristas...
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..y del fortalecimiento de
consumidores y de las empresas.

la confianza de los

INDICE DE CONFIANZA
DEL CONSUMIDOR

indice {Base= Enero 2007

fﬁﬁé\@ ¢ @6\ eé\
Qﬁ‘d&

é\@"b@’ dogdeg @@@@
FEFyyy fﬁ’qﬁfﬁ\;ﬁ’qq@fﬁw f@qgﬁqd Fre
IV F I I YA Y F T
~Estados Unidos —Meéxico —Brasil —China

—Eurozona =Japon +Rep. Corea

Fuente: Bloomberg L.P.

INDICE DE CONFIANZA
DEL EMPRESARIO

indice {Base=Enero 2007)

4

PRSP PP PP PP PP P S
ﬁq@{@f@fﬁ@fﬁﬁﬁf@mf@%fﬁ% @qm%m%
FIETIESEIVIESESTIEL Y

\x{ﬁ-
~Estados Unidos —México —Brasil —China

—Eurozona =Japon - Rep. Corea

Fuente: Bloomberg L.P. 8




Asimismo, los mercados de dinero
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De igual manera, los mercados accionarios repuntaron.
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CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO
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El comportamiento  del
crédito bancario en algunas
economias esta deteniendo
su deterioro; sin embargo,
Estados Unidos de
la tendencia

en
Ameérica,
continua a la baja.
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PRINCIPALES CONCLUSIONES DEL INFORME DE

ESTABILIDAD FINANCIERA DEL FMI (ABRIL DE 2010);

« La recuperacion del crédito bancario sera débll
mientras las familias y las empresas necesiten reducir
sus niveles de apalancamiento y restaurar sus hojas
de balance.

e En general, la solidez del sistema bancario ha
mejorado, con un efecto positivo en la estabilidad
financiera. Sin embargo, la gestion del riesgo
soberano y los riesgos financieros podrian tener
Importantes consecuencias para la estabilidad
financiera en el futuro.
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. Sin embargo, pese a que se prevé que el crecimiento mundial se
recuperara en todas las regiones éste permanecera, en un

horizonte de mediano plazo, por debajo de los niveles previo sa
la crisis.
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Debido, en parte, a los desequilibrios en el mercado laboral
especialmente en la economias avanzadas de los cuales no se
prevé una normalizacion en el mediano plazo.
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Asimismo, la recuperacion enfrenta riesgos fiscales vincu lados
al aumento de la deuda publica en las economias avanzadas.
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Fuente: Standard and Poors, Marzo 2010; para Guatemala, Ministerio de Finanzas Piblicas.

Los riesgos relacionados
con la deuda soberana
podrian minar la
recuperacion ya que:

1. Podrian provocar una
retirada prematura de
las medidas de estimulo
fiscal.

2. Asi como de una
pérdida en la confianza
de los hogares y de los
Inversionistas, los
cuales recortarian el
gasto si la actividad se
deprimiera.
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Algunas economias, con altos niveles de deuda estan
experimentando un presion creciente por parte de los
mercados financieros.
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La sostenibilidad de la recuperacion, también enfrenta rie SQos
monetarios, debido a que el margen de maniobra de la politica
monetaria en muchas economias avanzadas ya se encuentra
agotado o es muy limitado.

TASA DE INTERES DE POLITICA MONETARIA
DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA., JAPON Y EUROZONA
ANOS 2007-2010

Porcentaje
6.00

5.00

4.00

A

[ [
oy L . W 2y A "y = LA
R B e O N & 2GR DR

i

Estados Unidos -=Japon ==Eurozona

Fuente: Bloomberq. 17



DESAFIOS PARA SUSTENTAR Y
FORTALECER LA RECUPERACION

v’ Estrategias fiscales creibles a mediano plazo,
gue permitan reducir los elevados niveles de
deuda y los altos déficits fiscales.

v Cautela en la reversion de las politicas
monetarias acomodaticias.

v  Sanear y reformar el sector financiero.

