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BANCO DE GQUATIEM AT.A

EDGAR B. BARQUIN DURAN
PRESIDENTE

Guatemala,
15 de diciembre de 2010

Seriores Miembros de la Junta Monetaria:

Como es de su apreciable conocimiento, de conformidad con el inciso a) del
articulo 26 del Decreto Numero 16-2002 del Congreso de la Republica, Ley
Organica del Banco de Guatemala, corresponde a la Junta Monetaria evaluar la
Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia del pais y, al presidente del Banco de
Guatemala, tal lo dispuesto en el inciso c¢) del articulo 30 de dicho decreto, aprobar
el Informe de Politica Monetaria que el Banco de Guatemala debe publicar
semestralmente y que contenga una explicacién de las operaciones realizadas para
alcanzar el objetivo fundamental del Banco Central.

Dentro del anterior contexto, esta presidencia estima pertinente que Junta
Monetaria, a los efectos de darle cumplimiento a lo dispuesto en el inciso a) del
articulo 26 antes citado, tome como documento base el Dictamen CT-3/2010,
denominado “EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIA Y CREDITICIA A NOVIEMBRE DE 20107, aprobado por el
Consejo Técnico del Banco de Guatemala el 11 de diciembre de 2010, el cual cuenta
con la aprobacion del suscrito.

Hago propicia la ocasién para reiterarles las muestras de mi alta
consideracion y estima.

ThAVENIDA 22-01 ZONA 1, GUATEMALA, GUATEMALA 01001
TELEFONOS PBX (502) 2422-6000 / 2390-6000 / 2485-6000 FAX (502) 2232-7105
APARTADC POSTAL 385, GUATEMALA, GUATEMALA, C.A,
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EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIAY CR EDITICIA A
NOVIEMBRE DE 2010

l. CONSIDERACIONES EVALUATIVAS
A. MARCO GENERAL

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

Desde 2005, la politica monetaria en
Guatemala se ha sustentado en un esquema
de metas explicitas de inflacion, el cual se
fundamenta en la eleccion de la meta de
inflacion como el ancla nominal para la
politica y se consolida con la vigencia de un
sistema de tipo de cambio nominal flexible,
con el uso de instrumentos de control
monetario  indirecto  (operaciones  de
estabilizacion monetaria que privilegian las
decisiones de mercado), asi como con el
fortalecimiento de la transparencia en las
actuaciones del Banco Central.

B. ENTORNO ECONOMICO MUNDIAL

Las proyecciones de crecimiento
econémico mundial para 2010 evolucionaron
favorablemente a lo largo del afio y de
acuerdo con la ultima estimaciéon del Fondo
Monetario Internacional se espera que la
economia global crezca 4.8%, proyeccién
superior a la realizada a principios de afio
(3.9%) y también mayor al resultado
registrado el afio anterior (-0.6%). Esta
mejora en el ritmo de recuperacion se
fundamento, principalmente, en el
crecimiento de la produccion industrial y en la
recuperaciéon del comercio mundial, los
cuales crecieron en 2010, incluso a tasas
superiores a las registradas antes de la crisis.
No obstante, el proceso de recuperacion
econOmica ha sido dispar entre paises y
regiones.

Al evaluar la recuperacion del
comercio mundial, que hasta el momento ha
propiciado el crecimiento econdémico, se
observa que tanto las exportaciones como
las importaciones aln se sitian por debajo

de su tendencia de largo plazo o incluso por
debajo de los niveles previos a la crisis en
algunas economias (medidas en términos
reales)’, por lo que la recuperacién de la
demanda de importaciones en las economias
avanzadas podria ser alin mas deébil; de
manera que, es posible que la reduccion
registrada en los déficits en cuenta corriente
de la balanza de pagos de algunos paises,
como los Estados Unidos de América, sea
muy duradera.

En el caso de las economias
avanzadas, se observd una mejoria en el
desempefio de sus economias (2.7% previsto
para 2010), aun cuando la recuperacion auto-
sostenida de la demanda privada continda
fragil, debido a las debilidades en los
balances de los hogares y de sus sistemas
financieros, lo cual aunado al alto nivel de
desempleo, ha impactado negativamente en
los niveles de ingreso de las familias y por
ende en sus niveles de consumo,
contrarrestando el efecto de la mejora en la
conflanza de los empresarios que ha
retornado a niveles observados antes de la
crisis. Por tal motivo, muchas economias
avanzadas han postergado el retiro de los
estimulos de politica econdémica (fiscal y
monetaria) que se implementaron para
mitigar los efectos de la crisis economica
mundial y, en algunos casos, se han puesto
en marcha mecanismos adicionales para
evitar una desaceleracion en el ritmo de
crecimiento, tal es el caso del Mecanismo
Europeo de Estabilizacion Financiera
aprobado por el Consejo de la Unién
Europea, cuyo objetivo es la concesién de
ayuda financiera a un Estado miembro que
se encuentre afectado por wuna gran
perturbacion  econdémica o financiera
ocasionada por acontecimientos
excepcionales que no puede controlar; y de
la Expansion Cuantitativa 1l (Quantitative
Easing II) anunciado por la Reserva Federal
de los Estados Unidos de Ameérica, que
permitiria inyectar liquidez en el sistema para
intentar reactivar la economia
norteamericana.

! Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la
Economia Mundial: ¢Tienen efectos duraderos en el
comercio las crisis financieras? Octubre de 2010.
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Por su parte, las economias
emergentes, que en muchos casos gozaban
de fundamentos macroecondmicos mas
sélidos cuando estalld6 la crisis, estan
experimentando un crecimiento vigoroso
(7.1% previsto para 2010) basado en gran
medida en la inversion y en el consumo
privado interno, lo que ha permitido que la
recuperaciéon economica mundial continGe.
En particular, en el caso de los paises en
desarrollo de Asia, el mayor dinamismo ha
estado impulsado principalmente por el
crecimiento econémico de la Republica
Popular China, pais en el cual se han
generado preocupaciones por el
sobrecalentamiento de la economia, lo que
ha inducido a las autoridades monetarias y
regulatorias del sistema financiero a tomar
diversas medidas para controlar la liquidez;
entre ellas, incrementos en la tasa de interés,
aumentos en el encaje bancario,
establecimiento de cuotas de crédito mensual
y de nuevas regulaciones orientadas a
restringir las condiciones crediticias. En el
caso de las economias de América Latina, el
crecimiento econdmico de la regién
observado en el presente afio ha estado
impulsado por un fuerte repunte del consumo
y de la inversién, como resultado de la
vigencia de politicas de estimulo, la
acumulacion de inventarios, términos de
intercambio positivos y condiciones de
financiamiento  externo  favorables; no
obstante, las diferencias entre paises siguen
siendo importantes.

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

Ante el avance de las politicas de
ajuste fiscal, de los programas de apoyo a las

2 Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la
Economia Mundial. Octubre de 2010.

economias con problemas de deuda, asi
como de los resultados de las pruebas de
tension aplicadas en el sistema bancario
europeo, los mercados financieros mejoraron
su comportamiento en el primer semestre de
2010; no obstante, se evidenciaron episodios
de volatilidad en la segunda mitad del afio
por la lenta recuperacion econdmica en los
Estados Unidos de América y por el
resurgimiento de los problemas que aln
persisten en algunos paises periféricos de la
Zona del Euro, principalmente en Irlanda. El
anuncio de la Reserva Federal en el sentido
de que mantendria constante su tenencia de
activos en cartera mediante la inversion en
titulos del Tesoro de largo plazo de los
ingresos originados en los vencimientos de
bonos hipotecarios y su plan de estimulo
monetario para la compra de Bonos del
Tesoro estadounidense, que permitiria
inyectar en el sistema US$600.0 millardos
para reactivar la economia norteamericana,
asi como la formalizacion por parte de la
Unidon Europea del paquete de asistencia
financiera para la reestructuracion del
sistema bancario irlandés, han mitigado la
volatilidad pero no han logrado detener la
incertidumbre en dichos mercados.

Por su parte, el délar estadounidense,
luego de evidenciar una tendencia a la
apreciacion en la primera mitad del afo,
durante el segundo semestre mostr6 una
tendencia a la depreciacion respecto a las
principales monedas convertibles, como el
euro, la libra esterlina y el yen. Las monedas
latinoamericanas se han apreciado respecto
del délar estadounidense, por una mejora en
los precios de los commodities, asi como por
los mayores flujos de capital asociados a su
mejor desempefio econdémico, lo que ha
generado preocupacion en paises como
Colombia y Perd que ha aumentado
ampliamente sus reservas internacionales; y
también en Brasil que ha incrementado en
dos ocasiones el impuesto a los ingresos
financieros de capital. Ante tal coyuntura, los
paises de América Latina podrian optar por
aplicar otras medidas macroprudenciales
orientadas a suavizar contraciclicamente la
volatilidad de sus monedas. Derivado de lo
anterior, recientemente los paises del G-20,
en su Ultima reunion (Noviembre de 2010)
alcanzaron, en relacién al riesgo de una
guerra de divisas, los acuerdos siguientes:
exhortar a los paises para que los tipos de
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cambio sean determinados por el mercado,
evitar las medidas proteccionistas al
comercio y suprimir las devaluaciones
competitivas.

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

El comportamiento de la inflacion a
nivel mundial se mantuvo contenido y se
espera que se sitle en 2010, en promedio,
en alrededor de 3.3% (2.9% el afio anterior).
En el caso de las economias avanzadas, la
persistencia de una brecha del producto
negativa, dado que la capacidad instalada
esta subutilizada y el desempleo continla
alto, se ha traducido en niveles de inflacion
que, en la mayoria de los casos, se
encuentran por debajo de las metas
establecidas para este afio y, en algunos
casos, incluso han incidido en correcciones a
la baja en las proyecciones para fin de afo.
Por su parte, en las economias emergentes
se espera observar al final del afio tasas
inflacionarias moderadas, mayores que las
de las economias avanzadas;
particularmente en algunos paises
exportadores de productos basicos, responde
a un crecimiento mas dindmico de sus
economias que han motivado acciones de
politica monetaria y en algunos casos los
procesos de normalizacion de sus impulsos
monetarios ya han comenzado; asimismo, en
los paises importadores netos de materias

primas, que se han visto afectados por el
incremento de los precios internacionales de
estos productos, también se esperan tasas
inflacionarias superiores a las del afio previo.

En el contexto descrito, las decisiones
de politica monetaria por parte de los bancos
centrales han sido mixtas. En las principales
economias avanzadas, donde la
recuperacion de la actividad econémica ha
sido mas débil, las tasas de interés de
politica no se han modificado (excepto en
Japon, que en noviembre decidié reducirla de
0.1% a un rango de entre 0.0% y 0.1%) y se
han mantenido y reforzado las politicas de
provisiéon de liquidez, ante el escenario de
inflacion baja y controlada. En el caso de
algunas economias emergentes, la tendencia
ha sido aumentar sus tasas de interés de
politica monetaria ante el aumento de las
presiones inflacionarias derivado del impacto
de los precios de los commodities y en
algunos casos por un mayor dinamismo en el
crecimiento econémico. En América Latina,
Brasil fue el primero en iniciar el ciclo de
alzas en sus tasas de interés de politica
monetaria, acumulando un incremento de
200 puntos basicos en lo que va del afo,
seguido de Chile y de Perq, que las elevaron
en 250 y 175 puntos basicos,
respectivamente; no obstante, Colombia la
redujo en 25 puntos basicos, dado el
mantenimiento de una brecha negativa del
producto que, aunada al buen
comportamiento de la inflacion y de las
expectativas, le permiti6 wuna politica
monetaria alin mAas expansiva  sin
comprometer las metas de inflacion y la
estabilidad macroecondémica; en tanto que
México decidié mantenerla sin cambios a lo
largo del afio, aun cuando la economia ha
mostrado un ritmo vigoroso, ante la
expectativa de desaceleracion en la
economia estadounidense. En Asia, como se
indicd, el Banco Popular de China, ante el
calentamiento de su economia, decidié tomar
medidas para restringir la liquidez (aumento
del encaje y aumento la tasa de interés de
referencia) y ademas anuncié que permitiria
una mayor flexibilidad del tipo de cambio, la
cual se sustentaria en la interaccién entre la
oferta y demanda de divisas con referencia a
una canasta de monedas.
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C. ENTORNO INTERNO
1. Inflacion

En el orden interno, el ritmo
inflacionario, medido por el indice de Precios
al Consumidor (IPC), se mantuvo hasta
octubre por debajo del valor puntual de la
meta de 5.0% establecida para 2010 v,
aunque en noviembre registré6 un aumento al
ubicarse en 5.25%, aun se sitia dentro del
margen de tolerancia de la referida meta. La
evolucién de la inflacion en el presente afio
estuvo influida, principalmente, por el
comportamiento observado en la division de
gasto de alimentos y bebidas, la cual fue
afectada por factores tanto internos como
externos que influyeron en el comportamiento
de algunos de los gastos basicos que la
conforman. Entre los factores internos
destacan, principalmente, los dafios a la
produccion de vegetales, legumbres y frutas
y, en menor medida, a la de granos bésicos
como el maiz y el frijol, resultado de un
invierno extremadamente copioso que afecto
las zonas de produccion. Entre los factores
externos habria tenido un efecto el
incremento  observado en el precio
internacional del maiz y del trigo, asociado a
dafios en la produccion mundial, debido a
factores climaticos. Por su parte, el alza
observada en el precio internacional del
petréleo, que afect6 a sus productos
refinados, también influyé en los incrementos
registrados en la division de gasto de
transporte y comunicaciones. Este
comportamiento de los precios de las
principales materias primas se vio reflejado
en la evolucién de la inflacion a lo largo de
2010, dado que el efecto de la inflacion
importada, en general, fue superior a la del
afio previo, aunque en la segunda mitad del
afio mostré una ligera tendencia decreciente.

Con los diferentes métodos de
prondstico (proyecciones econométricas y
pronésticos de mediano plazo del MMS) se
anticipa que la inflacién total tanto para
diciembre de 2010 como para diciembre de
2011 podria situarse por encima del valor
puntual pero dentro del margen de tolerancia
de la meta de inflacién establecida para esos
afios. En el caso de las proyecciones de
inflacion subyacente, para diciembre de 2010
se ubicaron a partir de octubre por debajo del
limite inferior del margen de tolerancia,
mientras que para diciembre de 2011 se
mantienen dentro del margen de tolerancia

de la meta de inflacion total establecida para
dicho afio.

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

2. Sector real

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

En el orden interno, el efecto negativo
provocado tanto por la erupcion del Volcan
de Pacaya como por la tormenta tropical
Agatha y por el copioso invierno en los
meses subsiguientes a mayo, que en
conjunto afectaron la produccién,
principalmente de las actividades
agropecuarias y del transporte por carretera,
habrian sido compensados por el mayor
dinamismo de otras actividades, como la
industrial y el comercio al por mayor y al por
menor, lo cual aunado a mayores
expectativas de demanda externa y al
mantenimiento de una politica monetaria
disciplinada habria contribuido a que el
crecimiento del PIB en términos reales en
2010 se sitle en 2.6%, el cual seria mas
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dinamico al observado en 2009 de 0.5% y se
ubicaria dentro del rango de 2.0% y 2.8%
estimado en agosto de 2010. Este
comportamiento de la actividad econémica se
corrobora con la evolucién positiva mostrada
por distintos indicadores econdémicos de corto
plazo a octubre de 2010, entre ellos el indice
Mensual de la Actividad Econdémica (IMAE),
el PIB trimestral (PIBT) y la Encuesta de
Opinién Empresarial (EOE).

3. Sector externo

La drastica contraccion econdémica a
nivel mundial ocurrida en 2009 gener6é una
disminucién en el déficit en cuenta corriente y
en los flujos de capital de la balanza de
pagos del pais para dicho afio. En contraste,
la  recuperacion econdémica  mundial
complementada con un mayor volumen de
comercio internacional ha permitido un
aumento en las exportaciones e
importaciones que incidirian en que el déficit
en cuenta corriente para 2010 se sitlle en
2.2% del PIB. En efecto, las exportaciones
crecerian 12.3% y las importaciones 17.2%,
lo que generaria un mayor déficit comercial
respecto del afio anterior. Este mayor déficit
comercial seria parcialmente compensado
por el mayor flujo de divisas por remesas
familiares (4.7% respecto del afio anterior). El
déficit en cuenta corriente seria financiado
por el aumento esperado respecto del afio
anterior en la cuenta de capital y financiera,
asociada a mayores flujos de capital
(publicos y privados) derivados del aumento
de los préstamos contratados por el sector
publico para cubrir los compromisos de gasto
publico, del restablecimiento de la confianza
de las empresas extranjeras que ha
generado una mayor reinversion de utilidades
y del incremento en los pasivos externos del
resto del sector privado.

Como resultado se espera un aumento
en las reservas monetarias internacionales
netas de cerca de US$470.0 millones, al
situarse en US$5,682.6 millones, lo cual
refleja una posicién externa sdlida, que
permite un mejor acceso a mercados
internacionales de capital y disminuye la
vulnerabilidad a choques exdgenos. Al
respecto, con el citado monto de reservas
monetarias internacionales netas se podrian
cubrir 4.4 meses de importaciones, o el
equivalente de 8.6 veces el monto del
servicio de la deuda publica externa del pais

en un afo, o el equivalente de 3.6 veces la
suma del déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos y las amortizaciones de la
deuda publica externa en un afio.

En cuanto al tipo de cambio nominal,
con excepcién de lo ocurrido en el primer
trimestre del afio, éste mantuvo un
comportamiento, en general, acorde con sus
factores estacionales. EI Banco de
Guatemala conforme lo establecido en la
regla de participacion, participé en dicho
mercado en episodios de alta volatilidad y a
la fecha dicha participacion en términos netos
fue de Gnicamente US$7.4 millones.

4. Sector bancario

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

En cuanto a otros indicadores
relacionados con el sector monetario, a
noviembre de 2010 éstos continuaron
mostrando un comportamiento dentro de los
margenes  previstos, evidenciando un
dinamismo de las captaciones bancarias y
una recuperacion del crédito bancario al
sector privado; que aunque lenta, en las
Ultimas semanas del afio ha sido més
dinamica y se ubica al 2 de diciembre dentro



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2010

del corredor estimado para dicha variable.
Guatemala al igual que otras economias
tanto avanzadas como en desarrollo,
experimenta una contraccién en el crédito
bancario al sector privado, el cual se reflejo
en los resultados de la Primer Encuesta
sobre las Condiciones Crediticias del Sistema
Bancario realizada por el Banco de
Guatemala. En dicha encuesta se observa
gue las solicitudes de nuevos créditos, tanto
en moneda nacional como extranjera,
mostraron un comportamiento
moderadamente débil en los primeros ocho
meses del afio, con excepcion del crédito de
consumo en moneda nacional que crecié
moderadamente. Esta situacidbn contrasta
con los resultados de la Segunda Encuesta
realizada en diciembre y que compara lo
acontecido en el periodo septiembre-
noviembre 2010 respecto a los primeros ocho
meses del afio y que muestra que las nuevas
solicitudes de crédito, tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera, ya
registra un crecimiento moderado en algunas
de las entidades bancarias, particularmente,
en la banca corporativa y en el crédito de
consumo. Dentro de los factores que mas
influyeron en el aumento de las solicitudes de
nuevos créditos se encuentran, en el caso
del crédito corporativo, el incremento de las
necesidades de capital de trabajo y de la
inversion en activos fijos de los clientes. En el
caso del crédito de consumo los factores mas
relevantes fueron la  sustitucion de
financiamiento derivado de la competencia
interna y la mejora en la capacidad de pago
de los clientes.

5. Sector fiscal

Las finanzas puablicas en 2010
experimentaron retos importantes como
consecuencia de que, si bien se comenz6 a
observar un incremento en los ingresos
tributarios,  éstos  continuaron  siendo
insuficientes para compensar la demanda de
gastos para mitigar los efectos de la crisis y
para atender la emergencia derivada de los
dafios causados por la erupcién del Volcan
de Pacaya, por la tormenta tropical Agatha y
por las copiosas lluvias, lo cual ocasion6
aumentos de gasto para rehabilitar carreteras
y puentes y para atender a los damnificados.
Ante dicha situacion el déficit fiscal podria
situarse en 3.2% a finales de 2010, superior
al registrado en 2009 (3.1%).

En el contexto descrito, las
necesidades de financiamiento interno mas
externo aumentaron, lo que incidié en que la
deuda pdblica total creciera 13.1% entre
noviembre de 2009 y noviembre de 2010. Al
respecto, conviene destacar que si bien los
indicadores de deuda publica aun se
encuentran por debajo de los valores criticos
establecidos internacionalmente, una
expansion en la deuda publica debe
manejarse de manera prudente, tomando en
cuenta la razon de deuda publica respecto de
los ingresos totales del gobierno central.

Adicionalmente, es importante indicar
que el Fondo Monetario Internacional en la
Cuarta Revision del Acuerdo Stand-By apoy6
la intencion del Ministerio de Finanzas
Publicas para llevar a cabo un estudio que
cuantifique y evalie la legitimidad de la
deuda flotante del gobierno; asimismo,
destaco la importancia de que el mismo sea
realizado por una firma de reconocimiento
internacional.

D. ACUERDO

EL FONDO

INTERNACIONAL

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

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

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

STAND-BY CON
MONETARIO
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Cabe destacar que en las diferentes
revisiones realizadas por el Fondo Monetario
Internacional se pudo constatar el
cumplimiento de todos los criterios de
desempefio por amplios margenes,
incluyendo los criterios que se refieren a la
inflacion. El referido acuerdo concluy6 el 21
de octubre de manera exitosa.

