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|. Introduccion

Al momento de la publicacion del anterior Informe de Estabilidad Financiera, la
economia mundial y, en particular las economias avanzadas, estaban en la fase mas
aguda de la recesion. Las perspectivas para finales de 2009, incluidas las del Fondo
Monetario Internacional (FMI), coincidian en una contraccion econdmica en los paises
avanzados, incluidos los Estados Unidos de América y la Zona del Euro. Segun las
proyecciones realizadas por el FMI a mediados de 2009, la actividad economica
mundial se contraeria en 1.4% en el afio. Las perspectivas de recuperacion eran
débiles en ese momento. Era previsible, entonces, un impacto adverso sobre todos los
paises latinoamericanos, incluida Guatemala. Pese a lo sefalado, los principales
indicadores econdmicos y financieros del pais no mostraban, al tiempo de la
publicacion de dicho informe, un deterioro relevante.

En la actualidad, el FMI estima que la economia mundial cayé 0.8% en 2009, pero la
contraccion econémica se ha detenido y se observan signos de mejoria. El sector
financiero también evidencia sefales positivas, que se perciben en la evolucién de las
cotizaciones bursatiles y en la devolucién de las ayudas recibidas por parte de varias
instituciones financieras. Sin embargo, persisten las dudas en cuanto a la intensidad
de la recuperacion y a su homogeneidad por areas geograficas. Por ejemplo, en
algunos paises como Espafia y Grecia, contintian los problemas economicos, pese a
la incipiente recuperacion de la Zona del Euro. Asimismo, la tasa de desempleo en las
economias avanzadas permanece elevada. Por lo anteriormente indicado, no es
previsible que a corto plazo se recuperen los altos indicadores de crecimiento que se
observaban antes de la crisis.

Las excepcionales medidas de estimulo implementadas por las autoridades a nivel
internacional, tanto en el ambito fiscal como en el monetario, asi como en apoyo al
sistema financiero, contribuyeron a las mejoras observadas. Sin embargo, tales
medidas necesariamente son transitorias, por lo que las fragilidades mencionadas
evidencian que en la actualidad el reto consiste en establecer el momento oportuno y
la forma de retirarlas. Es indispensable hallar un equilibrio entre la necesidad de
alcanzar la sostenibilidad de la recuperaciébn y la de retirar las medidas
implementadas. Este es posiblemente el mayor desafio para las autoridades
encargadas del disefio de la politica econdmica en los préximos afios.

Para el caso de Guatemala, el Banco Central estima que en 2009 hubo crecimiento
econémico, aunque a una tasa de solamente 0.6%, la més baja de los ultimos 25
afios. Esto evidencia que, pese a que nuestra economia fue golpeada, posee
capacidad para absorber choques externos. Sin embargo, el impacto de la crisis
econdmica se reflejé en la disminucién de las remesas familiares, las importaciones,
las exportaciones, el turismo, la inversion extranjera directa y la recaudacion fiscal.
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En el sistema bancario guatemalteco se observé un cambio en la tendencia de
algunos rubros del balance como respuesta a la crisis, en particular, un aumento de la
liquidez bancaria, acompafiado por una contraccion en el crédito otorgado, y una
preferencia diferente del publico en relacién a las operaciones en moneda extranjera
(se han reducido los créditos e incrementado los depdsitos).

En cuanto a los indicadores de solidez financiera de los establecimientos de crédito, se
observan mejorias en la liquidez y solvencia, y se mantiene un adecuado nivel de
rentabilidad, especialmente considerando las condiciones actuales, lo cual evidencia
una situacion robusta para enfrentar la crisis. Aunque ha ocurrido un leve incremento
en la cartera vencida, su nivel actual se encuentra dentro de los parametros
observados en afios recientes y ha aumentado su cobertura mediante provisiones. La
cartera empresarial evidencia un leve aumento en el riesgo de crédito, al ser ésta mas
vulnerable al deterioro de la actividad real.

En lo relativo a las compaiiias de seguros, éstas mantienen una evolucion semejante a
la de los afios previos, con un ritmo de crecimiento moderado y sin variaciones
significativas en sus cifras financieras, tanto en lo concerniente al balance de saldos
como a los indicadores de solidez financiera.

En conclusién, la politica monetaria, la regulacién y supervision prudencial, asi como la
situacion favorable de los establecimientos de crédito en cuanto a liquidez, solvenciay
rentabilidad, estan contribuyendo a amortiguar el impacto de la desaceleracion
econdémica mundial y de las condiciones financieras globales restrictivas. Pese a los
indicios de recuperacion sefialados, persisten algunos riesgos macroecondmicos; sin
embargo, el analisis contenido en el presente Informe de Estabilidad Financiera
sugiere que el sistema financiero guatemalteco seguira en capacidad de enfrentar las
condiciones externas adversas, contribuira a amortiguar el impacto de la crisis y no se
convertird en una fuente adicional de riesgo para la estabilidad financiera. Finalmente,
se ha afianzado la expectativa de que en 2010 la economia mundial entre en fase de
recuperacion, con el consiguiente impacto positivo sobre nuestro pais.
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ll. Panorama Macroecondmico

Los efectos de la crisis financiera internacional se intensificaron a lo largo de 2009, lo
que contrajo la actividad econémica mundial y el comercio global. En los ultimos
meses del afio se observaron sefiales de recuperacion, aunque existe incertidumbre
acerca de su sostenibilidad, se mantiene alto el desempleo y las autoridades
deberan definir las estrategias de salida de las politicas de estimulo implementadas.
Audn en este entorno de crisis mundial, la economia guatemalteca crecié en 2009,
aunque registré la tasa mas baja de crecimiento de los Ultimos 25 afios. Para 2010
se espera que la recuperacion econoémica mundial repercuta favorablemente en el
crecimiento del PIB nacional.

Grafica ll.1

Panorama Macroeconémico Global: Indicadores Adelantados
de Produccién Industrial 1/
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Fuente: Bloomberg.

1/ Un valor del indice superior a 50 puntos indica una mejora en las condiciones de negocios respecto al mes anterior.

2/ Purchasing Managers Index (Indice de Gerentes de Compras).
3/ Este indicador se publica a partir de marzo de 2006.
4/ Institute for Supply Management.

Grafica I1.2

Panorama Macroeconémico Global: Crecimiento Econémico, 2004-2010
(Variacién interanual del PIB a precios constantes, en porcentaje)
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Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial de octubre de 2009 y Perspectivas de la Economia Mundial
(Actualizacién de las proyecciones centrales) de enero de 2010, Fondo Monetario Internacional.

p/ Cifras preliminares.

py/ Cifras proyectadas.

Entorno Internacional

Durante 2009, la economia mundial registré una caida
histérica del Producto Interno Bruto (PIB) y del comercio
internacional; sin embargo, en los ultimos meses mostro
sefiales de estabilizacion derivado de las distintas
medidas de politica monetaria y fiscal implementadas. En
este sentido, se observa que una mejora en los indices
de produccion manufacturera, en las expectativas de los
agentes economicos y en la demanda de las materias
primas estd estimulando el comercio mundial. Segun
estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), el
crecimiento mundial, tras contraerse 0.8% en 2009, se
expandira aproximadamente 3.9% en 2010'.

En el periodo de crisis, las economias avanzadas fueron
las méas afectadas. En este sentido, segun el FMI, el PIB
de los Estados Unidos de América se contrajo 2.5% en
2009. Tras la desaceleracion registrada, se prevé una
mejora de las perspectivas de la actividad economica,
derivada de la estabilizacién de los mercados financieros,
del cambio en el ciclo de los inventarios y del dinamismo
en el consumo. En efecto el FMI estima una recuperacién
de la actividad econdmica de 2.7% en 2010. Por su lado,
en la Zona del Euro el PIB se contrajo 3.9% durante
2009. La contraccion de la actividad de la Zona del Euro
se detuvo en el tercer trimestre de 2009, debido a la
mejora en las exportaciones y estabilizacién del gasto de

los hogares, resultados de las medidas fiscales implementadas. Segin el FMI, se
proyecta un crecimiento de 1.0% para 2010.

1 FMI (2010a).
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Grafica ll.3

En el caso de las las economias emergentes y en

Panorama Macroeconémico Global: Crecimiento Econémico por desarrollo, se Observa un Comportamiento heterogéneo

Regiones, 2004-2010
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tanto a nivel de regiones como de paises; sin embargo,
globalmente muestran perspectivas de crecimiento
positivas influenciadas por la evolucion econémica de
China e India, resultado de un respaldo fiscal amplio.
Finalmente, la region latinoamericana no se mostrd
altamente vulnerable a los efectos de la crisis financiera
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reservas monetarias internacionales. El FMI estima que el

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial de octubre de 2009 y Perspectivas de la Economia Mundial

(Actualizacién de las proyecciones centrales) de enero de 2010, Fondo Monetario Internacional. PIB de América Latina y el Caribe registraré un
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Grafica Il.4

Panorama Macroeconémico Global: Tasa de Desempleo (en porcentaje)

Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009

===Estados Unidos ===Zona del Euro

crecimiento moderado de alrededor de 3.7% en 2010.

En ese contexto, se prevé una mejora de las perspectivas a corto plazo de la actividad
econdmica global. La estabilizacion de los mercados financieros y la reduccion de
inventarios, combinada con los efectos de las politicas de estimulo monetarias y
fiscales, podrian favorecer el crecimiento econémico en los préximos trimestres; sin
embargo, a mediano plazo (segundo semestre de 2010 y el afio 2011), existen factores
que podrian desacelerar el crecimiento, lo que conlleva a la posibilidad de una doble
recesion. Entre estos factores se encuentran el impacto decreciente de las politicas de
estimulo fiscal sobre el crecimiento, un fin progresivo del ciclo de inventarios y la
posibilidad de una segunda ronda de quiebras bancarias en paises desarrollados o en
desarrollo ante la demora en el disefio y aplicacién de nuevas disciplinas en materia de
riesgo y transparencia para el sistema financiero internacional®

A este respecto, existe una creciente preocupacién asociada a que el incremento en el
déficit fiscal y la deuda publica de muchos paises desarrollados podria convertirse en
un obstaculo para el crecimiento futuro. En efecto, el presidente de los Estados Unidos
de América, Barack Obama, reconoci6 que el incremento del déficit fiscal de su pais
podria en algin momento ocasionar la pérdida de
confianza en la economia estadounidense y causar una
doble recesion®.

Finalmente, el mercado laboral continlia deteriorandose
en las economias avanzadas, situacion que se manifiesta
en el incremento de los despidos y suspensiones en
algunos sectores econdémicos. Segun la Organizacion
Internacional del Trabajo (OIT), el desempleo alcanz6 su
nivel mas alto en 2009. Asimismo, prevé que a lo largo de

2010 el numero de desempleados se mantendra en torno

SESL OO ELOELHII AN SSLSL SO0 909 al nivel observado en 2009, pese al crecimiento

%S S I% i S S

N O ST O o

econémico mundial proyectado por el FMI y a las

R R G s S s B G medidas adoptadas por los gobiernos del G-20, respecto

2 Banco Mundial (2009a).
3 Entrevista realizada por la cadena Fox News en Pekin en
noviembre de 2009. Fox News (2009).
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al empleo y proteccion social’. El desempleo, junto a otros factores, como las
restrictivas condiciones de acceso al crédito, podrian desencadenar en una caida de la
demanda, lo que representa uno de los principales riesgos para una recuperacion
solida y sostenida (ver Recuadro I1.1).

El FMI considera que, dada la recuperacién gradual de la

Grafica II.5 L L . .
Panorama Macroeconémico Global: Precios al Consumidor y Precio actividad econdmica a nivel mundlal! Se espera un
Intemacional del Petrdiec, 2004- 2010 - prolongado periodo de niveles bajos de inflacién, con
: % algun riesgo de una ligera deflacion. En este sentido, se
7 % i proyecta que la inflacién en las economias avanzadas
> % sera de alrededor de 1% en 2010, derivado, en parte, del
g % 0 repunte de los precios de las materias primas®. En las
5 | | o economias emergentes y en desarrollo, se proyecta que
b 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010py/ » la inflacion se mantendra en 4.6% en 2010, frente a més
Precio del petréleo (En délares de EE.UU. por barril; je derecho) 1/ de 8% en 2008 y 5.1% en 2009. En la Zona del Euro se
===EE.UU. (Variacion internual en porcentaje; eje izquierdo) . i .y .
—tmergemsy enderrl Vroc eranual el i ierdl espera que en 2010 la inflacion continie en niveles
oo anades Vo il en porcarser e aaurdo) positivos, consecuencia del incremento de los precios de
EE;Q%E%E&EE;f::::fu"!: T B A Eoestoch oy D la energia y de los a|imentosl hasta situarse en un rango
1/ Precio promedio de la primera posicién a futuro de un barril de petréleo WTI, Brent y Dubai. de 0.6% a 17% 6.
Aunque a nivel mundial existe el temor de que las politicas de estimulo monetarias y
fiscales ocasionen presiones inflacionarias, el hecho de que los precios de las materias
primas se eleven en la mayoria de los paises se vera compensado con los excesivos
niveles de capacidad no utilizados. Asimismo, las altas tasas de desempleo inhibiran la
capacidad de muchas empresas para incrementar los precios.
En lo que se refiere a la evolucion de los precios de las materias primas, éstos se han
recuperado recientemente. El precio del petréleo ha fluctuado en un rango de 70 a 80
ddlares por barril, y se esperan precios mas altos en el mediano plazo. Actualmente se
negocian los futuros con entrega en diciembre de 2011 en torno a 90 délares. Tras dos
afios de fuerte descenso de la demanda mundial de petréleo, la Agencia Internacional
de Energia espera que se recupere en 2010. Del lado de
Grafica 1.6

Panorama Macroecondmico Global: Precio de Metales y Materias Primas No

Energéticas, Indice Agosto de 2005=100
Diciembre de 2005 a Diciembre de 2009
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la oferta, a lo largo de 2010 se proyecta un crecimiento
moderado de la produccién de petroleo en los paises no
pertenecientes a la Organizacion de Paises Exportadores
—Metales de Petréleo (OPEP). Por ofro lado, la produccién de la
HEETEB NS MOMEEHES OPEP ha aumentado de forma sostenida en los Ultimos
tres meses (ver Recuadro I1.1).

Los precios de las materias primas no energéticas

75

50

~ comenzaron a recuperarse desde marzo de 2009, con
fluctuaciones dentro de intervalos estrechos en los Ultimos

PEPPLEL LI DDA N PP P PP P DD P DD P meses con tendencia a incrementarse paulatinamente

I 38 o o 9@ 3 8 o 9% 3 o o 9% o o o o

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

conforme la economia mundial se recupere. Los precios
de los metales, especialmente el cobre, también se han
incrementado, debido a un fuerte proceso de reposicion

4 OIT (2010).
5 FMI (2009a).
6 Boletin Mensual del Banco Central Europeo, Diciembre 2009.
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de existencias por parte de compafiias chinas’; sin embargo, para 2010 no se espera
que los precios de los metales lleguen a los niveles alcanzados antes de la crisis.
Respecto a los precios de las materias primas agricolas, se espera que se mantengan
estables en términos reales, con equilibrio de oferta y demanda. Por un lado, la
continuidad de las ganancias en la productividad total de los factores® deberia restringir
los costos de produccion, lo cual reduciria los precios®; por otro lado, el vinculo
existente entre los productos agricolas y los productos energéticos, derivado de la
mayor demanda de biocombustibles, podria ejercer presion hacia el alza. En cifras
agregadas, el indice de precios de las materias primas no energéticas (denominado en
dblares estadounidenses) se situaba, a finales de diciembre de 2009,
aproximadamente un 27% por encima del nivel registrado en diciembre de 2008.

Recuadro I1.1
EVENTOS RECIENTES

La Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) reportd que, en 2009, un total de 140 bancos de EE.UU. llegaron a la
quiebra, 115 entidades mas que en 2008, donde se reportaron 25 bancos fallidos. En 2010, la cifra es de 22 entidades, igual
numero que el registrado en el primer bimestre de 2009.

En el mercado del petréleo, los precios en los Ultimos meses han permanecido estables, pues a finales de diciembre de
2009, el barril se cotizaba en 79.36 dolares de EE.UU. y en marzo de 2010 se cotizaba en 79.11 dolares de EE.UU."

Con relacion a los tipos de cambio, en los primeros dos meses de 2010 el ddlar se ha apreciado frente al euro y la libra
esterlina, en 5.7% y 6.3%, respectivamente. Sin embargo, con respecto al yen se deprecié en 3.9%. Segun la Oficina de
Estadisticas Laborales de EE.UU., en enero de 2010 la tasa de desempleo fue de 9.7%?2, la cual es inferior al 10% registrado
en diciembre de 2009. Sin embargo, todavia es alta con respecto a enero de 2009, cuando alcanz6 7.7%.

Ingreso de Divisas por Remesas Familiares En el &mbito guatemalteco, en julio de 2009 la agencia
(Cifras enmiles de délares de EE.UU.) calificadora de riesgo Fitch Ratings ratificé la calificacion BB+
SR para la deuda soberana en moneda extranjera con perspectiva

400,000
350,000
300,000
250,000
200,000

estable; posteriormente, en noviembre la agencia calificadora
Standard and Poor’s ratifico la calificacion BB para la deuda en
moneda extranjera con perspectiva estable.

150,000 En septiembre de 2009, la Junta Monetaria (JM) redujo la tasa de
100,000 interés lider de la politica monetaria a 4.50%?, considerando que
50,000 la desaceleracion en la inflacion observada y la trayectoria
0 decreciente de las proyecciones, prondsticos y expectativas de

e feb Mar Abr Mey dun Wl AgoSep0ct Mo D inflacion contintian apuntando a una reduccién importante en el

I D) (2 ritmo inflacionario. En febrero de 2010, decidi6 mantener

Fuente: Banco de Guatemala.

invariable el valor de dicha tasa.

Desde abril de 2009 a la fecha, el ingreso mensual de divisas por remesas familiares es inferior al del mismo mes del afio
anterior. En febrero de 2010 muestra una caida de 2.6% respecto a febrero de 2009, lo que evidencia que esta variable
mantiene su tendencia a contraerse.

! Precio WTI (West Texas Intermediate), Bloomberg, 2 de marzo de 2010.
2U.S. Bureau of Labor Statistics, Employment Situation Summary, 5 de febrero de 2010.
® Banco de Guatemala, Boletin de Prensa del 16 de septiembre de 2009.

7 China es el mayor consumidor mundial de metales.

8 Es la diferencia entre la tasa de crecimiento de la produccién y la tasa ponderada de incremento de
los factores (trabajo, capital, etc.). La Productividad Total de Factores (PTF) constituye una medida del
efecto de las economias de escala, en que la produccion total crece mas que proporcionalmente al
aumentar la cantidad de cada factor productivo.

9 Banco Mundial (2009a).
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Grafica ll. 7

Panorama Macroeconémico Global: Volumen del Comercio Mundial, 2004-2010
(Variacién interanual, en porcentaje)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.
p/ Cifra preliminar.
py/ Cifra proyectada.

Grafica 11.8

Panorama Macroeconémico Global: Tasas de Interés de Politica Monetaria
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009 (En porcentaje)
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Fuente: Banco del Japén, Reserva Federal de los Estados Unidos, Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra y
Banco de Canada.

Ala vez que mejoran los precios de las materias primas, el
comercio mundial comienza a reactivarse luego de
contraerse durante 2009, siendo las principales causas de
su desaceleracion la restriccion del crédito, la disminucion
de la demanda, asi como la aplicacion de medidas
proteccionistas por parte de los distintos gobiernos™. En
2009, el volumen del comercio mundial, segun
estimaciones del FMI, disminuy6 alrededor del 12%,
mientras que para 2010 se proyecta que crecera a una
tasa menor de 6%.

La implementacién de politicas de estimulo, monetaria y
fiscal, ayudd a minimizar el deterioro de la actividad
economica, ocasionada por la reciente crisis financiera,
con lo cual se buscé romper el vinculo negativo entre los
sectores financiero y real. Sin embargo, el apoyo de
dichas politicas al crecimiento econémico se ha moderado
y se espera continlie disminuyendo. En relacién a la
politica monetaria, varios paises, principalmente en
economias avanzadas, redujeron sus tasas de interés de
politica monetaria, en algunos casos, llevandolas a
minimos histéricos, agotandose el espacio para nuevos
recortes. En las economias emergentes, los recortes
fueron menores, con un mayor espacio para nuevas bajas
en las tasas de interés, considerando la reanudacion de
entrada de capitales y una disminucion en las tasas de
inflacion. Sin embargo, en algunos paises asiaticos y
latinoamericanos, los bancos centrales podrian volver a
adoptar politicas monetarias restrictivas, si la fuerte

reactivacion econdmica incrementara los niveles de demanda, que pongan en peligro
la estabilidad de precios de sus economias (ver Recuadro 11.2).

Respecto a la politica fiscal, las economias avanzadas y las emergentes
implementaron fuertes medidas que suavizaron la desaceleracion de la actividad
econdmica. EI FMI proyecta que los déficits fiscales globales aumentaran alrededor de
6 puntos porcentuales del PIB ponderado por la paridad del poder adquisitivo en
2009 - 2010, en comparacion con los niveles registrados en 2007 antes de la crisis™.
Para 2010, derivado de las sefiales de estabilizacién econdmica, varios paises han
adoptado una estrategia de espera en cuanto a seguir implementando medidas fiscales
y, en los ultimos meses, se han centrado en la evaluacién de la continuidad de las
medidas anunciadas con anterioridad. Por lo tanto, se proyecta que en 2010 los déficits
presupuestarios se mantendran, en general, en el mismo nivel que en 2009.

10 En medio del ambiente recesivo global, han surgido incentivos politicos que fomentan el incremento
de las barreras proteccionistas sobre los flujos de comercio. El objetivo es proteger a los mercados
domésticos y al empleo interno de la competencia de bienes importados a expensas de reforzar la
tendencia recesiva de la economia mundial.

11 FMI (2009a).
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Recuadro I1.2
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CRONOLOGIA DE LOS PRINCIPALES ACONTECIMIENTOS DE LA
CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DESDE JULIO DE 2009

La Asociacion Federal Nacional Hipotecaria (Fannie Mae) reporta una pérdida de 14,800 millones de
délares de EE.UU. en el segundo trimestre de 2009.

La Reserva Federal (FED) y el Departamento del Tesoro deciden extender hasta el 2010 su programa
de apoyo al crédito, Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF).

La Corporacion Federal de Seguro de Depdsitos (FDIC, por sus siglas en inglés) anuncia que el
numero de bancos con problemas se incrementé de 305 instituciones con 220,000 millones de délares
de EE.UU. en activos al final del primer trimestre de 2009, a 416 instituciones con 299,800 millones de
délares de EE.UU. en activos al final del segundo trimestre de 2009.

El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) decide que las tasas de interés aplicables a
las operaciones principales de financiacion, a la facilidad marginal de crédito y a la facilidad de
deposito se mantendran sin variacion en 1.00%, 1.75% y 0.25%, respectivamente.

Los ministros de Hacienda y gobernadores de bancos centrales del Grupo de los Veinte (G-20)
acuerdan que seguiran aplicando las medidas necesarias de respaldo financiero y politicas monetarias
y fiscales expansionistas coherentes con la estabilidad de precios y la sostenibilidad fiscal a largo
plazo, hasta que esté firmemente garantizada una recuperacion.

El Consejo de Gobierno del BCE acuerda, conjuntamente con otros bancos centrales, incluida la FED,
continuar realizando operaciones de inyeccion de liquidez en dolares de EE.UU. desde octubre de
2009 hasta enero de 2010.

El indice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York supera los 10,000 puntos por primera vez desde el 3
de octubre de 2008.

El Comité Federal de Mercado Abierto de la FED decide dejar estable la tasa de fondos federales en
una franja de 0.0% a 0.25%, como lo esperaba el mercado.