v Politicas que fomenten el empleo y que brinden
ayuda a los desempleados.
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Los precios observados del petréleo muestran aumentos en la S
ultimas semanas y la posicion a futuro es una fuente potencia | de
~ presiones inflacionarias, particularmente para las econo mias que
~'son importadoras netas de este producto y de sus derivados.
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En el caso del maiz y del trigo, los precios han permanecido

relativamente estables.
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Varios paises latinoamericanos muestran cierto aumento en
ritmo inflacionario.
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Las expectativas inflacionarias para 2010 contindan mostr ando
alzas en América Latina, pero se redujeron levemente en las
economias avanzadas.
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Con proyecciones de inflacion positivas pero moderadas par
2010 y 2011 (exceptuando Japon con inflacion negativa).

PROYECCIONES DE INFLACION 7
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En la mayoria de paises, las tasas de interés de politica
monetaria contindan invariables,

resultado de que las

presiones inflacionarias estan contenidas.
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Sin embargo, los mercados anticipan incrementos en las tasa s de
politica monetaria, a partir del segundo semestre de 2010,
principalmente para las economias de América Latina, debid 0 a
potenciales presiones inflacionarias por aspectos de dema nda.
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A. ACTIVIDAD ECONOMICA
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El ritmo del IMAE continda siendo
positivo, con una tendencia al

alza, en tanto que las expectativas
de crecimiento econdémico del
Panel

de Analistas Privados se
redujeron levemente. Desde la
perspectiva del FMI, éste mejord
Su pronoéstico de crecimiento
economico para 2010, elevandolo
de 1.3% a 2.5%.

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial.
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*f Cifras preliminares

Diversos indicadores dan
sefiales de recuperacion.

En general, contindan
afianzandose los indicios de

recuperacion de la actividad
economica.




La liqguidez continia mostrando niveles histéricamente alt 0os; de
manera que, por el lado de la oferta, hay recursos disponible S para
atender la demanda de crédito. Sin embargo, aunque el crédit o ha
mostrado variaciones positivas en las Ultimas semanas, tod avia
continta deprimido, por lo que los efectos inflacionarios d e la liquidez
no parecen ser significativos.

SISTEMA BANCARIO CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO (MIN+MIE)
Recursos liquidos disponibles ¥ CORREDOR ESTIMADO ANO 2010 *
. x . al '
Diclembre 2007 - Abril 2010 VARIACION RELATIVA INTERANUAL
En millones de quetzales
9,800 2008 2009 2010 100 Porcentaje
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8,200 (5,238.9
argeer— | millones 801 B0%
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\ ﬁuu T Eﬂo’{,’
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[Lu —‘ Hﬂﬂ_ﬂ o |—|.—|_||_||—| '
1000_ . '2-[' |II|II|II|II|II|I\|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|
; wQﬂGJmﬂlones I I T R I I I S e
200 TTTT TITT TTTT TTTT TTTT TTTT TITT T 1T 1107 1007 00T T T TTTT TTTT TITT TTTT T 170 TTTT TTTT TTTT TTTT g/(\ g’(\ gz' ;@@\P“O P“O §® ')\) ')\) (o')\' FQ FQ sz'd\'oo po 'QOQ'O\Q'O\
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1/ Se refiere ala suma de la posicion diaria de liquidez y el saldo de las inversiones del sistema bancario en COP a 7 EOBSERVADO
dias plazo. . ] 30
al Al 22 de abril " Al 22 de abil




Las tasas de variacion interanual

del crédito bancario en moneda
extranjera contindan siendo
negativas, aunque detuvieron su
deterioro.

En tanto que, en moneda
nacional, evoluciona con
tasas de variacion interanual
positivas.

CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO (ME)

CORREDOR ESTIMADO PARA 2010 *
VARIACION INTERANUAL
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Desde el punto de vista de la oferta de crédito, el apetito por
riesgo del sistema bancario se ha incrementado levemente,
aungue aun no muestra senales claras de una recuperacion.