E. RESPUESTA DE POLITICA

Las decisiones adoptadas por la Junta
Monetaria respecto de la tasa de interés lider
de la politica monetaria se fundamentaron en
un analisis integral de la coyuntura tanto
interna como externa, en la que no se
evidenciaron presiones inflacionarias o0
desinflacionarias sustanciales, por lo que la
tasa de interés lider permanecié sin cambios
en 2010. En efecto, en el ambito externo se
tomé en consideracion que la recuperacion
econdémica mundial continué fortaleciéndose,
aunque en forma moderada, observando
mayor dinamismo en las economias
emergentes. Aunado a ello, se consider6 que
las perspectivas econdmicas contindan
siendo dispares entre paises y regiones v,
para el caso de las economias avanzadas, el
nivel de desempleo sigue siendo uno de los
principales obstaculos para un mayor
crecimiento econdémico en 2010 y en 2011;
en tanto que en el entorno interno se
consideré que la actividad economica sigue
recuperandose, lo que se refleja en el
comportamiento del indice Mensual de la
Actividad Econémica, asi como que la
mayoria de los pronosticos y expectativas de
inflacién para 2010 y para 2011 se ubicaban
dentro de la meta; ademés, se considero
importante actuar con cautela y prudencia
toda vez que aunque la brecha del producto,
el comportamiento del crédito bancario al
sector privado y la inflacion subyacente
sugerian que las presiones inflacionarias de
demanda seguian contenidas, los
prondsticos y la expectativas de inflacion
permanecen por encima del valor puntual de
la meta de inflacién y muy cercanos al techo
del margen de tolerancia, ademas de que
aln persisten riesgos en factores de oferta
relacionados con los precios internacionales
de materias primas como el maiz y el trigo,
que han generado efectos de segunda vuelta
en el pasado, y con los precios internos de
vegetales y otros productos agricolas, ambos
sujetos a condiciones climaticas.

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

La recuperacion econdmica
mundial continla evolucionando de acuerdo
a lo previsto; sin embargo, el ritmo de
crecimiento varia considerablemente de una
region a otra y contintan latentes los riesgos
gue podrian incidir negativamente en la
consolidacion del crecimiento en el mediano
plazo. En efecto, la mayoria de economias
avanzadas aln enfrentan retos importantes,
como la necesidad de reforzar los balances
de los hogares; estabilizar y reducir los
niveles de deuda publica; y reforzar los
sistemas financieros. En contraste, en las
economias emergentes y en desarrollo, la
implementaciéon de politicas prudentes ha
contribuido a mejorar significativamente su
desempefio econémico; aunque, audn se
observa una alta dependencia de la demanda
de las economias avanzadas.

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

=>=

® Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la
Economia Mundial. Octubre de 2010.
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El proceso de recuperacion
econdémica ha sido dispar entre paises y
regiones. Al respecto el crecimiento en las
economias avanzadas alcanzo,
aproximadamente, un 3.3% durante el primer
semestre de 2010, mientras que las
economias de mercados emergentes y en
desarrollo registraron una expansion cercana
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al 8.0%, aspecto que evidencia que la
demanda autbnoma privada, en estas
Gltimas, estd predominando sobre los
factores de corto plazo relacionados con las
politicas econdmicas puestas en marcha
durante la crisis.

COMPORTAMIENTO DEL PIB
2008-2010
(Tasa de crecimiento anual)
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Dadas las diferencias entre
paises y regiones, es importante tener
presente dos aspectos. En primer lugar,
cuando la demanda privada se desplomo, el
apoyo fiscal ayudd a aliviar la caida del
producto; sin embargo, los estimulos fiscales
deben dar paso a la consolidacién fiscal,
principalmente en las economias avanzadas,
de manera que la demanda privada debe ser
lo suficientemente soélida para respaldar el
crecimiento. En segundo lugar, muchas
economias avanzadas, especialmente la de
los Estados Unidos de América, que han
dependido de la demanda interna, ahora
deben depender de sus exportaciones netas;
en tanto que muchas economias
emergentes, particularmente la de la
Republica Popular China, que han dependido
de sus exportaciones netas, ahora deben
depender de su demanda interna.

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

* Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la

Economia Mundial: ¢Tienen efectos duraderos en el
comercio las crisis financieras? Octubre de 2010.
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importaciones en las economias avanzadas
podria ser ain mas débil; de manera que, es
posible que la reduccién registrada en los
déficits en cuenta corriente de la balanza de
pagos de algunos paises, como los Estados
Unidos de América, sea muy duradera.

b) Economias avanzadas

En el caso de las economias
avanzadas, aun cuando se observé una
modesta mejoria en el desempefio de sus
economias (2.7% previsto para 2010), se
evidencié que la recuperaciéon auto-sostenida
de la demanda privada aun es fragil, debido a
las debilidades persistentes en los balances
de los hogares y del sector financiero, lo cual
aunado a las tasas, todavia altas de
desempleo, incide negativamente en los
niveles de ingreso de las familias y por ende
en sus niveles de consumo. En ese sentido,
muchas economias avanzadas han
postergado el retiro de los estimulos de
politica econémica (fiscal y monetaria) que se
implementaron para mitigar los efectos de la
crisis econémica mundial y, en algunos
casos, se han puesto en marcha
mecanismos adicionales para evitar una
desaceleracién en el ritmo de crecimiento, tal
es el Mecanismo Europeo de Estabilizacién
Financiera aprobado por el Consejo de la
Unién Europea y de la nueva expansion
cuantitativa (Quantitative Easing 1))
anunciada por la Reserva Federal de los
Estados Unidos de América, que permitird
inyectar liquidez adicional a la economia con
el objetivo de impulsar el crecimiento
econdémico.

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

Cabe indicar que la tasa de
crecimiento de la economia de los Estados
Unidos de América, luego de haber
presentando un fuerte dinamismo a finales de
2009 vy principios de 2010, ha empezado a
moderarse. En efecto, en el tercer trimestre
del afio, la economia creci6 a una tasa
anualizada de 2.5%, ritmo menor en 1.2
puntos porcentuales al observado en los
primeros tres meses del afio (3.7%),

comportamiento que es congruente con las
apreciaciones de la Reserva Federal, que

indic6 que la economia estadounidense
continla creciendo, pero a un paso
moderado®.
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La debilidad observada en la
recuperacion se debe, en parte, a la pérdida
de dinamismo del consumo personal, el
mayor componente del PIB en ese pais, cuyo
comportamiento obedece, principalmente, al
alto nivel de desempleo (actualmente 9.8%),
el cual ha impactado en los niveles de
ingresos de las familias, asi como al fuerte
deterioro en el patrimonio de los hogares,
gue afectd la posibilidad de obtener crédito
debido a que el precio de las viviendas ha
caido entre 25% y 30% en los ultimos tres
afos.

® Libro Beige. Noviembre de 2010. El Libro Beige es una
publicacion de la Reserva Federal que se realiza ocho
veces en el afio, en la que se presenta un informe sobre
las condiciones econémicas en los doce distritos donde
se encuentran los bancos regionales de la FED.
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Aunado a ello, las condiciones
crediticias contintan restrictivas, por lo que la
debilidad del mercado de trabajo continuara
siendo un importante factor de riesgo para la
determinacion del nivel de consumo de las
familias estadounidenses.

ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
TASA DE DESEMPLEO "

Porcentaje
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1 Los datos corresponden a series ajustadas estacionalmente. Cifras a noviembre.

Fuente: United States Department of Labor.

Por su parte, la actividad
econdémica de la Zona del Euro, luego de
evidenciar una desaceleracién por la crisis de
deuda soberana de algunos paises
periféricos del area, durante 2010 evidencio
un mayor dinamismo, debido, principalmente,
al respaldo sin precedentes de liquidez vy
crédito, asi como a la puesta en marcha de
nuevos instrumentos de financiamiento,
acciones que lograron frenar la turbulencia
financiera y moderar su impacto en la
actividad econémica. Los resultados positivos
de las pruebas de tension y la aprobacion del
Mecanismo de Estabilizacién Europeo6
habrian contribuido en revisiones al alza de
la actividad econdmica para el presente afio.
El FMI prevé una tasa de crecimiento de
1.7%; no obstante, dicha tasa no refleja una
evolucién uniforme, dado que registrarian
tasas de crecimiento positivas las economias
mas grandes como Alemania, Francia e
Italia, en tanto que en aquellas economias
afectadas por la incertidumbre acerca de su
sostenibilidad fiscal, principalmente Grecia e

® El Consejo de la Unién Europea aprobd, el 9 de mayo,
la creacién de un mecanismo europeo de estabilizacion
financiera cuyo objetivo es la concesi6on 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.
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Irlanda, anticipan tasas de crecimiento
cercanas a cero e incluso negativas. Sin
embargo, se observa una ralentizacion en las
economias avanzadas de la Zona del Euro,
particularmente en Alemania cuya economia,
pese a que, en el tercer trimestre del afio
crecié (2.8%), dicha expansion fue menor a
la observada en el trimestre previo (9.5%).
Entre las economias afectadas por la crisis
de deuda, Grecia continuo6 registrando caidas
en el comportamiento de su actividad
econdmica, siendo la del tercer trimestre de -
6.8%.

La proyeccion de crecimiento
econdmico para 2010 del Banco Central
Europeo se ubica en un rango de entre 1.6%
y 1.8%, superior a la prevista en junio del
presente afio (entre 1.4% y 1.8%).

COMPORTAMIENTO DEL PIB
ZONA DEL EURO 2008-2010
(Tasa intertrimestral anualizada)
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Fuente: Bloomberg.

Pese a que los riesgos para las
perspectivas de crecimiento a corto plazo
estan ahora mas equilibrados, las altas tasas
de desempleo, principalmente en Espafa
(por arriba del 20.0%) asi como la
vulnerabilidad de los sistemas bancarios y su
fuerte dependencia respecto del respaldo del

Estado continuaran amenazando la
recuperacién econdmica en el mediano
plazo.

De acuerdo con las

proyecciones del FMI, la tasa promedio de
desempleo de la Zona del Euro se ubicaria
en 10.1% a finales de 2010, siendo Espafa,
Grecia, Portugal e Irlanda los paises con las
tasas mas altas de la Zona.
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ZONA DEL EURO: TASA DE DESEMPLEO
Enero 2008 - Octubre 2010
120 Porcentaje
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Fuente: Bloomberg L.P.

Las proyecciones mas recientes
del FMI apuntan a que en 2010 Japén
crecera 2.8%, lo cual, aunque permanecera
por debajo de su nivel potencial, representa
una sustancial mejora comparado con el
resultado observado en 2009 (-5.2%). La
recuperacién econdémica en Japén ha sido
impulsada, principalmente, por el dinamismo
de las exportaciones, las cuales han estado
apoyadas por la creciente demanda de
bienes de capital por parte de la Republica
Popular China; no obstante, la apreciacion
del yen, asi como el debilitamiento del
crecimiento en los Estados Unidos de
América, provocd una desaceleracién del
ritmo de crecimiento en los primeros meses
del afio; no obstante, en el tercer trimestre
del afio, la actividad econdmica se expandié
mas alld de lo esperado (2.5%), debido,
principalmente, a un aumento en el consumo
privado, el cual representa cerca del 60.0%
del PIB japonés.

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

" indice compuesto que se basa en cinco indices

individuales: de 6rdenes nuevas, de produccion, de
empleo, de entregas y de inventarios. Es elaborado por
Markit Economics y esta basado en la informacion
obtenida a través de encuestas realizadas a un panel
representativo de alrededor de 400 empresas
industriales.
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COMPORTAMIENTO DEL PIB
JAPON 2008-2010

(Tasa intertrimestral anualizada)

Porcentaje
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Fuente: Bloomberg.

La tasa de desocupaciéon en
Japén durante 2010, si bien ha permanecido
en valores en torno al 5.0%, aln continda
siendo un importante factor de riesgo para el
sostenimiento de la recuperacion, dada la
existencia de presiones deflacionarias.

JAPON: TASA DE DESEMPLEO
Enero 2008 - Octubre 2010
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C) Economias de  mercados
emergentes y en desarrollo

La recuperacion econémica
mundial  continla  avanzando, debido
principalmente al dinamismo sostenido de
muchas economias emergentes y en

desarrollo, que gozaban de fundamentos
econdémicos mas sdlidos cuando estallé la
crisis. Durante 2010 experimentaron un
crecimiento vigoroso (7.1%) basado en gran
medida en la inversion y en el consumo
privado interno. En efecto, las economias
emergentes mostraron un comportamiento
mas dindmico que las economias avanzadas;
el cual, después del fuerte crecimiento de la
primera parte del afio, también se ha
desacelerado. En el caso de Asia emergente
y de América Latina ambas continGan
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presentando un
Europa emergente.

mejor desempefio que

PROYECCIONES DE
CRECIMIENTO ECONOMICO PARA 2010
(Variacion Interanual)
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“ECE: Europa Central y del Este, CEl: Comuridad de Estados Independiientes

i. Paises en desarrollo de

Asia

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

Las preocupaciones
acerca del sobrecalentamiento de la
economia de la Republica Popular China
indujeron a las autoridades monetarias y
regulatorias del sistema financiero a tomar
diversas medidas para controlar la liquidez;
entre ellas, incrementos en la tasa de interés,
aumentos en el encaje bancario,
establecimiento de cuotas de crédito mensual
y de nuevas regulaciones orientadas a
restringir las condiciones crediticias. La
expansion de la economia en el tercer
trimestre se ha moderado al crecer 9.6%
(11.9% y 10.3% en el primero y segundo
trimestres, respectivamente). El retorno a la
flexibilizacion de su régimen cambiario
permiti6 una gradual apreciaciéon del yuan
chino con relacion al dolar estadounidense,
particularmente, el cual ha sido de
Unicamente 1.7% desde junio pasado, mes
cuando se anuncio la medida.
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. COMPORTAMIENTO DEL PIB
REPUBLICA POPULAR CHINA 2008-2010

(Variacion interanual)
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ii. América Latina y el

Caribe ®
Las condiciones actuales
a nivel mundial representan una fuente de
estimulo para las economias de América
Latina y el Caribe que mantienen vinculos
reales mas estrechos con las economias
emergentes mas dinamicas y para aquellas

que resulten mas atractivas para los
inversionistas extranjeros. La mayoria de
paises sudamericanos exportadores de
materias primas se encuentran en
condiciones sumamente favorables, en

especial aquellos que gozan de fundamentos
econémicos mas soélidos, que tienen
facilidades de acceso al financiamiento
externo y pueden beneficiarse del bajo nivel
de tasas de interés mundiales. En contraste,
el contexto es menos favorable para los
paises que tienen vinculos reales fuertes con
las economias avanzadas, como en el caso
de los paises de Centroamérica que tienen
vinculos estrechos con la economia
estadounidense en términos del ingreso de
divisas por exportaciones y por remesas
familiares y alin mas la economias del Caribe
gue dependen del turismo.

En ese sentido, América
Latina ha continuado creciendo, incluso por
arriba de lo previsto originalmente. La
demanda interna y el comercio internacional
permitieron dicha mejoria, aunque podria
moderarse en cierta medida, acompafiando
la tendencia global.

8 Fondo Monetario Internacional. Perspectivas

Econdmicas. Las Américas: Caluroso en el Sur, mas frio
en el Norte. Octubre de 2010.



TR

Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2010

/R

COMERCIO DE AMERICA LATINA
ENERO 2000 - SEPTIEMBRE 2010

(Variacion Interanualy
Porcentaje
0

. WWMWWWN ﬁ

—Importaciones —Exportaciones

Y N A » e
& ¥ Q,o'f » & ¥ Q,c'ﬁ N @of W

s & & SR RNCRR
PG A S

Fuente: Oficina de Analisis Economico de Holanda.

El  mejor desempefio
observado durante el afio incidi6 en una
revision al alza en la proyeccion de

crecimiento para 2010 por parte del FMI, al
pasar de 4.8% (revision de julio) a 5.7%
(revisién de octubre). Dicho resultado ha
estado impulsado por un fuerte repunte del
consumo y de la inversiéon, como efecto de la
vigencia de politicas de estimulo, la
acumulacion de inventarios, términos de
intercambio positivos y condiciones de
financiamiento  externo  favorables; no
obstante, las diferencias entre paises siguen
siendo importantes y las economias de la
regiéon pueden clasificarse en tres grandes
grupos: (i) América del Sur, (ii) México y
Centroamérica y (iii) el Caribe, sin perjuicio
de que aun asi existen ciertas diferencias
entre los paises de cada grupo. El primer
grupo es relativamente menos dependiente
de las relaciones comerciales con los
Estados Unidos de América (u otras
economias avanzadas); las materias primas
representan una porcién muy elevada de sus
exportaciones totales, con una fuerte relacién
positiva entre los términos de intercambio de
cada pais y un indice amplio de precios de
dichas materias primas. En la actual
coyuntura, estas ventajas han contribuido al
dinamismo en el crecimiento economico de
algunos paises (como Brasil, Pert y Chile).
Por su parte, México y
se caracterizan por sus
fuertes vinculos reales con la economia
estadounidense (via el comercio y las
remesas familiares) y un grado relativamente
alto de apertura. Por otra parte, a diferencia
de muchos paises de América del Sur, esta
region no obtiene grandes mejoras en sus
términos de intercambio cuando suben los

Centroamérica,
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precios de las materias primas, debido a la
dependencia de importaciones de petréleo y
a que las exportaciones netas de
combustibles de México son relativamente
pequefias como proporcion del PIB. La
mayoria de estos paises enfrentan
importantes desafios de politica fiscal,
aunque por motivos diferentes y dependen
mucho de la demanda de importaciones y del
fluyjpo de remesas familiares desde los
Estados Unidos de América, lo cual ha hecho
su recuperacion menos dinamica.

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

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

De acuerdo al Fondo
Monetario Internacional®, para lograr una
recuperacién sélida y sostenida a nivel
mundial ser4d necesario el desarrollo
simultdneo de dos acciones fundamentales:
un reequilibrio interno, orientado al
fortalecimiento de la demanda privada
respecto a la demanda publica que permita
llevar a cabo la consolidacion fiscal; y un
reequilibrio externo, centrado en el aumento
de las exportaciones netas en los paises con
déficits comerciales, como los Estados

° Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la
Economia Mundial. Octubre de 2010.
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Unidos de América, asi como la reduccion de
las exportaciones netas en los paises con
superavits comerciales, especialmente en los
paises emergentes de Asia.
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RECUADRO 1
CONSIDERACIONES SOBRE LAS ESTRATEGIAS PARA EL RETIR O DE LAS MEDIDAS DE
APOYO FISCAL

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

El resurgimiento de episodios de
volatilidad en los mercados derivado de los
problemas financieros en Irlanda, asi como
las medidas del Banco Central de la
Republica Popular China orientadas a reducir
la inflacion, las cuales podrian repercutir en
una mayor desaceleracion del crecimiento
econdmico chino, incidieron, particularmente
en noviembre de 2010, en que los inversores
se alejaran de activos de mayor riesgo.
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ESTADOS UNIDOS DE AMERICA Y LA ZONA DEL EURO:
PRINCIPALES INDICES ACCIONARIOS
DE ENERO DE 2008 A NOVIEMBRE DE 2010"
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Fuente: Bloomberg.

Esa mayor aversion al riesgo también
se evidenci6 en el comportamiento del precio
de las Notas del Tesoro estadounidense, el
cual luego de mostrar una caida, en la
segunda mitad de noviembre, mantuvo un
comportamiento ligeramente al alza, aunque
aun por arriba de los valores observados
ante la crisis.
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Las tasas de interés de largo plazo no
han sido afectadas, dado que, a diferencia de
lo que el mercado anticipaba, el programa de
compra de activos de la Reserva Federal no
fue dirigido a las tasas de largo plazo, como
si lo fue en 2009. Este cambio cualitativo, le
da la facilidad de no elevar la tasa de politica
en un plazo relativamente corto, dado que la
liquidez excedente creada ahora se diluird
por si misma, por la dinamica de la inflacion y
el mecanismo de neutralizacion.
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Corresponde al rendimiento de los bonos a 10 afios.

En las economias emergentes, las
perspectivas macroeconémicas favorables
para la mayoria de éstas, incidieron en una
mejora del indicador de riesgo soberano.

MARGEN DEL iNDICE GLOBAL DE BONOS
DE MERCADOS EMERGENTES !
Y DE ALGUNOS PAISES DE AMERICA LATINA
200 Puntos bisicos
—EMBI Global —Brasil
—México —Chile
—Peri Colombia
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Esta mejoria también se observa en el
indice Morgan Stanley Capital International

(MSCIl) que pondera las bolsas de las
economias emergentes que tuvo una
importante recuperacién, al crecer a tasas
mayores de 10.0% en 2010. Similar
comportamiento se observé en el MSCI de
Ameérica Latina.
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MSCI: ECONQMiAS EMERGENTES
Y AMERICA LATINA
PERIODO: 2008 - 2010
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El mejor desempefio econdémico
observado de las economias emergentes
respecto de las economias avanzadas, asi
como el diferencial de rendimientos, ha
impulsado fuertemente los flujos de capitales
hacia estas regiones. Dicho proceso ha
incidido en una apreciacion cambiaria de las
monedas de las economias emergentes con
respecto al dolar estadounidense, lo que ha
generado que el debate sobre las politicas
cambiarias cobre una relevancia significativa,
debido, principalmente, a las consecuencias
macroecondémicas de corto plazo asociadas a
los flujos de capitales y a los impactos de
largo plazo sobre las estrategias de
desarrollo, dado que una apreciacion real de
las monedas podria originar una erosién de
competitividad externa que, ademas de
afectar el resultado de la cuenta corriente de
la balanza de pagos, podria generar efectos

negativos persistentes en los aparatos
productivos e incrementos en la
vulnerabilidad financiera.