Fannie Mae reporta una pérdida neta de 18,900 millones de délares de EE.UU. en el tercer trimestre
de 2009, que la induce a reclamar al Departamento del Tesoro una nueva ayuda por 15,000 millones
de ddlares de EE.UU.

Los ministros de Hacienda y gobernadores de bancos centrales del G-20 prometen preparar
estrategias para finalizar la ayuda de emergencia a sus economias, pero aseguran que seguiran
dandoles soporte hasta que la recuperacion esté asegurada.

La compafiia aseguradora American International Group (AIG) anuncia el cierre de dos transacciones
con el Banco de la Reserva Federal de Nueva York que reducen en 25,000 millones de délares de
EE.UU. su deuda con la institucion a cambio de la adquisicion de acciones preferentes en las
subsidiarias recién constituidas.

Standard & Poor's rebaja la perspectiva de la calificacion crediticia de Espafia de "estable"a "negativa”,
al tiempo que advierte que el pais se enfrenta al riesgo de una rebaja en la nota en dos arios si el
gobierno no toma medidas correctivas.

El gobierno de Estados Unidos comunica que extiende la vigencia del fondo de rescate financiero de
700,000 millones de délares de EE.UU. hasta octubre de 2010.

Bank of America Corp., el banco mas grande de Estados Unidos por activos, paga totalmente los
45,000 millones de dolares de EE.UU. de fondos que el gobierno le facilitd durante la crisis financiera.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA No.6



Recuadro 11.2 (Continuacién)

16 de diciembre

23 de diciembre

12 de enero de
2010

20 de enero

27 de enero

CRONOLOGIA DE LOS PRINCIPALES ACONTECIMIENTOS DE LA
CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DESDE JULIO 2009

La FED acuerda, de manera unanime, mantener la tasa en el rango de 0.0% a 0.25% y manifiesta que
las condiciones econdmicas requieren que el costo del dinero permanezca en niveles
excepcionalmente bajos por un "periodo prolongado”.

Citigroup Inc., el tercer banco mas grande de los Estados Unidos por activos, paga 20,000 millones de
délares de EE.UU. al Departamento del Tesoro, como parte de los esfuerzos del banco para reducir la
injerencia del gobierno en sus practicas salariales. El banco vendié 17,000 millones de dolares de
EE.UU. en acciones ordinarias y 3,500 millones de délares de EE.UU. en notas convertibles para
ayudar a conseguir capital y pagar al gobierno.

Wells Fargo & Co., el cuarto mayor banco de Estados Unidos por activos, anuncia que completd la
devolucién de los 25,000 millones de délares de EE.UU. que recibi6 de ayuda estatal durante la crisis
financiera luego de vender 12,250 millones de délares de EE.UU. en acciones.

La Comision de Valores de Estados Unidos demanda por segunda vez a Bank of America Corp. por la
adquisicion de Merrill Lynch & Co., al acusarlo de no revelar las enormes pérdidas de Merrill antes de
que los accionistas votaran para aprobar |a fusion.

La FED obtiene ganancias récord en el 2009 y reembolsara 45,000 millones de délares de EE.UU. al
Departamento del Tesoro, luego de que sus esfuerzos por apoyar la economia generaran una
ganancia inesperada para el gobierno.

El BCE anuncia que el 1 de enero de 2010 el nimero de IFM' de la Union Europea (UE) era de
10,192, lo que supone un descenso neto de 284 unidades, en comparacién con el afio anterior.

Bank of America Corp. presenta una pérdida de 993 millones de délares de EE.UU. en el area de
préstamos y seguros para la vivienda, muy superior a la del mismo trimestre del afio pasado.

Wells Fargo & Co. otorgd menos préstamos para la vivienda en el cuarto trimestre respecto del
trimestre anterior, pero aln asi registrd6 mayores ganancias por comisiones fuera de la originacion de
hipotecas.

U.S. Bancorp, uno de los mas saludables entre los grandes bancos de Estados Unidos, presenta una
caida del 21% en los ingresos por banca hipotecaria en el cuarto trimestre respecto del trimestre
anterior, y amortiza préstamos para la vivienda a un ritmo acelerado.

En coordinacion con otros bancos centrales, el BCE confirma la finalizacion de las lineas swap
temporales con la FED el 1 de febrero de 2010. Estas lineas, que se establecieron para contrarrestar
las presiones registradas en los mercados mundiales de financiacion, ya no son necesarias, vistas las
mejoras experimentadas en el funcionamiento de los mercados financieros durante el pasado afio. Los
bancos centrales continuaran cooperando cuando sea necesario.

En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE decide, de comun acuerdo con la FED, el Banco de
Inglaterra, el Banco de Japon y el Banco Nacional de Suiza, suspender las operaciones swap de
inyeccion de liquidez en délares de EE.UU. a partir del 31 de enero de 2010.

1 Las «instituciones financieras monetarias» (IFM) son los bancos centrales, las entidades de crédito residentes definidas con arreglo al derecho comunitario y
otras instituciones financieras residentes cuya actividad consiste en recibir depésitos y/o sustitutos proximos de los depdsitos de entidades distintas de IFM,
y en conceder créditos y/o invertir en valores por cuenta propia. Los fondos del mercado monetario se clasifican también como IFM.
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Grafica 1.9

Panorama Macroeconémico Global: ndices de los Mercados Burstiles de EE.UU.
y Latinoamérica, Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009
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Fuente: Bloomberg.
1/ Refleja el comportamiento del precio de la accién de las 30 compaifas industriales mas importantes y reconocidas de
EE.UU.

2/ Refleja las variaciones de los precios de las acciones y el retorno total de las acciones cotizadas en el mercado brasilefio.
3/ indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.

Grafica 11.10
Panorama Macroeconémico Global: indices de los Mercados Bursatiles de Europa
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009
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Fuente: Bloomberg.
1/Es el principal indice bursatil francés. 3/Representa a los 100 principales valores de la Bolsa de Londres.
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Grafica 11.11
Panorama Macroeconémico Global: ndice del Mercado Bursatil de Japén
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009
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Fuente: Bloomberg.
1/Es el indice bursatil mas popular del mercado japonés. Esta compuesto por las 225 mayores empresas
seleccionadas de los 450 valores més liquidos del primer mercado de la Bolsa de Tokio.
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Sin embargo, ante la incertidumbre de la reactivacién
econdmica, los gobiernos enfrentan el reto de
implementar de manera apropiada, oportuna y durante el
tiempo que sea necesario, la estrategia de salida de los
programas de apoyo publico, monetario y fiscal (ver
Recuadro 1.2).

La activa intervencion de los gobiernos, ademas de
atenuar los efectos de la crisis en el sector real, ha
contribuido a que los principales indices bursatiles del
mundo se recuperen, luego de las pronunciadas caidas
observadas en 2008. Sin embargo, en las economias
avanzadas aun persiste la incertidumbre respecto a la
fortaleza y sostenibilidad de la recuperacién y a la
fragilidad del sistema financiero.

En Estados Unidos, las cotizaciones bursatiles, medidas
por el indice Dow Jones, subieron 23.5% en el segundo
semestre de  2009. Asimismo, las  bolsas
latinoamericanas operaron con importantes alzas,
derivado del optimismo que propicié la evolucién de la
economia internacional. En este contexto, en Brasil el
Bovespa cerrd a finales de diciembre en 68,588 puntos,
lo que representa un incremento de 33.3% respecto a
junio de 2009. En Meéxico, el IPC subi6 31.8% en el
mismo periodo, al cotizarse en 32,120 puntos en
diciembre.

La volatilidad de las bolsas europeas ha disminuido en el
segundo semestre de 2009; sin embargo, aun se ven
afectadas por la incertidumbre sobre la recuperacién
econémica Y, en particular, por la solvencia del sector
bancario para el que se prevén elevadas pérdidas en el
presente afio, en particular para las entidades espafiolas,
segun lo comunico el Banco Central Europeo (BCE)™.

El principal indice de la bolsa japonesa fue el que mostro
mayor volatilidad en el segundo semestre de 2009; sin
embargo, cerrd en diciembre con un incremento de 5.9%
respecto a junio, influenciado principalmente, por el
optimismo de los inversores acerca de la recuperacion
econdmica, lo cual ha acelerado las compras de
commodities y de compafiias electronicas.

12 Banco Central Europeo (2009a).



Graficall.12
Panorama Macroeconémico Global: Tasas de Interés LIBOR a 180 dias
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009 (En porcentaje)
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Fuente: Base de Datos Estadisticos, Banco Central de Chile.

Grafica 11.13

Panorama Macroeconémico Global: Préstamos Concedidos por las Instituciones
Financieras Monetarias al Sector Privado en la Zona del Euro, Diciembre de 2004
a Diciembre de 2009, (variacién Interanual, en porcentaje)
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Grafica 11.14

Panorama Macroeconémico Global: Colocaciones de Bancos Comerciales en
Estados Unidos, Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009

(Variacion Interanual, en porcentaje)
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Fuente: Reserva Federal de los Estados Unidos.

Respecto a los mercados financieros, los niveles de
tension se han reducido progresivamente; sin embargo,
los riesgos e incertidumbre aln persisten, ya que
dependen de la evolucion del sector real. Los mayores
avances se observan en los mercados interbancarios; en
donde los diferenciales entre las tasas LIBOR a tres
meses y las tasas OIS™ han descendido a niveles mas
bajos que antes de la crisis, debido en parte a la
percepcion de que los gobiernos no estarian dispuestos a
dejar caer otras entidades financieras sistémicas. Por su
parte, la tasa libor-dolar a 180 dias se ubicé en diciembre
de 2009 en 0.45%, lo cual representa una disminucion de
73 puntos basicos respecto a junio de 2009, mientras que
las tasas libor-euro y libor-yen disminuyeron 36 y 21
puntos basicos hasta situarse en diciembre en 0.97% y
0.48% respectivamente, lo cual refleja una menor
percepcion de riesgo.

Por otro lado, la elevada provision de liquidez al sistema
bancario por parte de los bancos centrales en Estados
Unidos y la Zona del Euro no ha evitado que la
financiacién del sector privado continlie desacelerandose.
El impacto de la desaceleracion econémica sobre el
crédito al sector privado se explica por la menor
demanda, pero también se ve afectado por las mayores
exigencias por parte de las entidades bancarias ante el
deterioro de la calidad crediticia.

En este sentido, en la Zona del Euro la tasa de
crecimiento interanual de los préstamos concedidos a
hogares y empresas en diciembre de 2009 se situ6 aun
en valores negativos. Segun el BCE, el crecimiento de los
préstamos a empresas suele repuntar con cierto atraso
en relacion con el ciclo de la actividad econdmica, de tal
forma que es probable que los bajos niveles que siguen
registrando la produccion y los intercambios comerciales,
conjuntamente con la incertidumbre de las perspectivas
empresariales, moderen la demanda de financiacion
bancaria durante los proximos meses, en especial la de
préstamos a corto plazo.

13 Overmnight Index Swap. Es un swap de tasas de interés de corto
plazo, donde una parte paga una tasa overnight, capitalizada
sobre el tiempo que dura el swap, mientras que la otra parte paga
una tasa fija. La diferencia entre la LIBOR y la OIS del mismo
vencimiento es utilizada como una medida de riesgo a corto plazo.
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En el caso de Estados Unidos, la tasa interanual del flujo de crédito a los hogares para
consumo se redujo 0.8% en diciembre de 2009. El flujo de créditos comerciales ha
registrado una caida mas fuerte, observandose en diciembre de 2009 una variacion
interanual negativa de 22.7%.

Las encuestas, tanto en Estados Unidos como en Europa, indican que las condiciones
de acceso al crédito contintan endureciéndose, aunque a menor ritmo, lo que confirma
el hecho de que el sector financiero aun no tiene intencion de aumentar la oferta de
crédito y que la debilidad de la demanda contribuye en buena medida a que no se
reactive el crédito.
Durante 2009, el mercado de divisas mostré volatilidad.
En el periodo comprendido de enero a noviembre, el

Grafica 11.15 , . . o
PanoramaMacroeconémico Global: Mercado Cambiario délar estadounidense se deprecio frente a las principales
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009 (Délares de EE.UU. por unidad de moneda) monedaS, como resultado de IOS baJOS tlpOS de InteréS
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tras el inicio de la crisis financiera mundial. En efecto, en
el periodo antes mencionado, el délar se depreci6é 16.8%
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BESHES OGS FETSSLOO0900S respecto al euro, 15.4% respecto a la libra esterlina y
FEPI TSI I IS PISSIITSEFSE 3.5% respecto al yen. No obstante, en diciembre, el dolar
o e o e wierdo) se aprecio de manera generalizada frente a éstas: 4.0%

Dolar de EE.UU. por yen (Eje derecho) respecto al euro, 1.5% respecto a la libra esterlina y 6.5%

Fuente: Banco de Guatemala.

respecto al yen (ver Recuadro I1.1).

Para 2010 se espera un escenario con incertidumbre y riesgo en el mercado de
divisas. La salida de la crisis de Estados Unidos antes que la Zona del Euro favoreceria
la apreciacion del dolar, impulsado adicionalmente por un diferencial favorable de tipos
de interés, en caso que la Reserva Federal de los Estados Unidos de América suba
sus tasas antes que el Banco Central Europeo.

Entorno Local

Evolucién Macroeconomica 2009
Sector Real

Guatemala no fue la excepcion a los efectos que generd la crisis financiera
internacional en el sector real de las economias durante el afio 2009. EI crecimiento del
PIB llegd a su nivel més bajo de los ultimos veinticinco afios; sin embargo, la
estabilidad macroeconémica demostrd ser una base apropiada para resistir este
episodio de crisis, siendo la estabilidad monetaria y financiera dos pilares importantes
que respaldan la recuperacién. En este sentido, las expectativas de crecimiento para
2010 son positivas, las cuales se basan en un mejor desempefio econémico mundial,
incremento de los flujos comerciales, inflacion interna moderada, mayor dinamismo en
el crédito al sector privado y continuidad de las politicas de estimulo fiscal.
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Grafica 1.16

Guatemala: Producto Interno Bruto, 2004-2010

(Variacion interanual, en porcentaje)
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Fuente: Banco de Guatemala.
p/ Cifra preliminar.
py/ Cifra proyectada.
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El panorama macroecondmico al que se enfrent6
Guatemala durante 2009 fue complejo, tras el impacto de
la crisis financiera internacional en las economias de
todo el mundo. Entre los canales de transmision de la
crisis destacaron la disminucion de las exportaciones, las
remesas, la inversion extranjera directa y el turismo.
Segun estimaciones del Banco de Guatemala, la
actividad econdmica del pais registrd un crecimiento de
solamente 0.6%, tasa inferior a la observada en 2008 de
3.3%.
2008 2009 p/ 2010py/
Durante 2009, la mayoria de los sectores mostraron
tasas de crecimiento menores en relacion a las
observadas en 2008, a excepcién de los sectores de
Agricultura y de Explotacion de Minas y Canteras. En
este contexto, el sector Construccién fue el mas afectado, registrando una contraccién
de 13.4%, asociada a la disminucion de la construccién de edificios residenciales y no
residenciales. No obstante, la evolucion del indice Mensual de la Actividad de la
Construccion (IMACON)™, en el tltimo trimestre de 2009, sugiere que la contraccion de
la actividad de construccion habria finalizado. En efecto, dicho indice ha mostrado en
los ultimos cinco meses tasas interanuales de contraccion inferiores a las de los trece
meses previos.

La desaceleracion en el sector de Industrias Manufactureras cobra relevancia cuando
se observa que su participacion en el PIB es de alrededor de 18.3%. Este sector crecio
1.0% durante 2009, un punto porcentual menos que el afio anterior, lo que obedece,
por un lado, a la reduccién en la industria de alimentos, asociada a la menor demanda
en el gasto de consumo privado v, por otro, a la disminucion de la demanda externa de
textiles y prendas de vestir por parte de los Estados Unidos de América, principal
destino de estos productos.

El sector Comercio registré una variacion negativa de 1.6%, debido al menor
dinamismo en las importaciones de bienes comercializables y en la produccion de
bienes industriales. Respecto a la Intermediacion Financiera, Seguros y Actividades
Auxiliares, su tasa de crecimiento se redujo a 6.3%, asociado al estancamiento del
crédito bancario.

La actividad de Explotacién de Minas y Canteras continu6 contrayéndose, aunque en
menor medida, al pasar de -4.3% en 2008 a -1.1% en 2009. La moderacion de su
caida es resultado de una mayor demanda de minerales metalicos, que son utilizados
como insumos en otras actividades que contribuyen de forma significativa al PIB del
pais, como lo son la agricultura, el comercio y la construccion.

El sector Agricultura, Ganaderia, Caza, Silvicultura y Pesca, que tiene una participacion
importante dentro del PIB (13.4%), crecié 1.7% en 2009, derivado de la recuperacion
en la produccion de cultivos tradicionales.

14 Elaborado por la Camara Guatemalteca de la Construccion.
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Grafica 11.17

Guatemala: indice de Confianza de la Actividad Econémica, Diciembre de
2007 a Diciembre de 2009
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Fuente: Encuesta de Expectativas de Inflacién al Panel de Analistas Privados, Banco de
Guatemala, diciembre de 2009.

Grafica 11.18

Guatemala: Inflacidn y Precio Promedio de las Gasolinas, Diciembre de 2004
a Diciembre de 2009
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Fuente: Banco de Guatemala y Ministerio de Energia y Minas.
1/ Promedio simple de autoservicio y servicio completo de las gasolinas de 98, 95y 87 octanos.

Grafica 11.19
Guatemala: Inflacién, Precios del Maiz y del Trigo, Diciembre de 2004
a Diciembre de 2009
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Fuente: Banco de Guatemala y Bloomberg.

1/Precio de la primera posicion a futuro de la Bolsa de Mercancias de Chicago del maiz US. No.2 Yellow en el Golfo
de México (FOB).

2/ Precio de la primera posicién a futuro de la Bolsa de Mercancias de Chicago.
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Por ofra parte, el indice de Confianza de la Actividad
Econodmica del Panel de Analistas Privados, publicado por
el Banco de Guatemala, muestra una tendencia al alza
desde junio de 2009, situandose en diciembre de 2009 en
52.5, superior en 165.3% con respecto al observado en
diciembre del afio anterior.

Nivel de Precios

El ritmo inflacionario se redujo considerablemente,
pasando de 9.4% en diciembre de 2008 a -0.3% en
diciembre de 2009, siendo la cifra mas baja reportada en
méas de veinticinco afios. En efecto, la inflacion se situd
por debajo de la meta establecida por el Banco de
Guatemala para 2009 (5.5% +/- 1.0%).

Segun el Banco de Guatemala, la caida en el nivel de
precios se debié tanto a factores externos como
internos'™®. Por el lado de los factores externos, se
encuentra la disminucion considerable en los precios de
algunas materias primas derivada de la crisis financiera
internacional. En este sentido, los precios internacionales
del maiz, del trigo y del petroleo descendieron durante
2009 respecto a los precios maximos alcanzados un afio
antes, lo cual se atribuye, en el caso del maiz, a la
desaceleracion en la demanda de los biocombustibles v,
en el caso del trigo, a la abundancia de suministros
exportables y una fuerte disminucién de la demanda. En
lo que respecta al precio internacional del petréleo, su
precio promedio en 2009 fue 38.0% menor al promedio
de 2008; sin embargo, su precio mostro tendencia al alza
en el segundo semestre de 2009, debido en parte, a la
depreciacion del ddlar respecto a otras monedas
importantes y a las expectativas de recuperacion de la
economia mundial'® (ver Recuadro II.1).

Por el lado de los factores internos, el ritmo inflacionario
estuvo influenciado principalmente por la disminucién de
la demanda interna, como consecuencia de la
desaceleracién econdmica y la disminucion del crédito al
sector privado”.

15 Banco de Guatemala (2009a).
16 Banco de Guatemala (2009a), (2009b).
17 Banco de Guatemala (2009a).



Grafica 11.20

Guatemala: Indicadores de Profundizacién Financiera, 2004-2010
(Como porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco de Guatemala y calculos de la Superintendencia de Bancos.
p/ Cifras preliminares.
py/ Cifras proyectadas.

Grafica 11.21
Guatemala: indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) y Crédito Bancario

al Sector Privado, Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009
(Variacién interanual, en porcentaje)
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Fuente: Banco de Guatemala.

Sector Monetario

En cuanto a los agregados monetarios, los medios de
pago y la base monetaria amplia experimentaron un
incremento durante 2009 de 10.0% y de 11.0%,
respectivamente. Segin el Banco de Guatemala, este
crecimiento esta asociado principalmente a excedentes de
liquidez en moneda nacional.

En virtud de la trayectoria decreciente del ritmo
inflacionario, la Junta Monetaria decidié reducir en siete
ocasiones la tasa de interés lider de politica monetaria
hasta ubicarla en 4.5%, lo que representd una
disminucién acumulada de 275 puntos basicos en el afio.
Esto a su vez contribuye a crear las condiciones que
permiten una disminucion del costo del crédito bancario a
los hogares y las empresas.

El crédito al sector privado mostrd una reduccién en la
tasa de crecimiento interanual derivado de la menor
demanda de crédito, asi como a politicas de crédito mas
estrictas por parte de los establecimientos de crédito. En
efecto, a diciembre de 2009, la tasa fue de 1.1%, la cual
se ubicd por debajo del corredor estimado por el Banco
de Guatemala (6.0% -8.0%).

Finalmente, en el segundo semestre de 2009 las
agencias calificadoras de riesgos ratificaron la calificacion
para Guatemala, al considerar que el pais ha mostrado
un sdlido historial en el manejo de politicas fiscales

prudentes y un nivel de deuda moderado. Asimismo, el FMI, en la segunda revision del
programa econdmico de Guatemala, en el marco del Acuerdo Stand-By, evalué que la
prudente politica econémica implementada por las autoridades ha contribuido a
mantener la estabilidad macroecondmica y a mitigar los efectos de la desaceleracion
econdémica. Dicha politica econdmica, incluye politicas monetarias y fiscales
moderadamente anticiclicas, flexibilidad del tipo de cambio, reorientacion del gasto
hacia las necesidades sociales y la infraestructura, asi como el fortalecimiento de la
supervision y regulacion del sector financiero™ (ver Recuadro I1.1).

Sector Externo

Durante 2009 el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos mejor6 respecto a
2008, ya que la contraccién de las importaciones fue mayor que la reduccién de las
remesas y las exportaciones. En efecto, las importaciones disminuyeron 21.0% en
comparacion con el afio anterior, lo cual obedece principalmente a la reduccion del
volumen y el precio medio de las materias primas y productos intermedios, asi como, a
la disminucion del precio medio de los combustibles y lubricantes. Por su parte, las

18 FMI (2009d).
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exportaciones de bienes disminuyeron 8.5%, explicado principalmente por la
disminucién de los Otros Productos (11.3%). En cuanto a los Principales Productos, se
incrementaron las exportaciones de cardamomo (21.7%), banano (69.7%) y azlcar
(6.8%), mientras que se redujeron las de café en 12.4% y las de petréleo en 55.8%, en
ambos casos debido principalmente a la reduccién del precio medio.

Grafica 11.22
Guatemala: Saldo en Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos, 2004-2010
(Como porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco de Guatemala.
p/ Cifras preliminares.
py/ Cifras proyectadas.
Grafica 11.23
Guatemala: Remesas Familiares, 2004-2010
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Fuente: Banco de Guatemala.
p/ Cifras preliminares.
py/ Cifras proyectadas.