SISTEMA BANCARIO

Diciembre 2004 - Marzo 2010
Cifras en porcentajes

AFETITO POR RIESGO
750 —

72.0
69.0 —
66.0 —
62.0
60.0

57.0
5.0 e
51.0 -4
42.0 —

45-':' IIIIIIIIIIIIIIIIIIII|II|II|II|II|IIIIIIIIIII|II|II|II|II|II|II|

PLE e B S o L o AL o = S SR o > TN
Q\ng‘ @“ xg:?f .;?"Z';Qr ju! @" \Q} .;T'E:QP &S @“ x;w} .;T'E';QF L‘D @" \;} c_{;?f% ! @" \;} E?Q;{;{;:Q @.,

Sl % ) Sl

<+ Bancos Grandes =« Bancos Medianos -«Bancos Pequefos -+ Sistema Bancario

Fuente: Superintendencia de Bancos.
NOTA: Apetito por riesgo se define como el cociente de activos ponderados por riesgo sobre el activo
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La variacion mensual del IPC en marzo fue de 1.16%.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

-Nivel Republica-

VARIACION INTERMENSUAL
2009 - 2010

Porcentaje

1.00

0.50

0.00

.50

o L e e

SEEF @YY

Promedio 2001-2007 1,291 0.59) 0.59|0.52 0.37| 0.53)0.65|048|0.34 | 0.65/0.73 | 0.64

2009 -0.42,-0.600.25 0.07| 0.13)-0.040.33|0.07 |0.62 .19 0.05 -0.05

2010/ 1.29) 043 1.16

+Promedio 2001-2007 +2009 +2010

BIENES Y SERVICIOS QUE INCIDIERON EN EL
COMPORTAMIENTO DE LA INFLACION EN
MARZO DE 2010

Intermensual Acumulada Interanual

e Tomate
e Azlcar
e Pan

e Transporte
aéreo.

e Otras
verduras y
hortalizas

e Tomate
e Azlcar
e Pan

e Cebolla

e Gastos
Derivados
del servicio
de
electricidad

* Tomate ‘
e Gasolina

e Gastos |
derivados
del servicio |
de
electricidad.

e AzUcar

e Transporte
aéreo.
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AZUCAR

BOLSA DE MERCANCIAS DE MUEVA Y ORK (NYBOT)
CONTRATO 11

PERIODO DE EMNERO 2008 A ABRIL DE 2010

US$ POR QUINTAL
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1/ Al 28 de abril
Fuente: Bloombery
BOLSA DE MERCANCIAS DE NUEVA YORK (NYMEX) PRECIDS FUTURCE BOLEA D MR CIAS DE NUEVAYORK
'PRIMERA POSICION A FUTURO
PERIODO ENERO 2008 A ABRIL DE 2010 1 .
Us$ por barril
US$ POR BARRIL 145.00
150.00 |
140.00 Promedio 2010 = US$78.68
130.00 Variacién interanual a 125.00
- 120,02 abril 2010 = 69.47%
120.00 18032010
110.00 105.00
100.00
89.19
90.00 .
85.00 -
70.00
50.00 65.00
50.00
Promedio 2008 = US$99.65 Promedio 2009 = US$61.80
40.00 Variacion interanual a Variacion interanual a 45.00 -
diciembre 2008 = -54.17% diciembre 2009 = 77.45%
30,00
B 0 g & &9 N4 o D0 & & D IR T
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1/ Al 22 de abril.
Fuente: Bloomberg. Fuerte: BLOOMEERG
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El ritmo inflacionario total a marzo de 2010 se ubicd en 3.93%

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO
2005 - 2010 7

Porcentaje

2005 2006 2007 2008 2009

16.0
14.0 -
12.0

10.0 8.75%

8.0 — 8.57% 9.40%

6.0 5.79%

4.0 3.93%

2.0 -

0.0

-2.0 \\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\

I
O L O A
Q/{\QJ’Q @ro' @'b\'\ ’)0 0 Q @ @ 0 Q @ @ io/{\@,g @ro' @'D\'\s @ro' @'b\'\ 0 '&@@'