El comportamiento del dolar

estadounidense, luego de evidenciar una
tendencia a la apreciacion en la primera
mitad del afo, durante el segundo semestre
del afio ha presentando una tendencia a la
depreciaciébn respecto a las principales
monedas convertibles de Europa, como el
euro y la libra esterlina; también frente a las
monedas de Japon, México, Brasil y Chile.
Las monedas latinoamericanas 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, lo que ha generado
preocupacion en paises como Colombia y
Peri que han aumentado ampliamente sus
reservas internacionales; también en Brasil
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que ha incrementado en dos ocasiones el
impuesto a los ingresos financieros de
capital. Ante tal coyuntura, los paises de
América Latina podrian optar por aplicar
otras medidas macroprudenciales orientadas
a suavizar contraciclicamente la volatilidad
de sus monedas. Este tema se abordo
recientemente por los paises miembros del

G-20 en su dultima reunion (Noviembre de
2010) e incidié en la basqueda de acuerdos
para reducir el riesgo de una guerra de
divisas, entre los que destacan: exhortar a
los paises para que los tipos de cambio sean
determinados por el mercado, evitar las
medidas proteccionistas al comercio Yy
suprimir las devaluaciones competitivas.

TIPO DE CAMBIO DE PAISES SELECCIONADOS
Moneda por US Délar

Tipo de Cambio Variacion
Al31-12-08 AI31-12-09  AI30-068-10  AI30-11-10 2009/2008  JUN - 2010/DIC - 2009 NOV - 2010/JUN - 2010
Zona del Euro 0.72 0.70 0.82 0.77 -3.02 16.92 -5.99
Reino Unido 0.69 0.62 0.67 0.64 973 7.91 -3.97
Suiza 0.94 0.97 0.93 0.98 328 -3.08 £.09
Japon 90.70 93.14 88.58 83.61 270 -4.90 561
México 13.82 13.08 12 87 12.45 -5.33 -1.66 -3.21
Brasil 2.33 1.74 1.80 1.71 -25.34 3.70 -5.01
Chile 636.45 507 45 546.04 487.25 -20.27 7.60 -10.77
Pera 3.14 2.89 2.83 2.83 -8.01 -2.16 0.22
Colombia 225171 204378 1900.11 1944 15 -9.23 -7.03 2.32

Fuente: Bancos Centrales
Mota: Signo positive significa depreciacion. signo negative significa apreciacion

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

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

del
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CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO
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RECUADRO 2
LA GUERRA INTERNACIONAL DE DIVISAS

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Con relacion al precio internacional del
petroleo, durante el afio se ha mantenido en
promedio en US$78.65 por barril, con alzas
significativas en los primeros cuatro meses
del afio, asociadas a las restricciones en la
oferta de algunos paises productores.
Posteriormente, los temores sobre un retraso
en la recuperacion de la demanda mundial
revirtieron esta tendencia y el precio
descendié hasta un minimo de US$68.01 por
barril el 20 de mayo; sin embargo, desde
julio, el precio ha permanecido relativamente
estable, explicado, por una parte, por la
fuerte demanda de la Republica Popular
China y, por la otra, por la expectativa de un
crecimiento menos dinamico de la actividad
econdémica mundial.

PETROLEO

BOLSA DE MERCANCIAS DE NUEVA YORK {(NYMEX)
PRIMERA POSICION A FUTURO
PERIODO ENERO 2008 A NOVIEMBRE DE 2010
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Por su parte, en el comportamiento de
los precios internacionales del trigo y del
maiz, los problemas en la oferta mundial, las
altas temperaturas y la ausencia o excesos
de lluvia en los principales paises
productores de dichos granos constituyeron
los factores que presionaron al alza las
cotizaciones de estos productos; no obstante,
las previsiones de cosechas abundantes, en
algunos casos récord, tendieron a moderar
las alzas, aunque los precios al cierre del afio
se ubicarian en valores superiores a los de
20009.
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A noviembre de 2010 el precio
internacional del trigo se ubicé en promedio
en US$9.41 por quintal, mayor en 6.57% al
observado el afio previo; en tanto que el del
maiz se ubicd en promedio en US$7.37 por
quintal, mayor en 10.99% al observado a

noviembre de 2009.

TRIGO
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RECUADRO 3
COMPORTAMIENTO Y PERSPECTIVAS DE LOS PRECIOS INTERN ACIONALES DEL MAIz
Y DEL TRIGO

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

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

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

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

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

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

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

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

El comportamiento de la inflacién a nivel
mundial se mantuvo contenido y se espera que se
sitie en 2010, en promedio, alrededor de 3.3%
(2.9% el afio anterior). En el caso de las
economias avanzadas, la persistencia de una
brecha del producto negativa, dado que la
capacidad instalada esta subutlizada y el
desempleo continda alto, se ha traducido en
niveles de inflacién que, en la mayoria de los
casos, se encuentran por debajo de las metas
establecidas para este afio y, en algunos casos,
incluso han incidido en correcciones a la baja en
las proyecciones para fin de afio. Por su parte, en
las economias emergentes se espera observar al
final del afio tasas inflacionarias moderadas,
aunque mayores que las de las economias
avanzadas. En algunos paises exportadores de
productos basicos, las presiones inflacionarias
observadas, como consecuencia de un
crecimiento mas dinamico de sus economias, han
motivado acciones de politica monetaria y en
algunos casos los procesos de normalizacion de
sus impulsos monetarios ya han comenzado;
asimismo, en los paises importadores netos de
materias primas, que se han visto afectados por
el incremento de los precios internacionales de
estos productos, también se esperan tasas
inflacionarias superiores a las del afio previo.

PROYECCIONES DE INFLACION PARA 2010

- Porcentaje -
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de la Economia Mundial, Octubre 2010,

En el contexto descrito, las decisiones de
politica monetaria por parte de los bancos
centrales han sido mixtas. En las principales
economias avanzadas, donde la recuperacion de
la actividad econdmica ha sido méas débil, las
tasas de interés de politica no se han modificado
(excepto en Japo6n, que en noviembre decidié
reducirla de 0.1% a un rango de entre 0.0% y
0.1%) y se han mantenido y reforzado las
politicas de provision de liquidez, ante el
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escenario de inflacion baja y controlada. En el
caso de algunas economias emergentes, la
tendencia ha sido aumentar sus tasas de politica
monetaria ante el aumento de las presiones
inflacionarias derivadas del impacto de los precios
de los commodities y en algunos casos por un
mayor dinamismo en el crecimiento econdmico.
En América Latina, Brasil fue el primero en iniciar
el ciclo de alzas en sus tasas de interés de
politica monetaria, acumulando un incremento de
200 puntos basicos en lo que va del afio, seguido
de Chile y de Peru, que las elevaron en 250 y 175
puntos basicos, respectivamente; no obstante,
Colombia la redujo en 25 puntos basicos dado el
mantenimiento de una brecha negativa del
producto que, aunada al buen comportamiento de
la inflacién y de las expectativas, le permitié una
politca monetaria adin mas expansiva sin
comprometer las metas de inflacibn y la
estabilidad macroeconémica; en tanto que México
decidié6 mantenerla sin cambios a lo largo del afio,
aun cuando la economia ha mostrado un ritmo
vigoroso, ante la expectativa de desaceleracion
en la economia estadounidense. En Asia, el
Banco Popular de China, ante el calentamiento de
su economia, decidi®6 tomar medidas para
restringir la liquidez (aumento del encaje y
aumenté la tasa de interés de referencia) y
ademas anuncid6 que permitiia una mayor
flexibilidad del tipo de cambio, la cual se
sustentaria en la interaccién entre la oferta y
demanda de divisas con referencia a una canasta
de monedas.

COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE INTERES DE PpLiTICA MONETARIA EN
PAISES DE AMERICA LATINA CON METAS EXPLICITAS DE INFLACION
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TASA DE INTERES DE POLITICA MONETARIA
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, ZONA DEL EURO Y JAPON
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CRECIMIENTO ECONOMICO E INFLACION
POR REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS

ANOS 2009 - 2010
(Variacion Porcentual)

2009 2010 PY/
CRECIMIENTO ECONOMICO
Economia Mundial -0.6 4.8
Economias avanzadas -3.2 2.7
Estados Unidos de América -2.6 2.6
Zona del euro -4.1 1.7
Japon -5.2 2.8
Economias de mercados emergentes y paises en desarrollo 25 7.1
Paises en desarrollo de Asia® 6.9 9.4
Republica Popular China 9.1 10.5
India 5.7 9.7
Africa Subsahariana 2.6 5.0
Oriente Medio y Norte de Africa 2.0 4.1
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) -1.7 5.7
Brasil -0.2 7.5
México -6.5 5.0
Europa Central y del Este -3.6 3.7
Comunidad de Estados Independientes -6.5 4.3
INFLACION?
Economia Mundial 2.9 3.3
Economias avanzadas 1.0 1.1
Estados Unidos de América 1.9 0.5
Zona del euro 0.9 1.6
Japon -1.7 -1.1
Economias de mercados emergentes y paises en desarrollo 5.3 5.9
Paises en desarrollo de Asia® 4.7 51
Republica Popular China 0.7 3.5
India 15.0 8.6
Africa Subsahariana 7.9 7.3
Oriente Medio y Norte de Africa 5.6 6.5
Hemisferio Occidental (América Latina y el Caribe) 4.8 6.7
Brasil 4.3 5.2
México 35 4.5
Europa Central y del Este 4.6 51
Comunidad de Estados Independientes 8.6 8.2

P/ Cifras proyectadas

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

Tailandia, Timor Oriental, Tonga, Vanuatu, Vietnam.

2 Corresponde a la proyeccién de fin de periodo.

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

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

econOmica mundial experimentara un periodo de
desaceleracion en 2008 y una contraccion en
2009, la informacién mas reciente sugiere que la
recuperacion de la economia esta evolucionando
positivamente en 2010, aunque el Fondo
Monetario Internacional (FMI) sefiala que los
riesgos a la baja persisten y que éstos siguen
siendo elevados.

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

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

En el orden interno, el efecto
negativo provocado tanto por la erupcion del
Volcan de Pacaya como por la tormenta tropical
Agatha y por el copioso invierno en los meses
subsiguientes a mayo™, que en conjunto
afectaron la produccion principalmente de las
actividades agropecuarias y del transporte por
carretera, habrian sido compensadas por el
mayor dinamismo de otras actividades como la
industria y el comercio al por mayor y al por

1 En septiembre de 2010, una misién multidisciplinaria
liderada por la CEPAL evalu6 los dafios y pérdidas
ocasionadas por los eventos climaticos que afectaron al pais
durante 2010 (erupcion del Volcan de Pacaya, tormenta
tropical Agatha, exceso de lluvias, tormenta tropical Alex,
tormenta tropical Frank y depresion tropical 11-E), estimando
que los efectos acumulados de estos eventos, tendrian un
impacto negativo de 0.54 puntos porcentuales en el PIB real
de 2010. De acuerdo con la referida evaluacion, a nivel de
sectores productivos, dicho impacto se registré principalmente
en las actividades agricolas, en particular, en la produccion de
maiz, frijol y platano.
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menor™, lo cual aunado a mayores expectativas
de demanda externa y al mantenimiento de una
politica econémica coherente con el Acuerdo
Stand-By con el FMI habria contribuido a que el
crecimiento del PIB en términos reales en 2010
registre un valor estimado de 2.6%, el cual seria
mas dindmico que el observado en 2009 de 0.5%
y se ubicaria dentro del rango de 2.0% y 2.8%
estimado en agosto de 2010.

El mayor dinamismo de la actividad
econémica se puede percibir en el
comportamiento del indice de Confianza de la
Actividad Econémica, que recoge las expectativas
del panel de analistas privados obtenidas en la
Encuesta de Expectativas de Inflacién (EEI)*
sobre el desempefio de la economia. En efecto,
dicho indice mostraba un escenario con un fuerte
dinamismo de crecimiento durante el primer
semestre de 2010, en contraste a lo observado en
igual periodo de 2009, influenciado
principalmente, por el menor grado de
incertidumbre respecto a la evolucion de la
actividad econodmica mundial, fundamentalmente
la de los principales socios comerciales de
Guatemala, lo cual ha impactado positivamente
en el clima de negocios de las diversas
actividades productivas. Sin embargo, a partir del
tercer trimestre, el escenario de actividad
econdmica en el pais derivado de dicho indicador,
a pesar de ser mejor que en 2009, pareciera ser
menos dinamico que en los dos primeros
trimestres de 2010; no obstante, en promedio, a
noviembre de 2010 el referido indice presenta un
mayor nivel respecto a igual periodo de 2009,
como se aprecia en la grafica siguiente.

" Un anélisis por rama de actividad y por componente del
(I]zasto se presenta en el Anexo |.

Mide la percepcion de los agentes econémicos, tanto sobre
la situacién econémica actual y el ambiente para los negocios,
como sobre la evoluciéon econémica del pais en el futuro
inmediato. Cabe indicar que las expectativas de expertos
nacionales e internacionales son recogidas por medio de la
Encuesta de Expectativas de Inflacion, la cual viene
realizando el Banco de Guatemala, mensualmente, desde
2003.
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Indice de Confianza de la Actividad Econdmica

. Periodo: Enero 2009 - Noviembre 2010
Indice

Promedio
Enero-Noviembre 2009
28

182 : Promedio
Enero-Noviembre 2010
61.7

Enz |Feb |Mar| Abr|May Jun | Jul |Ago|Sep OG‘NW Dic |Enz | Feb |Mar | Abr|May| Jun | Jul | Ago|Sep | Oct | Nov

2009 2010

FUENTE: Encuesta deBxpectativas de Infladén al pand de analistas privados.

Adicionalmente, dentro de los
indicadores de corto plazo considerados para la
revision de la tasa de crecimiento del PIB para
2010, destacan los resultados del PIB Trimestral
(PIBT) correspondientes a los dos primeros
trimestres del afio, el dinamismo observado en el
indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE)
a octubre, asi como los resultados de la Encuesta
de Opinion Empresarial (EOE) realizada entre
julio y agosto de 2010.

b) Producto Interno Bruto

Trimestral *

En el primero y segundo trimestres
de 2010, el Producto Interno Bruto registro tasas
de crecimiento interanuales™ de 3.1% y 3.6%
respectivamente, las cuales son mas dinamicas si
se comparan con las tasas obtenidas en los
mismos trimestres del afio anterior (-0.5% vy -
2.6%), comportamiento asociado a la reactivacion
de la demanda interna y al mejor desempefio de
la actividad econdmica de los principales socios
comerciales del pais, como consecuencia de las
mejores expectativas de los agentes econdémicos
en cuanto a la disminucion de los efectos
negativos generados por la crisis econémica-
financiera internacional. Cabe mencionar que por

cuarto trimestre consecutivo, la actividad
econOmica nacional mostré signos de
recuperacion, luego de registrar tasas de

¥ |as estimaciones del Producto Interno Bruto Trimestral
(PIBT) medido por el origen de la produccion y por el destino
del gasto incorporan informacioén preliminar y no incluyen la
totalidad de la informacion que se utiliza en el calculo anual;
por tanto, los resultados del PIBT estan sujetos a revision en
el tiempo, en funcién de la nueva informacion estadistica
disponible, de la revisién de datos por parte de las fuentes de
informacién y de la compilacién de las cuentas nacionales
anuales.

! Tasas de variacion interanual de los volimenes valorado en
millones de quetzales, referidos a 2001.
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variaciéon negativas en el primero y segundo
trimestres de 2009.

Producto Interno Bruto Trimestral (PIBT)
Periodo: 17-2007 - 2T-2010
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Nota: Del 17-2009 al 2T-2010 corresponden a cifras preliminares

De las estimaciones del crecimiento
del PIB trimestral durante el primer semestre de
2010, medido por el origen de la produccion,
destaca el incremento observado en el valor
agregado generado por la Industria
manufacturera, el Comercio al por mayor y al por
menor, la Administracion publica y defensa y los
Servicios privados, actividades cuyas variaciones
porcentuales en conjunto, explicaban mas del
80.0% de dicho crecimiento.

Por su parte, de los componentes de
demanda interna, el Gasto de consumo final de
los hogares y de las Instituciones Sin Fines de
Lucro que Sirven a los Hogares (ISFLSH) mostré
un fuerte impulso, como consecuencia del mejor
desempefio de la actividad econ6mica en su
conjunto, de la recuperacion de la confianza de
los consumidores, del incremento registrado en el
ingreso de divisas por remesas familiares y del
mayor dinamismo de las importaciones de bienes
de consumo. En cuanto al Gasto del Gobierno
General, éste continué en la senda positiva en los
primeros dos trimestres de 2010, reflejando la
politica moderadamente anticiclica del gobierno
mediante la ejecuciébn de un mayor gasto; sin
embargo, el crecimiento observado en dicho
periodo es menos dinamico si se compara con los
mismos trimestres del afio previo. Respecto al
comportamiento de la Formacién Bruta de Capital
Fijo, ésta registré durante el primero y segundo
trimestres del afio, una menor caida si se
compara con iguales trimestres de 2009,
comportamiento asociado, principalmente, a la
recuperacion de las importaciones de bienes de
capital que contrarresto, en parte, las caidas que
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prevalecen en la inversion para la construccion
durante dicho periodo.

En lo que concierne a la oferta y

demanda externas, las importaciones vy
exportaciones de bienes y servicios mostraron en
el primer semestre tasas de crecimiento positivas
(contrario a lo ocurrido en los primeros dos
trimestres de 2009). Dicho comportamiento se
asocia tanto a la recuperacion de la demanda
interna como a la reactivacion economica de los
principales socios comerciales de Guatemala.

RECUADRO 4
CUENTAS NACIONALES TRIMESTRALES

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

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

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

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

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

Cabe indicar que los aspectos metodoldgicos de las CNT estan basados en el Manual de Cuentas
Nacionales Trimestrales del Fondo Monetario Internacional y durante la implementacion del proyecto se cont6
con asistencia técnica de consultores externos expertos en cuentas nacionales y muestreo, asi como con el
apoyo y supervision del Departamento de Estadistica del Fondo Monetario Internacional y de la Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), en la aplicacion del marco metodolégico.

c) indice Mensual de la Actividad tendencia-ciclo fueron: Industrias
Econdmica manufactureras, asociado a un mayor ritmo

La variacion interanual de la en la produccién de alimentos, prendas de
tendencia-ciclo del indice Mensual de la vestir, productos metalicos, produccién de
Actividad Economica empezé a mostrar madera y sus manufacturas, y produccion de
signos de recuperacién mas dinamicos a los bebidas; Comercio al por mayor y al por
registrados durante 2009 hasta ubicarse en menor, asociado a una mayor demanda
octubre de 2010 en 3.25%, porcentaje interna de bienes importados; e
superior al observado en el mismo mes de Intermediacion financiera, derivado del
2009 (2.39%), el cual es congruente con la comportamiento observado en el valor
evoluciébn positiva de los principales agregado por los bancos del sistema. En
indicadores de corto plazo y con el mayor cuanto a las actividades que mostraron una
dinamismo previsto para la actividad disminucién, pero contindan siendo positivas,
econdmica nacional en el presente afio. se pueden mencionar las siguientes:
A octubre de 2010, las Servicios privados, asociado al impulso que

actividades que mostraron un registra la actividad de restaurantes; Alquiler
comportamiento alcista y mas dindmico en la de vivienda, debido al menor numero de
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viviendas terminadas durante el afio; y
Administracion publica y defensa, asociado al
menor dinamismo registrado durante 2010 en
el pago de remuneraciones y compra de
bienes y servicios por parte del sector
publico.

Indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE)
Indice de Tendencia-Ciclo
Base 2001=100
Afios: 2002 - 2010"
Variacion Interanual
65 - Variacion® interanual

60
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" A octubre de 2010

d) Encuesta de Opinién
Empresarial

Durante julio y agosto de 2010

fue realizada la Encuesta de Opinién

Empresarial por parte del Banco de

Guatemala, la cual esta focalizada al sector
de la Industria Manufacturera del pais y
evaludé su desempefio en el primer semestre
y expectativas para el segundo semestre de
2010.

En opinién de los empresarios,
en el primer semestre de 2010, la actividad
de la Industria manufacturera observo, a nivel
general, un mejor desempefio que el
registrado durante el mismo periodo de 2009.
En este resultado fue determinante el hecho
de que para dicho semestre, el 41.7% de los
entrevistados indic6 que el volumen de
producciéon aumentd, en tanto que para el
mismo periodo de 2009 dicho porcentaje fue
de 21.7%; aspecto que se vio reflejado en
que el 43.6% de los encuestados sefialé que
su volumen de ventas totales aumento
(22.6% para igual periodo de 2009).

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

En cuanto a los indices de
produccion, de ventas al mercado interno y
de ventas al mercado externo, las
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expectativas revelan una recuperacion en
2010 respecto de 2009, acorde con la
recuperaciéon econdémica que el pais ha
venido registrando durante el presente afio y
con las expectativas de consolidacién de la
misma.

indices de Produccion, de Ventas al Mercado Interno

y de Ventas al Mercado Externo
Perfodo: 2006 - 2010
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2. El desempefio del sector externo

durante 2010

a) Balanza de pagos estimada
para 2010
La dréastica contraccion

econdmica a nivel mundial ocurrida en 2009
generé una disminucion en el déficit en
cuenta corriente y en los flujos de capital de
la balanza de pagos del pais para dicho afo.
En contraste, la recuperacion econdémica
mundial, complementada con un mayor
volumen de comercio internacional, ha
permitido un aumento en las exportaciones e
importaciones que incidirian en que el déficit
en cuenta corriente para 2010 se sitlle en
2.2% del PIB.