Grafica 11.24

Guatemala: Tipo de Cambio Diario, 2004 - 2009
(Quetzales por délar de EE.UU.)
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Fuente: Banco de Guatemala.
1/ A partir de diciembre de 2006, el tipo de cambio de referencia (TCR) esta calculado conforme resolucion JM-
126-2006.
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La balanza de servicios registrd un déficit de 298.8
millones de dodlares de EE.UU. equivalente a un
incremento de 8.2% respecto al afio anterior, derivado
principalmente al déficit en los servicios de transporte. En
cuanto a las transferencias, la mayoria corresponden a
remesas familiares. En 2009, el ingreso de divisas por
remesas familiares registrd un valor de 3,977.0 millones
de dolares de EE.UU., lo que representa un 9.7% menos
que el valor registrado en diciembre de 2008 (4,403.0
millones de délares de EE.UU.).

Las cuentas de capital y financiera mostraron un saldo
neto positivo de 794.8 millones de dolares de EE.UU.,
derivado del incremento en los préstamos del sector
publico. La inversién extranjera directa disminuy6 27.5%
durante 2009, debido a la fuerte reduccién de los flujos
de capital como consecuencia de la crisis financiera
internacional™.

El comportamiento de las cuentas corriente, de capital y
financiera se reflejo en el incremento de las Reservas
Monetarias Internacionales Netas, las cuales a diciembre
se ubicaron en 5,212.6 millones de dolares de EE.UU.,
monto mayor en 553.8 millones de ddlares de EE.UU.,
respecto al nivel observado en diciembre de 2008.

Evolucién del Tipo de Cambio

Durante 2009, el quetzal se deprecié 7.4% frente al délar
estadounidense, influenciado por las expectativas de los
agentes econdmicos, generadas por la incertidumbre
ante la coyuntura econdmica actual. El efecto de dichas
expectativas se evidenci6 en el incremento de la
preferencia de los agentes econdmicos por depdsitos en
moneda extranjera y en la contraccion de la cartera de
créditos en moneda extranjera en los establecimientos de
crédito. Derivado de la reduccion en la demanda de
crédito en moneda extranjera, ocasionada por la
desaceleracion econdmica, los establecimientos de
crédito redujeron el uso de las lineas de crédito del
exterior, lo que repercutié en que se registrara una
disminucién del ingreso de divisas por capital privado.

19 Banco de Guatemala (2009a).



Por otra parte, aunque se redujeron los ingresos de divisas por remesas familiares y de
exportaciones, su efecto, se compensd por la disminucion de los egresos por
importaciones. En este contexto, segun el Banco de Guatemala, a diciembre 2009, la
balanza cambiaria total y la balanza cambiaria del sector privado registraron superavit
de 1,654.4 y 916.9 millones de dolares de EE.UU., respectivamente.

Ante la incertidumbre respecto al mercado de divisas, la Junta Monetaria modificd la
regla de participacién en febrero de 2009, con el objeto de dotar de mayor
discrecionalidad al Banco de Guatemala para contrarrestar la volatilidad del tipo de
cambio. Adicionalmente, en septiembre del mismo afio, se redujo de 0.75% a 0.50% el
margen en que el tipo de cambio puede fluctuar sin participacion del Banco Central y
se autorizd convocar a subastas de compra o venta de divisas adicionales en montos
iguales a los de la primera subasta, pero sin exceder de un maximo de cuatro subastas
por dia®.

A este respecto, el Banco de Guatemala a través del Sistema Electronico de
Negociacion de Divisas, convoco a subastas de venta de dolares durante 2009, por un
monto total de 344.9 millones de dolares de EE.UU.

Sector Fiscal

Ante la desaceleracion de la actividad econdmica, disminuyeron los ingresos
tributarios, lo cual provocd que en el primer semestre se realizara un reordenamiento
del presupuesto a fin de reducir la brecha generada®. Asimismo, se incrementd el
grado de ejecucién de préstamos externos. En consecuencia, la deuda publica total
alcanzo6 un 23.3% del PIB en 2009, en comparacién con el 20.1% en 2008, de la cual
el 56.8% corresponde a deuda externa, como resultado de desembolsos por Q4,505.3
millones y amortizaciones por Q1,920.9 millones?.

Los ingresos totales durante 2009 descendieron 5.0%, lo cual es explicado por una
disminucidn en los ingresos fiscales debido a una menor recaudacion de impuestos
indirectos. Principalmente, se observo una reduccion del Impuesto al Valor Agregado
(IVA) sobre las importaciones, el cual cay6 13.4% en 2009 respecto al afio anterior.

El gasto publico total se incrementé 8.3% en comparacion con el registrado en 2008.
Este incremento es resultado de la implementacién de una politica fiscal anticiclica
para compensar en alguna medida la menor actividad privada y mantener la estabilidad
macroeconémica; no obstante, la ejecucion de dicha politica estuvo restringida por la

20 Segun resoluciones de la Junta Monetaria Nos. JM-22-2009, JM-85-2009 y JM-92-2009.

21 Esta brecha presupuestaria pudo haberse compensado parcialmente con recursos provenientes de
las reformas contenidas en el Programa de Modernizacién Fiscal. Sin embargo, de las medidas
originalmente propuestas en ese programa, el Congreso de la Republica ha aprobado Unicamente el
Impuesto de Solidaridad, quedando pendiente la iniciativa de Ley de Disposiciones Complementarias
para la Modernizacion del Sistema Tributario Indirecto y Aduanero, que incluye el Impuesto Especifico
a la Primera Matricula de Vehiculos Automotores Terrestres, el fortalecimiento del Cédigo Tributario y
la modernizacion del marco legal del Sistema Aduanero Nacional.

22 Banco de Guatemala (2009a).
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baja carga tributaria y limitaciones de financiamiento. En efecto, seglin datos del Banco
de Guatemala, el déficit fiscal como proporcién del PIB se duplicé con respecto a 2008.

Finalmente, los analisis realizados por organismos internacionales y agencias
calificadoras de riesgos concuerdan en que la prudente posicion fiscal ha contribuido a
la estabilidad macroeconomica del pais; sin embargo, la baja relacion de impuestos
respecto al PIB puede conllevar riesgos futuros®.

Perspectivas para 2010

Para 2010, segun estimaciones del Banco de Guatemala®, la actividad econémica
nacional, medida por el PIB, estaria registrando un crecimiento entre 1.3% y 2.1%.
Dicho crecimiento se fundamenta en la reactivacion de la demanda externa de los
principales socios comerciales de Guatemala, especialmente de Estados Unidos,
Centroamérica y la Zona del Euro. A nivel de sectores econdémicos, con excepcion de la
Construccion, se proyectan leves crecimientos; sin embargo, las tasas de crecimiento
se ubicarian por debajo del promedio observado en los ultimos tres afios.

En este contexto, el papel de las expectativas de los agentes economicos es clave en
el proceso de recuperacidén econdémica, dado que una mejora en su percepcion sobre
la situacién econdémica fomentaria el consumo, la inversion y el crédito al sector
privado. Todo ello repercutiria positivamente en el crecimiento econdmico.

Se estima que, en 2010, los ingresos totales del gobierno central creceran 4.9%
respecto a 2009, de los cuales se prevé recaudar via impuestos Q32,507.8 millones,
equivalentes a 10.0% del PIB, y por concepto de desembolsos y préstamos externos
Q2,948.0 millones. Asimismo, los gastos totales se incrementaran 4.5%, lo que se
explica principalmente por el incremento de los gastos de funcionamiento. En este
sentido, el déficit fiscal podria situarse en Q10,201.5 millones, equivalente a 3.1% del
PIB, el cual seria coherente con el Acuerdo Stand-By con el FMI y reflejaria los
esfuerzos de una politica fiscal moderadamente anticiclica.

Respecto al comercio exterior, la leve mejora en los mercados internacionales, asi
como en la regidn centroamericana, podria incentivar el dinamismo en este sector. En
efecto, las exportaciones crecerian 2.0% respecto de 2009. Para el caso de las
importaciones, se prevé un crecimiento de 8.0%, derivado principalmente de una
mayor demanda interna. De lo anterior, se generaria un déficit comercial de 4,131.1
millones de ddlares de EE.UU., mayor en 20.7% al déficit registrado en 2009%.

Por ofra parte, los flujos por transferencias corrientes, incluidas las remesas familiares
y otros ingresos por turismo y servicios diversos, podrian incrementarse 3.5% respecto
a 2009; no obstante, el ritmo de crecimiento se mantendria por debajo de los niveles
observados antes de la crisis financiera internacional, lo cual se asocia a la
incertidumbre generada por el deterioro en el mercado laboral de EE.UU.

Finalmente, considerando las perspectivas de los principales rubros de la balanza de
pagos Y la incertidumbre respecto a la recuperacion de los flujos de capital privado al

23 Fitch (2009), FMI (2009b), (2009d).
24 Banco de Guatemala (2009b).
25 Banco de Guatemala (2009b).
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pais, la Junta Monetaria, bajo un esquema de flexibilidad cambiaria, contempla para
2010, mantener vigentes los mecanismos de participacion del Banco de Guatemala
para moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal.

Segun las proyecciones econométricas realizadas por el Banco de Guatemala, el ritmo
inflacionario se ubicaria en 4.8%. Los principales supuestos que dan sustento a dicho
pronostico se refieren a la moderada recuperacién de la demanda interna y al leve
crecimiento en los precios internacionales del petréleo y sus derivados, asi como de las
materias primas.

Las proyecciones de inflacion para 2010 guardan consistencia con la meta de inflacién
establecida (5.0% +/- 1.0%), con el crecimiento de la actividad real y con las
estimaciones de los sectores externo y fiscal. Con esa base, la demanda de emisién
monetaria para 2010 registraria una tasa de crecimiento interanual de 8.2% respecto a
2009. En este sentido, se estima que los medios de pago creceran en un rango de
entre 10.0% y 12.0%, en términos interanuales, en tanto que el crédito al sector privado
creceria en un rango de entre 6.0% y 8.0%.
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|ll. Establecimientos de Crédito*

La crisis economica mundial disminuy6 la demanda de crédito y motivo a los
establecimientos de crédito a adoptar medidas prudentes ante un entorno
excepcionalmente riesgoso. Como consecuencia, en 2009 se observd un
estancamiento del crédito y un incremento en inversiones de muy bajo riesgo y alta
negociabilidad. Pese a las condiciones adversas, el activo neto crecié 7.5% y los
depdsitos se incrementaron en 10.8%.

Sistema Financiero

A la fecha de referencia, operaban en el sistema financiero guatemalteco supervisado
110 entidades con un total de activos de Q178,401 millones (equivalentes a 21,354
millones de délares de EE.UU., calculado mediante el tipo de cambio de referencia de
Q8.35439 por ddlar), cifra que representa alrededor de 58.6% del Producto Interno
Bruto (PIB)?. En estas cifras no se incluye al Banco de Guatemala (ver Tabla a.
Estructura del Sistema Financiero al 31 de diciembre de 2009; Tabla b. Grupos
Financieros Autorizados por la Junta Monetaria (JM); y, Tabla c. Conformacion de los
Grupos Financieros, en el Anexo 3 del presente informe).

Actividad y eventos recientes

Durante la presente década, los establecimientos de crédito se han caracterizado por
el dinamismo en su actividad y por cambios, no solo en su estructura, sino también por
una importante mejora en la legislacion que los rige, la cual cumple con estandares
internacionales, incluyendo leyes para prevenir el lavado de dinero y financiamiento del
terrorismo.

A partir de 2006, se ha acentuado la tendencia de consolidacién que se inici6 a finales
de la década anterior. En efecto, la composicién del sistema se ha visto influenciada
por fusiones y adquisiciones, el ingreso de capital y de banca extranjeros y la salida
ordenada de bancos. En este periodo se registrd la fusion por absorcion del banco mas
grande del pais por nivel de activos con la institucion bancaria de mayor antigliedad en
ese momento; se autorizo el inicio de operaciones de un banco de capital extranjero en
el sistema financiero; y, consorcios financieros globales adquirieron grupos financieros
regionales con operaciones en Guatemala, entre ellos dos de los mayores emisores de
tarjetas de crédito en Centroamérica. Con estas adquisiciones se espera que se
impulse significativamente en la region el crecimiento del financiamiento al consumo y

26 Por Establecimientos de Crédito se entendera a los bancos, sociedades financieras y entidades fuera
de plaza.

27 Célculo basado en una cifra estimada de cierre para el 2009 del Producto Interno Bruto (PIB) nominal
de Q304,438 millones, con base en la informacion proporcionada por el Banco de Guatemala.
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de la banca minorista. Adicionalmente, se concreté la adquisicién de dos grupos
financieros locales por parte de los dos consorcios financieros mas grandes del pais.

Asimismo, algunas entidades bancarias obtuvieron recursos provenientes del
extranjero para incrementar su capital, a través de la emision de deuda de largo plazo y
de la suscripcion de acciones preferentes.

Durante 2009, la tendencia hacia la consolidacion continué al concretarse la
adquisicion de un banco pequefio en nivel de activos por otra institucién bancaria
mediana. Asimismo, a finales de 2009, la autoridad monetaria autorizé el
funcionamiento de una nueva entidad fuera de plaza y su incorporacion a uno de los
grupos financieros que operan en el pais.

Grafica lll.1
Establecimientos de Crédito: Activo Neto
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009
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Fuente: Superintendencia de Bancos.
Grafica Ill.2

Establecimientos de Crédito: Activo Neto, 2004-2009

(Porcentaje de participacion por tipo de entidad; base semestral)
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Situacion financiera®

a. Cuentas activas

A diciembre de 2009, el actvo neto de los
establecimientos de crédito alcanzé Q169,329 millones
(equivalentes a 20,268 millones de ddlares de EE.UU. al
tipo de cambio de referencia de Q8.35439 por ddlar), lo
que representa un crecimiento de 7.5% con respecto a la
misma fecha del afio anterior, moderadamente inferior a
los aumentos registrados en los afios 2008 (10.1%) y
2007 (9.8%). A partir de noviembre de 2006, la evolucion
del ritmo de crecimiento de los activos presenta una
desaceleracion hasta llegar al nivel actual. Este
comportamiento es congruente con la evolucién de la
actividad de captacién de fondos y los niveles de
capitalizacién, segin se explica mas adelante. No
obstante lo anterior, el nivel de los activos no ha dejado
de crecer a pesar de la salida ordenada de dos entidades
bancarias, entre octubre de 2006 y enero de 2007.

La participacién porcentual de cada tipo de entidad en los
activos totales de los establecimientos de crédito permite
concluir que los bancos concentran la mayor proporcién
de activos, situacion que se mantiene durante 2009,
confirmando que, en la estructura actual de los
establecimientos de crédito, son las unidades de negocio
mas relevantes.

La participacién de los bancos en el total de activos, a diciembre de 2004, fue de
75.8%, mientras que las entidades fuera de plaza y las sociedades financieras
participaron en 20.2% y 4.0%, respectivamente. Para diciembre de 2009, los niveles de
participacion en el total de activos fueron de: bancos 82.7%, entidades fuera de plaza
13.7% y sociedades financieras 3.6%. Lo anterior permite concluir que la preferencia
del publico se orienta hacia los bancos para la realizacién de sus transacciones

financieras.

28 La fuente de la informacion contable son las cifras presentadas por las entidades supervisadas por la
Superintendencia de Bancos (SIB).
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Grafica lll.3

Componentes del activo

Establecimientos de Crédito: Componentes del Activo, 2004-2009

(Como porcentaje del activo total; base semestral)
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Grafica 11l.4

Los principales rubros del activo de los establecimientos
BEEBEREBE de crédito son la cartera de créditos, las inversiones y las
disponibilidades.

A diciembre de 2004, la cartera de créditos constituia

46% del activo total, mientras las inversiones

representaban 33%, las disponibilidades 14% y los otros

activos 7%. Para junio de 2008, la cartera de créditos
67 LB BESEH I EEGE poseia una participacion de 59%, mientras que las
inversiones representaban 21%, las disponibilidades 14%
y los otros activos 6%, lo que mostraba una tendencia de
las entidades a incrementar su colocacion de recursos en
créditos y a disminuir la participacion en las inversiones. A
partir del segundo semestre de 2008, a raiz de la crisis financiera internacional, los
establecimientos de crédito mostraron preferencia a colocar sus recursos financieros
en activos de mayor liquidez, evidenciando su aversion al riesgo, lo cual conllevo al
endurecimiento de las condiciones crediticias, aspecto que desacelero la expansion del
crédito, por lo que a diciembre de 2009, la cartera de créditos cuenta con una
participacion de 54% del activo total, mientras que las inversiones representan 25%,
las disponibilidades 16% y los otros activos 5%.

Disponibilidades m Otros

Para el analisis a detalle del activo, se tom6 en cuenta que, entre sus componentes, la
cartera de créditos y el portafolio de inversiones son los activos generadores de
ingresos y que por ende son los que estan principalmente expuestos a riesgos
financieros. Derivado de ello, el andlisis en el presente informe se concentrara en estos
dos rubros omitiendo el analisis de los demas activos.

Inversiones

La evolucion de las inversiones totales, durante el periodo objeto de estudio, muestra
variaciones interanuales positivas hasta febrero de 2007, denotando una tendencia de
crecimiento. De marzo de 2007 a mayo de 2008, se observa una baja en su evolucion
al reflejar variaciones interanuales negativas. De junio de
2008 hasta diciembre de 2009, se refleja un cambio de

Establecimientos de Crédito: Inversiones Netas Totales tendencia en la eVOIUCién con un Comportamiento al alza,
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12 interanual de 19.3%, superior al observado en diciembre
Y de 2008 (10.2%).
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

certificados de participacion emitidos por el Fideicomiso
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de Exclusién de Activos de Banco del Café, S. A., que se emitieron a favor de los
bancos que adquirieron las operaciones. A partir de noviembre se inicia una
desaceleracion derivada de las amortizaciones de dichos certificados de participacion.

Otro aspecto importante de mencionar es que los

drEipElls _ establecimientos de crédito han invertido principalmente
Establecimientos de Crédito: Inversiones , oy .
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009 (e millones de quetzales) en titulos de deuda emitidos por el Gobierno de
2 Guatemala, que a diciembre de 2009 ascienden a
20,000 Q22,104 millones; en valores emitidos por el Banco de
s Guatemala, por Q10,362 millones; y, en cédulas
PR hipotecarias garantizadas por el Instituto de Fomento de
o500 Hipotecas Aseguradas (FHA) o por otras entidades
6000 financieras, por Q6,485 millones. Estas inversiones, en
2000 conjunto, corresponden a 93.7% de la totalidad del
ortafolio.
o\cg“‘ \\\5"0‘, 0\096) \\5(\5)@ o\bpb \\\,(\Q’\ (-)\o’@ \\\,(\’Q% 0\09 > \QQQO) Q\‘J@ p
—=Gobierno de Guatemala ==Banco de Guatemala ==Cédulas Hipotecarias / FHA A dICIembre de 2009’ se observa una dlsmInUCIén en Ia
Fuente: Superintendencia de Bancos. inversion en valores emitidos por el Banco de Guatemala,
en Q430 millones (-4.0%) con respecto a las registradas
a diciembre de 2004. Asimismo, se observa una mayor preferencia hacia la inversion
en titulos emitidos por el Gobierno de Guatemala, los cuales se incrementaron en
Q12,521 millones (130.6%) en relacion a diciembre de 2004. Finalmente, la colocacion
de recursos en cédulas hipotecarias muestra un incremento de Q3,872 millones
(148.1%), en ese mismo periodo.
Entre las razones que pudieron afectar la recomposicion ya comentada, se pueden
citar los diferenciales de tasa de interés, de plazos y de monedas, asi como la
disponibilidad de dichos titulos en el mercado.
De marzo de 2008 a agosto de 2009, la inversion en valores emitidos por el Banco de
Guatemala aument6 en Q4,673 millones (76.6%). Dicho incremento obedece, en parte,
a la escasez de titulos del Gobierno Central. Sin embargo, en agosto de 2009, el
Congreso de la Republica de Guatemala® autorizo una emision adicional de Bonos del
Tesoro por Q3,000 millones, cuya colocacion se realiz en septiembre y octubre de
2009, lo que dio lugar a que la inversion en valores
» emitidos por el Gobierno de Guatemala, de agosto a
driElls » diciembre de 2009, se incrementara en Q2,728 millones
Establecimientos de Crédito: Cartera de Créditos 0
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009 (14.1%).
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20000 . Al 31 de diciembre de 2009, la cartera de créditos se
"o 4 ubicd en Q90,910 millones con una variacion interanual

RS S S S S negativa de 0.7% (muy inferior al 8.7% de crecimiento
interanual registrado en diciembre de 2008).

===Cartera de Créditos (En millones de quetzales; eje izquierdo)
Variacion Interanual (En porcentaje; eje derecho)

Fuente: Superintendencia de Bancos.

29 Mediante Decreto Numero 24-2009 del 6 de agosto de 2009.
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Grafica |

Establecimientos de Crédito: Cartera de Créditos por Tipo de Moneda
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El saldo y el crecimiento de la cartera de créditos muestran una caida en octubre de
2006, debido al efecto estadistico derivado de la suspensién de operaciones de un
banco en dicho mes. En este sentido, el crecimiento de la cartera de créditos, posterior
a octubre, esta influenciado por el efecto de sustitucion de los certificados de
participacion por cartera de créditos, lo que hace necesario realizar ajustes estadisticos
a fin de establecer el crecimiento interanual efectivo del crédito, el cual, para diciembre
de 2007 seria de 22.4%. A diciembre de 2009, ya no es necesario efectuar ajustes, en
virtud que los certificados de participacion quedaron sustituidos por cartera de créditos.

La cartera de créditos muestra una significativa
disminucién en el crecimiento interanual a partir de
diciembre de 2007, influenciada, entre otros factores, por

60

= la baja en el ritmo de crecimiento de la actividad

/_,___,»————-" 40 econdmica nacional, lo que afecta su demanda, asi como
[ D | por la posicion conservadora de los establecimientos de
:Z crédito de endurecer las condiciones de crédito y, por

consiguiente, restringir su concesion. Todo ello se deriva

de la crisis econémica mundial, situacién a la cual el pais
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

Grafica |

Establecimientos de Crédito: Cartera de Créditos en Moneda Extranjera,
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Del total de la cartera de créditos, el 58.5% (Q53,165
millones) ha sido concedido en moneda nacional, con un
crecimiento interanual a diciembre de 2009 de 5.1%. El
restante 41.5% (Q37,745 millones) se concedid en
moneda extranjera, con una variacion interanual negativa
de 7.8%.

El resultado anterior presenta la cartera de créditos en
moneda extranjera expresada en quetzales, por lo que

0 para completar el andlisis, es necesario mostrar su
— o~ evolucion en dolares de EE.UU. y asi evitar posibles

2 distorsiones por variaciones en el tipo de cambio.

10

0 A diciembre de 2009, la cartera de créditos en moneda

-10 extranjera asciende a 4,518 millones de ddlares de

0

=== Cartera de Créditos en Moneda Extranjera (En millones de délares; eje izquierdo)

Variacién Interanual Cartera de Créditos - ME (En porcentaje; eje derecho)

Fuente: Superintendencia de Bancos.

20 EE.UU. (5,262 millones de dolares de EE.UU. a
& & &S diciembre de 2008), cifra que representa una variacion
interanual negativa de 14.1% (crecimiento de 7.7% a
diciembre de 2008), lo cual refleja un cambio importante
en la preferencia del pablico en cuanto a la moneda para
solicitar o mantener financiamiento. En efecto, hasta el
tercer trimestre de 2008, el crecimiento interanual del
crédito en moneda extranjera super6 20%, pero a partir del tltimo trimestre de 2008 se
observa una baja importante en el ritmo de crecimiento.