*/ A marzo de 2010
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El ritmo inflacionario subyacente a marzo de 2010 se ubico en
2.39%.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO SUBYACENTE
2005 - 2010 7

12.0 Porcentaje
) 2005 2006 2007 2008 2009
10.0 -
8.0
R N
4.0 -
2.0 - 2.39%
O'UIIII||IIII|||IIII||IIII||IIII|||
oL s 3 Ao A 3 AL A 3 LA 3 L 3 2,0
NN PR QB0 PO 1008 PO W08 Yefo S0 @! YefRee N8

* A marzo de 2010
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Se han comenzado a evidenciar incrementos en las pro

inflacion.

yecciones de

PROYECCIONES DE INFLACION TOTAL”
PARA DICIEMBRE DE 2010 Y 2011

9.00% */

8.00% —

7.00% —

Porcentajes

CHOQUES

DE OFERTA

6.00% —
5.00% — |
|
4.00% —| o o B
\°Q§
300% —| RSHRE o|8|2]S JIX|L|IQ| | S Sfi| offl ©
O N O ° B Ol <l NHf v
00 ® ‘ '\ - =
H | v
2.00% — NS | il
|
1.00% — i
0.00%
S PP LLLLLSL P S P
o oV oV VW WV (P (P PP P P P GV

PARA DICIEMBRE DE 2010

*/ Con base en métodos econémetricos.
Proyecciones con datos de inflacién referidos a

| mes anterior.

PARA DICIEMBRE DE 2011
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PROYECCIONES DE INFLACION SUBYACENTE "
PARA DICIEMBRE DE 2010 Y 2011

Porcentajes
9.00% —
8.00% —
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|
4.00% — |
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1.00% —] i
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*/ Con base en métodos econémetricos.
Proyecciones con datos de inflacion referidosa | mes anterior.
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RITMO INFLACIONARIO
PRONOSTICO CORRESPONDIENTE AL
CORRIMIENTO MECANICO DEL MMS EN ABRIL DE 2010

16 1 T I
""" 4 Corr. mec. abr. 2010
14 = o Corr_ mec. mar. 2010 ..................................................................................................................... |

12 H =% Primer corrimiento 2010 | ... £ N ., -

10
8
6
4
2
0

D | | | | |

2005Q4 2006Q4 2007Q4 2008Q4 200904 2010Q4 2011Q4
Trimestres

200904 2010Q1 2010Q2 201003 201004 201101 201102 201103 201104

(&) 201021 -0.28 3.10 3.89 4.73 4.82 4.67 4.63 4.65 4.69
(B) Marzo 2010 -0.28 3.28 4.65 5.35 5.65 5.68 572 5.74 579
(C) Abril 2010 -0.28 3.93 5.12 6.08 6.18 6.21 6.28 6.29 6.31
Efecto total (C) - (&) 0.00 0.83 1.23 1.35 1.36 1.54 1.65 1.64 1.62
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Asi como en las expectativas de los agentes econdbmi  cos, aunque
éstas aun se encuentran dentro de la meta estableci  da.

EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA DICIEMBRE DE 2010 Y 2011

Porcentajes
11.00% —
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Fuente: Encuesta de Expectativas de Inflacién al panel de analistas privados
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B. SITUACION FISCAL



Los ingresos tributarios a marzo se mantienen estables.

INGRESOS TRIBUTARIOS
A MARZO DE CADA ANO

En millones de Quetzales
Afios 2002-2010¢

10,0000

8,000.0

6,000.0

4,000.0

6,470.0
7,7 90.0

2,000.0

47553
4,694.6

4,002.2
4. 531.0

8,522.0

7.,.896.7T

8.,.472.6

0.0
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

2008

2009

2010

%delPIB | 25| 26| 25 | 23| 28| 3.0
Variacion Interanual | 22.1 | 13.2 | 8.0 | -1.3 | 37.8 | 204

2.9
9.4

2.6
1.3

2.6
1.3

*} Cifras preliminares.