En efecto, las exportaciones
crecerian 12.3% vy las importaciones 17.2%,
lo que generaria un mayor déficit comercial
respecto del afio anterior. Al respecto, la
evolucién del comercio exterior ha sido
favorable, en primer lugar, por el aumento
sostenido de los precios de exportacién de
algunos de los principales productos (café y
azlcar); en segundo lugar, por una leve
mejoria en las economias de los principales
socios comerciales de Guatemala y en tercer
lugar, por la recuperacion de la demanda
interna. Este mayor déficit comercial seria
parcialmente compensado por el mayor flujo
de divisas por remesas familiares (4.7%
respecto del afio anterior).
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GUATEMALA: BALANZA DE PAGOS
COMPONENTES DE LA CUENTA CORRIENTE
ANOS: 2009 - 2010

En millones de US Dolares
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para 2009 y et 2010,

GUATEMALA: BALANZA DE PAGOS
CUENTA CORRIENTE / PIB
ANOS: 2001 - 2010

Como porcentaje del PIB

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

=ICUENTA CORRIENTE

Cifras preliminares para 2009 y estimadas para 2010.

2008 2009 2010

Dicho déficit en cuenta corriente
seria financiado por el aumento esperado
respecto del afio anterior en la cuenta de
capital y financiera, asociado a mayores
fluyjos de capital (publicos y privados)
derivados del aumento de los préstamos
contratados por el sector publico para cubrir
los compromisos de gasto publico, del
restablecimiento de la confianza de las
empresas extranjeras que ha generado una
mayor reinversion de utilidades y del
incremento en los pasivos externos del resto
del sector privado.

GUATEMALA: BALANZA DE PAGOS
COMPONENTES DE LA CUENTA CAPITAL
ANOS: 2009 - 2010

En millones de US Délares.
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Cifras preliminares para 2009 y estimadas para 2010.
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GUATEMALA: BALANZA DE PAGOS
CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA / PIB
ANOS: 2001 - 2010

Como porcentaje del PIB.

2001 2002

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

b) Reservas Monetarias
Internacionales Netas
Las reservas monetarias
internacionales netas (RMIN) se ubicaron al
30 de noviembre de 2010 en US$5,594.9
millones, lo que significa un aumento de
US$382.3 millones respecto del nivel
observado al 31 de diciembre de 2009. Dicho
aumento es el resultado de ingresos de
divisas por US$4,009.2 millones™ y de
egreso de divisas por US$3,626.9 millones™®.
Un nivel adecuado de RMIN le
permite al pais mantener una posicion
externa sélida, mejorando el acceso a

!5 Entre los ingresos mas significativos estan: Depdsitos
de los bancos del sistema en el Banco de Guatemala por
US$2,825.3 millones; desembolsos de préstamos al
Sector Publico no Financiero por US$761.1 millones;
valorizaciéon por valuacién oro por US$151.9 millones;
rendimiento de inversiones de las reservas monetarias
internacionales en el exterior por US$75.4; regalias
provenientes de la explotacién de petréleo por US$73.0
millones; valorizacion por variacion de precio en titulos
por US$64.9 millones y fluctuacion por valuacion e
intereses de la Tenencia de Derechos Especiales de
Giro por US$18.7 millones. Dentro de los desembolsos
recibidos destacan los provenientes del Banco
Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF)
US$332.0 millones; del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), US$281.9 millones; y del Banco
Centroamericano de Integracién Econémica (BCIE),
US$101.2 millones.

'® Entre los egresos mas significativos estan: Depdsitos
de los bancos del sistema en el Banco de Guatemala por
US$2,844.4 millones; pagos relativos al servicio de la
deuda publica externa del Sector Publico no Financiero
por US$405.3 millones; pagos de capital e intereses
correspondientes a Bonos del Tesoro expresados en
dolares de los Estados Unidos de América por US$98.6
millones; venta de giros y efectivo al sector publico por
US$92.7 millones; desvalorizacion por valuacion oro por
US$89.9 millones; fluctuacién por valuacion e intereses
de la Tenencia de Derechos Especiales de Giro por
US$25.9 millones; desvalorizacion por variacion de
precio en titulos por US$22.1 millones; y honorarios
pagados a administradores de cartera por US$3.9
millones.
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mercados internacionales de capital y
disminuyendo la vulnerabilidad a choques
exégenos. Al respecto, con el monto actual
de RMIN se podrian cubrir 4.4 meses de
importaciones (4.6 meses al 30 de noviembre
de 2009) o el equivalente de 8.7 veces el
monto del servicio de la deuda publica
externa del pais en un afio (9.2 veces al 30
de noviembre de 2009) o el equivalente de
3.6 veces la suma del déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos y las
amortizaciones de la deuda publica externa
en un afio (9.4 veces al 30 de noviembre de
2009).

RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS
ARO 2010

Millones de US Délares
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C) Tipo de cambio nominal

En lo concerniente al tipo de
cambio nominal, promedio ponderado de
compra y de venta en el Mercado
Institucional de Divisas, éste evolucioné en lo
que va del afo, en general, conforme a su
comportamiento estacional, registrando una
apreciacion de 4.44%, al pasar de Q8.34950
por US$1.00 el 31 de diciembre de 2009 a
Q7.97847 por US$1.00 el 30 de noviembre
de 2010. Cabe indicar que el comportamiento
del tipo de cambio nominal en el periodo de
analisis puede explicarse por dos factores
fundamentales.

El primero de los factores es el
comportamiento estacional, el cual ha
prevalecido en la mayor parte del afio. Cabe
resaltar que tanto en febrero como en los
Ultimos dias de septiembre se observé una
mayor volatilidad que lo alejé temporalmente
de dicho comportamiento. En ambos casos,
dicho comportamiento se caracteriz6 por una
rapida apreciacién de la moneda nacional,
hasta llegar a un punto de inflexion en donde
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se estabilizd y registr6 una evolucién
congruente con su estacionalidad.

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
Y SU ESTACIONALIDAD "
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El segundo factor que incidi6é en
el comportamiento hacia la apreciacién del
tipo de cambio nominal se atribuye a las
expectativas de los agentes econdmicos,
derivado de una mejor percepcion respecto
del desempefio esperado de la economia
mundial para 2010 y sus efectos positivos en
la economia nacional.

Cabe sefialar que el Banco de
Guatemala, de conformidad con la 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. En
ese sentido, de enero a noviembre participo
en el mercado cambiario comprando
US$152.6 millones y vendiendo US$145.2
millones, de los cuales la mayor participacion
en compras se observé en febrero (US$132.6
millones) y en ventas en febrero y septiembre
(US$81.3 millones y US$39.0 millones).

3. Finanzas publicas

Las finanzas publicas en 2010 han
experimentado retos importantes, como
consecuencia de la implementacion de un
programa de reconstruccion, derivado de los
dafios causados por la erupcién del Volcan
de Pacaya, la tormenta tropical Agatha y un
invierno copioso, lo cual obligé al Gobierno
Central a definir una estrategia financiera que
le permitiera contar con los recursos
necesarios para atender la emergencia que
se presenté. Asimismo, la presencia de una
carga tributaria débil y un gasto fiscal
creciente plantea desafios para las finanzas
publicas en los siguientes afios a efecto de



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2010

no poner en riesgo la consolidacion fiscal.
Derivado de lo anterior, el Gobierno Central
ha tenido que acudir a diversas fuentes de
financiamiento (interno y externo) para
apoyar tanto las medidas moderadamente
anticiclicas como el programa de
reconstruccion. En ese sentido, con base en
la dltima informacion disponible, se espera
gue el déficit fiscal se sitie en 3.2% del PIB
para finales de 2010", levemente por arriba
del registrado en 2009 y del previsto en el
Acuerdo Stand-By con el FMI (3.1%).

a) Andlisis de la situacién
financiera del gobierno central
De conformidad con cifras
preliminares del Ministerio de Finanzas
Pulblicas a noviembre de 2010, los ingresos
totales registraron un crecimiento de 9.9%,
respecto de igual periodo del afio anterior.
Dicho comportamiento es el resultado,
principalmente, de la evolucién favorable de
los ingresos tributarios (9.0%).

INGRESOS TOTALES
ANOS 2009-2010*

Variacion interanual acumulada

Porcentaje (%)
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" Incluye la ejecucién de gastos de reconstruccion por
Q645.0 millones financiados con recursos provenientes
del BIRF correspondientes al “Préstamo para Politicas
de Desarrollo para la Gestion de Riesgo de Desastres”.
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INGRESOS TRIBUTARIOS
ANOS 2009-2010*

Variacién interanual acumulada

Porcentaje (%)
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*f Cifras preliminares

Es importante indicar que los
ingresos  recaudados a  noviembre®™®
continuaron dindmicos impulsados por la
actividad econémica interna, particularmente
por la mayor demanda de importaciones.

Los gastos totales a noviembre
respecto a los registrados en igual periodo de
2009 registraron un crecimiento de 9.0%". Al
respecto, es importante indicar que el ritmo
de la ejecucion del gasto publico se dinamizo
a partir de mayo, debido a importantes
desembolsos de préstamos que se recibieron
por los recursos obtenidos de la colocacion
de Bonos del Tesoro que inicié en junio.

8 |ngresos por Q31,792.7 millones, sobresaliendo los
ingresos derivados del Impuesto al Valor Agregado (IVA)
por Q15,312.8 millones, de los cuales por IVA sobre
importaciones se recaud6 Q9,270.6 millones, mientras
que el IVA doméstico recaudd Q6,042.2 millones; del
Impuesto Sobre la Renta por Q7,212.9 millones; del
Impuesto de Solidaridad por Q2,506.3 millones y del
Impuesto sobre Importaciones por Q2,141.4 millones. En
cuanto a los ingresos no tributarios, de capital y
donaciones, los mismos registraron un monto de
Q2,190.2 millones, ingresos que representaron el 6.4%
del total de ingresos.

¥ Dicho crecimiento estuvo determinado por la evolucion
de los gastos de funcionamiento, destacando los gastos
de operacién que se ubicaron en Q16,789.8 millones,
entre los que sobresalen el pago de sueldos y salarios
por Q11,221.7 millones; las transferencias corrientes por
Q9,792.3 millones; y el pago de intereses de la deuda
publica por Q4,575.1 millones. En cuanto a los gastos de
capital, Q6,369.2 millones corresponden a gastos de
inversion indirecta; y Q4,704.2 millones a inversion
directa.
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GASTOS TOTALES
ANOS 2009-2010*

Variacion interanual acumulada

Porcentaje (%)
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Como resultado del mayor
dinamismo del gasto publico respecto de los
ingresos, el déficit fiscal a noviembre de 2010
se ubicé en Q8,247.7 millones, equivalente a
2.5% del PIB (déficit de Q7,839.9 millones a
noviembre de 2009, equivalente a 2.5% del
PIB). El déficit primario20 a noviembre de
2010 ascendi6 a 1.1% del PIB (1.2% en
noviembre de 2009), mientras que el ahorro
corriente ascendi6 a Q2,395.6 millones
(equivalente a 0.7% del PIB).

Es importante resaltar que el
Fondo Monetario Internacional, en la Cuarta
Revision del Acuerdo Stand-By, apoyo la
intencion del Ministerio de Finanzas Publicas
para llevar a cabo un estudio que cuantifique
y evalle la legitimidad de la deuda flotante
del Gobierno; asimismo, destac6 la
importancia de que el mismo sea realizado
por una firma de reconocimiento
internacional.

El financiamiento externo neto
fue positivo en Q4,260.9 millones, como
resultado de desembolsos por Q6,123.1
millones® y amortizaciones por Q1,862.2

% gse obtiene excluyendo del gasto total los pagos de
intereses de la deuda publica.

2l 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 Programético de
Politica Fiscal y Desarrollo Institucional” y US$85.0
millones corresponden al “Préstamo para Politicas de
Desarrollo para la Gestién 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$100.0 millones corresponden al
“Programa de Inversion en Capital Humano”; y ¢) Banco
Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE) por
US$72.7 millones, correspondientes al “Programa de
Apoyo al Registro Nacional de las Personas”.
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millones. En este sentido, cabe indicar que el
saldo de la deuda puablica externa a
noviembre se ubicé en US$5,445.4 millones
(13.2% del PIB). Al efectuar un analisis de la
evolucién de la relacién del saldo de la deuda
publica externa respecto del PIB, en la
presente década, se observa que ésta en
2000 se situ6 en 14.3%. En los afios
subsiguientes, dicho indicador empezé a
aumentar gradualmente hasta llegar a
ubicarse en 15.5% en 2004. Posteriormente,
el referido indicador disminuy6é a 11.2% en
2008, para llegar a ubicarse en 13.2% en
2009, esperando se ubique a finales de 2010
en 13.4%.

Por su parte, el financiamiento
interno neto fue positivo en Q4,500.0
millones (en septiembre se finalizé la
colocaciébn de Bonos del Tesoro de la
Republica de Guatemala aprobados por el
Congreso de la Republica para el
presupuesto 2010), resultado de
colocaciones por Q6,218.9 millones (de los
cuales Q1,718.9 millones corresponden a
recolocaciones de los Bonos del Tesoro cuyo
vencimiento ocurrié en 2010) y
amortizaciones por Q1,718.9 millones. Cabe
destacar que del total de las colocaciones
realizadas, el 83.8% se colocaron a plazos
de entre 10, 11 y 15 afios (60.0% a diciembre
de 2009); ademas, las tasas de interés a las
gue fueron colocados los bonos fueron
menores a las registradas el afio anterior. En
este sentido, el saldo de la deuda publica
interna a noviembre se ubicé en Q35,098.2
millones (10.6% del PIB). La evolucion del
indicador del saldo de la deuda publica
interna respecto al PIB muestra que durante
el periodo 2000-2003 se mantuvo, en
promedio, en alrededor de 6.0%,
posteriormente el indicador empieza a
aumentar hasta llegar a ubicarse en 9.2% en
2007, registrando una leve caida en 2008
(8.9%), estimandose se ubique en 10.6% en
2010.

En el contexto descrito, las
necesidades de financiamiento aumentaron,
lo que incidi6 en un aumento de la deuda
publica total, la cual ha registrado un
incremento en el dltimo afio de 13.1%. Al
respecto, conviene destacar que si bien los
indicadores de deuda publica aln se
encuentran por debajo de los valores criticos
establecidos internacionalmente, una
expansion en la deuda publica debe
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manejarse de manera prudente, tomando en
cuenta la razon de deuda publica respecto de

los ingresos totales del gobierno central.

GOBIERNO CENTRAL
SITUACION DE LAS FINANZAS PUBLICAS A NOVIEMBRE

ANOS: 2009-2010
-En millones de quetzales

VARIACIONES
p/

CONCEPTO 2009 2010 ABSOLUTAS |RELATIVAS

I. Ingresos y Donaciones 30,914.5 33,982.9 3,068.4 9.9
A. Ingresos 30,560.5 33,578.3 3,017.8 9.9
1. Ingresos Corrientes 30,549.2 33,552.8 3,003.6 9.8
a. Tributarios 29,180.3 31,792.7 2,612.4 9.0
b. No Tributarios 1,368.9 1,760.1 391.2 28.6
2. Ingresos de Capital 11.3 25.5 14.2 125.7
B. Donaciones 354.0 404.6 50.6 14.3

Il. Total de Gastos 38,754.4 42,230.6 3,476.2 9.0
A. Funcionamiento 27,901.9 31,157.2 3,255.3 11.7
B. Capital 10,852.5 11,073.4 220.9 2.0
I1l. Déficit o Superavit Fiscal -7,839.9 -8,247.7 -407 .8 5.2
IV. Ahorro en Cuenta Corriente 2,647.3 2,395.6 -251.7 - 95

V. Financiamiento 7,839.9 8,247.7 407.8 5.2
A. Financiamiento Externo Neto 2,584.5 4,260.9 1,676.4 64.9
B. Financiamiento Interno Neto 4,419.2 4,500.0 80.8 1.8
C. Variacion de Caja 836.2 -513.2 -1,349.4 -161.4

(-Aumento +Disminucién)

FUENTE: Ministerio de Finanzas Publicas.

P Cifras preliminares.

b) La evolucién de las finanzas

publicas

Al hacer una evaluaciéon del
comportamiento de los ingresos y gastos del
Gobierno Central en los dltimos diez afios, se
puede observar una tendencia creciente en
ambos rubros, lo que dio como resultado que
la brecha fiscal respecto del PIB durante el
periodo 2000-2007, en promedio, se ubicara
en 1.8%. Sin embargo, a partir de 2008 el
gasto ha mantenido una tendencia mas
creciente, mientras que los ingresos
registraron una caida como consecuencia de
la crisis econdmica mundial que tuvo
repercusiones en la actividad econdémica
interna, lo cual provocé que se ampliara la
brecha, por lo que el déficit fiscal aumenté al
pasar de 1.4% del PIB en 2007 a 1.6% del
PIB en 2008 y 3.1% del PIB en 2009,
estimandose se sitie en 3.2% del PIB para
finales de 2010; sin incluirse la ejecucion de
los gastos a financiarse con la emisién de los
Bonos del Tesoro (Bonos de Reconstruccion
por Q1,680.0 millones). En ese sentido, con
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una carga tributaria baja y un gasto fiscal
creciente, se plantean desafios para las
finanzas publicas en el corto y mediano
plazos y, por lo tanto, es necesario realizar
un proceso de consolidacion fiscal, en
términos de estabilizacion de la deuda
publica y del fortalecimiento de la posicidn
financiera del Gobierno Central, asi como
mantener la coordinacion de las politicas
monetaria y fiscal, con el propésito de
contribuir a preservar las condiciones de
estabilidad macroeconémica sin afectar las
expectativas de inflacion.
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GOBIERNO CENTRAL )
TENDENCIA DE LOS INGRESOS, GASTOS Y DEFICIT FISCAL
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*/ Cifras preliminares a noviembre 2010,

4. Sistema bancario

Es importante resaltar tres aspectos
del Informe del Sistema Financiero de la
Superintendencia de Bancos al 30 de
septiembre de 2010, los cuales abarcan el
riesgo de liquidez, el riesgo de crédito y el
riesgo de solvencia. Con respecto al riesgo
de liquidez, los bancos presentaron durante
2010 posiciones promedio de encaje legal
positivas, tanto en moneda nacional como en
moneda extranjera. Asimismo, sefiala que las
entidades bancarias registraron en términos
interanuales un aumento de su liquidez
inmediata y mediata®’, evidenciando que una
alta proporcién de los recursos captados han
sido trasladados a disponibilidades y a
inversiones de facil realizacion.

Respecto al riesgo de crédito el
informe sefiala que, en términos interanuales,
se ha observado una mejora en la morosidad
de la cartera de créditos, la cual pasé de
representar el 3.2% de la cartera bruta total
en septiembre 2009 a 2.7% en septiembre
2010. Asimismo, se ha evidenciado una
mejora notoria en la cobertura de la cartera
de créditos vencida®, la cual pasé de 74.2%
en septiembre 2009 a 106.6% en el mismo
periodo de 2010. En este comportamiento
incidié por un lado, la mejora en la calidad de
la cartera crediticia de los bancos, y por el

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

Corresponde al cociente de las estimaciones por
valuacion de la cartera de créditos entre la cartera
vencida.
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otro, la entrada en vigencia de la Resolucion
JM-167-2008 del 30 de diciembre 2009,
segun la cual las instituciones bancarias
deberan constituir y mantener, como minimo,
reservas genéricas que sumadas a las
reservas especificas totalicen el equivalente
al 100% de la cartera vencida, estableciendo
un programa gradual para la constitucion de
las mismas.

En cuanto a la solvencia patrimonial de
las entidades bancarias, los indicadores
utilizados por la Superintendencia de Bancos
evidencian un comportamiento favorable. En
efecto, en el caso del indicador que
representa la proporcion del capital contable
con respecto a los activos totales, se observd
una leve mejora al pasar de 10.5% en
septiembre 2009 a 10.7% en septiembre
2010. Por otro lado, el indicador que
relaciona el capital contable con la cartera de
créditos se increment6 1.5 puntos
porcentuales, al pasar de 18.6% en
septiembre 2009 a 20.1% en la misma fecha
de 2010; mientras que, el indicador que
relaciona el capital contable con las
captaciones (obligaciones depositarias Yy
obligaciones financieras) no mostré variacion,
ubicdndose en 13.6% en ambas fechas.

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

Al 30 de noviembre de 2010 las
fuentes de recursos del sistema bancario,
conformadas principalmente por depdésitos,
aumentaron Q8,912.8 millones.
Aproximadamente el 73% de este monto fue
utilizado por las entidades bancarias para
realizar inversiones en titulos-valores;
mientras que el 27% fue destinado al
otorgamiento de crédito, lo que denota por un
lado, la mayor preferencia por liquidez del
sistema bancario y la mayor aversion al
riesgo y, por el otro, una menor demanda de
financiamiento, ya que la cartera de créditos
en términos relativos mostré un leve aumento
(3.2%).

a) Captaciones totales
La actividad bancaria a
noviembre de 2010, medida por las
captaciones totales, que incluye los depdsitos
y las obligaciones financieras, continu6
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mostrando un comportamiento dinamico,
aunque inferior al afio anterior; dichas
captaciones aumentaron, en términos
interanuales, en Q9,611.2 millones (8.9%),
dinamismo sustentado por la evolucién
positiva de los depésitos del publico, los
cuales aumentaron en Q9,565.3 millones con
relacién al afio anterior. Por tipo de depdsitos
se observé un crecimiento en los depésitos a
plazo de Q3,671.3 millones; en los depdsitos
monetarios de Q3,631.3 millones; y en los
depdsitos de ahorro de Q2,721.1 millones.
Por el contrario, los otros depésitos, que
incluyen depésitos a la orden y depdsitos con
restricciones, y las obligaciones financieras
disminuyeron Q93.8 millones y Q318.7
millones, respectivamente.