Aunque el ritmo de crecimiento de la cartera de créditos total se desaceleré a partir de
finales de 2007, solamente en noviembre y diciembre de 2009 se observaron
variaciones interanuales negativas. En el periodo de crecimiento ha influido la menor
tasa de interés activa promedio durante los ultimos cinco afios en comparacién con
afios anteriores, la cual se ha mantenido por debajo de 14.0% en moneda nacional. En
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Grafica I11.9

Sistema Bancario: Tasa de Interés Activa Promedio
Diciembre de 2001 a Diciembre de 2009 (En porcentaje)
20

18

16

14 \\_“

12 —
10

8 [S—— —_
6

4

2

0

34 3\ v > < \ \a $H $H» J o \ Q\ N o O O
T T T T T S F

SRS RO AR R R SR AR

===Tasa activa moneda nacional ===Tasa activa moneda extranjera ===Tasa activa total

Fuente: Banco de Guatemala.

Grafica 111.10

Establecimientos de Crédito: Distribucién de la Cartera de Créditos

Diciembre de 2005 a Diciembre de 2009

(Participacion en porcentaje, por tipo de deudor; base semestral)
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

2009 la tasa de interés activa en moneda nacional mostr6
tendencia estable con una disminucion de 0.2 puntos
porcentuales.

Una tasa activa en moneda extranjera inferior a la tasa
activa en quetzales, paralelo a la estabilidad del tipo de
cambio, han promovido la tendencia a conceder
financiamientos en moneda extranjera, hasta el tercer
trimestre de 2008. EI cambio de tendencia observado a
partir del cuarto trimestre de 2008 podria obedecer a
cambios en las expectativas de los agentes econdmicos
en cuanto a la evolucion del precio para adquirir moneda
extranjera.

Cartera de créditos por tipo de deudor

El Reglamento para la Administracion del Riesgo de
Crédito, contenido en resolucién de Junta Monetaria JM-
93-2005 y sus modificaciones, establece los tipos de
crédito por deudor, de la siguiente manera: a) Créditos
empresariales®, subdivididos en empresariales mayores®'
y empresariales menores, b) Microcréditos®, ¢) Créditos
hipotecarios para vivienda® y d) Créditos de consumo®.

En la estructura de la cartera de créditos, a diciembre de
2009%, puede observarse que, dentro del segmento
hogares®, el consumo representa 20.1% del total de la
cartera y el crédito hipotecario para vivienda, el 9.3%,
para un total de 29.4%. Dicha participacién del total de la
cartera es levemente mayor a la reportada a diciembre de

2008 (27.8%). En estas cifras no se incluye la cartera para vivienda concedida a través
de cédulas hipotecarias garantizadas por el Instituto de Fomento de Hipotecas
Aseguradas (FHA) o por otras entidades financieras, la cual estd registrada
contablemente en el rubro de inversiones, conforme al manual de instrucciones
contables vigente. A diciembre de 2009, dicha cartera asciende a Q6,485 millones.

30 Son aquellos activos crediticios destinados al financiamiento de la produccién y comercializacion de
bienes y servicios en sus diferentes fases.
31 Comprende aquellos deudores que tienen un endeudamiento total mayor a Q5 millones o a 650 mil

délares de EE.UU.

32 Se refieren a aquellos activos crediticios no mayores a Q160 mil 0 a 20.8 miles de délares de EE.UU.,
destinados al financiamiento de la produccién y comercializacion de bienes y servicios.

33 Son activos crediticios a cargo de personas individuales, garantizados con hipoteca sobre bienes
inmuebles y destinados a financiar la adquisicion, construccién, remodelacién o reparacién de

vivienda.

34 Son aquellos activos crediticios que en su conjunto no sean mayores a Q3 millones o a 390 mil
délares de EE.UU., otorgados a una sola persona individual destinados a financiar la adquisicion de
bienes de consumo o atender el pago de servicios o gastos no relacionados con una actividad
empresarial. También se consideran dentro de esta categoria las operaciones realizadas a través de
tarjetas de crédito de personas individuales.

35 Se cuenta con informacion de cartera por deudor a partir de diciembre de 2005.

36 El segmento de hogares incluye los créditos hipotecarios para vivienda y los créditos de consumo.
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Tabla lil.1
Evolucién de la Cartera de Créditos Bruta por Deudor, 2005-2009

Diciembre 2005 Diciembre 2006 Diciembre 2007 Diciembre 2008 Diciembre 2009
Monto Monto Monto Monto Monto
TIPO Participacid Participacid Participacio Participacid Participacié
(En millones de (E: (l)c:::;:r;) (En millones de (E:r ::::;:'r:e) (En millones de (E:r ;?f::tl:l) (En millones de (E:r ;?:::tlzz) (En millones de (E: ;c:f::tl:_z)
quetzales) P J quetzales) P ) quetzales) P ) quetzales) P ) quetzales) P )
Sector Hogares
Consumo 10,128 19.7 12,410 18.7 16,091 18.8 17,907 19.2 18,719 20.1
Hipotecario para vivienda 2,858 55 5,070 7.6 7,432 8.7 8,002 8.6 8,684 9.3
Total 12,986 25.2 17,480 26.3 23,523 27.5 25,909 27.8 27,403 29.4
Sector Empresarial
Mayor 29,330 56.9 37,355 56.3 48,065 56.2 52,162 56.0 51,220 55.0
Menor 7,841 15.2 9,579 14.4 11,450 134 13,136 14.1 12,806 13.8
Total 37,171 72.2 46,934 70.7 59,516 69.5 65,298 70.2 64,026 68.8
Sector Microcrédito 1,353 26 1,969 3.0 2,537 3.0 1,873 2.0 1,655 1.8
Totales 1/ 51,510 100.0 66,383 100.0 85,576 100.0 93,079 100.0 93,084 100.0

Fuente: Superintendencia de Bancos.
1/ No incluye informacion de las entidades suspendidas en el periodo de estudio.

Grafica 1l.11

Establecimientos de Crédito: Participacion de la Cartera en Moneda Nacional
por Tipo de Deudor, Diciembre de 2005 a Diciembre de 2009 (En porcentaje)
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

Grafica 111.12
Establecimientos de Crédito: Participacion de la Cartera en Moneda Extranjera
por Tipo de Deudor, Diciembre de 2005 a Diciembre de 2009 (En porcentaje)
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

En el sector empresarial, la participacién mas alta
corresponde al crédito empresarial mayor, con 55.0% de
la cartera total, mientras que el sector empresarial menor
representa el 13.8%, para un total de 68.8% de
participacién entre ambos, ligeramente inferior al 70.2%
reportado a diciembre del afio anterior. El restante 1.8%
de los créditos analizados estd destinado al sector
microcrédito, el cual alcanzd 2.0% en diciembre de 2008.

De diciembre de 2005 a diciembre de 2009, los
establecimientos de crédito reflejan estabilidad en la
estructura de la cartera de créditos clasificada por tipo de
moneda.

Es importante sefialar que, del total de la cartera
destinada a los deudores de consumo y microcrédito, mas
del 89% esta expresada en moneda nacional. Esto
contrasta con el comportamiento de los demas sectores
(hipotecario para vivienda, empresarial mayor 'y
empresarial menor), donde la proporcién de la cartera de
créditos concedida en moneda extranjera se situa por
arriba del 34%. Una tasa de interés en dolares de EE.UU.
mas baja que la aplicada en moneda nacional y un tipo de
cambio sin variaciones adversas significativas en los
Ultimos diez afos, han contribuido a dicho
comportamiento. Sin embargo, esta situacion presenta un
riesgo para aquellos deudores cuya actividad econémica
no genera flujos en moneda extranjera, en el caso de que
ocurriera una depreciacion significativa del quetzal, riesgo
que podria acentuarse ante la volatilidad observada
recientemente en el tipo de cambio. Lo indicado podria

estar influyendo en que el crédito al sector empresarial esté disminuyendo su
participaciéon en moneda extranjera.
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Una alta proporcién de cartera en moneda extranjera concedida a deudores que no
generan divisas podria exponer a los establecimientos de crédito a riesgos inherentes
derivado de depreciaciones significativas del tipo de cambio, afectando
consecuentemente la calidad de sus activos, su liquidez y su solvencia.

Recuadro Ill.1
EL RIESGO CAMBIARIO CREDITICIO

El Riesgo Cambiario Crediticio (RCC) se manifiesta cuando los establecimientos de crédito conceden
financiamiento en moneda extranjera a deudores que no tienen la capacidad de generar flujos de fondos en la
misma moneda, no cuentan con codeudores o avalistas con capacidad de generar dichos flujos y no pueden
aportar garantias financieras en dicha moneda suficientes para atender el servicio o pago de la deuda contraida.
Por ello, el RCC segun lo define el Reglamento para la Administracion del Riesgo Cambiario Crediticio,
contenido en la Resolucion JM-134-2009 del 16 de diciembre de 2009, “es la contingencia de que una
institucién tenga pérdidas como consecuencia del incumplimiento de los deudores en el pago de sus
obligaciones crediticias en moneda extranjera en los términos acordados, derivado de la incapacidad de estos
para generar flujos de fondos suficientes en moneda extranjera’. Este riesgo surge de que ante la posibilidad de
que exista una fuerte depreciacién de la moneda, estos deudores no estarian en la capacidad, o al menos se les
tornaria dificil, de adquirir las divisas necesarias, a los precios en que se coticen en el mercado, para el
cumplimiento de sus obligaciones, dando lugar a un posible impago de los préstamos adquiridos, situacion que
podria afectar la solvencia y liquidez de los establecimientos de crédito.

Ante este riesgo, los establecimientos de crédito, en cumplimiento del mencionado Reglamento, deben contar
con politicas y procedimientos para la administracion del RCC, tales como: a) aspectos organizativos, en los que
se incluya la evaluacion del perfil de RCC, la identificacion de las unidades encargadas de su gestion y
definicion de sus facultades y responsabilidades, el establecimiento de limites de exposicion, la implantacion de
sistemas de informacion y el establecimiento de medidas de control y factores correctivos; b) aspectos de
evaluacion, tales como, identificacién de deudores expuestos y no expuestos, definicion de requisitos que el
deudor debe cubrir para optar a un financiamiento en moneda extranjera adicionales a los establecidos para
moneda nacional, determinacién de mecanismos que permitan mitigar el RCC, aplicacién de escenarios de
impacto o de shock en los que se asuman depreciaciones de la moneda, acciones correctivas ante
calificaciones inadecuadas; y, ¢) mecanismos de cobertura del RCC, o en su caso, requerimientos de capital por
dichas exposiciones.
De 1997 a 2009, el tipo de cambio diario del
quetzal respecto al dolar de los EE.UU. ha
Guatemala:Distribucién defrecugncifas Fje las variaciones interanuales del mOStradO VariaCioneS interanua|es que han
tipo de cambio diario, 1997-2009 .
oscilado entre -6% y 23%.

” A este respecto, el 10% y el 1% de los casos
- -. . mas severos mostraron  depreciaciones
= R interanuales por encima de 10% y de 20%,
) respectivamente.
- De repetirse en el futuro las maximas
= depreciaciones de la moneda, podrian afectar
, la capacidad de pago de los deudores no
H R generadores de divisas, afectando en

Fuente: Célculos de la Superintendencia de Bancos.

consecuencia la solvencia y liquidez de los
establecimientos de crédito.
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Grafica 111.13

Establecimientos de Crédito: Crecimiento Interanual de la Cartera
por Tipo de Deudor, Diciembre de 2006 a Diciembre de 2009 (en porcentaje)
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

Grafica 111.14

menor

Establecimientos de Crédito: Cartera del Sector Consumo
Diciembre de 2005 a Diciembre de 2009
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

Grafica 111.15

Establecimientos de Crédito: Cartera del Sector Hipotecario Para Vivienda
Diciembre de 2005 a Diciembre de 2009
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Respecto a la variacion interanual del crédito por
segmento de deudores”, el crédito hipotecario para
vivienda mostrd el mayor dinamismo, con un crecimiento
interanual a diciembre de 2009 superior a 8.0%. Mientras
que el sector consumo reporto, a dicha fecha, la segunda
mayor tasa de crecimiento (4.5%). Los sectores
empresarial mayor, empresarial menor y microcrédito,
presentaron variaciones interanuales negativas de 1.8%,
2.5% y 11.6%, respectivamente.

A continuacién se describe brevemente el desempefio
por sector.

Sector hogares

A diciembre de 2009, el consumo represento el 68.3% del
monto otorgado al sector hogares. La evolucién de este
sector muestra una tendencia al alza, con un crecimiento
interanual de 4.5% a dicha fecha. Del crédito al consumo,
el 24.3% corresponde a deuda por tarjeta de crédito (en
esta cifra se ha considerado Unicamente a las tarjetas
emitidas por los establecimientos de crédito, sin tomar en
cuenta a las empresas especializadas en este producto
financiero).

El crédito al consumo amerita un mayor monitoreo por
tres razones. La primera es la poca disponibilidad de
datos sobre la exposicion, el comportamiento y la
capacidad de pago del segmento de hogares a nivel
agregado. La segunda razon es que el destino no es una
actividad generadora de ingreso, a diferencia del sector
empresarial y de microcrédito, por lo que requiere
tecnologia apropiada para su analisis. La tercera razon
estd relacionada con una mayor competencia entre
algunas entidades por este segmento. Esta situacion, en
su oportunidad, pudo dar lugar a un relajamiento en los
estandares de otorgamiento de este tipo de crédito (ver
documento de trabajo “Evolucién del Crédito Bancario al
Sector Privado” del Informe de Estabilidad Financiera
No.1), lo cual representa un riesgo ante la actual
coyuntura econémica internacional.

El crédito hipotecario para vivienda representa el 31.7%
del monto otorgado al segmento de hogares, con
tendencia al crecimiento. A diciembre de 2009, evidencia

37 Las cifras de crecimiento incluyen los créditos de los bancos
suspendidos que, luego de amortizar los certificados de
participacion, han sido trasladados a los bancos que se hicieron
cargo de sus depésitos.
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Gréfica 111.16 un incremento de 8.5% respecto al mismo mes del afio

Establecimientos de Crédito: Cartera del Sector Empresarial Mayor anterior

Diciembre de 2005 a Diciembre de 2009 ’

65,000 40

60,000 35 Sector empresarial

55,000 30

50,000 —_—— |

5000 2 Del segmento empresarial total, los deudores

ey - empresariales mayores representan el 80.0% del monto

T z otorgado. La evolucion de este segmento denota un

25,000 0 . .

- = comportamiento al alza hasta diciembre de 2008 y una
P EFEF LIPS SISO PO variacion interanual negativa de 1.8% a diciembre de

¥ ®® N Q\ &b O 2 ¥ @’b RPN @"' AP 2009

===Empresarial mayor (En millones de quetzales; eje izquierdo)
Variacion Interanual (En porcentaje; eje derecho)

Fuente: Superintendencia de Bancos.

Grafica lll.17

Establecimientos de Crédito: Cartera del Sector Empresarial Menor mismo mes del afio anterior
Diciembre de 2005 a Diciembre de 2009 ’
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Los deudores empresariales menores representan el
20.0% del monto otorgado, su evolucion evidencia un
comportamiento al alza hasta diciembre de 2008 y una
disminucién de 2.5% a diciembre de 2009 respecto al

40

> La evolucion observada en la cartera del sector
2 empresarial total, con una variacion interanual negativa
20 de 1.9%, es congruente con la desaceleracion prevista en
/\/ . la actividad economica, derivado de que la postergacion
5 de los planes de inversién y de consumo y la reduccion
° del comercio exterior, han hecho innecesaria la
S oo O3 PSP F O PP contratacion de financiamientos nuevos. Por otro lado, los
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

Grafica 111.18

Establecimientos de Crédito: Cartera del Sector Microcrédito
Diciembre de 2005 a Diciembre de 2009
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Fuente: Superintendencia de Bancos.
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menores nhiveles de crecimiento también responden a una
mayor aversién al riesgo por parte de los
establecimientos de crédito, como consecuencia de la
crisis financiera mundial, dando lugar al endurecimiento
de las condiciones crediticias, a la restriccion en la
concesion del crédito, o al cobro de una prima adicional
segun la percepcion del riesgo. Por consiguiente, los

o recursos prestables disponibles no han sido canalizados
% a actividades crediticias sino a inversiones de muy bajo
= 20 riesgo y alta negociabilidad®.
N8
° Sector microcrédito
-20
o La evolucion de la cartera destinada a deudores del
I NP P N S S SR g sector microcrédito muestra una alta volatilidad en su

comportamiento, debido a los bajos montos otorgados a

==Microcrédito (En millones de quetzales; eje izquierdo) este Segmento

Variacion Interanual (En porcentaje; eje derecho)

El comportamiento de la cartera de créditos en el Ultimo

semestre evidencia cautela y debe ir acompafiado de un
mayor monitoreo, ya que la expansion de los afios anteriores pudo incorporar a
deudores de baja capacidad de pago e incrementar el riesgo de crédito, lo cual podria
manifestarse bajo las condiciones econdémicas y financieras actuales y del futuro
cercano.

38 Banco de Guatemala (2009a).
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Grafica 111.19

Establecimientos de Crédito: Depdsitos Totales
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

Grafica 111.20

Establecimientos de Crédito: Crecimiento de los Depésitos Totales respecto a
Diciembre del Afio Anterior, Afios 2006 a 2009 (En porcentaje)
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

Grafica 111.21

Establecimientos de Crédito: Depdsitos Totales por Tipo de Moneda

Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009
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b. Cuentas pasivas

Las principales cuentas pasivas del balance de los
establecimientos de crédito son los depdsitos, los créditos
obtenidos de bancos del exterior y las obligaciones
financieras.

Depésitos

El total de captaciones por depositos de los
establecimientos de crédito alcanzé Q128,304 millones a
diciembre de 2009 y mostr6 un crecimiento interanual de
10.8%, lo cual es levemente inferior al incremento
observado al mismo mes del afio anterior (11.9%) vy
superior al mostrado en diciembre de 2007 (8.8%).

La variacién interanual de esta variable se ubicd en 6.6%
en septiembre de 2008, pero a partir de octubre del
mismo afo evidencid tendencia pronunciada al alza,
hasta llegar a 15.6% en julio de 2009. Esto podria estar
influenciado por el comportamiento de la ejecucion del
gasto publico®; asi como, por la reduccion del numerario
en circulacion, resultado de una menor preferencia de
efectivo por parte del publico, combinado con una mayor
confianza en el sistema bancario®. A partir de septiembre
2009, la variacién interanual de los depositos muestra un
comportamiento hacia la baja, ubicandose en el 10.8%
anteriormente indicado.

Los crecimientos mensuales de la captacion de depositos
respecto a diciembre del afio anterior muestran que los
incrementos de 2009 tuvieron mayor dinamismo que los
registrados en 2007, pero inferiores a los observados en
2006 y 2008.

Del total de depositos a la fecha de referencia, el 70.4%
esta constituido en moneda nacional, mientras que el
restante 29.6% en moneda extranjera. En la evolucion de
estas variables se observa que, en el periodo de marzo
de 2005 a septiembre de 2007, los depdsitos en moneda
nacional mostraron una tendencia de crecimiento mayor
que aquellos constituidos en moneda extranjera. Desde el
ultimo trimestre de 2007 hasta el tercer trimestre de 2008,
dicha tendencia cambié y los depositos en moneda
extranjera crecieron a un ritmo levemente superior que
los de moneda nacional. De octubre de 2008 a junio de

39 En el ultimo trimestre de 2008, el Gobierno Central ejecuté el
34.2% del gasto publico, incrementandolo significativamente.
40 Banco de Guatemala (2009a).
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2009, el ritmo de crecimiento de ambos tipos de deposito muestra un comportamiento
similar. A partir de julio de 2009, dicha tendencia cambid y los depdsitos en moneda
extranjera se incrementaron a un ritmo superior que los de moneda nacional. En
efecto, a diciembre de 2009, los depdsitos en moneda nacional presentaban un
crecimiento interanual de 8.3%, mientras que los de moneda extranjera, de 17.3%.

En lo indicado anteriormente, los depdsitos en moneda extranjera estan expresados en
quetzales, por lo que para completar el analisis, es necesario mostrar su evolucion en
délares de EE.UU. y asi se evitan posibles distorsiones por variaciones en el tipo de

cambio.

Grafica 111.22
Establecimientos de Crédito: Depdsitos Totales en Moneda Extranjera
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009
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Gréfica 111.23

Sistema Bancario: Tasa de Interés Pasiva Promedio
Diciembre de 2001 a Diciembre de 2009 (En porcentaje)
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A diciembre de 2009, los depédsitos en moneda extranjera
equivalen a 4,545 millones de délares de EE.UU. (4,159
millones de délares de EE.UU. a diciembre de 2008), cifra
que representa una variacion interanual de 9.3%
(crecimiento de 11.3% a diciembre de 2008).

De las captaciones efectuadas en moneda extranjera, a
diciembre de 2004, los bancos participaban con 30% y
las entidades fuera de plaza con 70%; sin embargo, para
diciembre de 2009, esta relacion ha cambiado
sustancialmente, pues los bancos participan con 47% y
las entidades fuera de plaza con 53%.

En cuanto a la tasa de interés pasiva promedio
ponderada, su comportamiento muestra que la tasa de
depdsitos en moneda nacional disminuyé de manera
importante en los afios 2002 y 2003, pasando de 8.5% en
diciembre de 2001 a 4.5% en diciembre de 2003. A partir
de esa fecha, se ha observado una leve tendencia al
alza, situandose en 5.6% en diciembre de 2009. Esta
situacion podria estar influenciada por el hecho de que la
Junta Monetaria ha incrementado gradualmente la tasa
de interés lider de politica monetaria en los Ultimos cuatro
afnos, de 2.55% en enero de 2005 hasta 7.25% en
diciembre de 2008. Durante el afio 2009 esta tasa fue
reducida paulatinamente, hasta ubicarse a diciembre de
2009 en 4.50% (la cual se mantiene a febrero de 2010)*"",

En el caso de las captaciones en moneda extranjera,
también se observé una disminucién en la tasa de interés
de diciembre de 2001 (4.0%) a diciembre de 2003 (3.0%).
A partir de esa fecha, ha existido una leve tendencia al
alza, situandose a diciembre de 2009 en 3.9%.

41 Banco de Guatemala (2009e).



Grafica 111.24

Establecimientos de Crédito: Tipos de Depdsitos, Diciembre de 2004 a
Diciembre de 2009 (Como porcentaje del total de depésitos, base semestral)
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

Los depédsitos totales se integran por depositos
monetarios, de ahorro y a plazo. En dicha estructura, es
importante resaltar el incremento en la participacion de
los depdsitos a plazo, en detrimento de los depdsitos
monetarios y de ahorro. En efecto, los depésitos a plazo
aumentaron 2.6 puntos porcentuales, entre diciembre de
2008 y diciembre de 2009. A su vez, los depositos
monetarios y los de ahorro se redujeron en 2.2 y 0.5
puntos porcentuales, respectivamente. Las entidades
fuera de plaza captan principaimente por medio de
depésitos a plazo.

Los aspectos de riesgo relativos al incremento de los
depdsitos a plazo y a la disminucion de los depositos
monetarios y los de ahorro se amplian en la Seccion V de
este informe.

Obligaciones financieras

El total de obligaciones financieras de los
establecimientos de crédito alcanz6 Q6,027 millones a
diciembre de 2009, cifra que representa una variacion
interanual de 0.2% (-0.6% a diciembre de 2008). Dicha
variable ha mostrado variaciones interanuales negativas
desde junio de 2007 a octubre de 2009. Tal reduccién
podria ser el resultado de la conversién de las
obligaciones financieras a depdsitos a plazo, lo cual
sugiere un cambio de preferencia de los inversionistas,
asociado a contar con mayor seguridad, ya que los
depésitos, a diferencia de las obligaciones financieras,
cuentan con el respaldo del Fondo para la Proteccion del
Ahorro (FOPA).

Lo anterior se confirma al analizar el nivel de participacion de las obligaciones
financieras en relacion con el pasivo total, el cual mantiene una tendencia
descendente. Mientras que a diciembre de 2006 era de 5.9%, a diciembre de 2009 su
participacion se ha reducido a 4.0%.