Porcentaje (%)

INGRESOS TRIBUTARIOS
ANOS 2009-2010*

Variacion interanual acumulada
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La variacion interanual del gasto publico a marzo nuevamente
mostro un incremento, pero menor que el observado en febrero
de manera que la politica fiscal no esta siendo tan expansiva

parecia en febrero.

como

GASTO PUBLICO TOTAL"
A MARZO DE CADA ANO

En millones de Quetzales
Aros 2002-2010*

12,000.0

10,000.0

8,000.0

6,000.0

4,000.0

6,896.3
7,927.9

5.645.8

2,000.0

4,654.2
5,427.7
4,902.6

7,560.8

8,848.8

10,106.7

0.0
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

2008

2009

2010

%del PIB 29 1 31| 26 27| 3.0 30
Variacion Interanual | 3.1 | 16.6 | 9.7 | 15.2 | 22.1 | 15.0

2.6
4.6

2.9
17.0

31
14.2

/Mo incluye amortizacidn de deuda publica total,
" Cifras preliminares.

GASTOS TOTALES
ANOS 2009-2010*

Variacion interanual acumulada

Porcentaje (%)

21
20.1

20.0
15.0 1

10.0 10
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*Cifragpreliminares
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El déficit fiscal se ubicd en US$1,214.8 millones equivalen
a 0.4 del PIB.

SUPERAVIT O DEFICIT FISCAL
A MARZO DE CADA ANO

En millones de Quetzales
Ahos 2002-2010"

2,000 0
1,600.0 — Area de superavit 13985
12000
B00.0
0007 163.8 1648
00
- —
128.9
4000 - -274.1
-BDDD _ '5?5.4 '5?5.3 _54?3
-1200.0 : £ i
Area de déficit 12148
-1,600.0
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
% delPIB_| 0.2 0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 0.5 0.2 04
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D. TIPO DE CAMBIO
NOMINAL



En las dltimas semanas, el tipo de cambio nominal se ha
mantenido estable en niveles cercanos a Q8.00 por US$1.00,
mostrando menos volatilidad que los tipos de cambio de otros

paises latinoamericanos con metas explicitas de inflacion

MERCADO INSTITUCIONAL DE DIVISAS

Tipo de Cambio Nominal Observado
Diciembre 2009 - Abril 2010%

0 Quetzales por US$1.0

Diciembre Enero Febrero Marzo Abril
840 - 2009 2010 2010 2010 2010
NN

30 """
8.20 -
8.10 - _\
8.00 - &
790 -
7.80 R L L L L L L R L) L L R L L L R

O O 0 40 S SR SV R G
d\g')‘d% qu\ ’@9\ ,Lb“o\ . g’&\@ g’i@, g/ow&gé’,\é@'@gé’%éé’@@ @@‘b ; ¢ Q‘ﬁ ’(b&;o ,L\'V?

*/ Al 22 de abril de 2010

PAISES CON ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE INFLACION
Tipo de Cambio Nominal con respecto al Délar
Enero 2008 - Abril 2010/

indice (Base 15-Sep-2008 = 100)

130.00

11500

100.00

8.00 - Y AP =Colombia —Peri
=Brasil =Chile

,1* _;‘ ' —Guatemala —México

A1 22 de abril de 2010




11l. DECISION TASA LIDER



Ante este contexto, la Junta Monetaria, en su sesion
celebrada ayer decidié por unanimidad:

Mantener el nivel de la tasa de interés lider de la
politica monetaria en 4.50%.

Asimismo, indic6 que se continuara observando Ia
evolucion del Balance de Riesgos de Inflacion, para lo
cual dara seguimiento estrecho a las principales
variables e indicadores macroecondmicos relevantes,
tanto internos como externos, a efecto de establecer sus
cambios y orientaciones en la proxima decision relativa a
la tasa de interés lider.
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