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

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

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

Porcentajes
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Fuente: Superintendencia de Bancos.
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b) Cartera crediticia por tipo de
deudor **

Segun informacion del balance
general consolidado, al 30 de noviembre de
2010, la cartera crediticia bruta del sistema
bancario se situ6 en Q80,639.5 millones,
monto superior en Q3,043.2 millones (3.9%)
al registrado en noviembre de 2009. Dicha
variaciéon se explica principalmente por el
incremento de los créditos de consumo en
Q1,831.1 millones que compensaron la
disminucién de los créditos hipotecarios para
vivienda en Q12.8 millones. Aunque en
menor medida, también se observé un
aumento de los microcréditos por Q161.5
millones; de los créditos empresariales
menores por Q330.9 millones; y de los
créditos empresariales mayores por Q732.5
millones.

Dicho comportamiento se debe,
principalmente, al hecho de que la demanda
de nuevos créditos se mantuvo débil durante
la mayor parte del afio, sin embargo ya se
evidencian indicios de wuna moderada
tendencia hacia la recuperacion. En efecto,
segun los resultados de la Primer Encuesta
sobre las Condiciones Crediticias del Sistema
Bancario realizada por el Banco de
Guatemala®, las entidades bancarias
consideran que las solicitudes de nuevos
créditos, tanto en moneda nacional como
extranjera, mostraron un comportamiento
moderadamente débil en los primeros ocho
meses del afio, con excepcion del crédito de
consumo en moneda nacional que evidencio
un crecimiento moderado. Por su parte, los
resultados de la Segunda Encuesta realizada
en diciembre y que compara lo acontecido en
el periodo septiembre-noviembre 2010
respecto a los primeros ocho meses del afo,
indican que la demanda de nuevas
solicitudes de crédito, tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera, ya
registra un crecimiento moderado en algunas
de las entidades bancarias, particularmente,

#  Definiciones contenidas en el Reglamento para la

Administracion del Riesgo de Crédito, aprobado en
resolucion JM-93-2005.

% Como parte del andlisis y evaluacion del desempefio
econoémico y financiero del pais y, siguiendo las mejores
practicas internacionales de los bancos centrales
alrededor del mundo, el Banco de Guatemala
implement6 en septiembre de 2010 la primera Encuesta
sobre Condiciones Crediticias del Sistema Bancario, que
tiene como objetivo conocer la situacién actual y las
tendencias en las condiciones crediticias que prevalecen
en el sistema bancario nacional.
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para créditos corporativos y para el crédito de
consumo. Dentro de los factores que mas
influyeron en el aumento de las solicitudes de
nuevos créditos se encuentran, en el caso
del crédito corporativo, el incremento de las
necesidades de capital de trabajo y de la
inversiéon en activos fijos de los clientes. En el
caso del crédito de consumo los factores mas
relevantes fueron la  sustitucion de
financiamiento derivado de la competencia
interna y la mejora en la capacidad de pago
de los clientes.

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

SISTEMA BANC ARIO

ESTRUCTURA DE LA CARTERA DE CREDITOS TOTAL
POR TIPO DE DEUDOR

NOVIEMBRE 2010
Q80.639.5 millones

NOVIEMBRE 2009
Q77,596.3 millones

51.9%

EEmpresariales mayores ESEmpresariales menores EIMicrocreédito
Econsumo [ZHipotecario 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 0.1%, respectivamente, respecto a
noviembre de 2009, comportamiento
congruente con el mayor dinamismo que
mostraron en el referido periodo registrando
una variacion interanual de 10.1% y 10.0%,
respectivamente. Por su parte, los créditos
empresariales mayores disminuyeron en
1.1%; los créditos empresariales menores en
0.1%; y los créditos hipotecarios para
vivienda en 0.3%.

C) Tasas de interés del sistema
bancario
i. En moneda nacional
En lo que va 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 2 de
diciembre se situ6 en 13.20%, inferior en
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0.37 puntos porcentuales a la observada a
finales de diciembre de 2009 (13.57%)26. Por
su parte, la tasa pasiva, promedio
ponderado, se ubicé en 5.39%, inferior a la
registrada al 31 de diciembre de 2009
(5.61%)%".

SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES ACTIVA Y PASIVA, PROMEDIO PONDERADO, EN M/N

Enero 2005 - Diciembre 2010 @/
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a/ Al 2de diciembre.
FUENTE: Banco de Guatemala con base en informacion de la Superintendeneia de Bancos.

Dado el comportamiento
de las tasas de interés activa y pasiva,
promedio ponderado, se observa que el

margen de intermediacion financiera en
moneda nacional disminuyé 0.15 puntos
porcentuales.

ii. En moneda extranjera
Las tasas de interés
activas y pasivas, promedio ponderado, al 2
de diciembre de 2010 se situaron en 7.79% y
3.10%, respectivamente, inferiores en 0.85 y

%Al evaluar el comportamiento de la tasa de interés
activa, promedio ponderado, por grupo de bancos, se
observa que la relativa al grupo de bancos grandes se
redujo 0.29 puntos porcentuales, al pasar de 12.13% al
31 de diciembre de 2009 a 11.84% al 2 de diciembre de
2010; la tasa de interés de bancos medianos se redujo
0.49 puntos porcentuales, al pasar de 14.29% a 13.80%
durante el mismo periodo; y la tasa de interés de bancos
pequefios mostré6 una reduccion de 0.45 puntos
porcentuales, al pasar de 25.90% al 31 de diciembre de
2009 a 25.45% al 2 de diciembre de 2010.

% La tasa de interés pasiva, promedio ponderado, por
grupo de bancos, también mostr6 una tendencia a la
baja, la correspondiente al grupo de bancos grandes, al
2 de diciembre de 2010, registr6 un nivel de 5.06%,
mientras que al 31 de diciembre de 2009 se situé en
5.27%. En cuanto a los bancos medianos, al 31 de
diciembre de 2009, fue de 6.07%, en tanto que, al 2 de
diciembre de 2010 se ubicé en 5.83%. En el caso de los
bancos pequefios, al 31 de diciembre de 2009, la tasa
de interés pasiva se situé en 7.17%, mientras que al 2
de diciembre de 2010 se situ6 en 6.91%.
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0.78 puntos porcentuales a las registradas al
31 de diciembre de 2009%.

Como resultado, el
margen de intermediacion financiera en
moneda extranjera disminuyé en 0.07 puntos
porcentuales, ya que pas6 de 4.76 puntos
porcentuales en diciembre de 2009 a 4.69
puntos porcentuales al 2 de diciembre de
20107,

SISTEMA BANCARIO

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

Porcentaje

2005 2008

2008 2007 2009
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2010

80
70 _/_'_,.,—'v-ﬂ
8.0 —

50 —

40 ’M \(J“"”‘MMM\

f & £ & & & & £ g & & o g8
< + < N < N < ¥ < ¥

2/ 8 2de dictembre
FUENTE: Banco de Guatemala conbase en informacién de la Superintendensia de Bancos

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

% Al evaluar el comportamiento de la tasa de interés
activa por grupos de bancos se observé una reduccion
en todos los grupos, la tasa de interés del grupo de
bancos grandes pas6 de 7.90% al 31 de diciembre 2009
a 7.12% al 2 de diciembre 2010, para el grupo de
bancos medianos la tasa de interés pas6 de 10.08% a
9.07% durante el mismo periodo y para el grupo de
bancos pequefios la tasa de interés se ubico en 12.74%
al 2 de diciembre de 2010 comparado con 13.79% al 31
de diciembre de 2009. En el caso de la tasa de interés
pasiva también se observé una reduccién en los tres
grupos de bancos, para el grupo de bancos grandes la
tasa de interés pas6 de 3.49% al 31 de diciembre de
2009 a 2.79% al 2 de diciembre de 2010, para el grupo
de bancos medianos la tasa de interés paso de 4.09% a
3.22% y para el grupo de bancos pequefios la tasa de
interés pas6é de 5.83% a 5.11%, en ambos casos
durante el mismo periodo.

 por grupos de bancos, el margen de intermediacion
financiera se redujo en 0.33 puntos porcentuales para
los bancos pequefios, 0.04 puntos porcentuales para los
bancos medianos y 0.08 puntos porcentuales para el
grupo de bancos grandes.
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d) Tasas de interés por tipo de
deudor

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

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 durante el periodo de diciembre 2009 a
octubre 2010, excepto para los microcréditos,
que se incrementd. En efecto, la tasa de
interés de los créditos empresariales
mayores pasO de 9.44% a 8.77%, la de
empresariales menores disminuy6 de 13.85%
a 13.38%, 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 13.15%. Por otra parte, la de los
microcréditos aumentdé de 19.89% a
21.50%°.

% Al evaluar la tasa de interés por tipo de deudor y por
grupo de bancos, se observa que a octubre de 2010 la
tasa de interés aplicada al crédito empresarial mayor por
los bancos grandes fue de 8.68%, la de los bancos
medianos fue de 8.63% y la de los bancos pequefios fue
de 11.43%. Por su parte, la tasa de interés aplicada al
crédito empresarial menor por los bancos grandes fue de
13.51%, por los bancos medianos fue de 12.93% y la de
los bancos pequefios fue de 13.63%. 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 16.48%, la tasa de interés de los bancos
medianos fue de 35.00% y la de los bancos pequefios se
ubic6 en 48.34%. La tasa de interés aplicada al
microcrédito fue de 16.97% por los bancos grandes,
24.63% por los bancos medianos; y, 35.05% por los
bancos pequefios. Por ultimo, la tasa de interés aplicada
al crédito hipotecario para vivienda por los bancos
grandes fue de 14.00%, por los bancos medianos
11.74%, mientras que por los bancos pequefios,
11.85%.
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SISTEMA BANCARIO

TASAS DE INTERES PROMEDIO PONDERADO POR TIPO DE DEUDOR
EN MONEDA NACIONAL

Porcentaje
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Fuerte: Superirtendencia de Bancos.

ii. En moneda extranjera

Las tasas de interés
promedio ponderado, por tipo de deudor, de
diciembre de 2009 a octubre de 2010, en
general exhibieron una tendencia hacia la
baja, al pasar la de crédito a deudores
empresariales mayores a 7.05% (7.93% a
diciembre); la de créditos empresariales
menores a 8.90% (9.21% a diciembre); y la
de crédito hipotecario para vivienda a 8.39%
(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 18.44%
y 18.26%, respectivamente®".

3 Al evaluar la tasa de interés por tipo de deudor y por
grupo de bancos, se observa que a octubre de 2010 la
tasa de interés aplicada al crédito empresarial mayor por
los bancos grandes, fue de 6.90%, la de los bancos
medianos fue de 7.45% y la de los bancos pequefios fue
de 9.42%. La tasa de interés aplicada al crédito
empresarial menor por los bancos grandes fue de
8.48%; por los bancos medianos de 9.20% y la de los
bancos pequefios de 10.49%. Por su parte, la tasa de
interés aplicada a la cartera de créditos al consumo por
los bancos grandes, fue de 10.66%, por los bancos
medianos fue de 22.21% y la de los bancos pequefios,
fue de 26.74%. Por otro lado, la tasa de interés aplicada
al microcrédito fue de 13.11% por los bancos grandes,
28.15% por los bancos medianos; y, 12.47% por los
bancos pequefios. Por Ultimo, la tasa de interés aplicada
al crédito hipotecario para vivienda por los bancos
grandes fue de 8.40%, por los bancos medianos 8.35%,
mientras que por los bancos pequefios, 10.05%.

Hipotecario para viviends
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SISTEMA BANCARIO

TASAS DE INTERES PROMEDIO PONDERADO POR TIPO DE DEUDOR
EN MONEDA EXTRANJERA

Porcentaje
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Fuente: Superintendencia de Bancos

Condiciones crediticias del
sistema bancario por deudor
Segun la Primer Encuesta de
Condiciones Crediticias, la mayoria de
bancos reporté que, en términos generales,
los estandares de aprobacion de créditos,
tanto en moneda nacional como en moneda
extranjera, fueron mas exigentes durante los
primeros ocho meses de 2010, mientras que
el resto de entidades indic6 que han
permanecido iguales durante el afio. Las

e)

entidades indicaron que los principales
factores que influyeron en este
comportamiento han sido el entorno

econdmico, seguido del aumento en el riesgo
de crédito y de los cambios regulatorios
implementados. Adicionalmente, la mayoria
de bancos indicé que para el resto del afio no
se esperan cambios en los estandares de
aprobacion de créditos.

Por su parte, en la Segunda
Encuesta, la mayoria de entidades indic6 que
los estandares para la banca corporativa, el
crédito hipotecario para vivienda y el crédito
de consumo permanecieron iguales durante
el periodo septiembre-noviembre, respecto a
los primeros ocho meses del afio. Asimismo,
sefialaron que los estandares de aprobacién
de créditos ya son lo suficientemente
exigentes y aceptables para la medicion del
riesgo, por lo que no se esperan cambios
importantes en el primer trimestre de 2011.

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

. ENTORNO INFLACIONARIO Y
VARIABLES DE POLITICA
MONETARIA

A INFLACION

1. Comportamiento del ritmo

inflacionario al 30 de noviembre de

2010

A noviembre de 2010, de conformidad
con el indice de Precios al Consumidor (IPC),
el ritmo inflacionario se situé, a nivel
republica, en 5.25% (4.51% a octubre),
ubicandose por encima del valor 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
PERIODO DE ENERO DE 2009 A NOVIEMBRE DE 2010
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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Durante el presente afio, la evolucién
del ritmo inflacionario fue influida por el
comportamiento observado en la division de
gasto Alimentos, bebidas no alcohdlicas y
comidas fuera del hogar, la divisibn mas
importante que conforma el IPC (ponderacion
de 38.75%). Dicha divisibn de gasto fue
afectada por factores internos y externos que
influyeron en el comportamiento de algunos
de los gastos basicos que la conforman.
Entre los factores internos destacan,
principalmente, los dafios a la produccion de
vegetales y legumbres, asi como a la de
frutas y, en menor medida, a la de granos
basicos como el maiz y el frijol, resultado de
un invierno extremadamente copioso que
afect6 las zonas de produccién y que, en su
momento, se agudizé por la erupciéon del
Volcan de Pacaya y los efectos de las
tormentas tropicales Agatha, 11-E y Mathew.

Entre los factores externos destaca el
incremento  observado en el precio
internacional del maiz y del trigo,
comportamiento asociado a dafios en la
produccion mundial, debido a factores
climaticos. Asimismo, el alza observada en el
precio internacional del petréleo, que afecté a
sus productos refinados, también influyé en
los incrementos registrados en la division de
gasto de Vivienda, agua, electricidad, gas y
otros combustibles, asi como en la division
de gasto Transporte y comunicaciones, con
una ponderacion de 10.00% y 10.92%,
respectivamente, y que constituyen las
divisiones de gasto mas importantes después
del rubro de alimentos.

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

Porcentaje
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EIVivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles
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mDivisiones restantes

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
Nota: Cifras en barras en puntos porcentuales.

A noviembre de 2010, la divisién de
gasto Alimentos, bebidas no alcohdlicas y
comidas fuera del hogar registr6 una
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variacion interanual de 7.80%, la cual se
explica, principalmente, por el incremento en
los precios del grupo de gasto Hortalizas,
legumbres y tubérculos (42.68%); Azucar,
conservas, mermeladas, jaleas, miel, siropes,
chocolates y dulces (25.19%); Frutas frescas,
secas y en conserva (10.60%); Pan vy
cereales (4.75%); y Comidas preparadas
fuera del hogar y golosinas (2.76%).

En lo que respecta al grupo de gasto
Hortalizas, legumbres y tubérculos (42.68%),
su comportamiento esta asociado a factores
de oferta, debido a los dafios causados en la
produccion por factores climaticos,
particularmente del tomate, el cual registré a
noviembre wuna variacion interanual de
163.96%.

iNDICE DEL GRUPO DE GASTO
HORTALIZAS, LEGUMBRES Y TUBERCULOS
ENERO DE 2008 A NOVIEMBRE DE 2010

280
260
240
220 4
200

180

rrrrrrrrrrrrrrTrrTr T T TrT oo
ORI PIDIITS0IQI4P TR DI IS0
> »

Pl
2 |
<
% |
v
v
+ |
& -
o |
P

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Por su parte, el alza observada en el
grupo de gasto Azucar, conservas,
mermeladas, jaleas, miel, siropes, chocolates
y dulces (25.19%), fue resultado del
incremento de precios registrado en febrero,
ante el aumento en los costos de produccién
del edulcorante, asi como del
desabastecimiento registrado en el mercado
interno, derivado de los problemas de oferta
registrados en México durante marzo.
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iNDICE DEL GRUPO DE GASTO
AZUCAR, CONSERVAS, MERMELADAS, JALEAS,
MIEL, SIROPES, CHOCOLATES Y DULCES
ENERO DE 2008 A NOVIEMBRE DE 2010
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

En el caso del grupo de gasto Frutas
frescas, secas y en conserva (10.60%), el
alza se atribuyd6 a los incrementos
observados en los precios medios de las
otras frutas frescas y de los aguacates,
asociados a la reduccion de la oferta por
factores estacionales.

iNDICE DEL GRUPO DE GASTO
FRUTAS FRESCAS, SECAS Y EN CONSERVA
ENERO DE 2008 A NOVIEMBRE DE 2010
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

En lo que respecta a las variaciones de
los grupos de gasto Pan y cereales (4.75%) y
Comidas preparadas fuera del hogar y
golosinas (2.76%), el alza estuvo asociada,
principalmente, al incremento observado en
los precios medios de los productos de
tortilleria, las refacciones, el pan, el
almuerzo, el servicio de electricidad y el gas
propano.

Por su parte, la divisiéon de gasto Salud
(ponderacion 5.48%), se incrementd en
5.12%, debido al aumento en el precio medio
de los servicios médicos y de los servicios
basicos de hospitales.

Asimismo, la divisibon de gasto de
Bienes y servicios diversos (ponderacion
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6.53%), registr6 una variacion interanual de
4.63%, atribuida al incremento de los
articulos de joyeria y otros personales.

La division de gasto Transporte y
comunicaciones (ponderacion 10.92%), se
incrementd en 4.28%, resultado del aumento
en el precio medio del servicio de telefonia
residencial, el transporte aéreo, la gasolina y
la reparacion y mantenimiento de vehiculos
personales.

En lo referente a la divisién de gasto
Vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles (ponderacion 10.00%), ésta
registré una variaciéon interanual de 3.48%,
comportamiento asociado, por una parte, al
alza en el precio medio del gas propano y del
servicio de electricidad, derivado del
incremento en el precio internacional del
petroleo y sus derivados y, por la otra, al
aumento en los alquileres reales de vivienda.

{NDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
POR DIVISION DE GASTO
NIVEL REPUBLICA
(Base: Diciembre 2000 = 100.0)

A noviembre 2010

; Estructura Noviembre Noviembre Ritmo
DIVISION DE GASTO Porcentual 2009 2010  Inflacionario ¥

{NDICE GENERAL 100.00 182.53 192,12 5.25
1. Alimentos bebidas no alcohdlicas y comidas fuera del hogar 38.75 213.91 230.60 7.80
2. Vestuario y calzado 7.94 138.09 141.43 2.42
3. Vivienda, agua, electricidad, gas v otros combustibles 10.00 160.23 165.81 3.48
4. Mohiliario, equipo de la vivienda y mant. de rutina de la casa 7.95 167.50 170.98 2.08
5. Salud 5.48 164.21 172.62 5.12
6. Transporte y comunicaciones 10.92 176.26 183.80 4.28
7. Recreacion y cultura 6.83 172.03 172.83 0.47
8. Educacidn 5.60 156.39 159.85 2.21
9. Bienes y servicios diversos 6.53 162.02 169.52 4.63
1

[ Tasa de variacion del mes en examen con respecto al mismo mes del afic anterior.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

2. Inflacion subyacente

En lo que respecta a la inflacion
subyacente32 a noviembre de 2010, ésta
registr6 una variacion interanual de 2.76%,
porcentaje  inferior en 2.49  puntos
porcentuales al IPC total (5.25%).

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

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

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

Este comportamiento en los precios de
las principales materias primas se Vvio
reflejado en el comportamiento de la inflacion
a lo largo de 2010, dado que el efecto de la
inflacion importada, en general, fue superior
al del afio previo, aunque en la segunda
mitad del afio mostré una ligera tendencia
decreciente, representando a noviembre del
presente afio 1.24 puntos porcentuales de la
inflacién total de ese mes (5.25%).

COMPOSICION DE LA INFLACION TOTALY
2004 - 2010 7

FTTTT T T T T T T T TR T T T T AT T T T I T T T T T I TT T I T T IT T T 77T
PRI TIEAGEA TR 0N TIEAGE D 12 AT SEALAAD 1240 T VEE D AA2 02 40 T EAGF43 10N L PR G EAS R 0 £ hEL
1/ Ircluye el impacts generado por el pre del maizy del rigo.

#/ Datos prelizminares anovientbre 2010

Fuente: Instituto Ne l de Estadistica (INE) y B de temal

4, Inflacion en otros paises de la

region

A nivel centroamericano, a noviembre
de 2010 se registraron alzas en las
variaciones interanuales de inflacion en todos
los paises, a excepcion de El Salvador. En el
caso de Guatemala y de Honduras, la
inflacién se mantuvo dentro de los margenes
de tolerancia; en el caso de Nicaragua y de
Costa Rica, ésta se ubic6 por encima del
margen de tolerancia; y en el caso de El
Salvador, retorna a su valor central, tal como
se observa en la gréfica siguiente.

CENTROAMERICA
META DE INFLACION Y RITMO INFLACIONARIO POR PAiS

ANOVIEMBRE DE 2010
PORCENTAJE
90 | GUATEMALA | EL SALVADOR HONDURAS NICARAGUA" | COSTARICA
80
7.26
70
6.11
60
. 5.0% 5.25 o
L 1-1.0 0%
f ee) (+1-1.0 pp)
40 $% - 6.0% —
30
20
10
00

L2 R R 2 AR R A 2 R R A R R

Fuente: Secretaia Ejecutiva del C c Enelcaso Hicaragua, de
los Bancos Centrales.

PP = puntos porcentuales.