Del total de obligaciones financieras reportadas por los establecimientos de crédito,
20% estd expresado en dolares de EE.UU. y el resto en moneda nacional. Las
sociedades financieras han emitido el 82% de las obligaciones financieras, mientras
que el 18% corresponde a los bancos (75% y 25%, respectivamente, a diciembre de

2008).
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Grafica 111.26

Establ

ecimientos de Crédito: Créditos Obtenidos de Bancos del Exterior
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Grafi

Créditos obtenidos de bancos del exterior

El total de créditos obtenidos de bancos del exterior
alcanz6 Q10,685 millones a diciembre de 2009, cifra que
representa una variacién interanual negativa de 15.0%
(-0.4% a diciembre de 2008), muy inferior al crecimiento
registrado en la misma fecha de los afios 2006 y 2007
(25.4% y 32.3%, respectivamente). En la evolucidén de
esta variable se observa que, durante el primer semestre
de 2008, el ritmo de crecimiento mantuvo casi los mismos
niveles que present6 al cierre de 2007, mientras que a
partir del segundo semestre de 2008 se observa un ritmo
con tendencia a la baja.

Las lineas de crédito del exterior han contribuido al otorgamiento de créditos en
moneda extranjera por parte de los bancos, especialmente para operaciones de
comercio exterior. La principal causa de la reduccién de su uso es la contraccién en la
demanda de financiamiento en moneda extranjera, como consecuencia de la
disminucién del nivel tanto de importaciones como de exportaciones, lo que ha
motivado a la amortizacidn de este pasivo.

ica 111.27

Establecimientos de Crédito: Relacion de la Cartera de Créditos y de los
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| 34

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA No.6

¢. Relaciones respecto al PIB

Para complementar el analisis de la cartera de créditos y
las captaciones por depositos, es importante evaluar la
evolucion de estas variables respecto al comportamiento
de la actividad econdémica del pais, estableciendo para el
efecto las relaciones de cartera de créditos respecto al
PIB y depésitos en relacién al PIB.

Como se indico, al contraerse la cartera de créditos este
indicador tiende a bajar, ubicandose a diciembre de 2009
en 30% (31% en 2008). Por otra parte, en el caso de los
depdsitos se observo un crecimiento a lo largo de 2009,
dando lugar a un incremento de dicho indicador, el cual
se ubico en 42% (39% en 2008).



IV. Compaiiias de Seguros

El sector asegurador evidencio en 2009 un crecimiento moderado tanto en su nivel
de activos como en la produccién de primas. Este comportamiento es similar a lo
observado en afios anteriores. Por otra parte, el nivel de profundizacion del mercado
asegurador se incremento en 2009 respecto al afio previo.

Al 31 de diciembre de 2009, el sector asegurador guatemalteco esta conformado por
17 compafiias de seguros (incluyendo una estatal), con un total de activos de Q4,279
millones (equivalentes a 512 millones de délares de EUA, calculado segun el tipo de
cambio de referencia de Q8.35439). Esta cifra representa aproximadamente 1.4% del
Producto Interno Bruto para 2009 (ver Tabla a. Estructura del Sistema Financiero al 31
de diciembre de 2009).

Actividad y eventos recientes

En los Ultimos afos el sector asegurador guatemalteco se ha caracterizado por un
crecimiento moderado. La composicién del sector se ha visto influenciada por fusiones
y adquisiciones, asi como por el ingreso de aseguradoras y de capital extranjeros. Tal
es el caso de la absorcién de Comercial Aseguradora Suizo Americana, S. A. por parte
de Seguros G&T, S. A. en el afio 2007. Adicionalmente, la compafia Mundial de
Desarrollo de Negocios, S. A. (subsidiaria del Grupo Mundial Tenedora, S. A., el cual
incluye a la Aseguradora Mundial, S. A. de Panama*?) adquiri6 Empresa Guatemalteca
Cigna de Seguros, S. A. (hoy Aseguradora Mundial-Colectivos Empresariales, S. A.),
Aseguradora de la Nacién, S. A. (hoy Aseguradora Mundial, S. A.) y Seguros Alianza,
S.A.

Por ofra parte, Seguros del Pais, S. A. fue adquirida por el Banco de Desarrollo Rural,
S. A., operacion que origind el cambio de su razén social a la de Aseguradora Rural,
S. A., y es actualmente miembro del Grupo Financiero Banrural. En marzo de 2009,
Seguros Tikal, S. A. fue adquirida por Banco de los Trabajadores, reactivando las
operaciones de dicha aseguradora con el nombre de Aseguradora de los Trabajadores,
S.A.

Las adquisiciones descritas anteriormente podrian contribuir a un mayor crecimiento y
desarrollo del mercado asegurador guatemalteco.

Finalmente, por estrategias de mercado a nivel mundial, AlU Holdings, principal
accionista de la Seguridad de Centroamérica, Compafiia de Seguros, S. A., cambia la
denominacion social de ésta a Chartis Seguros de Guatemala, S. A. a partir de octubre
de 2009.

42 Es la compafiia de seguros mas grande de Panama por nivel de activos, con 40 afios de
funcionamiento en el sector.
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Grafica IV.1
Compaiiias de Seguros: Activos Netos
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

Grafica IV.2
Compaiias de Seguros: Inversiones
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009
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Situacion financiera
a. Cuentas activas

Como se indico, a diciembre de 2009, el activo total de
las compariias de seguros alcanz6 Q4,279 millones, que
representa un crecimiento de 10.0% con relacion a la
misma fecha del afio anterior. La evolucion del ritmo de
crecimiento interanual de los activos durante los ultimos
cinco afios se ha mantenido entre 6% y 14%, excepto de
diciembre de 2005 a junio de 2006 cuando super6 este
Ultimo valor, lo cual obedecio al comportamiento de las
inversiones, segun se explica a continuacién.

Inversiones

Por la naturaleza de la operacidn del seguro, el rubro de
inversiones es el principal activo financiero de las
compafiias aseguradoras. A diciembre de 2009,
representan 66.4% del total de activos, con un monto de
Q2,840 millones. Es por ello que el comportamiento de
dicho rubro durante los Gltimos cinco afios es muy similar
al del activo. El crecimiento interanual de las inversiones
se vio afectado de junio a septiembre de 2006, por los
reclamos derivados del paso de la tormenta tropical Stan
por el territorio guatemalteco en octubre de 2005, ya que
dicho periodo refleja el efecto de la valuacién de reservas
técnicas al 31 de diciembre del afio anterior.

En efecto, segin la Asociacion Guatemalteca de
Instituciones de Seguros (AGIS), el monto que las
compafias deberian pagar a sus asegurados por este
siniestro fue superior a los Q425 millones®. Lo anterior

dio lugar a un incremento en el registro contable de las obligaciones contractuales por
los reclamos presentados por los asegurados, lo que incidid en un aumento en la
valuacion de las reservas técnicas y matematicas a diciembre de 2005. Esto a su vez,
conforme la normativa vigente, se ve reflejado en el monto de las inversiones en mayo

del siguiente afio®.

A partir de marzo de 2009 el crecimiento interanual de las inversiones fue influenciado
por el aumento en la siniestralidad en el afio 2008, principalmente en el ramo de

incendio y lineas aliadas.

43 Prensa Libre (2005).

44 Reglamento de la Ley de Inversiones de Reservas Técnicas y Matematicas de las Empresas de
Seguros, Acuerdo Gubernativo Nimero M. de E. 22-74, articulo 17.
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Grafica IV.3
Compafiias de Seguros: Valuacién de Reservas Técnicas y Matematicas,
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009
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Grafica IV.4
Compaiiias de Seguros: Primas por Cobrar
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

Gréfica IV.5

Compafiias de Seguros: Reservas Técnicas y Matematicas

Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009
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El monto de valuacién de reservas técnicas vy
matematicas al 31 de diciembre de 2009 es preliminar,
debido a que, para efectos de su inversion total, las
compafias deben presentar a la Superintendencia de
Bancos esta informacién para su revision, dentro de los
meses de enero y febrero de cada afio, para la
aprobacion de los respectivos planes de inversion.

Primas por cobrar

Las primas por cobrar son el segundo mayor rubro de los
activos de las compafiias aseguradoras. Muestran
tendencia al crecimiento desde diciembre de 2004,
alcanzando Q743 millones a diciembre de 2009 (17.4%
del activo total). Sin embargo, la variacién interanual
muestra una desaceleracion a partir de septiembre de
2008, debido principalmente a un menor crecimiento de
la produccién de primas, lo cual incidié en la reduccion
del ritmo de crecimiento de las primas directas netas (ver
Grafica IV.6).

b. Cuentas pasivas

A diciembre de 2009, las principales cuentas pasivas de
las companiias aseguradoras son las reservas técnicas y
matematicas (66.7% del total del pasivo) y los acreedores
varios (13.2%). Este dltimo rubro esta integrado
principalmente por: otros acreedores (26.4% de dicho
rubro), comisiones sobre primas por cobrar (13.3%),
retenciones y recaudaciones por remesar (11.0%) vy
agentes de seguros (10.5%).

Reservas técnicas y matematicas

Por la naturaleza de la operacion del seguro, el rubro de
reservas técnicas y matematicas es el principal pasivo
financiero de las compafiias aseguradoras, las cuales
sirven de base para el calculo de las inversiones. A
diciembre de 2009, el total de reservas técnicas y
matematicas alcanzé Q1,980 millones, cifra que
representa un crecimiento interanual de 9%.
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Grafica IV.6
Compafiias de Seguros: Primas Directas Netas?/
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009
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Grafica IV.7

Companias de Seguros: Primas Netas de Retencién por Ramo

Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009 (En millones de quetzales)
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

Grafica IV.8
Compahias de Seguros: Costo de Adquisicion
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009
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Fuente: Superintendencia de Bancos.
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¢. Estado de resultados

El andlisis de las primas directas netas y de las primas
netas de retencién de los Ultimos afios, permite
establecer qué proporcion del negocio del seguro es
retenido y, por ende, cuanto es cedido a las compafias
reaseguradoras.

A través del comportamiento de las primas netas de
retencion por ramo del mercado asegurador de los
ultimos afios, se puede concluir que el principal tipo de
seguro de las compafias aseguradoras ha sido el de
dafios®, con primas retenidas que han aumentado de
Q838 millones en 2004 a Q1,305 millones en 2009.

En 2009, las primas netas de retencién totales
alcanzaron Q2,511 millones, superior en Q140 millones al
valor reportado en el mismo periodo del afio anterior,
cuando ascendieron a Q2,370 millones, es decir, un
incremento de 6%.

Los principales costos de la actividad del seguro son los
costos de adquisicién y los pagos por siniestralidad. El
comportamiento del costo de adquisicion® de los Gltimos
cinco afios se mantuvo entre Q265 y Q421 millones con
tendencia al crecimiento, siendo la principal variacion en
el afio 2004 con un incremento de 21%, debido al
crecimiento de gastos de adquisicién y renovacion de
Q323 millones a Q351 millones y a la disminucién en las
comisiones y participaciones por reaseguro cedido de
Q105 millones a Q87 millones. En 2009, el mercado
asegurador reporta Q421 millones de costos de
adquisicion, superior en Q6 millones a lo reportado en el
mismo periodo del afio anterior (Q415 millones), es decir,
un incremento de 1%. Dicha situacidn esta relacionada
con el comportamiento de las primas directas netas, que
se observan en la Grafica IV.6.

45 Incluye incendio y lineas aliadas, terremoto, vehiculos
automotores, transportes, robos y hurtos, servicio y conservacion
de activos fijos, cascos maritimos, rotura de cristales, aviacion,
responsabilidad civil, riesgos técnicos, seguro obligatorio Ley de
Transito y diversos.

46 Gastos de adquisicion y renovacion menos comisiones Yy
participaciones por reaseguro cedido.



Grafica IV.9
Compafiias de Seguros: Siniestralidad Total y Retenida
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

Grafica 1V.10
Compaiias de Seguros: Gastos de Administracion
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

Grafica IV.11
Compaiiias de Seguros: Utilidad Neta en Operacién
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009

350

300

250

200

150

100

50

0

/

—_— T

2004 2005 2006 2007 2008 2009

===Utilidad Neta en Operacién (En millones de quetzales; eje izquierdo)

Variacion Interanual (En porcentaje; eje derecho)

Fuente: Calculos de la Superintendencia de Bancos.

60

45

30

15

=5

-30

18

15

12

45

35

25

15

-15

215

Durante los Ultimos afios, el costo de siniestralidad total
del mercado asegurador ha oscilado entre Q1,169 y
Q2,186 millones y la siniestralidad retenida ha oscilado
entre Q860 y Q1,603 millones. En el caso de la
siniestralidad  total, la variacion interanual mas
significativa ocurrié en el afio 2005, como efecto de los
dafios ocasionados por el paso de la tormenta Stan por
territorio guatemalteco; sin embargo, los contratos de
reaseguro fueron los que absorbieron en mayor medida
la cobertura de este siniestro, lo cual se confirma al
observar que la siniestralidad retenida crecido en una
proporcion menor que la siniestralidad total en dicho afio.
A diciembre de 2009, los costos de siniestralidad del
mercado ascienden a Q2,186 millones, superiores en
Q42 millones a lo reportado en 2008, los cuales fueron
de Q2,144 millones, es decir, hubo un incremento de 2%.

Como parte de los principales gastos de operacién se
incluyen los gastos de administracion, los cuales durante
los Ultimos afios se han mantenido entre Q340 y Q486
millones con tendencia al crecimiento, con variaciones
interanuales en los afios 2004 y 2005 del 12% y 3%,
respectivamente. Del afio 2006 al 2009, el crecimiento
interanual ha oscilado entre 6% y 10%. A diciembre de
2009, los gastos de administraciéon ascienden a Q486
millones, Q43 millones mas que los reportados a
diciembre de 2008 (Q443 millones), lo que corresponde a
un incremento de 10%.

El comportamiento de la utilidad neta en operacién de los
ultimos afios muestra un resultado anual entre Q175 y
Q291 millones, reflejandose la disminucion mas
importante en diciembre de 2004, de 16% con relacién al
afio anterior, debido al incremento en los gastos de
adquisicion y renovacion de las compariias de seguros®
(ver Grafica IV.8). A diciembre de 2009, la utilidad
asciende a Q291 millones, superior en Q42 millones a la
reportada a la misma fecha del afio anterior (Q249
millones); lo que equivale a un incremento de 17%.

47 Incluye, entre otros, comisiones de seguro directo, de reaseguro
tomado, a agentes y a funcionarios, sueldos y prestaciones
laborales del personal de ventas, gastos de inspeccion de riesgos
y publicidad.
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Grafica IV.12

Compaiiias de Seguros: Nivel de Profundizacién-América Latina
Afio 2008 (En porcentaje)
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Fuente: Célculos de la Superintendencia de Bancos.

Grafica IV.13

Compaiiias de Seguros: Nivel de Profundizacién 2004 - 2009 (En porcentaje)
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Fuente: Célculos de la Superintendencia de Bancos.
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d. Profundizacion.

Al comparar los niveles de profundizacion® de servicios
de seguros en Guatemala con otros paises de América
Latina, se puede observar que al 31 de diciembre de
2008, el nivel de profundizacion de nuestro pais es bajo
(1.13% del PIB), con relacién a Chile (4.1%), Panamé
(3.4%) y Brasil (3.0%), entre otros.

A diciembre de 2009, el nivel de profundizacion se situd
en 1.16%, es decir, hubo un incremento de 0.03 puntos
porcentuales con relacién al afio anterior. El
comportamiento del nivel de profundizacién de los
ultimos afios en Guatemala se puede observar en la
Grafica IV.13.

El incremento en el grado de profundizacion en el tltimo
afio indica que el mercado asegurador crecié a un ritmo
mayor que la actividad econdmica del pais.

48 La profundizacion se calculé como el cociente entre las primas
directas netas y el PIB.
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V. Analisis de Solidez y Perspectivas de
Riesgo

En 2009, la crisis econémica mundial ocasion6 que el crecimiento del PIB de
Guatemala cayera a su nivel mas bajo en 25 afios. En los establecimientos de
crédito, esto se tradujo en un leve aumento de la cartera vencida y en una moderada
reduccion de la rentabilidad. Pero las medidas prudenciales adoptadas propiciaron
mejorias en la solvencia, en la cobertura de cartera vencida y en la liquidez. El
andlisis de riesgos muestra que los riesgos de liquidez y cambiario no se han
incrementado, mientras que la cartera empresarial evidencia un moderado aumento
del riesgo de crédito. Los riesgos de las compafiias de seguros se mantienen
estables.

Luego de haber presentado el panorama macroecondémico y la evolucion de las
principales cuentas activas y pasivas de los establecimientos de crédito y de las
compariias de seguros, en la presente seccion se realiza un analisis macroprudencial®.
Este tiene por objeto poner de relieve los vinculos existentes entre el desempefio
macroeconémico Y la solidez del sistema financiero. Los indicadores macroecondémicos
tienen como propésito alertar acerca de la existencia de posibles amenazas para la
estabilidad del sistema financiero, mientras los indicadores microprudenciales analizan
de manera agregada la salud de los establecimientos de crédito y, a diferencia de los
indicadores macroecondmicos, son principalmente contemporaneos o retrospectivos
de la solidez de los establecimientos de crédito. La experiencia ha demostrado que la
inestabilidad financiera tiene una mayor probabilidad de ocurrencia cuando ambos
tipos de indicadores sefialan la existencia de vulnerabilidades, es decir, cuando los
establecimientos de crédito estan en una posicién débil y se enfrentan a convulsiones
macroeconomicas.

Riesgos macroeconomicos

A partir del ultimo trimestre de 2008, la crisis financiera de los Estados Unidos de
América, originada por la cartera hipotecaria subprime, desencadend una recesion
econémica que se ha extendido hacia el resto de las economias avanzadas, con
consecuencias negativas para el crecimiento del resto del mundo.

49 Los indicadores presentados en esta seccidn estan basados en el documento de Indicadores de
Solidez Financiera del FMI (2006).
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En 2009, se observd una contraccion econémica en los Estados Unidos y en la Zona
del Euro. Esto a su vez repercutié en la reduccion del PIB de América Latina vy el
Caribe en 2.3%. Otro efecto adverso de la crisis en los Estados Unidos ha sido un
aumento importante en la tasa de desempleo, fenémeno que ha afectado en mayor
medida al trabajador latinoamericano en comparacion con el promedio nacional.

Dada la importancia que histéricamente ha tenido el mercado estadounidense para las
economias centroamericanas, las consecuencias adversas para la region fueron
inevitables; sin embargo, la economia guatemalteca evidencié con la crisis poseer una
menor dependencia de la estadounidense que la de otros paises centroamericanos,
debido a la mayor importancia relativa de su mercado interno, mayor estabilidad de sus
principales productos de exportacién, incipiente diversificacion de sus exportaciones y
menor dependencia de la inversion extranjera directa. Pero, por otra parte, Guatemala
mantiene también una importante relacion comercial con los demas paises de
Centroamérica, los cuales estan siendo mas afectados por la actual coyuntura.

A lo largo de 2009, en Guatemala fueron perceptibles los efectos de la crisis en
aspectos tales como la baja en el ingreso de remesas familiares, el turismo, las
exportaciones, la inversion extranjera directa, el nimero de trabajadores que cotizan al
seguro social, las importaciones y la recaudacion tributaria. El Banco de Guatemala ha
estimado el crecimiento del Producto Interno Bruto en solamente 0.6%, siendo ésta la
tasa mas baja observada en los Ultimos 25 afios.

En cuanto al impacto de la crisis en el sistema financiero, cabe sefialar que el
crecimiento de la cartera de préstamos de los establecimientos de crédito esta
directamente relacionado con el crecimiento de la actividad economica.
Adicionalmente, la calidad de dicha cartera también depende, entre otros factores, de
la actividad econémica, en virtud que la evolucion y crecimiento de las empresas del
sector real afecta directamente su capacidad de pagar los financiamientos que han
obtenido en los términos establecidos. Por su parte, las remesas familiares contribuyen
a la capacidad de los hogares para atender oportunamente sus obligaciones con los
establecimientos de crédito.

En el caso de las compafiias de seguros, su produccién de primas también puede
verse afectada por la evoluciéon de la economia. La disminucién en los flujos de
remesas familiares, exportaciones, turismo e inversion extranjera directa han creado
expectativas negativas en los agentes economicos, lo cual se reflejé en 2009 en una
moderada depreciacion del quetzal respecto al délar. Dichas situaciones podrian
afectar, en alguna medida, el crecimiento y la situacion financiera (liquidez y solvencia)
de los establecimientos de crédito y de las compafiias de seguros.

Pese a lo indicado, la economia mundial ha iniciado su recuperacion, aunque de forma
desigual, se mantienen altas tasas de desempleo y existe incertidumbre acerca de la
sostenibilidad de las sefales positivas observadas. Aun asi, se espera que las
economias avanzadas en su conjunto muestren una recuperacion sostenida de su
actividad a partir del segundo semestre de 2010.

Mientras tanto, el riesgo de consecuencias desfavorables para el sistema financiero
guatemalteco persiste, por lo que es necesario que tanto las politicas publicas como
las decisiones del sistema financiero se realicen con criterios de prudencia, tomando
en consideracion las diferentes aristas de la problematica econémica presente.
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Establecimientos de crédito

En el presente apartado se analiza el desempefio de los establecimientos de crédito en
torno a once indicadores microprudenciales, el cual, aunado al analisis de las variables
macroeconomicas, contenido en la Seccion Il, permite presentar ciertas perspectivas
de riesgo y de solidez.

Indicadores de solidez financiera

Los indicadores de solidez financiera son estadisticas relativamente recientes en su
aplicacion. Reflejan la salud y solidez de las instituciones financieras en un pais y
apoyan el analisis macroprudencial al proveer informacion sobre las vulnerabilidades y
fortalezas de los establecimientos de crédito.

Tabla V.1
Establecimientos de Crédito: Indicadores de Solidez Financiera, 2004-2009
(En porcentaje)

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Solvencia

Coeficiente de adecuacion de capital 1/ 15.4 13.8 13.6 13.2 142 16.2
Cartera vencida neta de provisiones / Capital 2/ 9.9 9.6 8.2 6.9 43 19
Calidad de activos

Cartera vencida / Cartera total 4.2 3.7 33 2.7 2.4 2.7
Cobertura de cartera vencida 53.4 53.8 57.5 58.3 683 865

Rentabilidad 3/

Retorno sobre patrimonio (ROE) 4/ 19.0 20.0 19.3 21.4 215 191
Retorno sobre activos (ROA) 5/ 1.7 1.7 1.7 1.9 2.1 2.0
Margen financiero / Margen operacional bruto 83.2 85.2 85.0 86.3 87.4 933
Gastos de administracién / Margen operacional bruto 73.2 73.1 69.7 70.8 659 69.0
Fondeo y liquidez

Liquidez mediata 6/ 46.2 45.5 41.5 36.8 38.5 430
Coeficiente de activos liquidos 7/ 37.9 37.4 335 29.0 30.6 349

Sensibilidad al riesgo cambiario

Posicion abierta neta en moneda extranjera / Patrimonio computable 8/ 9.2 21.9 16.8 18.2 184 127

Fuente: Célculos de la Superintendencia de Bancos.

1/ En el célculo del coeficiente de adecuacién de capital las entidades fuera de plaza se incluyen a partir de 2005.

2/ La cartera vencida se refiere a aquella cartera que ha llegado a 90 dias calendario de atraso en el pago de por lo menos una de
las cuotas de capital o intereses, contados a partir de las fechas pactadas.

3/ Corresponde Unicamente al sistema bancario.

4/ El ROE es el cociente del margen operacional neto (antes de partidas extraordinarias e impuestos), entre capital promedio.

5/ EI ROA es el cociente del margen operacional neto (antes de partidas extraordinarias e impuestos), entre activo promedio.

6/ La liquidez mediata es el cociente de la suma de disponibilidades e inversiones en el Gobierno Central y Banco Central, entre la
suma de obligaciones depositarias, obligaciones financieras y cuentas por pagar.

7/ El coeficiente de activos liquidos es el cociente de la suma de disponibilidades e inversiones en el Gobierno Central y Banco
Central, entre el total de activos netos.

8/ La posicion abierta neta en moneda extranjera es la suma de los valores de las diferencias entre los activos netos y las
obligaciones, compromisos futuros y contingencias, de bancos y sociedades financieras.
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Solvencia

Un establecimiento de crédito solvente estd en capacidad de absorber pérdidas y
desvalorizaciones del activo (pérdidas esperadas y no esperadas); de otorgar créditos
para financiar proyectos y operaciones contingentes; de constituir reservas o
provisiones (politicas de saneamiento de activos) por valuacién de cartera (créditos e
inversiones); de potenciar el grado de endeudamiento y apalancamiento financiero
(crecimiento de mercado, entre otras); y de contar con fuentes alternativas de
financiamiento. El capital®® provee respaldo a los depositantes para cubrir pérdidas no
esperadas en que pudieran incurrir los bancos. Este Ultimo cumple con varios
propositos: proveer una fuente de fondeo para la entidad; estar disponible para
amortiguar el riesgo y absorber pérdidas; proveer una base para el crecimiento futuro
de la entidad; y, finalmente, incentivar a que los accionistas se aseguren de que la
entidad sea administrada de manera sana y prudente. Para el presente apartado, se
utilizan como medidas de solvencia el coeficiente de adecuacion de capital, el cual se
calcula como la relacién entre el patrimonio computable y los activos ponderados por
su nivel de riesgo y la relacién de cartera vencida neta de provisiones respecto al
capital, la cual busca aproximar el porcentaje de capital en riesgo en caso dicha cartera
llegara a presentar una alta tasa de pérdidas. Para tal efecto se entenderd como
cartera vencida a aquella cartera que ha llegado a 90 dias calendario de atraso en el
pago de por lo menos una de las cuotas de capital o intereses, contados a partir de la
fecha pactada.

1. Coeficiente de adecuacion de capital

Este indicador relaciona los riesgos asumidos por los establecimientos de crédito con
el capital disponible para absorber pérdidas, permitiendo con ello evaluar el grado de
capitalizacion del sistema financiero. Los coeficientes minimos de capital son
necesarios para proteger los intereses de los depositantes, acreedores y otras partes
relacionadas con la institucién financiera y apoyan el
andlisis que llevan a cabo los supervisores del sistema

Grafica V.1

Establecimientos de Crédito: Coeficiente de Adecuacion de Capital,
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009 (En porcentaje)
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Fuente: Superintendencia de Bancos.
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financiero en cuanto a la vulnerabilidad de las
instituciones reguladas.

En Guatemala, la Ley de Bancos y Grupos Financieros
emitida en el afio 2002 establece un coeficiente minimo
de suficiencia de capital de 10%, ponderando los activos
de acuerdo a su riesgo. La evolucién del coeficiente de
adecuacion de capital de los establecimientos de crédito,
de diciembre de 2004 a diciembre de 2009, permite
observar que, durante el periodo de estudio, el
coeficiente se ha mantenido sobre el 10% requerido Y,
por consiguiente, sobre el estandar internacional de 8%,
alcanzando 16.2% a diciembre de 2009.

50 En este apartado, se utiliza el término “capital” para referirse al
capital contable, entendiéndose como tal a la diferencia entre el
activo neto y el pasivo.



Grafica V.2

De 2005 a 2007, este indicador mostré tendencia hacia la baja, lo cual es congruente
con la sustitucién de inversiones por cartera de créditos, debido al dinamismo de la
demanda de financiamiento como consecuencia del crecimiento econdmico. En 2008,
dicho indicador evidencié un incremento de 1.0 punto porcentual y en 2009 se
increment6 en 2.0 puntos porcentuales, derivado principalmente de la capitalizacion
llevada a cabo por parte de los establecimientos de crédito y de la constitucién de
reservas 0 provisiones genéricas (ver Recuadro V.1). Durante el Gltimo afio y medio,
los establecimientos de crédito denotaron su preferencia por invertir en activos liquidos
y de bajo riesgo (ver la Grafica V.7).

Tabla V.2

Establecimientos de Crédito: Comportamiento de los Componentes del Coeficiente

de Adecuacion de Capital, Diciembre 2008 - Diciembre 2009
(En porcentaje, respecto a los activos ponderados por riesgo)

DESCRIPCION Dic-08 Dic-09 Variacién
Capital Primario
Capital Pagado 7.3 7.3 0.0
Aportaciones Permanentes 0.9 1.1 0.2
Reserva para Futuras Capitalizaciones 0.3 0.5 0.2
Otras Cuentas del Capital Primario 1.8 2.0 0.2
Total Capital Primario 10.3 10.9 0.6
Capital Complementario
Obligaciones Subordinadas 1.6 1.6 0.0
Reservas para Eventualidades 0.3 0.3 0.0
Reservas o Provisiones Genéricas 0.0 0.9 0.9
Ganancias (Pérdidas) de Ejercicios Anteriores 0.6 0.7 0.1
Ganancias (Pérdidas) del Ejercicio 2.4 2.5 0.1
Otras Cuentas del Capital Complementario 0.4 0.5 0.1
Total Capital Complementario 5.3 6.5 1.2
Total Capital 15.6 17.4 1.8
(-) Deducciones a Capital (1.4) (1.2) 0.2
Coeficiente de Adecuacidn de Capital 14.2 16.2 2.0

Fuente: Calculos de la Superintendencia de Bancos.

Adicionalmente, la recesion econdmica mundial, en 2010,
podria continuar afectando la economia nacional, aunque
en menor intensidad y, por ende, afectar al sistema

Establecimientos de Crédito: Cartera Vencida Neta de Provisiones sobre Capital, financiero en su COﬂjUﬂtO. Los establecimientos de crédito

Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009 (En porcentaje)
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deben dirigir sus actividades con las medidas
prudenciales correspondientes a efecto de gestionar
adecuadamente los riesgos derivados de dicha crisis a
manera de contrarrestar cualquier deterioro de sus
activos y, por consiguiente, de su solvencia.

2. Cartera vencida neta de provisiones / Capital
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

El indicador de cartera vencida neta de provisiones sobre
W el capital mantiene una tendencia hacia la baja,
alcanzando 1.9% en diciembre de 2009, lo cual
representa una considerable disminucion de 2.4 puntos
porcentuales y 5.0 puntos porcentuales, respecto al
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indicador observado en diciembre de los afios 2008 (4.3%) y 2007 (6.9%),
respectivamente.

La tendencia a la baja de este indicador en el periodo de estudio responde
principalmente al crecimiento de las provisiones y del capital. En efecto, durante 2009,
las provisiones se incrementaron en Q631 millones, lo cual representa una variacién de
40.9% respecto de diciembre de 2008, que obedece al aumento de las provisiones
especificas y genéricas en 25.2% y 62.4%, respectivamente, las cuales buscan cubrir
el 100% de la cartera vencida como medida prudencial para fortalecer el patrimonio de
los establecimientos de crédito (ver Recuadro V.1).

Calidad de activos

Una causa frecuente de insolvencia, en entidades bancarias en general, es la alta
exposicién al riesgo de crédito, por lo que es necesario evaluar la calidad de su cartera
crediticia, es decir, que la misma no muestre sefiales de deterioro y que la mayoria de
sus deudores se encuentran al dia en el pago de sus cuotas. En el presente apartado
se incluyen dos indicadores para medir la calidad de la cartera. El primero mide la
proporcion de la cartera vencida respecto de la cartera total, mientras que el segundo
establece la proporcion de la cartera vencida que esta cubierta con provisiones. El
monitoreo y analisis de dichos indicadores reviste especial atencion si se considera
que los efectos adversos de la reciente crisis economica se verian reflejados en la
pérdida de la capacidad de pago de los deudores y, por consiguiente, en un mayor
deterioro de la cartera, el cual incidiria negativamente en la liquidez y solvencia de los
establecimientos de crédito.

1. Cartera vencida / Cartera total

Grafica V.3 - .
Establecimientos de Crédito: Cartera Vencida sobre Cartera Total, El Ilndlcador de_ Carteral VenCIda SObre Cartera’ thtal se
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009 (en porcertaje) utiliza para medir la calidad de la cartera de créditos. En

la evolucion de este indicador se observa una tendencia
hacia la baja en el periodo de estudio, en el afio 2009 el
indicador aument6 0.3 puntos porcentuales, al pasar de
2.4% en diciembre de 2008 a 2.7% en diciembre de 2009,
igual al nivel observado al final de 2007.

1 De la misma forma que se analizd el desempefio de la
0 cartera por deudor en la Seccidén Ill, es necesario
R I T T T T T determinar la calidad de la cartera de cada uno de los
o-\c \o(\ Qﬂ)\c \\»° 0‘\(‘ \Qo Q\c \Qo <‘)\° \0{\ <)‘<'

segmentos, para identificar posibles fuentes de
vulnerabilidad en los establecimientos de crédito, sobre
todo, considerando la actual coyuntura econémica y
financiera®'.

Fuente: Superintendencia de Bancos.

51 La informacion contenida en la Tabla V.3 difiere de la incluida en
informes anteriores en virtud que se incluyo, en toda la serie de
datos, las cifras de entidades que en el pasado tuvieron atrasos
en el envio de su informacion.
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Tabla V.3

Establecimientos de Crédito: Cartera Vencida Por Tipo de Deudor, 2005-2009 1/
(En porcentaje)

. 2005 2006 2007 2008 2009
Tipo de Deudor — - — - — - — - —
Diciembre Junio Diciembre Junio Diciembre Junio Diciembre Junio Diciembre

Sector Hogares

Consumo 4.7 3.9 4.9 5.7 4.1 3.6 3.7 4.5 4.0

Hipotecario para vivienda 5.4 5.7 4.0 4.6 3.8 3.2 3.1 3.4 3.0

Total Sector Hogares 4.9 4.3 4.6 5.4 4.0 3.5 3.5 4.2 3.7
Sector Empresarial

Mayor 0.8 1.1 1.0 0.8 0.9 1.3 1.0 1.2 1.3

Menor 7.2 6.5 6.4 6.2 5.6 5.8 5.4 6.4 5.5

Total Sector Empresarial 2.2 2.4 2.1 1.8 1.8 2.2 1.9 2.2 2.1
Sector Microcrédito 4.1 5.1 4.1 3.5 3.5 5.2 6.9 9.7 9.9
Cartera Total 2.9 2.9 2.8 2.8 2.4 2.6 2.4 2.9 2.7

Fuente: Superintendencia de Bancos.

1/ No incluye la informacién de las entidades suspendidas en el periodo de estudio.

Grafica V.4

Establecimientos de Crédito: Cartera Vencida por Tipo de Deudor,

Diciembre de 2005 a Diciembre de 2009 (Como porcentaje de la cartera total de cada tipo de deudor) e| entorno de Crisis internaciona| que representa una
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El analisis de la cartera vencida bajo la clasificacion por tipo de deudor muestra que el
sector que presenta el menor indice de cartera vencida corresponde al segmento
empresarial mayor (1.3%).

El hecho que el segmento empresarial menor muestre la segunda mayor tasa de mora
(6.5%) de la cartera sugiere la necesidad de que los establecimientos de crédito
analicen a este segmento con criterios mas estrictos, similares a los utilizados en la
evaluacion de los deudores mayores, con énfasis en su capacidad de pago.
Adicionalmente, es evidente la necesidad de que los establecimientos de crédito
cuenten con mas informacién sobre la evolucion de las empresas en términos de
actividad econdmica y exposicidn a riesgos. El analisis de otorgamiento de créditos
debe incluir, entre los criterios de evaluacion, monitoreo de la fase expansiva o
recesiva en la que se encuentra el ciclo econémico y el
riesgo al cual esta expuesto el segmento empresarial de
acuerdo al desarrollo de su actividad®, sin perder de vista

s amenaza para el pais. En general, también es

recomendable la realizacion de analisis de sensibilidad,

con el propdsito de identificar los determinantes de
S cambios en los flujos de los deudores empresariales.

A diciembre de 2009, el anélisis de la cartera vencida del
sector consumo presenta un aumento de 0.3 puntos
porcentuales respecto a diciembre de 2008.

Consumo Hipotecario para  Empresarial mayor Empresarial menor Microcrédito

Fuente: Superintendencia de Bancos.

vivienda

Adicionalmente, muestra la tercera mayor tasa de cartera
vencida en comparacién con los otros sectores, con un
nivel de 4.0%.

52 Debido a la interrelacion que existe entre el ingreso del sector
empresarial y el ciclo econémico.
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En el caso del crédito hipotecario para vivienda, en diciembre de 2009, el indicador se
ubic6 en 3.0%, observandose una disminucién de 0.1 puntos porcentuales con relacion
a diciembre de 2008, manteniendo una tendencia a la baja.

En este contexto, es recomendable que los establecimientos de crédito sean
cautelosos en cuanto al crédito hacia los hogares y, en general, en cuanto a todo tipo
de sector relativamente nuevo en la cultura de crédito de una economia, tal el caso del
crédito al consumo. Esto se debe, principalmente, a que existe una ausencia
importante de informacion financiera. Los deudores de hogares pueden ser vulnerables
a choques externos (por ejemplo, una disminucién en las remesas familiares o la
pérdida del empleo) que pongan en riesgo su capacidad de pago.

Por su lado, el segmento de microcrédito posee el mayor nivel de cartera vencida de
los distintos sectores, con una proporcion de 9.9% a diciembre de 2009. Si bien, este
sector es un destino de actividad productiva, es un segmento de bajo volumen a nivel
del sistema. Por ende, al igual que en el caso del crédito al consumo, los
establecimientos de crédito deben implementar una tecnologia de anélisis crediticio
acorde a dicho segmento.

En general, bajo un entorno externo de crisis econdémica, de restricciones en el
otorgamiento del crédito y de contraccién de la liquidez, cualquier segmento de la
cartera puede ser vulnerable ante la disminucién en la generaciéon de flujos que
conlleven a la pérdida de la capacidad de pago de los deudores, dando lugar al
incumplimiento de sus obligaciones y por ende al incremento de la cartera vencida de
los establecimientos de crédito.

2. Cobertura de cartera vencida

Grafica V.5
Establecimientos de Crédito: Cobertura de Cartera Vencida, En cuanto a la cobertura de la cartera vencida53, en
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009 (én porcentaj) 1/ términos relativos, ésta se mantiene en niveles superiores
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al 65% durante el 2008 y 2009, con un aumento en el
periodo analizado. En la evolucion de dicha cobertura, se
observa que a diciembre de 2009 alcanz6 86.5%. Dicho
aumento obedece, principalmente, a la aplicacion de las
disposiciones prudenciales que buscan que los
establecimientos de crédito cubran la totalidad de la
cartera vencida mediante una combinacion de

Fuente: Superintendencia de Bancos.
1/ Provisiones / Cartera vencida.

S S B provisiones especificas y genéricas a manera de

L fortalecer su patrimonio. En efecto, de diciembre de 2008
a diciembre de 2009, las provisiones especificas se
incrementaron en 25.2%, mientras que las genéricas
aumentaron en 62.4%.
Rentabilidad

La rentabilidad representa el primer amortiguador contra los choques adversos que
pueden afectar a los establecimientos de crédito. Tradicionalmente se utilizan dos
indicadores de rentabilidad, el retorno sobre activos y el retorno sobre patrimonio (ROA

53 Por cobertura se comprendera la relacidn de provisiones a cartera vencida.
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Recuadro V.1

y ROE, respectivamente, por sus siglas en inglés), los cuales miden la eficiencia con
que las entidades utilizan sus activos y su capital.

Adicionalmente, se muestran otras dos relaciones importantes que se deben
considerar: la primera es el margen financiero respecto al margen operacional bruto,
con la cual se determina en qué proporcién la actividad de intermediacion financiera
contribuye en la generacién del margen operacional bruto de los establecimientos de
crédito; y la segunda se refiere a los gastos de administracidn respecto al margen
operacional bruto, con la cual se establece en qué medida los gastos de administracion
consumen el margen de operacion.

CONSTITUCION DE RESERVAS O PROVISIONES GENERICAS

Con el propésito de fortalecer la solvencia de los establecimientos de crédito, la Junta Monetaria (JM),
mediante Resolucion JM-167-2008, de fecha 30 de diciembre de 2008, incorporé en el Reglamento para la
Administracion del Riesgo de Crédito, el requerimiento de constituir reservas o provisiones genéricas.

Establecimientos de Crédito: Programa Trimestral de Para el efecto, los establecimientos de crédito
Constitucion de Reservas Genéricas, 2009 - 2011 deberan constituir y mantener, como minimo,
Eeche Porcentaje reservas genéricas que sumadas a las reservas
especificas totalicen el equivalente al cien por ciento
Al 31 de marzo de 2009 10% (100%) de la cartera vencida. La sumatoria en
Al 30 de junio de 2009 20% ning(in caso podra ser menor al equivalente del uno
Al 30 de septiembre de 2003 30% punto veinticinco por ciento (1.25%) del total de los
Al'31 de diciembre de 2009 40% activos crediticios brutos.
Al 31 de marzo de 2010 50%
Al 30 de junio de 2010 60% Los establecimientos de crédito deberan registrar
Al 30 de septiembre de 2010 70% trimestralmente, dentro del mes siguiente al trimestre
Al 31 de diciembre de 2010 80% que corresponda, como minimo los porcentajes que
Al 31 de marzo de 2011 90% se detallan en el Programa Trimestral de
Al 30 de junio de 2011 100% Constitucion de Reservas Genéricas.

Para efectos del calculo de

la posicién patrimonial, las reservas genéricas se consideraran como otras reservas

de capital en el capital complementario del patrimonio computable.

1. Retorno sobre patrimonio (ROE)

En el presente informe se analiza el ROE del sistema bancario™. Para el analisis se
calculé el indicador bajo un marco de riesgo-retorno, aplicando la metodologia
propuesta por el Banco de Inglaterra en su Informe de Estabilidad Financiera de 2003.
En dicha publicacion se descompone el ROE en cuatro razones financieras, las cuales

54 No se cuenta con una serie de datos para todo el periodo bajo estudio para llevar a cabo el andlisis de
rentabilidad de las entidades fuera de plaza. Adicionalmente, tanto la rentabilidad como la proporcién
de activos de las sociedades financieras es minima en relacién al conjunto de establecimientos de
crédito, por lo cual el anélisis de la rentabilidad se llevé a cabo Unicamente con el sistema bancario.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA No.6 49|



miden el margen de ganancia, la eficiencia, el apetito por riesgo y el apalancamiento,
como se observa en la Tabla V.4%.

TablaVv.4
Descomposicion de las Razones del ROE
Razén Descripcion e Implicaciones de Estabilidad Financiera
Apalancamiento financiero Mide la utilizacidn de recursos de terceros respecto a los propios.
(Activos / Capital) Efecto de su incremento: negativo.
Razén de riesgo de activos Mide el apetito del riesgo de crédito.
(Activos ponderados por riesgo (RWA) / Activos) Efecto de su incremento: negativo.
Rotacion de activos ajustados por riesgo Mide la eficiencia sobre una base ajustada por riesgo.
(Ingreso operativo / Activos ponderados por riesgo) Efecto de su incremento: positivo.
Margen de utilidades antes de impuestos Mide el impacto de los costos y malos deudores.
(Utilidad antes de impuestos / Ingreso operativo) Efecto de su incremento: positivo.

Fuente: Banco de Inglaterra (2003).

ROE = Apalancamiento financiero x Razdn de riesgo de activos x Rotacion
de activos ajustados por riesgo x Margen de utilidades antes de impuestos

Grafica V.6 Partiendo de esta ecuacion y segun la Tabla V.4, un
Sistema Bancario: Retorno sobre Patrimonio (ROE), 2004 - 2009 incremento en el ROE debido a mayor margen de

(En porcentaje)
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utilidades o a mayor rotacién de activos ajustados por
riesgo, reduce la fragilidad financiera, debido a que es un
reflejo de un aumento en la eficiencia del sistema

21.4 215
20.0 193 B
bancario. A su vez, un incremento en el ROE debido a un
aumento del apalancamiento financiero o de la razén de
riesgo de activos debe analizarse en conjunto con el
coeficiente de adecuacién de capital, con el proposito de
establecer si se esta debilitando la solvencia del sistema.
Derivado de ello, es conveniente analizar individualmente

cada uno de los componentes del ROE, con énfasis en lo

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Fuente: Calculos de la Superintendencia de Bancos. Observado de 2007 a 2009
El ROE, de 2004 a 2006, oscilé entre 19.0% y 20.0%,
Grafica V.7 mientras que en los afios 2007 y 2008, sus valores
Sistema Bancario: Razdn de Riesgo de Activos, 2004 - 2009 ascendieron a 21.4% y 21.5%, respectivamente,
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denotandose en estos dos afios una mayor rentabilidad.

o @ : 621 Sin embargo, para el afio 2009 se observa una
disminucién en dicho indicador por 2.4 puntos
porcentuales, al ubicarse en 19.1%. El analisis de las
cuatro razones en que se descompone el ROE permite
establecer las causas de este comportamiento, segun se
explica a continuacion.

2004

De las cuatro razones consideradas, la que muestra un

2005 2006 2007 2008 2009 mayor crecimiento a partir de 2007 (y por ende, tuvo el

Fuente: Célculos de la Superintendencia de Bancos.

e immane geas i o stasy o sen mayor efecto en el aumento del ROE en 2007 y 2008) es

| 50

55 Banco de Inglaterra (2003).
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la Razdn de Riesgo de Activos (Grafica V.7). En efecto, este indicador aumentd de
54.3% en 2004 a 57.1% en 2006. Al igual que el ROE, presentd un incremento
importante en 2007 (60.1%) y en 2008 (63.9%), con un descenso en 2009 (62.1%). El
aumento de este indicador refleja que, de 2007 a 2009, los activos ponderados por
riesgo representan una mayor proporcion de los activos netos (sin ponderar) en
relacién con los afios anteriores. Esto es consecuencia de que, para el sistema
bancario, las inversiones en el Banco de Guatemala han representado una menor
proporcion de los activos, a la vez que se ha incrementado la proporcion
correspondiente a la cartera de créditos. La conversion de activos con riesgo
practicamente nulo en activos con riesgo normal se refleja en un mayor valor de este
indicador. En 2009, la crisis financiera internacional ha motivado a los bancos, a nivel
mundial, a reducir su apetito por el riesgo, lo que explica su evolucion en este ultimo
afo.

El incremento mostrado se ha visto en parte compensado
por una reduccion en el apalancamiento financiero, lo
cual sugiere una mayor capitalizacién del sistema
bancario. Esta variable se redujo de 11.4 en 2006 y 2007

o 11.7 114 11.4
u 10.2 07 a 10.2 en 2008 y 9.7 en 2009. Este comportamiento
9 también podria tener su origen en una mayor cautela
derivada de la crisis internacional, reflejada en una mayor
capitalizacion (se ha incrementado el coeficiente de
adecuacion de capital del sistema bancario, el cual vario
entre 12.3% y 13.4% de 2005 a 2007 y se incrementé a
13.5% en 2008 y 15.4% en 2009) y en la reduccion de las

lineas de crédito contratadas en el extranjero.

De lo anterior se concluye que el mayor nivel de la razén
de riesgo de activos en los Ultimos afios no ha tenido
efecto adverso en la solvencia del sistema bancario, pero

Grafica V.8
Sistema Bancario: Apalancamiento Financiero, 2004 - 2009 1/
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Fuente: Célculos de la Superintendencia de Bancos.
1/ Activos / Capital.
Grafica V.9

Sistema Bancario: Rotacién de Activos Ajustados por Riesgo,
2004 - 2009 (En porcentaje) 1/
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57 d 16.4
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Fuente: Calculos de la Superintendencia de Bancos.
1/ Ingreso operativo / Activos ponderados por riesgo.

si ha contribuido a una mayor rentabilidad. No obstante,
cabe resaltar la importancia de que la cartera de créditos
esté adecuadamente valuada, en funcion del perfil de
riesgo de los deudores, para reflejar razonablemente su
valor.