1/ Cifras a ostubre,

Cabe indicar que a noviembre de
2010, los rubros que explican el
comportamiento de la inflacion en los paises
de la regién centroamericana corresponden,
principalmente, a alimentos y a productos
energéticos. Entre estos Ultimos destacan el
precio de los combustibles (gasolina y gas
propano) y el del servicio de electricidad.

CENTROAMERICA
RITMO INFLACIONARIO TOTAL
E IMPACTO DE LOS GASTOS DE CONSUMO
A NOVIEMBRE DE 2010

Porcentaje
0

7.26%
(IR
(s
e
RS

T T
GUATEMALA EL SALVADOR HONDURAS NICARAGUA 1 COSTARICA

mAlimentos y bebidas m=Restaurantes y hoteles
EaComidas y bebidas fuera del hogar ETransporte

E3Vivienda, agua, electricidad y otros  E0tros gastos

1/ Datos a octubre.
Fuente: Bancos Centrales e Institutos de Estadistica.

En cuanto a la inflacion de los paises
latinoamericanos que operan bajo el
esquema de metas explicitas de inflaciéon®, a
noviembre de 2010, en la mayoria se situaba
dentro de sus rangos de tolerancia.

3 México, Pert, Colombia, Brasil y Chile.
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PAISES SELECCIONADOS DE LATINOAMERICA
META DE INFLACION Y RITMO INFLACIONARIO POR PAIS

ANOVIEMBRE DE 2010
PORCENTAJE
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Fuente: Bancos Centrales eInstitutos de Estadistica.
PP = puntos porcentual es,

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

1. Ritmo inflacionario  subyacente
proyectado
Con base en la informacion observada

a noviembre de 2010 y manteniendo

invariables las condiciones monetarias, asi

como el comportamiento de factores de
oferta asociados a choques exogenos, se
proyecta que para diciembre del presente
afio el ritmo inflacionario subyacente se
ubigue en 3.12%; mientras que para finales

de 2011 se estima en 4.57%.

Si bien para diciembre de 2010 las
proyecciones de inflacion  subyacente
tendieron a reducirse a partir de la segunda
mitad del afio, ubicandose a partir de octubre
por debajo del limite inferior del margen de
tolerancia, para diciembre de 2011 se han
mantenido dentro del margen de tolerancia
de la meta de inflacion total establecida para
dicho afio.

PROYECCIONES DE INFLACION SUBYACENTE
PARA DICIEMBRE DE 2010 Y DE 2011
Porcentaje
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2. Ritmo inflacionario total proyectado

Para diciembre del presente afio, las
proyecciones del ritmo inflacionario total lo
ubican en 5.74%, porcentaje superior al valor
central de la meta de inflacion (5.0%) vy
dentro del margen de tolerancia de +/- 1
punto porcentual. Para diciembre de 2011, el
ritmo inflacionario total se estima en 5.92%,
porcentaje superior al valor central de la meta
de politica monetaria fijada para ese afio
(5.0%) y dentro del margen de tolerancia de
+/- 1 punto porcentual.

PROYECCIONES DE INFLACION TOTAL
PARA DICIEMBRE DE 2010 Y DE 2011
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C. PRONOSTICOS DE INFLACION DE
MEDIANO PLAZO CON BASE EN EL
MODELO MACROECONOMICO
SEMIESTRUCTURAL (MMS)

En este apartado se presentan los
pronédsticos de inflacion generados en el
cuarto corrimiento de 2010, realizado en
noviembre, del Modelo Macroecondémico
Semiestructural (MMS).

1. Diagrama de abanico

De conformidad con las proyecciones
provenientes del corrimiento del Modelo
Macroeconémico Semiestructural (MMS) se
espera que, para diciembre de 2010, la
inflacion se ubique en 5.04%, mientras que
para diciembre de 2011 la proyeccion es de
5.48%. 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 pronésticos que se mencionan
corresponden al escenario base, de manera
que cualquier choque exégeno que se
registre durante los préximos meses podria
desviar el pronéstico de inflacibn de la
trayectoria indicada.
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RITMOINFLACIONARIO TOTAL

Porcentaje

s Pronéstico
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200702 00704 200802 200804 200902 200904 201002 201004 201102 201104
Trimestres

200802 200604

2. Riesgos asociados a la proyeccién
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 maiz y del
trigo, del petrdleo y sus derivados, del
servicio de electricidad, asi como de ajustes
cambiarios que pudieran derivarse de
cambios en las condiciones econdémicas y
financieras mundiales como consecuencia de
reversiones inesperadas en los flujos de
capitales. En efecto, los precios de las
materias primas en el mercado internacional
podrian continuar al alza si se registra un
aumento sostenido en la demanda de estos
productos proveniente de las economias
emergentes.

D. EXPECTATIVAS DE INFLACION DEL
PANEL DE ANALISTAS PRIVADOS
La encuesta de expectativas de
inflacion al panel de analistas privados,
realizada en noviembre, evidencia que para
diciembre del presente afio el ritmo
inflacionario podria situarse en 5.18%,
porcentaje que se ubica dentro del margen
de tolerancia de la meta de inflacién. Cabe
destacar que dicha expectativa de inflacion
registré su mayor valor en abril del presente
afio, al situarse en 6.27%, a partir de lo cual
ha tendido a desacelerarse. En opinién del
panel de analistas, las expectativas de
inflacion para diciembre de 2010 se explican,
principalmente, por los precios de los
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combustibles, el desempefio de la politica
fiscal, el precio internacional del petréleo, los
precios de las materias primas, el
desempefio de la politica monetaria y las
condiciones climaticas. En lo referente a las
expectativas de inflacion para diciembre de
2011, el panel de analistas prevé que ésta
podria situarse en 5.77%, porcentaje que se
sitia dentro del margen de tolerancia de la
meta de inflacion.

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

EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA DICIEMBRE DE 2010 Y PARA DICIEMBRE DE 2011
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E. TASAS DE INTERES INDICATIVAS
1.  Tasade interés parametro **

En lo que va de 2010, la tasa de
interés parametro, en su calidad de variable
indicativa, ha sefialado un cambio de
orientacién de politica de moderadamente
relajada a invariable, registrandose dicho
cambio de orientacion desde mayo®. Los
pronésticos de inflacion subyacente que se
ubican por debajo de la inflacibn meta para
2010, pero acercandose a la meta de 2011,
combinado con una reduccion de la brecha
del producto como resultado de Ia
recuperaciéon econémica nacional y una
apreciacion del tipo de cambio nominal, son
los factores que mas han contribuido al
cambio de orientacion de la tasa de interés
parametro en 2010.

TASAS DE INTERES LiDER Y PARAMETRO
MAYO 2008 - NOVIEMBRE 2010

Porcentaje
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= Tasa de interés lider === Tasa de interés parametro

NOTA: Calculos efectuados con inflacion subyacente. Los rangos estan calculados a 1y 2 desviaciones estandar de

la diferencia entre Ia tasa de interés parametro y la tasa de interés de politica monetaria para el periodo 2008-2010.

El comportamiento de la tasa
parametro en 2010 se puede descomponer
en dos episodios. En el primero, que abarca
la primera mitad del afo, la recuperaciéon de
la economia nacional, asociada a la
recuperacién econémica mundial influyé en
proyecciones de inflacion creciente y en una
disminucién de la brecha negativa del

% La tasa de interés pardmetro es un indicador basado
en la Regla de Taylor que incorpora ajustes sobre una
tasa de interés base (o neutral) en funcion de la brecha
de inflacién, de la brecha del producto asi como de un
ajuste por tipo de cambio nominal; su resultado indica
los niveles de tasa de interés lider que deberian privar
Esara ser compatibles con la meta de inflacion.

En septiembre del presente afio, se realizaron varios
ajustes al calculo de la tasa de interés parametro, entre
los que se incluye que incluyen la elaboracion de varios
rangos que sugieren diferentes orientaciones respecto a
la decision sobre la tasa de interés lider de la politica
monetaria. Para una informacion mas detallada de
dichos ajustes, véase el apartado VI de este documento.
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producto. Sin embargo, en el segundo
episodio, se empezdé a evidenciar una
ralentizacion de la economia estadounidense
(que en alguna medida habria incidido en la
actividad econdmica nacional), lo cual habria
influido en prondésticos de inflacion cada vez
mas bajos para 2010 (pero manteniéndose
relativamente estables para 2011). Asimismo,
la tasa de interés neutral tuvo un
comportamiento creciente en el primer
periodo, pero se mantuvo casi constante en
el segundo periodo. Por su parte, la
apreciacion del tipo de cambio nominal a lo
largo del afio tuvo el consiguiente efecto
negativo en el valor de la tasa parametro en
los dos semestres.

TASAS DE INTERES LIDER, NEUTRAL

Y PARAMETRO
MAYO 2008 - NOVIEMBRE 2010

Porcentaje
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2. Tasa de interés del Modelo
Macroecondémico Semiestructural

(MMS)

Derivado de la trayectoria inflacionaria
moderadamente creciente proyectada para
los proximos dos afios, los prondsticos
condicionales de la tasa de interés lider de
politica monetaria del escenario base
también presentan una trayectoria al alza. En
efecto, el prondstico de la misma se sitla en
5.01% para el cuarto trimestre de 2010 (un
incremento de 0.51 puntos porcentuales
respecto del valor actual). Adicionalmente, se
estima una ligera tendencia creciente en la
tasa de interés lider a lo largo del horizonte
de prondéstico con el objeto de que la inflacion
pueda converger, en el mediano plazo, a la
meta establecida (4.0% +/- 1 punto
porcentual).
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TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA

(Porcentaje)
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* Tercer corrimiento 2010
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Tasa de interés de politica monetaria
y pronésticos de tasa de interés del MMS
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F. INDICE  SINTETICO
VARIABLES INDICATIVAS
El indice sintético de las variables
indicativas es un indicador con enfoque
prospectivo que permite evaluar de manera
conjunta la orientacion sugerida por las
referidas variables, tomando en
consideracion la importancia relativa que
cada una de ellas tiene en el proceso de

toma de decisiones de la politica monetaria.
En ese sentido, durante el primer
semestre de 2010, el indice sintético registrd
una tendencia creciente que paso6 de sugerir

DE LAS

una politica monetaria moderadamente
relajada a sugerir una politica
moderadamente restringida. Dicho

comportamiento se asocia a que la mayoria
de proyecciones de inflacion preveian para
2010 y para 2011 valores por arriba del valor
puntual de la meta establecida para esos
afios (5.0%). Sin embargo, a partir de julio el
indice sintético modific6 su trayectoria y
comenz6 a evidenciar una ligera disminucién,
recogiendo la moderacién observada en las

a7

proyecciones y expectativas de inflacién, las
cuales han sido cada vez menores vy
cercanas a la meta de inflacion. En efecto, al
finalizar noviembre, el referido indice se
ubicé en un valor de 60.8%, muy cercano al
limite entre la orientacion moderadamente
restrictiva y la orientacion invariable.

INDICE SINTETICO DE VARIABLES INDICATIVAS
DICIEMBRE 2009 - NOVIEMBRE 2010

indice Sintético (%)

5 » ® N} N
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En el cuadro siguiente se presenta la
orientacion que las variables indicativas
sugerian con datos al 31 de diciembre de
2009, al 30 de abril, al 31 de agosto y al 30
de noviembre de 2010.

INDICE SINTETICO
COMPARACION DE LOS RESULTADOS POR ORIENTACION
, A A A A
ORIENTACION 31/12/2009 | 30/04/2010 | 31/08/2010 | 30/11/2010
) (%) ) (%)
Relajada 18.00 0.00 0.00 3.29
Moderadamente relajada 53.00 34.00 23.00 1971
Invariable 12.00 12.00 11.00 23.00
Moderadamente restrictiva 17.00 10.86 53.29 38.57
Restrictiva 0.00 43.14 1211 15.43
TOTAL 100000 10000 10000,  100.00
G. COMPORTAMIENTO DE LAS
PRINCIPALES VARIABLES DE
SEGUIMIENTO DE LA POLITICA
MONETARIA
La Junta  Monetaria  mediante

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

Adicionalmente, cabe indicar que en
un esquema de metas explicitas de inflacion
estas variables no son, principalmente, las
determinantes para la toma de decisiones de
politca monetaria; pero permiten dar
seguimiento a los niveles de liquidez en la
economia, los cuales pueden repercutir en
precios macroecondémicos como la tasa de
interés y el tipo de cambio y, en el mediano
plazo, tener incidencia en la inflacion.

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

1. Emision monetaria

La trayectoria  programada de la
emisiébn monetaria en 2010 se estimo
considerando la meta de inflacién (5.0% +/- 1
punto porcentual) y la tasa de crecimiento
econdmico de entre 2.0% y 2.8%. En ese
sentido, se previé que al finalizar el afo la
misma registraria un crecimiento interanual
de 9.0%. Para dar seguimiento con mayor
oportunidad de dicha variable se estimé una
trayectoria con base en el comportamiento
estacional que en términos generales permita
evaluarla a lo largo del afio. En general su
comportamiento fue consistente con el
corredor estimado. Durante enero y la
primera semana de febrero se ubico, en
promedio, Q260.1 millones por arriba del
corredor estimado.

La mayor demanda de dinero por
motivo transaccion que se observo al finalizar
2009 se evidencia en que el coeficiente de
preferencia de liquidez alcanzé 0.1884,
ligeramente superior al coeficiente estimado
para esa fecha (0.1824), mientras que
durante enero y la primera semana de
febrero del presente afio, dicho coeficiente
mostré un comportamiento méas cercano a
sus valores estimados. Al 30 de noviembre,
el coeficiente de preferencia de liquidez se
ubicé en 0.1737, similar al estimado para
dicha fecha (0.1723).
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EMISION MONETARIA PROGRAMADA Y OBSERVADA
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Limite superior al 30/11/10 = Q21 509.1 millones
Limite inferior al 30/11/10 = G20,609.1 millones
Desviacion = G0 0 millones.
2. Base monetaria amplia %

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

Para 2010, se estim6 que la base
monetaria amplia creceria 10.2% (Q3,736.3
millones) respecto al nivel programado para
el 31 de diciembre de 2009. Al 30 de
noviembre se ubicd por debajo del corredor
programado en Q627.8 millones.

BASE MONETARIA AMPLIA PROGRAMADA Y OBSERVADA
ANO 2010
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af Base Monstaria Estimada al 30/11/10 = Q36 2187 millones
Limite superioral 30/11/10 = G38 446 5 milones.
Limite nferior al 30/11/10= 036 46.5 ilones.
Desiacion = (10627 8 millones

Cabe indicar que, contrario a lo que
ocurre con la emision monetaria, en la cual el
comportamiento  estacional es bastante

% Compuesta por el numerario en circulacion, las
reservas bancarias en moneda nacional y las
operaciones de  estabilizacion  monetaria  con
vencimientos de hasta 91 dias en poder del sector
privado.
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estable, la base monetaria amplia responde a
fluctuaciones de la liqguidez que no son
estacionales como las colocaciones de
Bonos del Tesoro y el ritmo del gasto publico,
entre otros. Por lo anterior, es muy dificil
estimar una trayectoria del comportamiento
en la cual la referida variable deberia
mantenerse a lo largo del afio. No obstante,
para la estimacion del corredor programado
de la base monetaria amplia se suponen
condiciones normales en el comportamiento
de la liquidez y dado que la meta de 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 las fluctuaciones
transitorias de liquidez.

Durante el periodo enero-junio de
2010, esta variable registr6 un desvio
promedio de alrededor de Q1,375.0 millones,
asociado principalmente al mayor nivel,
respecto de lo programado, de las
operaciones de estabilizacibn monetaria
realizadas con los bancos del sistema a
plazos de hasta 91 dias. Durante junio y la
primera mitad de julio, se observa una
reduccion en la base monetaria amplia
asociada a la colocacion de Bonos del
Tesoro por parte del Ministerio de Finanzas
Pudblicas, lo cual coadyuvé a que la base
monetaria amplia se ubicara dentro del
corredor estimado. Desde julio hasta
noviembre la base monetaria amplia muestra
una trayectoria practicamente constante,
contrastando con la pendiente positiva que
se estimé en el corredor programado desde
finales de agosto hasta diciembre de 2010,
registrando algunas desviaciones por debajo
del limite inferior del corredor programado. La
previsién de ese mayor dinamismo esperado
en las operaciones de estabilizacién
monetaria para ese periodo estd asociada al
comportamiento de las operaciones de corto
plazo observado en los Ultimos dos afios; sin
embargo, contrario a lo esperado, durante el
segundo semestre de 2010 se ha observado
un proceso de reajuste en la preferencia de
los bancos por plazos méas largos,
reduciendo asi su tenencia de titulos a plazos
menores a 91 dias, que forman parte de la
definicibn de base monetaria amplia. En
efecto, al 16 de junio los depésitos a plazo
constituidos en el Banco Central a plazos
cortos representaban el 43.3% del total de
OEM vy al finalizar noviembre este porcentaje
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se habia reducido a 26.7%, en tanto que la
proporcién a plazos mayores de 91 dias
aumentd de 31.2% a 42.4% en el mismo
periodo.

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

Porcantaje

[O35 Piblico hasta §1 diase3S. Publico > 91 dias _ C35. Bancario hasta 91 dias.

|c2S. Bancario > 91 dias_mmS. Privado hasta 91 diasims. Privado > 91 dias

* 4] 30 ce nov embre

En un contexto mas amplio se aprecia
gue durante 2008 la proporcién de titulos de
corto plazo en poder del sistema bancario
aumento considerablemente, al pasar de
3.6% a 45.6%, estructura que se mantuvo
durante 2009 pero que, como se indico,
durante 2010 se redujo a niveles similares a
los mantenidos durante el periodo 2004-
2006. Cabe indicar que en 2008 y en 2009 la
base monetaria amplia registr6, en general,
niveles por arriba de los programados.

ESTRUCTURA DE LAS OPERACIONES DE ESTABILIZACION
MONETARIA POR SECTOR Y POR RANGO
ANOS 2003 - 20104/

- Hillones de quetzales
20002

15007 froereeeeeeoere f e
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5.0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

(WS Piblico hasta 91 diase3S. Publico > 91 dias _ maS. Bancario hasta 91 dias.
|E2S. Bancario > 91 dias &3S Privailo hasta §1 dias3S. Privado > 91 dias

A 7 dz didiembz

3. Medios de pago

La variacion interanual de los medios
de pago, al 2 de diciembre de 2010 fue de
10.8%, ubicandose dentro del corredor
programado para esa fecha (10.5% - 12.5%),
en tanto que la proyeccién econométrica para
finales de afio es de 11.9%, la cual también
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se ubica dentro del rango estimado para esa
fecha. En cuanto a su trayectoria, se observa
que el comportamiento de los medios de
pago ha sido consistente con la meta de
inflacion y con el pronéstico de crecimiento
de la actividad econdmica, ubicAndose en la
mayor parte del afio dentro del corredor
estimado, lo cual denota la confianza de los
agentes econémicos en el sistema financiero
nacional y evidencia que el sistema bancario
no fue afectado por la crisis internacional que
impacto a los mercados financieros.

MEDIOS DE PAGO TOTALES (MIN + MIE) |
CORREDOR ESTIMADO Y ESTIMACION ECONOMETRICA
VARIACION INTERANUAL 2009 - 2010 ¥

Porcentaje Variacion Interanual

Corredor Estimado
Limite superior = 125%
150 Limite inferior = 105%
Desvio: 0.0 puntos porcentuales

= 108%

13.5

S SR R & ¢ g
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‘—lelte Inferior —Limite Superior EObservado =Estimado ‘

a/ Al 2 de diciembre

4. Crédito bancario al sector privado

La variacion interanual del crédito
bancario total al sector privado al 2 de
diciembre de 2010 se situ6 en 5.0%, dentro
del rango estimado para esa fecha (3.7%-
5.7%). La estimacién econométrica para
finales de afio es de 4.8%, la cual se ubica
dentro del rango estimado para diciembre de
2010 (3.0%-5.0%).

CREDITO BANCARIO TOTAL AL SECTOR PRIVADO (M/N + MIE)
CORREDOR ESTIMADO Y ESTIMACION ECONOMETRICA
VARIACION INTERANUAL 2009 - 2010 ¥

Porcentaje Variacion Interanual = 5.0%
57 Corredor Estimado:
Limite superior = 57%
9.0 - Limite inferior = 3%

Desvio: 0.0 puntos porcentuales
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al Al 2 de diciembre
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En marzo de 2010, el crédito bancario
al sector privado alcanz6 un punto minimo
histérico en su variacion interanual (-0.4%). A
partir de dicho mes, ha reflejado una
moderada tendencia hacia la recuperacion.

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

Porcentaje
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al Al 2 de diciembre

El crédito bancario al sector privado en
moneda extranjera registré al 2 de diciembre
una variacion interanual de  -2.1%,
ubicandose 2.9 puntos porcentuales por
debajo del limite inferior del corredor
estimado, mientras que en moneda nacional
registré un crecimiento de 7.7%, ubicandose
0.9 puntos basicos por arriba del corredor
programado.

CREDITO BANCARIO TOTAL AL SECTOR PRIVADO (M/N)
CORREDOR ESTIMADO Y ESTIMACION ECONOMETRICA
VARIACION INTERANUAL 2009 - 2010 ¥

Variacién Interanual = 7.7%
Corredor Estimado:

Porcentaje
o Limite superior = 6.8%

105 Limite inferior = 48%
- Desvio: 0.9 puntos porcentuales
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CREDITO BANCARIO TOTAL AL SECTOR PRIVADO (M/E)
CORREDOR ESTIMADO Y ESTIMACION ECONOMETRICA
VARIACION INTERANUAL 2009 - 2010 ¥

Variacion Interanual = 24%
Corredor Estimado:

Limite superior = 28%
Limite inferior = 08%
Desvio: (-) 2.9 puntos porcentuales

Porcentaje
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Cabe indicar que el comportamiento
del crédito bancario total se asocia
fundamentalmente a factores de demanda,
los cuales son consistentes con el
comportamiento de la actividad econdmica,
asi como a aspectos de oferta. En efecto, al
analizar el comportamiento del crédito
bancario al sector privado por actividad
econdémica, particularmente en moneda
extranjera, se evidencia que las ramas de
actividad econOmica 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: comercio, industria
manufacturera y  construccién.  Segln
informacion del producto interno bruto

trimestral, el comercio al por mayor y al por
menor pasé 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%; y la construccion pasé de un
crecimiento de 12.7% en 2008 a una
contraccion de 7.1% en 2009. Al segundo
trimestre de 2010, dichas actividades,
evidencian una mejora respecto del
comportamiento de 2009, ya que la actividad
de comercio registré un crecimiento
interanual de 9.4% (1.3% en el cuarto
trimestre de 2009), el sector de la industria
manufacturera registr6 un  crecimiento
interanual de 5.8% (3.3% en el cuarto
trimestre de 2009), y el sector de la
construccion registr6 una contraccién de
8.2% (-11.0% 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
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de recuperacion que muestran las
actividades que se vieron mas afectadas
durante la crisis. En este orden de ideas es
conveniente destacar que al analizar las
correlaciones dindmicas del PIB trimestral y
el crédito al sector privado es posible afirmar
que existe una correlacion positiva entre
ambas variables con al menos dos trimestres
de rezago, dependiendo del ciclo de cada
actividad econdmica, es decir, mejoras en el
PIB trimestral inciden positivamente en el
crédito al sector privado, en promedio, con al
menos dos trimestres de rezago.

CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO

Y PRODUCTO INTERNO BRUTO
VARIACION RELATIVA INTERANUAL
1991-2010*

Porcentaje (CSP) Porcentaje (PIB)
40.0 7.0

360 11k,
320 |
280 \\ IRLEIT | 50
240 i ) T \
| | 40
200 . \\ / \ | :
160 1 \
120 oy
: |
80
40 \/
00
40 Ll
FIPFLHS PP SIS TP PSP P
¥ "% ¥ 0¥ 0 ¥ 6 ¥ ¥ ¥ ¥ P Y ¥ ¥ @
Crédito mPIB

NI NI

Al 2 ze dic emhire

Por el lado de la oferta, también hay
algunos factores que habrian contribuido al
comportamiento del crédito bancario al sector
privado, siendo uno de ellos, segun la
Encuesta sobre Condiciones Crediticias del
Sistema Bancario, que en la mayor parte del
afio los bancos habrian sido mas estrictos en
sus andlisis para otorgamiento de créditos,
derivado, entre otros aspectos, de la
percepcion de un mayor riesgo de crédito y
de los cambios regulatorios implementados,
relacionados con la exposicion a los riesgos.

IV. EJECUCION DE LA POLITICA
MONETARIA A NOVIEMBRE DE
2010

A. RESPUESTA DE POLITICA

MONETARIA: LA TASA DE INTERES

LIDER

En lo que va del presente afio, la Junta
Monetaria ha mantenido invariable la tasa de
interés lider de la politica monetaria en
4.50%. A ese respecto, en cada evaluacion
realizada, dicho cuerpo colegiado ha
brindado un amplio seguimiento al Balance
de Riesgos de Inflacién, a los resultados del



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2010

Modelo Macroecondmico Semiestructural
(MMS) y a la orientacion de las variables
indicativas de la politica monetaria, con base
en un analisis integral de la coyuntura interna
y externa.

En dichas evaluaciones se tomé en
consideracion que la sostenibilidad del
crecimiento a nivel mundial alin sigue siendo
afectada por el escaso dinamismo del
consumo y de la inversion, lo que incide en
que las estimaciones de crecimiento
econdémico mundial para 2011 reflejen una
moderacion respecto a 2010. En ese
contexto, la alta tasa de desempleo, los
elevados déficits fiscales y los brotes de
problemas bancarios en algunos paises
contindan incidiendo en las expectativas e
imponen una restriccidn a la sostenibilidad
del ritmo de crecimiento econdémico de
mediano plazo, mientras que, en el ambito
interno se consider6 que los indicadores
econdémicos de corto plazo continuaron
reflejando  un comportamiento  positivo
confirmando el proceso de recuperacion de la
economia nacional. Asimismo, se tomé en
cuenta, por una parte, que las presiones de
demanda agregada continuaron
relativamente contenidas, que la mayoria de
los pronésticos de inflacion para 2010 se
encuentran dentro del rango meta
correspondiente y que las expectativas de
inflacién aunque levemente se redujeron vy,
por la otra, que para 2011 varios prondsticos
de inflacion total aumentaron y que las
expectativas de inflaciébn se encuentran por
encima de la respectiva meta de inflacion.

TASA DE INTERES LIDER DE LA POLITICA MONETARIA
Porcentaje Enero de 2005 - Noviembre 2010
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7.25
7.00 _/_/_
650

6.50

500
5.00

450 e

4.50

250 {2.55

200
O o S o o e g S e P e e g o e
S F G TS TG
& & & & & & &

& & o P o ¢ o

&%

52

B. OPERACIONES DE ESTABILIZACION

MONETARIA (OEM)

La Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia para 2010 determina que el
principal instrumento para moderar la liquidez
primaria de la economia lo constituye la
realizacion de Operaciones de Estabilizacion
Monetaria (OEM). Asimismo, establece los
mecanismos que utiliza el Banco de
Guatemala para la recepcion de Depésitos a
Plazo (DP), ya sea por plazo o por fecha de
vencimiento.

1. Por plazo

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

El saldo de las OEM al plazo de 7 dias
reflejé una disminucion de Q1,399.5 millones,
entre el 31 de diciembre de 2009 y el 30 de
noviembre de 2010, al pasar de Q5,546.3
millones a Q4,146.8 millones, monto que
incluye Q3,056.0 millones de subastas de
neutralizacion, Q735.8 millones de entidades
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publicas y Q355.0 millones de facilidades SALDO DE LAS OPERACIONES DE
permanentes. ESTABILIZACION MONETARIA
En lo que respecta a las operaciones a AL 81/12/2009 Y AL 30/11/2010

En millones de quetzales
plazos mayores de un afio, el Banco de $1M22000 @ 148207
Guatemala, acordé que se convocara a - g”“’”w“”ﬂ“ﬁ
licitaciones de Depdsitos a Plazo (DP) a los
plazos de 3, 5 y 8 afios, en adicion a las o
licitaciones de DP por fecha de vencimiento.
Para dichas licitaciones se adopt6 la
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millones al plazo de 5 afios y Q2,630.2 En cuanto a los saldos maximos y
millones al plazo de 8 afios. minimos de las operaciones de estabilizacion
Entre el 31 de diciembre de 2009 vy el monetaria observados en el periodo del 31
30 de noviembre de 2010 el saldo de las de diciembre de 2009 al 30 de noviembre de
OEM a plazos mayores de un afio registré un 2010, en el caso de las operaciones
aumento de Q2,580.4 millones, al pasar de realizadas a 7 dias, su saldo maximo se
Q5,372.4 millones a Q7,952.8 millones. observé el 11 de junio por un monto de
Q8,198.4 millones, mientras que su saldo
2. Por fecha de vencimiento minimo el 19 de noviembre por Q2,497.4
En cuanto a las colocaciones por fecha millones. Por su parte, el saldo maximo
de vencimiento, a inicios de afio se observado para las OEM por fecha de
establecieron las siguientes fechas: 8 de vencimiento fue de Q5,055.0 millones,
marzo; 7 de junio; 6 de septiembre; y 6 de registrado el 30 de noviembre, en tanto que
diciembre’ todas de 2010. Para las el minimo fue de Q3,1783 mi”ones, el 8 de
colocaciones a partir del 1 de marzo, se junio. Respecto a los otros plazos (mayores a
agregaron la del 7 de marzo de 2011, para un aﬁO) su saldo minimo fue el 4 de enero de
colocaciones a partir del 31 de mayo de Q5,372.6 millones y el maximo el 10 de
2010; la del 6 de junio de 2011, a partir del septiembre por Q8,016.2 millones.
30 de agosto; la del 5 de septiembre de 2011 )
y a partir del 29 de noviembre de 2010, la del OPERAC|ONESSAR)ESEDSIIR'?OBS”;|§:\PCLL8§ MONETARIA
5 de diciembre de 2011. ENERO - NOVIEMBRE 2010
Entre el 31 de diciembre de 2009 y el “Enmilones de quezaes
30 de noviembre de 2010 el saldo de las .
OEM por fecha de vencimiento registr6 un s00 " \
incremento de Q1,153.0 millones, al pasar de % e =t
Q3,902.0 millones a Q5,055.0 millones. om0 oo
200 6 v
3. Estructura y perfil del saldo de las s MY Wy oA 9
Operaciones de Estabilizacién G I S
Monetaria o0 o - e
El saldo total de las Operaciones de i§§ o

Estabilizacion Monetaria (OEM) registr6 un
aumento de Q2,333.9 millones, al pasar de : :
Q14,820.7 millones el 31 de diciembre de e —

2009 a Q17,154.6 millones el 30 de Al 31 de diciembre de 2009 las

noviembre de 2010. . .
operaciones a 7 dias representaban un peso
relativo dentro del total de operaciones de
37.4%, mientras que al 30 de noviembre de
2010 su peso era de 24.1%. Dicha reduccion
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Jun-2010
Sep-2010
Nov-2010
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es congruente con la estrategia de
colocacion de DP por fecha de vencimiento y
a plazos mayores, a efecto de crear puntos
de liquidez a plazos mas largos, con el
propdsito de coadyuvar al desarrollo del
mercado secundario. En cuanto a las
operaciones por fecha de vencimiento, su
peso relativo del total de operaciones al 31
de diciembre de 2009 era de 26.3%, en tanto
que al 30 de noviembre de 2010 fue de
29.5%. Por su parte, las operaciones a
plazos mayores a un afio a inicios del afio
ocupaban un peso relativo de 36.3%,
mientras que al 30 de noviembre de 2010 su
peso era de 46.4%.

OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA
EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA PORCENTUAL
SALDOS DIARIOS POR PLAZO
ENERO - NOVIEMBRE 2010

30/11/2010
a5.0%

30/11/2010
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10.0% sopy/2010”
31/12/2009 21%
2%3%

n
210
Jun-2010
£
2010

Cabe indicar que el costo financiero
promedio ponderado de las operaciones de
estabilizacion monetaria, durante el periodo
del 31 de diciembre de 2009 al 30 de
noviembre de 2010, paso de 6.27% a 6.51%,
resultado, principalmente, del aumento de las
captaciones de depositos a plazos largos
(especialmente a 8 afios).

COSTO FINANCIERO PROMEDIO PONDERADO DE LAS

OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA
DICIEMBRE 2008 - NOVIEMBRE 2010

Porcentaje
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El Banco de Guatemala entre el 4 de
enero y el 18 de noviembre, mantuvo vigente
la ventanilla de inyeccién de liquidez, que
opera con una tasa de interés de 150 puntos
basicos por arriba de la tasa de interés lider
de la politica monetaria. A partir del 19 de
noviembre; dicha tasa para la facilidad
permanente de inyeccién al plazo de 7 dias,
se redujo a 100 puntos basicos por arriba de

la tasa de interés lider de la politica
monetaria. Durante el periodo enero a
noviembre de 2010 no se realizaron

operaciones de inyeccion de liquidez.

V. AVANCES EN EL MEJORAMIENTO
ESTADISTICO
A EN LA IMPLEMENTACION DEL
MANUAL DE ESTADISTICAS
MONETARIAS Y FINANCIERAS
En 2010 se continuaron los esfuerzos
por consolidar la implementacion del Manual
de Estadisticas Monetarias y Financieras
(MEMF), ediciéon 2000, del Fondo Monetario
Internacional (FMI), a efecto de que las
estadisticas monetarias y financieras del pais

se compilen, respetando el marco
metodolégico que incorpora las mejores
préacticas internacionales.

En ese sentido, se continud

fortaleciendo el proceso de armonizacién de
las estadisticas monetarias y financieras a
nivel de Centroameérica, Republica
Dominicana y Panama, mediante Ila
coordinacién regional de los miembros del
Grupo Ad-hoc de Estadisticas Monetarias y
Financieras, bajo la coordinacion de la
Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario
Centroamericano. Durante 2010, Guatemala
avanzé en la mejora del suministro de la
informacidn, logrando reducir sus plazos de
entrega, con vistas a cumplir los
requerimientos de las Normas Especiales de
Divulgacion de Datos (NEDD) recomendadas
por el FMI.

B. EN LA IMPLEMENTACION DEL
QUINTO MANUAL DE BALANZA DE
PAGOS
El Banco de Guatemala, en lo relativo

al tratamiento estadistico del sector externo,

implement6 desde finales de 2008 el Quinto

Manual de Balanza de Pagos. Con la

adopcién de este manual, se inicia la

recopilacion estadistica de transacciones
econOmicas entre los residentes de la
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economia nacional con el resto del mundo,
utilizando las mejores practicas
internacionales, donde destaca el uso de
encuestas empresariales e institucionales.

Sobre esta base metodoldgica se ha
publicado la Balanza de Pagos Anual a partir
de 2001; la Balanza de Pagos Trimestral con
informacién a partir de 2004; la Posicion de
Inversion Internacional (PIl); la Planilla de
Reservas y Liquidez en Moneda Extranjera; y
la Inversion Extranjera Directa (IED) por pais
de procedencia y por actividad econémica y
en 2010 se llevd a cabo la Sexta Encuesta
del Sector Externo (ENCSES).
Adicionalmente, se han orientado esfuerzos
en el desarrollo de un proyecto de
implementaciéon de Encuestas Trimestrales
del Sector Externo, de forma tal que éstas
apoyen una mejor cuantificacién trimestral de
los rubros de la cuenta corriente y de la
cuenta capital y financiera de la Balanza de
Pagos del pais. Las encuestas trimestrales,
ademas de incrementar la confiabilidad en el
registro a corto plazo de las transacciones
internacionales que realiza el pais, permitiran
obtener informacién oportuna, transparentar
en mayor medida los datos estadisticos y
proporcionar una mejor base para la
compilacién de la Posicibn de Inversién
Internacional.

C. EN LA IMPLEMENTACION DE LAS
CUENTAS NACIONALES
TRIMESTRALES
En 2010 se concluy6 el Proyecto de

Implementacién de las Cuentas Nacionales

Trimestrales  (CNT), conforme a o

establecido en el marco conceptual del

Sistema de Cuentas Nacionales de 1993

(SCN93), en el Manual de Cuentas

Nacionales Trimestrales del Fondo Monetario

Internacional y de acuerdo con las mejores

practicas internacionales sobre la materia.

Este proyecto contd con la asistencia
técnica de la Comision Econdmica para
América Latina y el Caribe (CEPAL), en
materia de estadisticas de cuentas
nacionales trimestrales.

A partir de agosto se llevé a cabo la
divulgacién de los aspectos metodolégicos
mas importantes que se tomaron en cuenta
para la implementacion de este proyecto y se
public6 en la pagina Web del Banco de
Guatemala los cuadros estadisticos de las
series del PIB trimestral, medido por el origen
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de la produccion y por el destino del gasto, a
precios corrientes y a precios constantes
(referidos a 2001) para el periodo
comprendido del primer trimestre de 2001 al
primer trimestre de 2010.

D. EN LA ELABORACION DE LA

MATRIZ DE INSUMO-PRODUCTO

El Banco de Guatemala con el apoyo
de la Comision Econdmica para América
Latina y el Caribe (CEPAL), inicio el proceso
de compilacién para elaborar la Matriz de
Insumo-Producto que incluye las matrices de
requerimientos directos e indirectos de
produccion, elaboracion y calibracion de los
modelos de demanda y de precios, ajustes
en los equilibrios matriciales del consumo
intermedio, del consumo final de algunos
productos especificos, la matriz de utilizacién
a precios de comprador, la matriz de insumo
producto simétrica, los requerimientos
directos e indirectos de produccion, los
requerimientos directos e indirectos de
distribucion y los auxiliares de empleo y
distribucion del ingreso.

VI.  AVANCES EN EL
ANALITICO DE LA
MONETARIA

A. AJUSTES A LOS PROCEDIMIENTOS
OPERATIVOS DE LA POLITICA
MONETARIA
El Banco de Guatemala, en la

Propuesta de Politica Monetaria, Cambiaria y

Crediticia para 2010, contemplé la

incorporacion de ajustes a los procedimientos

operativos de la politica monetaria, con el
propdsito de fortalecer el mecanismo de
transmision de la politica monetaria,

propiciando la modernizacion, desarrollo y

profundizacién del mercado secundario de

valores y continuar avanzando en el proceso
de consolidacion del esquema de metas
explicitas de inflacion. Dicha propuesta
implicé la adopcién de un esquema diferente
para la implementacion de la tasa de interés
lider de la politica monetaria. El objetivo final
es definir la tasa de interés lider en términos
de operaciones al plazo de un dia (overnight)

y realizar las operaciones de estabilizacion

monetaria de corto plazo al plazo de un dia,

para lograr que las tasas de interés
relevantes en el mercado interbancario, a ese
plazo, se aproximen a la tasa de interés lider.

MARCO
POLITICA
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Para viabilizar la implementacion de
los mencionados ajustes, la Junta Monetaria
en resolucion JM-109-2010, del 21 de
octubre de 2010, aprobé modificaciones a la
Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia
para 2010, incorporando operaciones de
neutralizacion y de inyeccién de liquidez con
los bancos del sistema y con las sociedades

financieras, mediante el mecanismo de
subastas competitivas y por medio de
facilidades  permanentes, tanto para

operaciones de neutralizacion como de
inyeccion de liquidez. Adicionalmente, la
Junta Monetaria en resolucion JM-110-2010
modificéd el Reglamento para la Recepcion de
Depdsitos a Plazo en Moneda Nacional, a ser
Constituidos en el Banco de Guatemala, a
efecto de implementar las subastas diarias y
la ventanilla de facilidades permanentes para
las operaciones de neutralizacion de liquidez
mencionadas, compatible con los referidos
ajustes.

Las referidas disposiciones, como se
indicd, entraron en vigencia a partir del 19 de
noviembre del presente afio.

B. ENCUESTA SOBRE CONDICIONES
CREDITICIAS DEL SISTEMA
BANCARIO
De acuerdo con las mejores practicas

de otros bancos centrales y con el objetivo de

contar con informacioén cualitativa respecto a

las condiciones crediticias que prevalecen en

las instituciones bancarias y sus perspectivas
para el corto plazo, el Banco de Guatemala

realizé en septiembre y en diciembre de 2010

la Primera y la Segunda Encuesta de

Condiciones Crediticias dirigidas a los

ejecutivos responsables del otorgamiento de

crédito de las dieciocho entidades bancarias
que operan en el pais.

La encuesta esta estructurada en tres
grandes apartados; Banca Corporativa
(Crédito Empresarial Mayor y Menor), Crédito
para el Consumo y Crédito Hipotecario para
Vivienda. En cada apartado se incluyen
preguntas relacionadas con la evoluciéon de
los estandares crediticios adoptados por las
entidades bancarias al momento de
aprobacion de los créditos y las perspectivas
para el corto plazo; la evolucion de las
condiciones crediticias tales como tasa de
interés, requerimiento de garantias, limite
maximo del crédito, pago inicial, entre otras,
y sus perspectivas; y la evolucion de la

56

demanda de nuevos créditos y sus
perspectivas. Asimismo, en cada caso se
pregunta sobre los principales factores que
se considera influyeron en la evolucion de las
variables respectivas.

El contar con esta informacion
cualitativa de forma periddica y oportuna
contribuird a fortalecer los analisis realizados
por los cuerpos técnicos del Banco Central.

C. MODELO MACROECONOMICO

SEMIESTRUCTURAL (MMS)

Durante 2010 se reviso6 la estructura y
calibracion del Modelo Macroeconémico
Semiestructural (MMS), con el propésito de
mejorar la calidad de sus prondsticos,
introducir informacién del PIB trimestral y
hacer mas explicito el mecanismo de
transmision de la politica monetaria.

D. MODELO MACROECONOMICO

ESTRUCTURAL (MME)

Los modelos macroecondmicos
estructurales permiten analizar los efectos de
la politica monetaria en las variables reales,
tales como el producto, el tipo de cambio real
y el desempleo. La utilizacién de dichos
modelos en los bancos centrales que operan
bajo un esquema de metas explicitas de
inflacion es variada pero se centra
fundamentalmente entre otros aspectos: la
evaluacion y el impacto de las medidas de
politca  monetaria, tanto de forma
retrospectiva como de forma prospectiva; la
descomposicion historica de los diferentes
choques que afectan a la tasa de inflacién de
la economia; y la elaboracion de prondsticos
de mediano plazo de las principales variables
macroecondémicas (producto, inflacion, tasas
de interés y tipo de cambio real).

En julio del presente afio el Banco de
Guatemala solicitdé asistencia técnica al FMI
para llevar a cabo este proyecto, cuya
construccion debe ajustarse a las principales
directrices tedricas y practicas que se utilizan
en esa familia de modelos. El objeto de
utilizar este tipo de herramientas para el
andlisis econémico de los temas relevantes
para el Banco de Guatemala contribuira a
fortalecer el analisis sobre los desafios y
necesidades propias de la economia
guatemalteca.



Atentamente,

g = \
rWstaﬁeda F. : Carlos E.{ aldonado

Director Subdirecty
Depto. Estudios Econémicos

Econdmicas

E emus Ramirez

Directc%
Depto Intefnacional
stabilizacion Monetarla

o \ / n/ .