En cuanto a la Rotacion de Activos Ajustados por Riesgo,
el indicador muestra un nivel superior a 16.4% en todos
los afios excepto 2006 (15.7%). Esto permite concluir que
este indicador no explica el incremento del ROE en los
afios 2007 y 2008, ya que en éstos no se observa un
nivel mayor que en los primeros afios de la serie bajo
estudio.

En lo relativo al Margen de Utilidades Antes de Impuestos, esta razon financiera mostrd
sus valores mas altos de 2006 a 2008 (superiores a 18%), pero se redujo en 2009

(17.3%).
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Grafica V.10

Sistema Bancario: Margen de Utilidades Antes de Impuestos, 2004 - 2009
(En porcentaje) 1/
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Fuente: Célculos de la Superintendencia de Bancos.
1/ Utilidad antes de impuestos / Ingreso operativo.

Gréfica V.11
Sistema Bancario: Retorno sobre Activos (ROA), 2004 - 2009 (En porcentaje)
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Fuente: Célculos de la Superintendencia de Bancos.

Grafica V.12
Sistema Bancario: Comportamiento del Margen Financiero y los Gastos de
Administracion respecto al Margen Operacional Bruto, 2004 - 2009 (En Porcentaje)
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Fuente: Calculos de la Superintendencia de Bancos.
MF (margen financiero); MOB (margen operacional bruto); y, GA (gastos de administracién).
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En conclusion, el incremento en la rentabilidad del
sistema bancario que se observd en 2007 y 2008
respondié principalmente a la conversién de activos de
muy bajo riesgo en cartera de créditos (aumento en el
apetito de riesgo) y, en menor medida, a un mejor margen
de utilidades. La reduccion de la rentabilidad registrada
en 2009 obedece a la disminucién de la razén de riesgo
de activos (menor apetito de riesgo ante la coyuntura
actual), del apalancamiento y del margen de utilidades.

En el contexto de estabilidad financiera, es importante
que las entidades bancarias mantengan un nivel de
adecuacion de capital acorde a los riesgos asumidos,
utilicen adecuados procedimientos de evaluacion y
seleccién de solicitantes de crédito antes de conceder
financiamiento y vallen sus activos crediticios conforme
criterios de prudencia, con el propésito de que la
rentabilidad alcanzada sea sostenible en el tiempo.

2. Retorno sobre activos (ROA)

El comportamiento del retorno sobre activos (ROA) es
congruente con el comportamiento del ROE analizado en
el punto anterior. Su evolucion muestra una tendencia de
constante crecimiento, partiendo de 1.7% en 2004 hasta
llegar a 2.1% en 2008; sin embargo, en 2009, dicho
indicador evidencia una leve disminucion de 0.1 puntos
porcentuales, al ubicarse en 2.0%. Los niveles de
rentabilidad alcanzados, en conjunto con una prudente
valuacién de activos crediticios y una adecuada
capitalizacion, necesitan mantenerse ante los posibles
efectos adversos de la crisis financiera internacional y la
disminucién del dinamismo de la actividad econdmica
nacional, ya que pueden contribuir a amortiguar sus
efectos adversos.

3. Margen financiero / Margen operacional bruto y Gastos
de administracién / Margen operacional bruto

El sistema bancario durante el periodo analizado
evidencia que mas del 85% de su margen operacional
bruto proviene de sus actividades tradicionales de
intermediacion financiera y el resto se origina de la
prestacion de servicios y de otras actividades operativas.
Lo anterior responde a que en Guatemala todavia es bajo
el cobro por servicios en comparacién con los sistemas
bancarios de economias méas avanzadas.



El indicador de gastos de administracion ha mostrado una tendencia hacia la baja en el
periodo de estudio, pese a un moderado repunte de 2009, lo cual evidencia una mayor
eficiencia en la gestidn de las entidades bancarias. Esto a su vez podria responder a
economias de escala que se derivan de la consolidacién en el sistema bancario.

Fondeo y liquidez

Los indicadores de liquidez permiten monitorear la proporcién de recursos disponibles
de una entidad financiera para hacer frente a sus obligaciones. La liquidez mediata
representa la proporcion de recursos de inmediata disponibilidad mas inversiones de

Grafica V.13

Establecimientos de Crédito: Liquidez Mediata,
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009 (En porcentaje)
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

Grafica V.14

Establecimientos de Crédito: Coeficiente de Activos Liquidos,
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009 (En porcentaje)
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

facil realizacion®, respecto de las fuentes de fondeo®
mas otras exigibilidades de corto plazo®. El coeficiente de
activos liquidos representa la proporcién de recursos de
inmediata disponibilidad mas inversiones de facil
realizacion respecto del total de activos netos, para hacer
frente al potencial retiro de las fuentes de fondeo y al
cumplimiento de otras exigibilidades de corto plazo.

La evolucion de la liquidez mediata muestra una
tendencia a la baja hasta el afio 2007. A partir de 2008,
su comportamiento evidencia una tendencia al alza hasta
ubicarse en diciembre de 2009 en 42.9% en moneda
nacional, 43.1% en moneda extranjera y 43.0% en total.

Lo anterior es congruente con el hecho de que los
establecimientos de crédito mostraron un coeficiente de
activos liquidos con tendencia a la baja hasta 2007. A
partir de 2008, su comportamiento denota tendencia al
alza hasta ubicarse a diciembre de 2009 en 37.9% en
moneda nacional, 29.3% en moneda extranjera y 34.9%
en total.

El comportamiento de dichos indicadores es consistente
con el incremento en el volumen de la cartera de créditos
y la recomposicion del portafolio de inversiones, hasta
diciembre de 2007. A partir del afio 2008, los
establecimientos de crédito evidenciaron su preferencia
por activos de alta liquidez, denotando su aversion al
riesgo, posible consecuencia de los potenciales efectos
adversos de la crisis financiera internacional que
conllevo, entre otros problemas, a restricciones de
liquidez en otros paises.

56 Por inversiones de facil realizacion se entiende a las inversiones
efectuadas en titulos valores del Gobiemno Central y Banco
Central.

57 Por fuentes de fondeo se entiende las obligaciones depositarias y
las obligaciones financieras.

58 Por otras exigibilidades de corto plazo se entiende las cuentas por
pagar.
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Grafica V.15

Bancos y Sociedades Financieras: Comportamiento del Indicador de Posicién Abierta
Neta en Moneda Extranjera respecto al Patrimonio Computable,
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009 (En porcentaje)
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Adicional al analisis de los indicadores mencionados, es necesario considerar la
volatilidad de las fuentes de fondeo y los descalces en plazos en las posiciones, a fin
de analizar integralmente el riesgo de liquidez. El realizar un andlisis utilizando técnicas
estadisticas permite una mejor comprension del riesgo, el cual se desarrolla en el
proximo apartado.

Sensibilidad al riesgo cambiario

La sensibilidad al riesgo cambiario es analizada para
bancos y sociedades financieras a través del indicador de
posicion abierta neta en moneda extranjera respecto al
patrimonio computable. Este indicador permite determinar
el calce de las operaciones en moneda extranjera de una
entidad y el efecto que pudiera tener dentro de su
estructura de capital. Cuanto mayor sea el indicador,
mayor es la exposicion al riesgo, ante la posibilidad de
movimientos del tipo de cambio que impliquen, segun el
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Fuente: Calculos de la Superintendencia de Bancos.

Grafica V.16
Sistema Bancario: Comparacion del Comportamiento de las Volatilidades
de las Fuentes de Fondeo, Diciembre de 2009 y Promedio 2002-2009 1/ R[esgo de I[qwdez

(En porcentaje)
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Plazo MN
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Monetarios MN

caso, apreciacion o depreciacion de la moneda
o doméstica, lo cual daria lugar a pérdidas o a ganancias
cambiarias, segun la posicion abierta neta.

Este indicador, durante el primer semestre de 2008, mostrd una tendencia marcada
hacia la baja, como respuesta de los bancos a la reduccion en el tipo de cambio
observada en ese mismo periodo, dado que la apreciacién cambiaria ocasiona
pérdidas a aquellos que mantienen una posicidn larga en moneda extranjera. A partir
del segundo semestre de dicho afio, el indicador refleja un comportamiento al alza,
ubicandose a diciembre de 2009 en 12.7%, mostrando una disminucion de 5.7 puntos
porcentuales en relacion a diciembre de 2008. Lo anterior responde al aumento en el
precio de la moneda extranjera que modifico la tendencia del tipo de cambio.

Riesgos de los establecimientos de crédito

Una manera de evaluar el riesgo de liquidez es mediante
indicadores que relacionan los recursos liquidos con la
totalidad de las fuentes de fondeo. Estos presentan la

:

limitacion de que no consideran la volatilidad de las
fuentes de fondeo ni los posibles descalces en plazos.
Una medida que si recoge estos aspectos es la relacion

0 2 4 6
® Promedio 2002 - 2009

Fuente: Calculos de la Superintendencia de Bancos.
1/MN = moneda nacional; ME = moneda extranjera.
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s 1 1 1 1 de los recursos liquidos con el Valor en Riesgo (VaR, por

A0 2009 sus siglas en inglés) de liquidez. Este Ultimo se calcula

mediante técnicas estadisticas y representa la maxima

caida probable de las fuentes de fondeo, en un

determinado horizonte de tiempo con cierto nivel de

confianza, en condiciones normales de mercado (para un mejor detalle de los aspectos

tedricos ver el documento de trabajo “Exposicién al Riesgo de Liquidez en el Sistema
Bancario Nacional” del Informe de Estabilidad Financiera No. 1).
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Como parte del analisis, se calculé la volatilidad mensual de cada fuente de fondeo
entendiéndose como tal a la variacion media de los saldos de las fuentes de fondeo
entre un mes y otro®. Durante el periodo de enero 2002 a diciembre de 2009, los
indices promedio de volatilidad mensual de los depositos en moneda nacional son de
5.9% de monetarios, 3.7% de ahorro y 3.6% a plazo fijo. En cuanto a la moneda
extranjera, dichos promedios son de 14.4% de monetarios, 8.7% de ahorro y 13.6% a
plazo fijo. Las obligaciones financieras (sumando moneda nacional y moneda
extranjera) han mantenido una volatilidad promedio de 8.3%.

Grafica V.17

Sistema Bancario: Comportamiento del Valor en Riesgo de Liquidez

2002 - 2009 (En millones de quetzales)
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Fuente: Calculos de la Superintendencia de Bancos.

Grafica V.18
Sistema Bancario: Comportamiento de la Cobertura del Riesgo de Liquidez,
2002 - 2009 (En porcentaje)
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Fuente: Calculos de la Superintendencia de Bancos.

Los depositos o las fuentes de fondeo que presenten
mayores volatilidades son las que mas exponen a la
entidad al riesgo de liquidez y de ello se deriva la
importancia de que las entidades bancarias gestionen
adecuadamente dicho riesgo, a manera de contar con
suficientes activos liquidos ante cualquier contingencia
relacionada con retiros de depositos superiores a los
esperados.

El riesgo de liquidez del sistema bancario®, medido a
través del calculo del Valor en Riesgo (VaR) de liquidez,
fue de Q6,051 millones al 31 de diciembre de 2009, con
un horizonte de un mes y 99% de confianza®. En
diciembre de 2006, se evidencid un comportamiento
atipico en el VaR de liquidez, el cual se incrementd en
87.8% respecto al calculado en septiembre de 2006
(Q5,529 millones). Dicho incremento obedece a que, en
octubre de 2006, la Junta Monetaria suspendié las
operaciones de un banco y los depdsitos de éste fueron
absorbidos por otras entidades. Adicionalmente, en los
Ultimos dos meses de 2006, circularon rumores
infundados acerca del posible cierre de uno de los
bancos mas grandes del pais y de otras entidades. Por
su parte, el incremento del VaR de liquidez de diciembre
de 2008 a diciembre de 2009, se explica, en parte, por la
volatilidad en los depdsitos de uno de los bancos mas
grandes por tamafo de activos, cuya reputaciéon fue
dafiada.

59 Se calcula como la desviacion estandar de la serie de variaciones
en las fuentes de fondeo, donde cada variacion es el logaritmo
natural del cociente entre el saldo al dia t y el saldo al dia ¢ - 30.

60 Considerando Unicamente a las entidades bancarias que a la
fecha de referencia se encontraban activas.

61 Dicho VaR es la suma de los VaR generales o diversificados
individuales de cada banco. Esto significa que si existe un
traslado importante de depdsitos de un banco a otro, aumentara
la volatilidad de ambos y, por ende, el VaR de dichos bancos, v,
consecuentemente, incrementara el VaR del sistema bancario.
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A diciembre de 2009, el VaR de liquidez equivale a 12.7% de los activos liquidos® del
sistema bancario (Q47,754 millones), lo cual significa que los activos liquidos cubren
7.9 veces la maxima caida probable en las fuentes de fondeo. Como los activos
liquidos son suficientes para cubrir mas de una vez la maxima caida de las fuentes de
fondeo que podria ocurrir en un mes en condiciones normales de mercado (a un nivel
de confianza de 99%), lo anterior se interpreta como un bajo nivel de riesgo®. Dicha
cobertura es levemente superior con relacién a la reportada en diciembre de los afios
2007 y 2008 (7.4 y 7.7 veces, respectivamente).

Riesgo de crédito

El andlisis efectuado muestra que, si bien la cartera vencida se encuentra en niveles
histéricamente bajos, se observa deterioro en la mayoria de los segmentos de la
cartera (empresarial menor y mayor, consumo y microcrédito), evidenciando un posible
aumento en el riesgo de crédito en estos segmentos. Dicho deterioro amerita un
analisis mas profundo y con una perspectiva de corto plazo, sobre todo, considerando
los efectos adversos de la crisis financiera internacional cuya repercusion podria atn
reflejarse en la pérdida de la capacidad de pago de los deudores afectando, por
consiguiente, la liquidez, solvencia y rentabilidad de los establecimientos de crédito.

Adicionalmente, algunas medidas adoptadas por los establecimientos de crédito para
contrarrestar la crisis econémica global pueden constituir una fuente de riesgo. Tal es el
caso de las tasas de interés activas que, de mantenerse en un nivel alto, podrian
repercutir, por un lado, en una reduccién de la demanda de crédito y, por el otro, en un
aumento en la cartera vencida, al resultar mas dificil el cumplimiento para los
deudores, en el caso de créditos existentes.

Un riesgo adicional a tomar en consideracién es el riesgo de crédito que puede
derivarse de variaciones adversas en el tipo de cambio (riesgo cambiario crediticio).

En caso de una depreciacion de la moneda doméstica, los deudores no generadores
de divisas podrian enfrentar problemas para cumplir con sus obligaciones, en virtud de
que el importe quetzalizado de sus amortizaciones periddicas se incrementaria,
mientras su ingreso permanecera estable. En este tema, se ha analizado que una
depreciacién en el tipo de cambio podria incrementar la vulnerabilidad en el sistema
financiero (ver el Indicador Macroecondémico de Vulnerabilidad Bancaria que se
describe mas adelante). Al respecto, la Junta Monetaria, cdmo medida prudencial,
emiti6 el Reglamento para la Administracion del Riesgo Cambiario Crediticio, contenido
en el anexo a la Resolucion JM-34-2009 de fecha 16 de diciembre de 2009.

Complementariamente y con el propdsito de profundizar en el analisis del riesgo de
crédito siguiendo mejores préacticas internacionales, se desarrollaron distintas pruebas
de estrés sobre las provisiones (o reservas) del sistema bancario (ver los fundamentos
tedricos en la Seccion V.1 Pruebas de Estrés para el Sistema Bancario, del Informe de
Estabilidad Financiera No.2). Asimismo, ante la reciente coyuntura econdmica, nacional
e internacional, se consider6 importante analizar el comportamiento de pago y nivel de

62 Para el presente informe, se entenderd como activos liquidos a las disponibilidades, netas de
productos financieros por cobrar, mas las inversiones en titulos-valores emitidos por el Gobierno
Central y el Banco Central, razén por la cual dichos activos liquidos (y su cobertura) diferiran de los
que se consideraron en informes anteriores.

63 En el calculo del Valor en Riesgo se suponen condiciones normales de mercado.
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Grafica V.19

morosidad de los deudores por segmento de la cartera de créditos de las entidades
bancarias (ver los fundamentos tedricos en la Seccion VI. Modelo de Analisis de
Generacion y Antigliedad de la Cartera de Créditos, del Informe de Estabilidad
Financiera No.5).

1. Pruebas de estrés

Sistema Bancario: Coeficiente de Provisiones Respecto a la Cartera de Créditos

Bruta, 1996 - 2009 (En porcentaje)

Fuente: Calculos de la Superintendencia de Bancos.

Grafica V.20

Sistema Bancario: Relacion Cartera Neta Respecto a la Cartera Bruta,

Afios: 1997 - 2009
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La primera prueba fue realizada a partir del anélisis de la
maxima variacion del coeficiente de provisiones®
respecto a la cartera total®. Para ello, se construyo, para
el sistema bancario, la serie de datos correspondiente, al
Ultimo dia de cada afio de 1996 a diciembre de 2009, y se
analizaron las variaciones, buscando determinar el
maximo crecimiento observado entre afios consecutivos
en el periodo de estudio. Este ocurrié entre los afios 2001
y 2002 y alcanzé una magnitud de 64 puntos basicos. Al
31 de diciembre de 2009, esta relacion se situd en 1.97%.
Al sumarle la magnitud indicada, se obtiene una nueva
relacién de 2.61%, lo que equivale a Q498 millones de
provisiones adicionales. Si se incrementaran las
provisiones en la cantidad indicada, el coeficiente de
adecuacion de capital (CAC) del sistema bancario caeria
de 15.4% a 14.9%, siempre por encima del minimo legal
de 10%.

Con el objeto de sensibilizar la magnitud de la
perturbacion de riesgo de crédito considerada, se
aplicaron diferentes grados de severidad del mismo,
hasta 3 veces el maximo aumento histérico en la relacion
indicada. Los resultados indican que, en caso de darse

Fuente: Célculos de la Superintendencia de Bancos.

estos incrementos en la relacién de provisiones en
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B O G T G O T O O G T G G 0 o o cartera bruta, el CAC del sistema bancario caeria a

14.0%.

La segunda prueba esta basada en el calculo de un Valor en Riesgo (VaR, por sus
siglas en inglés) para estimar la maxima caida probable (con 99% de confianza) de la
cartera neta respecto a la cartera bruta® en un periodo de un afio. Para fines del
presente analisis, se elaboro la serie historica mensual de la evolucion de esta variable,
desde diciembre de 1997 hasta diciembre de 2009.

64 En la determinacién de dicho coeficiente, a partir del afio 2009, se consideran las provisiones
especificas mas las reservas genéricas registradas contablemente al 31 de diciembre de 2008, en
virtud que las reservas genéricas constituidas mediante la Resolucion JM-167-2008, de fecha 30 de
diciembre de 2008, se aceptan como parte del capital complementario del patrimonio computable de
las entidades que conforman el sistema bancario.

65 Constituye una medida de la calidad de la cartera de créditos, en virtud que el deterioro de esta ultima
estd relacionado con la constitucion de provisiones.

66 Esta relacion es una medida del valor en libros de la cartera de créditos, expresada en porcentaje.
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Se calculd la volatilidad de esta serie de datos, la cual es de 0.117%, aplicando el
coeficiente de 2.326 para cubrir el 99% de los casos (asumiendo que los datos siguen
una distribucién normal), y se proyect6 el resultado a 12 meses (multiplicando el
resultado obtenido por la raiz cuadrada de 12). De esta manera se obtuvo que la
maxima variacion adversa esperada en esta relacion, con 99% de confianza, es de 0.9
puntos porcentuales. Al restar lo anterior al valor del indicador al 31 de diciembre de
2009, que fue de 97.6%, se obtiene un resultado de 96.7%. Tomando en cuenta que la
cartera neta es la cartera bruta menos las provisiones, esto equivale a Q714 millones
de provisiones adicionales. Lo anterior provocaria una disminucion en el coeficiente de
adecuacion de capital de 0.7 puntos porcentuales, es decir una reduccion de 15.4% a
14.7%.

Con el objeto de sensibilizar la magnitud de la perturbacion de riesgo de crédito
considerada, el VaR se repitio con niveles de confianza de 99.90% y de 99.99%, con lo

cual el CAC del sistema bancario caeria a 14.5% y 14.3%, respectivamente.

Grafica V.21

Sistema Bancario: Analisis de Cosechas del Sector Empresarial, Enero de 2006
a Diciembre de 2009 (En porcentaje) 1/
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Fuente: Calculos de la Superintendencia de Bancos.
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Grafica V.22

Sistema Bancario: Analisis de Cosechas del Sector Consumo

Enero de 2006 a Diciembre de 2009 (En porcentaje)
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De estas pruebas se puede concluir que, en la mayoria
de escenarios desfavorables plausibles, el sistema
bancario en su conjunto cuenta con una solvencia
suficiente para afrontar estas situaciones sin caer por
debajo de la solvencia legal.

2. Anélisis de generacion y antigliedad de la cartera de
créditos

En el andlisis del comportamiento de pago y nivel de
morosidad de los deudores, por segmento de la cartera
de créditos del sistema bancario, se observa que, en el
segmento empresarial, la cosecha que alcanzé mayor
deterioro corresponde a los créditos otorgados en 2006;
sin embargo, los créditos de las cosechas de 2009
muestran elevada mora, alcanzando niveles similares a
los de 2006. En efecto, en las cosechas de 2006 y del
segundo trimestre de 2009, se observa una mora de
alrededor de 4.0% al cabo de seis meses de concedidos
los créditos.

En el caso del sector consumo, éste muestra un
incumplimiento mayor que el segmento empresarial. En
efecto, al cabo de seis meses de concedido el crédito, la
tasa de morosidad fue de 4.4% en la cosecha del primer
semestre de 2007 y de 9.4% en la cosecha del primer
semestre de 2008. Sin embargo, los créditos otorgados
en el primer y segundo trimestre de 2009, denotan una
leve mejora en su morosidad al registrar una tasa de
8.1%. Esta mejora podria atribuirse a que las entidades
bancarias se han mostrado mas cautelosas en el
otorgamiento de nuevos créditos a este sector.



Grafica V.23

Sistema Bancario: Analisis de Cosechas del Sector Hipotecario para Vivienda
Enero de 2006 a Diciembre de 2009 (En porcentaje)
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Grafica V.24

Sistema Bancario: Analisis de Cosechas del Sector Microcrédito
1Enero de 2006 a Diciembre de 2009 (En porcentaje)
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Fuente: Calculos de la Superintendencia de Bancos (SB).

En el sector hipotecario para vivienda, generalmente los
créditos son concedidos a largo plazo. De ello se deriva
que su nivel de incumplimiento es relativamente bajo
durante los primeros dos afios de concedido el crédito y
se incrementa conforme transcurre el tiempo. En efecto,
la tasa de morosidad suele superar el 2.0% después de
los dos afios (con excepcion de la cosecha de 2006 que
se deterior6 mas rapido), mientras que los demas
sectores alcanzan este nivel antes de terminar el primer
afio. Esta tasa se considera baja y sugiere un alto
incentivo de los deudores de este sector por honrar su
deuda. Sin embargo, los créditos concedidos en el primer
semestre de 2008 y primer trimestre de 2009 mostraron
un deterioro levemente superior al de otras cosechas. En
el segundo semestre de 2009, se observan niveles mas
bajos de morosidad.