AN RS _
chc Godi Sergim
Asesor I . J Gerente Financiero

Asesoria Juridica

F. Estuardo Garcia Alburez Osc oberto Monterroso Sazo
Secretario Gerente Econdmico
Coordinador

El presente dictamen fue aprobado por el Consejo Técnico del Banco de Guatemala, en sesién
celebrada el 11 de diciembre de 2010.
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ANEXO 1
PRODUCTO INTERNO BRUTO

A. POR EL ORIGEN DE LA PRODUCCION

La actualizacion de la informacion proveniente de los productores, gremiales y entidades
publicas, asi como la evolucién de los indicadores econdmicos de corto plazo que se toman en
cuenta para la cuantificacion de la actividad econémica, permiten estimar que el valor agregado de
la mayoria de las actividades econdmicas, con excepcion de las de explotacion de minas y
canteras y de la construccién, presentaran tasas de variacion positivas durante 2010, algunas
mucho mas dinamicas que las de 2009.

La Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca (con una participacion de 13.4% en el
PIB) registraria un crecimiento de 1.1%, (3.8% en 2009) influenciado, segun apreciaciones de
gremiales y asociaciones de productores y del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacién
(MAGA), por las pérdidas de produccion en los cultivos de café y banano, especialmente
ocasionadas por la erupcién del Volcan de Pacaya, por la tormenta tropical Agatha y por el exceso
de lluvias observado en uno de los inviernos mas copiosos de los ultimos diez afios. Estos
fenomenos también afectaron los cultivos no tradicionales, en algunos porque las crecidas de
riachuelos anegaron algunas areas cultivadas, mientras que en otras, el exceso de humedad
ocasiono la proliferacién de plagas y enfermedades en las plantas. Entre los cultivos que se vieron
mas afectados se puede mencionar el maiz, el frijol y las hortalizas, de éstas Ultimas, las
destinadas principalmente a la exportaciéon, como la arveja, el ejote y la zanahoria. De dichos
productos se registrd un retraso en la siembra, mientras que en aquellos cultivos que ya se habian
iniciado las siembras, las semillas se perdieron debido a que la saturacién de agua en los suelos
impidio su germinacion.

En cuanto a la produccion de café, se espera una caida de 1.5% en 2010 (-2.9% en 2009),
lo que segun apreciaciones de la Asociacion Nacional del Café (Anacafé), evidenciaria un menor
rendimiento en las areas de cultivo, por los fenémenos climaticos indicados, asi como por el
incremento en los precios de algunos insumos agricolas, como los fertilizantes.

En la produccién de banano, se estima una caida de 2.2% (16.6% en 2009), asociada a un
menor rendimiento de las areas sembradas, ocasionado principalmente por los fendmenos
climaticos, segun informacion de la Compafia Bananera Guatemalteca Independiente, S. A.
(Cobigua) y de la Compariia de Desarrollo Bananero de Guatemala, S. A. (Bandegua).

En lo referente a la produccién de cardamomo, el volumen de produccién registraria una
caida de 3.5% (7.0% en 2009), explicado por los fendbmenos climaticos adversos que habrian
incidido en el bajo rendimiento de las areas sembradas.

La produccién de cafia de azlcar, se estima crezca 5.6% (3.6% en 2009), comportamiento
que estaria asociado, entre otros factores, al mejor rendimiento obtenido en la zafra que finalizé en
mayo de 2010.
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La produccion de maiz y frijol, se espera caiga 0.1% (-5.6% en 2009); y 0.9% (-0.6% en
2009) respectivamente, mientras que en la produccién de hortalizas se prevé un crecimiento de
1.4%, (3.7% en 2009).

En lo que se refiere a la cria de ganado bovino, porcino y de aves de corral, a pesar de que
estas actividades se vieron afectadas significativamente por las condiciones climaticas
mencionadas, se esperan crecimientos de 2.2%, 2.7% y 2.5%, en su orden (1.4%, -8.2% y 2.1%,
respectivamente en 2009). Este mayor dinamismo obedece, principalmente, a la recuperacion de la
demanda interna para este tipo de productos, especificamente en la del consumo de carne porcina.

En el caso de la actividad Explotacién de minas y canteras (con una participacion de 0.6%
en el PIB), se prevé una caida de 1.0% (4.2% en 2009), explicado, por un lado, por la disminucién
de 8.7% en la extraccion de petréleo (-5.6% en 2009) como resultado del agotamiento de los pozos
petroleros que observan una curva de declinacién natural por extraccién y por el otro, por la
pérdida de dinamismo prevista en la extraccién de minerales metalicos y no metalicos que se prevé
registren tasas de variacion de 6.6% y 2.6% respectivamente (25.3% y 21.0%, en 2009, en su
orden). La pérdida de dinamismo en la extraccion de minerales metdlicos obedeceria a las
menores expectativas de produccion por parte de la empresa Montana Exploradora de Guatemala,
S.A. ante la incertidumbre de una peticion de cierre de la Mina Marlin. En el caso de la extraccion
de piedra, arena y arcilla, se espera una contraccién de 8.5% (-8.2% en 2009), asociada a los
menores niveles de produccién en la actividad de construccién, principal demandante de estos
insumos.

Para la actividad Industrias manufactureras (con una participacion de 17.9% en el PIB), se
esperaria un crecimiento de 2.4% (-0.9% en 2009). Este resultado estaria explicado, por el mayor
dinamismo previsto en la produccion de textiles y prendas de vestir; de alimentos, bebidas y
tabaco; y de otros productos manufacturados ante una mayor demanda externa e interna.

En efecto, los textiles y prendas de vestir, pasarian de una tasa de variacion de -10.8% en
2009 a 3.9% en 2010, asociado a la recuperacion de la demanda de estos productos por parte de
los Estados Unidos de América, principal destino de los mismos. Al respecto, las exportaciones de
textiles y prendas de vestir a dicho pais registraron a octubre de 2010, un crecimiento de 16.5%
(-20.2% en 2009 para el mismo periodo).

La produccion de Alimentos, bebidas y tabaco aumentaria 2.9%, superior al 1.8% de 2009,
asociado a la recuperacion de la demanda interna y externa de bebidas y alimentos. Los productos
alimenticios exportados a octubre pasan de una variacion de 1.9% en 2009 a una de 20.3% al
mismo periodo de 2010.

El comportamiento de las actividades de Otros productos manufacturados, creceria 0.9%
(-1.8% para 2009), influenciados, por una parte, por el incremento de la demanda intermedia de
dichos productos y por la otra, por el crecimiento de la demanda externa, principalmente de

productos quimicos y otros productos manufacturados.
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La actividad Suministro de electricidad y captacion de agua (con un peso relativo de 2.5% en
el PIB), se espera crezca 0.5% (0.7% en 2009). En dicho comportamiento influiria la contraccion
registrada en la generacion de energia eléctrica en las plantas nacionales, como resultado de un
mayor nivel de importacidon de energia proveniente de la interconexién con México, con la cual se
ha abastecido alrededor del 4% de la demanda interna de energia eléctrica en 2010 (0.2% en
2009). Cabe mencionar que, segun informacion del Administrador del Mercado Mayorista (AMM), a
octubre de 2010 Guatemala habia importado 266.9 miles de MWH (12.4 miles de MWH en 2009).

En el caso de la actividad Construccion (con una participacion de 3.0% en el PIB), se espera
una caida de 11.2% mayor a la de 10.9% registrada en 2009. Este comportamiento se explica,
principalmente, por la menor construccion de edificaciones no residenciales, la cual continda
deprimida, segun se refleja en la disminucibn observada de los metros autorizados de
construccion, reportados por las municipalidades encuestadas. En efecto, la superficie de
construccion realizada de las edificaciones no residenciales cae 45.5% (-23.2% en 2009), al pasar
de 775.4 miles de metros cuadrados en 2009, a 422.9 miles de metros cuadrados en 2010;
asimismo, en las edificaciones residenciales la contraccion es de 15.6% (-35.9% en 2009) con una
superficie de construccion realizada de 791.0 miles de metros cuadrados por realizar en 2010,
respecto a los 936.9 miles de metros cuadrados realizados en 2009. Seguin la Camara
Guatemalteca de la Construccion, en este comportamiento influye el estancamiento de la demanda
interna.

El Comercio al por mayor y al por menor (con una participacion de 11.7% en el PIB),
mostraria una recuperacion, al pasar de una variaciéon de -2.1% en 2009 a 3.7% en 2010. Dicho
crecimiento responde a un mayor flujo de bienes comercializables ante el crecimiento que se
observa en la produccién manufacturera, en las importaciones de bienes (19.2% a octubre) y por el
mayor dinamismo del consumo privado.

La actividad Transporte, almacenamiento y comunicaciones (con una participacion de 10.7%
en el PIB) crece 4.2% (2.5% en 2009), explicado principalmente por la recuperacion de las
actividades de transporte por el aumento de las bienes asociados al comercio exterior. En el
Transporte terrestre se espera que registre un crecimiento de 3.2% (caida de 3.1% en 2009),
explicado principalmente por la recuperacién del transporte de carga, asociada a la reactivacion
observada de las importaciones y exportaciones de bienes; asi como al crecimiento de las
industrias manufactureras. Por su parte, en el transporte aéreo la notable mejoria se asocia al
aumento de pasajeros.

En lo que se refiere a la actividad de Intermediacion financiera, seguros y actividades
auxiliares (con un peso relativo de 4.3% en el PIB), se estima que para 2010 registre un
crecimiento de 2.6% (4.1% en 2009). El menor dinamismo previsto se explica, principalmente, por
la moderada tendencia hacia la recuperacion que ha venido mostrando el crédito bancario al sector

privado, lo cual estaria siendo contrarrestado, en parte, por una mayor produccion de los auxiliares
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financieros, especificamente de los emisores de tarjetas de crédito, para los cuales se prevén
rendimientos mas dinamicos que los observados en 2009, resultado del incremento registrado en
las comisiones y en los intereses cobrados por la prestacion de tales servicios.

Para la actividad Alquiler de vivienda (con una participacién de 10.2% en el PIB), se espera
un crecimiento de 2.7% (3.1% en 2009), explicado por la disminucién en el nimero de viviendas
terminadas.

La actividad de Servicios privados (con un peso relativo de 16.1% en el PIB) se espera que
registre un crecimiento de 3.8% (1.1% en 2009). Este mayor dinamismo se explica por el
comportamiento esperado en las actividades de Hoteles y Restaurantes, Actividades Inmobiliarias,
Empresariales y de Alquiler; y Servicios de Ensefianza, Salud y Servicios Sociales, que crecerian
4.0%, 5.3% y 2.2%, respectivamente (1.6%, 3.1% y -2.1% en su orden, en 2009). Dichas
actividades representan en conjunto el 74% del total de los servicios privados. El dinamismo
esperado de la subactividad de los Hoteles y Restaurantes se asocia a la recuperacién en el gasto
de consumo final y al incremento en la demanda intermedia de este tipo de servicio.

El dinamismo estimado de las actividades Inmobiliarias, empresariales y de alquiler, se
asocia al incremento esperado de la demanda intermedia por parte de las Industrias
manufactureras y del Comercio al por mayor y al por menor. En cuanto a las actividades de
Ensefanza, salud y servicios sociales, se prevé un incremento en la demanda final de servicios de
ensefianza privada.

Por ultimo, en lo que se refiere a la actividad de Administracion publica y defensa (con un
peso relativo de 7.5% en el PIB), se estima una tasa de variacion de 7.0% (en 2009 12.8%),
derivado de una menor contratacién de plazas para la ensefianza publica, cuyo crecimiento en
2009 fue alrededor de 30,600 plazas de trabajo permanentes, mientras que para este afio se

encuentra en alrededor de 11,000 nuevas plazas de trabajo, respecto de noviembre del afio previo.
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PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL MEDIDO POR EL ORIGEN DE LAPRODUCCION
ANOS: 2009 y 2010
(Tasas de variacion)

2010°

CONCEPTO Participacion 2009P  |Estimacion en [Estimacion en

enel PIB agosto de  |noviembre de
2010 2010
PRODUCTO INTERNO BRUTO 0.5 20-28 2.6
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 13.4 3.8 1.6 11
Explotacion de minas y canteras 0.6 4.2 -0.4 -1.0
Industrias manufactureras 17.9 -0.9 22 24
Suministro de electricidad y captacién de agua 25 0.7 21 0.5
Construccion 3.0 -10.9 -12.2 -11.2
Comercio al por mayor y al por menor 11.7 -2.1 3.1 3.7
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 10.7 25 4.1 4.2
Intermediacion financiera, seguros y actividades auxiliares 4.3 4.1 2.1 2.6
Alquiler de vivienda 10.2 3.1 25 2.7
Servicios privados 16.1 11 3.6 3.8
Administracion publica y defensa 75 12.8 55 7.0

p/ Cifras preliminares
e/ Cifras estimadas

B. POR EL DESTINO DEL GASTO
Para la demanda interna, integrada por el gasto de consumo final (privado y publico) y la

formacién bruta de capital, se prevé un crecimiento de 4.8%, mayor al observado en 2009 (-1.4%).
Dicho comportamiento estaria influenciado, por el aumento del consumo privado, pues la formacion
bruta de capital fijo, que aunque en menor medida que el afio previo se contraeria 1.7% (14.0% en
20009).

Para el consumo privado, representado por el consumo final de los hogares e Instituciones
sin Fines de Lucro que Sirven a los Hogares (ISFLSH), se estima una tasa de crecimiento de 3.6%,
mas dinamica que la observada el afio anterior (0.3%), reflejo del aumento en la confianza de los
consumidores; del incremento registrado de las importaciones de bienes de consumo; asi como por
la recuperacion observada en el ingreso de divisas por remesas familiares.

Por su parte, el consumo publico, medido por el gasto en consumo del gobierno general, que
incluye el pago de remuneraciones y la compra de bienes y servicios, se espera registre un
crecimiento de 7.4%, menos dinamico que el observado en 2009 (14.3%), asociado a la menor
contratacion de personal por parte del gobierno central.

En el resultado de la formacion bruta de capital fijo, incidiria la mayor inversion en

maquinaria y equipo.
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La demanda externa, conformada por las exportaciones de bienes y servicios, se estima
registre una recuperacion, al pasar de una caida de 6.1% en 2009 a un crecimiento de 7.8%, en
2010, como resultado de la recuperacion econémica mundial.

Las importaciones de bienes y servicios muestran una recuperacion, en términos reales, de

13.7% (-9.3% en 2009), asociada al dinamismo de la actividad econémica interna.

PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL MEDIDO POR EL DESTINO D EL GASTO
ANOS 2009 - 2010
(Tasas de variacion)

Participacion & -
CONCEPTO enel PIB 2009 2010
PRODUCTO INTERNO BRUTO 0.5 2.6
1. GASTO DE CONSUMO FINAL 96.4 1.6 4.0
Gastos en consumo final de los hogares e instituciones
e . 85.7 0.3 3.6
sin fines de lucro que sirven a los hogares
Gastos en consumo del gobierno general 10.9 14.3 7.4
2. FORMACION BRUTA DE CAPITAL 14.3 -14.0 -1.7
Construccion 6.0 -11.7 -10.6
Maquinaria y equipo 8.3 -16.7 9.1
3. VARIACION DE EXISTENCIAS -0.5 42.7 -77.0
4. EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 25.6 -6.1 7.8
5. IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS -36.5 -9.3 13.7

p/ Cifras preliminares
e/ Cifras estimadas
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ANEXO 2
ANALISIS DE LAS CUENTAS MONETARIAS DEL BANCO DE GUA TEMALA

El programa monetario revisado, contiene el comportamiento estimado de las principales
cuentas monetarias del balance del Banco Central a diciembre de 2010.

PROGRAMA MONETARIO
FLUJOS DEL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 AL 31 DE DICIEMB RE DE 2010
- Millones de quetzales -

CONCEPTO PROGRAMADO | ESTIMADO | DIFERENCIA

. RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS 2,460 3,853 1,393

Us$ 300 470 170

II. ACTIVOS INTERNOS NETOS -601 -1,994 -1,393

1. Posicién con el Sector Publico -211 725 936

1.1.Gobierno Central 228 1,242 1,014

1.2.Resto sector publico -439 -517 -78

2. Posicion con bancos y financieras -2,710 -1,721 98 9

2.1. Crédito a bancos y financieras 0 0 0

2.2. Encaje remunerado y no remunerado -2,710 - 1,721 989

3. Otros activos netos 28 289 261

3.1. Gastos y productos 516 718[ 202
3.2. Activos netos no clasificados -487 -430 57

4. OEM con el Sector Privado 2,292 -1,287 -3,579

IIl. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 1,859 1,859 0

OEM TOTALES (Sector Privado + Sector Publico) 1,164 -2,475 -3,639

A MONETIZACION EXTERNA
En el programa monetario se prevé que al finalizar 2010 el nivel de RMIN se incrementaria

en Q2,460.0 millones (US$300.0 millones). La nueva estimacion de cierre prevé un aumento de
Q3,853.0 millones (US$470.0 millones), lo que significa una diferencia de Q1,393.0 millones
(US$170.0 millones) respecto a lo programado, como resultado, principalmente, de los mayores
desembolsos de deuda publica externa.

B. ACTIVOS INTERNOS NETOS

1. Posicion con el sector publico
De enero a diciembre del presente afio, de conformidad con las Ultimas proyecciones

fiscales, se espera que el Gobierno Central reduzca sus depésitos en el Banco de Guatemala en
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Q1,242.0 millones, monto superior en Q1,014.0 millones respecto a lo programado, debido al
mayor nivel de gasto previsto. Por su parte, la posicion del resto del sector publico registraria una
desmonetizacion por Q517.0 millones, superior en Q78.0 millones respecto de lo programado. Este
resultado se explica, fundamentalmente, por las mayores inversiones en DP por parte de las
entidades publicas en el Banco de Guatemala.

2. Posicién con bancos y financieras

De acuerdo a lo programado, al finalizar 2010 los bancos del sistema registrarian un flujo
desmonetizante por Q2,710.0 millones, resultado del aumento del saldo de las cuentas encaje en
el Banco de Guatemala, por el crecimiento previsto de las captaciones bancarias con el sector
privado. La estimacion de cierre de dicha posicién ascenderia a Q1,721.0 millones, monto inferior
en Q989.0 millones a lo programado, como resultado, principalmente, de una ligera desaceleracion

en la tasa de crecimiento proyectada de las captaciones bancarias.

3. Resultado operativo de gastos y productos

Se estima que el resultado neto de gastos y productos del Banco de Guatemala al cierre de
2010 se ubique en Q718.0 millones, superior a la monetizacion programada por Q516.0 millones,
lo que significé una diferencia de Q202.0 millones, que obedece, principalmente, al menor

rendimiento esperado en la inversién de reservas monetarias internacionales.

4, Operaciones de estabilizacion monetaria

Al finalizar diciembre, el saldo total de las OEM registraria un incremento de Q2,475.0
millones respecto del 31 de diciembre de 2009, que contrasta con el programado de Q1,164.0
millones, debido principalmente a la mayor neutralizacién de liquidez derivada del incremento en
las Reservas Monetarias Internacionales y de la mayor utilizacion de caja por parte del Gobierno
Central.
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ANEXO 3
ACUERDO STAND-BY CON EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

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

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

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

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

En la segunda revision del Acuerdo y la consulta del Articulo \Yadd correspondiente a 2009 se
destacd que la evolucion macroecondmica seguia siendo muy sélida y que se habian cumplido

todos los criterios cuantitativos de desempefio. Se indicé que las politicas monetaria y fiscal

%" De acuerdo con el Articulo IV del Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Internacional, éste supervisa el sistema
monetario internacional a fin de asegurar su buen funcionamiento, y vigila el cumplimiento por cada pais miembro de sus
obligaciones, principalmente, en lo relativo a reconocer que el sistema monetario internacional tiene como fin esencial
establecer un marco que facilite el intercambio de bienes, servicios y capital entre los paises y sirva de base a un
crecimiento econ6mico solido.
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moderadamente anticiclicas contribuyeron a mitigar los efectos de la desaceleracién econémica y
gue la economia guatemalteca comenzaba a dar indicios de recuperacion. Se reviso la estimacion
de déficit fiscal para 2009 a 3.3% del PIB (ligeramente inferior al previsto). En cuanto al sector
financiero, se indico que la supervision y regulacién eran fuertes y que el sistema bancario no fue
afectado por la crisis financiera internacional y se modificé la frecuencia de las revisiones de
trimestral a semestral.

En la tercera revisién se indicoO que las perspectivas de corto plazo habian mejorado
respecto de la revisiéon anterior, debido, en parte, a una prudente politica macroeconémica y a la
mejora del entorno econdmico global, que se cumplieron todos los criterios cuantitativos de
desempefio, tanto para diciembre de 2009 como para marzo de 2010, con amplios margenes, y la
inflacion se mantuvo dentro del criterio del programa. Asimismo, se indic6 que dos metas
estructurales establecidas para finales de diciembre de 2009, relativas a la gestion de liquidez y al
riesgo en moneda extranjera de los bancos, también se habian cumplido. Se sefal6 que para
poner fin al estimulo fiscal se necesitaba como maximo un déficit de 3.1% del PIB para 2010.

En la cuarta y dltima revision ratifico el proceso de recuperacion econémica experimentado
en el pais, con lo cual las perspectivas de corto plazo continuaban positivas. Se indico que el déficit
fiscal excluyendo gastos de reconstruccion para 2010 estaba previsto en 3.1% del PIB, aunque el
déficit fiscal incluyendo gastos de reconstruccién podria alcanzar 3.4% del PIB. Finalmente, se
indicd que para asegurar la sostenibilidad de la deuda y poder implementar politicas anticiclicas en
el futuro, el déficit fiscal para 2011 deberia empezar a disminuir. Al igual que en las revisiones
anteriores, en la cuarta revision se cumplieron todos los criterios de desempefio para finales de

junio de 2010 por amplios margenes y la inflacion se mantuvo dentro del criterio del programa.
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