Respecto al sector microcrédito, éste muestra una tasa
de incumplimiento elevada, siendo las cosechas mas
antiguas las mas deterioradas. En este sentido la
cosecha del primer semestre de 2008 alcanzé un nivel de
morosidad de alrededor de 12.0% después de quince
meses. Las cosechas mas recientes se han ubicado por
debajo de dicho nivel.

En conclusién, los créditos concedidos al sector
empresarial se deterioraron en las cosechas de 2009
(principalmente la del segundo trimestre) respecto a las
cosechas de los afios 2007 y 2008, alcanzando niveles

de mora similares a los observados para la cosecha del 2006, exponiendo a las
entidades bancarias a un mayor riesgo de crédito en virtud que dicho sector representa
el 68.8% del total de la cartera de créditos del sistema bancario.

Por su parte, el analisis de las cosechas de los sectores consumo, hipotecario para la
vivienda y microcrédito no refleja riesgo de crédito adicional para los créditos

concedidos en 20009.

Grafica V.25
Sistema Bancario: Volatilidad del Tipo de Cambio Diario, 1996 - 2009

(En porcentaje)
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Fuente: Célculos de la Superintendencia de Bancos.

Riesgo cambiario

La aprobacion de la Ley de Libre Negociacion de Divisas
en el afio 2001 permiti6 a los establecimientos de crédito
poseer y operar en cualquier divisa, lo que entrafia para
el sistema financiero una nueva fuente de riesgo,
consistente en fluctuaciones en el tipo de cambio que
podrian afectar su rentabilidad y patrimonio. No obstante
la baja volatilidad del tipo de cambio en los ultimos afios
y, a pesar de que la posicion que pueden mantener los
bancos y las sociedades financieras en moneda
extranjera estd sujeta a limites legales, es necesario
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Grafica V.26

Sistema Bancario: Exposicion al Riesgo de Tipo de Cambio (VaR) 2001 - 2009
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Fuente: Célculos de la Superintendencia de Bancos.
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Dic-05

analizar el nivel de exposicion al riesgo cambiario del sistema utilizando métodos
estadisticos®’.

Para estimar el riesgo cambiario se efectuaron calculos de aproximacién del Valor en
Riesgo (VaR, por sus siglas en inglés). Este representa la maxima pérdida derivada de
una fluctuaciéon cambiaria con 99.0% de confianza en un horizonte de 10 dias. Para el
efecto, se utiliz6 la distribucion de probabilidad t de Student con tres grados de libertad,
ya que se ha establecido que ésta modela adecuadamente la distribucién de los datos
observados (para un mayor detalle de los aspectos tedricos ver el documento de
trabajo “Exposicion del Sistema Bancario Nacional al Riesgo Cambiario” del Informe de
Estabilidad Financiera No.1).

De los ultimos catorce afios, los afios 1998, 1999 y 2002 son aquellos en donde se
registraron las mayores volatilidades: 0.248%, 0.258% y 0.254%, respectivamente. A
diciembre de 2009, el tipo de cambio evidencié una volatilidad diaria de 0.143%. Una
alta volatilidad implica un mayor riesgo cambiario, en
vitud que la misma esta asociada con mayor
incertidumbre en el comportamiento futuro del tipo de
cambio.

Al 31 de diciembre de 2009, el VaR del sistema bancario,
en condiciones normales de mercado, ascendio a Q147
millones, aplicando la distribucién t de Student con 3
grados de libertad, mostrando una considerable
disminucién en comparacion con diciembre de 2008,
como consecuencia de las moderadas disminuciones en
la posicién en moneda extranjera y la volatilidad del tipo
de cambio. Estas situaciones pueden explicarse por la
depreciacion moderada del quetzal respecto al dolar
estadounidense.

Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09

En caso de darse la méaxima pérdida estimada (Q147 millones), el coeficiente de
adecuacion de capital (CAC) del sistema bancario, al 31 de diciembre de 2009, se
reduciria de 15.4% a 15.1%, es decir, una baja de 0.3 puntos porcentuales en el CAC.
Dicha cifra se considera positiva en términos de estabilidad financiera, ya que en caso
de materializarse la pérdida por riesgo cambiario, ésta podria ser absorbida sin poner
en peligro la solvencia del sistema bancario.

Adicionalmente, se efectué una estimacion del riesgo cambiario bajo condiciones de
estrés (ver la Seccion V.1 Pruebas de Estrés para el Sistema Bancario, del Informe de
Estabilidad Financiera No.2). Dicho calculo se realizd simulando que se repite la
maxima volatilidad observada en el tipo de cambio en los Ultimos catorce afios. En
tales condiciones, el CAC se ubicaria en 14.9%, lo que se interpreta como un bajo nivel
de exposicion a este riesgo.

67 La posicion en moneda extranjera es la diferencia entre el total de los activos netos con el total de las
obligaciones, compromisos futuros y contingencias denominados en dicha moneda. De acuerdo a la
normativa vigente, existen limites de 60% del patrimonio computable para una posicién positiva (mas
activos netos que pasivos en moneda extranjera) y de 20% cuando ésta es negativa (méas pasivos
que activos netos en dicha moneda).
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El bajo nivel de exposicidn al riesgo cambiario en el periodo bajo estudio se deriva de
las condiciones de estabilidad en el tipo de cambio observadas en los ultimos afios y
de la normativa del calce de operaciones activas y pasivas en moneda extranjera. Sin
embargo, es importante dar seguimiento al comportamiento de dicha variable en virtud
de la volatilidad e incertidumbre que pudieran surgir en el contexto de los efectos de la
crisis econémica internacional de los afios 2008 y 2009.

Indicador Macroeconémico de Vulnerabilidad Bancaria (IMV)%
Introduccion

El desempefio del sistema bancario estad determinado por factores especificos de su
actividad, asi como de las condiciones macroeconomicas internas y externas del
entorno donde se desenvuelve, aspectos que, al ser adversos, podrian originar una
situacion de inestabilidad o vulnerabilidad en el sistema financiero. Por ello es
necesario desarrollar mecanismos de seguimiento y control para el monitoreo de dicha
situacion.

El Indicador Macroecondémico de Vulnerabilidad Bancaria (IMV), desarrollado a partir
de un modelo econométrico, busca analizar el desenvolvimiento de las variables
macroeconomicas y su impacto en la vulnerabilidad de las entidades bancarias (ver
Recuadro V.2). Para el efecto, se construye un indicador Unico que recoge la evolucién
de 4 variables del entorno (ver la metodologia y las variables utilizadas en la Seccién
VI. Modelo Macroecondémico de Vulnerabilidad Bancaria, incluida en el Informe de
Estabilidad Financiera No.3). Un valor alto del indicador refleja mayor vulnerabilidad.
Por la forma en que esta construido el indicador, cuando se encuentra por encima de
cero muestra una vulnerabilidad superior al promedio del periodo (y viceversa).

Las variables utilizadas son:

+ el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), que representa la variacion
interanual del comportamiento de la atividad econdmica nacional;

+ el indice del Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER) bilateral con EE.UU., que
muestra la evolucién del tipo de cambio en términos reales, es decir, eliminando el
efecto tanto de la inflacién de los Estados Unidos como la de Guatemala;

* latasa LIBOR en dolares de EE.UU. a 6 meses, la cual sirve de referencia para
créditos concedidos por la banca internacional; y,

» latasa de interés activa consolidada (moneda nacional y extranjera), la cual refleja
el costo del financiamiento en la economia.

68 Vulnerabilidad o fragilidad ocurre cuando las entidades financieras no estan en capacidad de hacer
frente a un shock adverso y es una condicion previa a una situacion de crisis bancaria o financiera.
Las crisis bancarias son fenomenos ocasionados por factores macro y microeconomicos; el
surgimiento de una crisis bancaria se produce por la confluencia de la vulnerabilidad del sistema y un
choque inicial adverso. El grado de vulnerabilidad o fragilidad relativa es lo que hace que algunos
sistemas bancarios entren en crisis o no, ante la presencia de un choque.
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Grafica V.27

Comportamiento histérico

Sistema Bancario: Indicador Macroeconémico de Vulnerabilidad Bancaria (IMV)

Enero de 2004 a Junio de 2010 (proyectado)
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La evolucién del IMV evidencid una tendencia a la baja
durante los afios 2005 a 2007, como resultado de un
crecimiento relativamente alto de la actividad econdmica,
estabilidad del tipo de cambio nominal, lo cual implicd una
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Fuente: Calculos de la Superintendencia de Bancos.

baja el tipo de cambio real (ITCER), y una tasa de interés

activa con tendencia a la baja. Sin embargo, a partir de

febrero de 2008, se observd un cambio de tendencia

como consecuencia de los primeros efectos de la crisis
T economica internacional.

A continuacién se analiza cada una de las variables que
integran el indicador:

El ritmo del IMAE evidenci6 un comportamiento oscilatorio con tendencia al alza, de
2004 a 2007, alcanzando en el primer semestre de este Ultimo afio sus valores mas
altos en el periodo (5.77% para marzo de 2007); sin embargo, a partir del segundo
semestre de dicho afioc mantuvo una tendencia a la baja debido, en parte, a la
desaceleracion economica experimentada por las economias de los principales
socios comerciales del pais, situando su punto mas bajo en noviembre de 2008
(1.25%), dando lugar a un incremento del IMV. Durante 2009, la mayoria de
actividades econdémicas mostraron tasas de crecimiento menos dinamicas que en el
2008; sin embargo, existe una mejora en el crecimiento de la actividad agricola, lo
que repercute en cierta estabilidad en el IMAE para 2009.

Hasta agosto de 2008, el tipo de cambio nominal mostrd estabilidad con tendencia
a la baja, situandose en dicho mes en Q7.40 por un ddlar de EE.UU., el valor mas
bajo en ocho afios. A partir de esa fecha, evidencié una tendencia al alza,
ubicandose en diciembre de 2009 en Q8.31 por dolar de EE.UU., lo que ocasion6
un incremento en el IMV, durante 2008 y hasta octubre de 2009, mes en que el IMV
empez6 a mostrar una tendencia a la baja.

Durante el periodo de 2004 a 2007, la tasa de interés activa en moneda nacional
mostrd una tendencia a la baja, llegando a su punto mas bajo en agosto 2007
(12.63%). A partir de dicho mes, se estuvo incrementando hasta llegar a 13.98% en
septiembre de 2009, con un leve descenso durante el Ultimo trimestre de 2009
(13.57% en diciembre de 2009). A su vez, la tasa de interés activa en moneda
extranjera se situé en su punto mas bajo en julio de 2004 (6.69%). Posteriormente
cambi6 su tendencia hacia el alza, siendo mas evidente en el Ultimo trimestre de
2008 (8.46% a diciembre de 2008), manteniéndose estable durante 2009 (8.64% a
diciembre de 2009).

En forma consolidada, la tasa de interés activa en moneda nacional y moneda
extranjera alcanzé su punto mas bajo en enero 2008 (11.01%). A partir de dicho
mes mostrd una tendencia al alza, hasta situarse en diciembre 2009 en 12.07%.
Este cambio de tendencia incidié en un aumento del IMV.
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* Durante los afios 2004, 2005 y el primer semestre de 2006, la tasa LIBOR en
dolares de EE.UU. a 6 meses mantuvo una tendencia al alza, situdndose en junio
de 2006 en 5.59%. Se estabiliz6 alrededor de dicho valor hasta agosto de 2007. A
partir de dicho mes, su tendencia cambié hacia la baja, situandose en diciembre de
2009 en 0.43%. El comportamiento reciente tuvo un efecto hacia la baja en el IMV.

Perspectivas

Derivado de las perspectivas de estabilizacion en los indicadores macroeconomicos de
las economias avanzadas, en especial la de Estados Unidos de América, para 2010 el
Banco de Guatemala prevé una mejora en la tasa de crecimiento de la actividad
econémica en comparacion con el afio anterior.

En efecto, para 2010 se esperan tasas de crecimiento mas elevadas para la mayoria
de actividades econdmicas en Guatemala que en 2009, a excepcion del Transporte,
Alquiler de vivienda y Administracion publica y defensa. El Banco de Guatemala estima
un crecimiento del PIB entre 1.3% y 2.1% para 2010. Asimismo, se esperan niveles de
inflacién moderados y una mejora en la evolucion del crédito bancario al sector privado.
Sin embargo, este proceso de recuperacion se perfila moderado.

Por otra parte, durante el afio 2009, la Junta Monetaria decidié reducir en siete
ocasiones la tasa de interés lider de politica monetaria hasta situarla, en diciembre de
2009, en 4.50%.

Con la informacién anterior, se elaboraron dos escenarios del comportamiento del IMV
para el primer semestre de 2010, utilizando los supuestos siguientes:

Escenario base 1:

a) la tasa de interés activa y la tasa LIBOR-Doélar a 6 meses se mantienen constantes;
b) el ITCER bilateral con EE.UU. mantiene su tendencia lineal de los Ultimos meses,
con lo cual se refleja deterioro del tipo de cambio real; y, c) el ritmo del IMAE refleja el
crecimiento del PIB estimado por el Banguat para el 2010 del 1.3% (como minimo).
Como resultado de dicho pronostico, el IMV muestra una leve tendencia al alza para el
primer semestre de 2010.

Escenario base 2:

a) la tasa de interés activa y la tasa LIBOR-Délar a 6 meses se mantienen constantes;
y, b) el ITCER bilateral con EE.UU. y el ritmo del IMAE mantienen su tendencia lineal
de los ultimos meses, con lo cual se refleja deterioro del tipo de cambio real y bajo
crecimiento en la actividad econdmica, respectivamente. Como resultado de dicho
prondstico, el IMV muestra una tendencia mas pronunciada al alza para el primer
semestre de 2010.
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Recuadro V.2
MODELO ECONOMETRICO DE VULNERABILIDAD BANCARIA (IMV)

Con el fin de comprender la relacién entre la calidad de la cartera del sistema bancario nacional y el entorno
macroecondmico en el que se desenvuelve, se elaboré un modelo econométrico con base en el método de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO), cuyas caracteristicas se muestran a continuacion:

cv
- =-0.0855 - 0.0016 x IMAE + 0.0013 x ITCEREUA + 0.1235 x TASA LIBOR + 0.2146 x TASAACTIVA
CB

Donde:
CV / CB = Cartera vencida sobre Cartera bruta’
El Ritmo del IMAE? es significativo al 99.9% (t = -4.48)
El Indice del Tipo de Cambio Efectivo Real Bilateral con EE.UU. (ITCEREUA)? es significativo al 99.9%
(t=21.54)
La Tasa Libor en dolares a 6 meses* es significativa al 99.9% (t = 3.56)
La Tasa de interés activa consolidada (moneda nacional y moneda extranjera)® es significativa al 99.9%
(t=4.81)
Poder Explicativo (R?) = 98.4%
La prueba F de Fisher (F=994.79) indica que el modelo es significativo a mas de 99.9%

Los signos observados en los coeficientes asociados a dichas variables son los esperados, es decir, una disminucion en la
actividad econémica (medida por el ritmo del IMAE) implica un incremento en la Cartera Vencida sobre la Cartera Bruta
(CVICB); y, un aumento del ITCER bilateral con EE.UU., de la tasa LIBOR en dolares de EE.UU. a 6 meses o de la tasa de
interés activa consolidada (moneda nacional y extranjera) inciden en un incremento en el coeficiente CV/CB.

Adicionalmente, se verifico el cumplimiento de los supuestos del método de MCO de la siguiente forma:

a) Se corrigid la autocorrelacién serial al eliminar el efecto causado por la posible correlacién lineal de la variable
dependiente con los valores pasados de la misma, comportamiento caracteristico de variables macroeconémicas. Posterior
a dicha correccidn, se obtuvo un estadistico d de Durbin-Watson de 1.98 con n = 84 observaciones y k = 4 regresores. El
valor obtenido indica ausencia de autocorrelacion serial a un nivel de confianza de 95%.

b) Se realizé el analisis de multicolinealidad utilizando las pruebas de Klein y de Farrar y Glauber, mediante el calculo de
coeficientes de correlacion entre las variables independientes, dando como resultado que no hay evidencia suficiente para
concluir que hay problema de multicolinealidad.

c) Se empled la prueba de White, la cual indica que no existe heteroscedasticidad, a un nivel de confianza del 95%.

Fuentes:

1 Calculos de la Superintendencia de Bancos.

2 Banco de Guatemala.

3 Secretaria del Consejo Monetario Centroamericano.

4 Banco Central de Costa Rica.

5 Banco de Guatemala y célculos de la Superintendencia de Bancos.
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Grafica V.28

Compafiias de Seguros: Indicador de Liquidez
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009
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Fuente: Célculos de la Superintendencia de Bancos.

Grafica V.29

Compaiiias de Seguros: Indicadores de Solvencia
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009
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Fuente: Calculos de la Superintendencia de Bancos.

Compatiias de seguros
Indicadores de solidez financiera
Indicador de liquidez

El indice de liquidez del sector asegurador, el cual
representa la proporcion de activos de corto plazo® méas
las inversiones, respecto del pasivo exigible™, de
diciembre de 2004 a diciembre de 2009, ha oscilado entre
1.25 y 1.3 veces. A diciembre de 2009, el indicador de
liquidez es de 1.3. Dicho indice es alto ya que los activos
de corto plazo méas las inversiones permiten cubrir el
pasivo exigible, lo cual permite atender los requisitos
legales relacionados con los planes de inversion y
valuacién de reservas.

No obstante lo anterior, en opinibn de agencias
calificadoras de riesgo, la liquidez del sector se mantiene
ajustada respecto a otros paises de la region
centroamericana, debido a una mayor participacién
relativa de recursos inmovilizados en inmuebles y a un
importante volumen de primas por cobrar, asi como a la
politica de distribucidn de dividendos.

Indicadores de solvencia y rentabilidad

Para evaluar la solvencia del sector asegurador se
utilizaran los indicadores siguientes: Indicador de Margen
de Solvencia (IMS)”, Indicador de Fondo de Garantia
(IFG)" e Indicador de Patrimonio en relacion a Activos
(PA)”.

Los indicadores de solvencia de los Ultimos cinco afios han mostrado estabilidad en su
evolucion. El IMS se ha mantenido entre 2.5 y 3.0, lo que evidencia suficiencia del
patrimonio técnico. A diciembre de 2009, el IMS es de 2.9, es decir que el margen de
solvencia esta cubierto 2.9 veces por el patrimonio técnico. El IFG ha oscilado entre 5.3

69 Es la suma de las disponibilidades, primas por cobrar (neto), instituciones de seguros y deudores
varios, menos el rubro compafias reaseguradoras.

70 Es la suma de las reservas técnicas y matematicas, obligaciones contractuales pendientes de pago,
instituciones de seguros, acreedores varios, documentos por pagar, préstamos por pagar, otros
pasivos, créditos diferidos, menos el rubro de compafiias reaseguradas.

71 Se obtiene al dividir el patrimonio técnico entre el margen de solvencia y evidencia el nimero de
veces que el margen de solvencia es cubierto por el patrimonio técnico. Un valor superior a 1
evidencia suficiencia del patrimonio técnico, caso contrario ocurre cuando es inferior a 1.

72 Se obtiene de dividir el patrimonio técnico entre el fondo de garantia y evidencia el nimero de veces
que el fondo de garantia es cubierto por el patrimonio técnico. Un valor superior a 1 evidencia
suficiencia del patrimonio técnico, caso contrario ocurre cuando es inferior a 1.

73 Es el cociente del capital contable entre el activo neto y evidencia el inverso del grado de

apalancamiento de la entidad.
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y 7.5, por lo que ha existido suficiencia del patrimonio técnico. A diciembre de 2009, el
IFG es de 7.2; es decir que, el fondo de garantia esta cubierto 7.2 veces por el
patrimonio técnico. El PA se encuentra entre 26% y 31%; es decir que, por cada
quetzal de activo se han aportado entre Q0.26 y Q0.31 de capital. A diciembre de 2009,
el PA es de 30.6%. Dado que la normativa que rige el calculo de las reservas técnicas
no ha sido objeto de actualizaciones recientes y que los requerimientos de capital por
margen de solvencia no han incorporado todos los riesgos (como el riesgo de crédito),
estos indicadores podrian estar sobreestimados.

Grafica V.30

Compaiiias de Seguros: Indicadores de Rentabilidad
Diciembre de 2004 a Diciembre de 2009 (En porcentaje)
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Fuente: Célculos de la Superintendencia de Bancos.

Grafica V.31
Compaiiias de Seguros: Indicador de Siniestralidad, Diciembre de 2004 a
Diciembre de 2009 (En porcentaje)
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Fuente: Calculos de la Superintendencia de Bancos.

Las compafiias de seguros muestran niveles de
apalancamiento por encima de 3 veces, lo cual se
compara desfavorablemente con las mejores précticas a
nivel regional e internacional™.

Para evaluar la rentabilidad del sector asegurador se
utilizarén los indicadores siguientes: Rentabilidad sobre
Patrimonio (ROE)™, Rentabilidad sobre Activos (ROA)™ y
Resultado de Operacion de Seguros (RO), en el periodo
de diciembre de 2004 a diciembre de 2009. El ROE ha
oscilado entre 22.3% y 25.1%. Para 2009, dicho indicador
se situd en 24.4%, levemente superior al mostrado en el
afio anterior (24.2%). El ROA ha variado entre 6.0% vy
7.2%. Para 2009, dicho indicador se ubicé en 7.1%,
superior al registrado en el afio anterior (6.6%). EI RO ha
oscilado entre 6.5% y 10.2%. Para 2009, éste se situd en
7.8%, levemente superior al mostrado el afio anterior
(7.7%).

Indicador de siniestralidad

El comportamiento que ha tenido el indicador de
siniestralidad™ en los Ultimos afios muestra que de 2004
a 2005 subio de 48.7% a 65.4%, volviendo a bajar a
52.8% en 2006. Este comportamiento se explica por los
dafios ocasionados por la tormenta tropical Stan, que
afecto el pais en octubre de 2005. Para 2007 reportd
55.7%, mientras que en 2008 se situd en 63.7%, superior
en 8 puntos porcentuales al reportado para el afio
anterior, influenciado por un aumento significativo en la
siniestralidad de Incendio y Lineas Aliadas (el indicador

por este ramo se incrementd de 39.2% en 2007 a 94.2% en 2008). Para 2009 la
siniestralidad total alcanzd 59.6%, inferior en 4.1 puntos porcentuales al del afio

anterior.

74 Fitch Ratings (2010).

75 Es el cociente de la utilidad neta en operacion entre el capital contable promedio y muestra la utilidad
respecto a los recursos de los accionistas.

76 Se calcula dividiendo la utilidad neta en operacién entre el activo neto promedio y muestra la utilidad
con respecto a los recursos propios y ajenos de la entidad.

77 Es el cociente de la utilidad en operacion entre las primas netas de retencién devengadas.

78 Es el cociente de los gastos por obligaciones contractuales entre el total de primas netas.
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Grafica V.32

Compafiias de Seguros: Resultado Técnico por Ramo/Primas Netas

Cabe indicar que la siniestralidad de las compafiias de seguros esta fuertemente

influenciada por el seguro de vehiculos, ya que es su principal linea de negocio (mas

del 72.5% de las primas netas de retencién devengadas de dafios y 37.7% de las

primas devengadas totales). Adicionalmente, es un rubro que suele presentar alta

siniestralidad (superior a 69% en cada uno de los Ultimos 6 afios).

Riesgos de la actividad aseguradora

Las compaiiias aseguradoras estan expuestas, entre otros, a los riesgos siguientes:
Riesgo de prima insuficiente

Las compaiiias de seguros estan expuestas a este riesgo
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técnico de -13%. El resultado técnico del ramo de
Accidentes y Enfermedades ha sido negativo en los

2007 2008 2009

A TSI Ultimos 3 arios, con -7.3% a diciembre de 2009. Caso

contrario es el resultado técnico del ramo de dafios, el
cual ha oscilado entre 2% y 26%, reflejando a diciembre
de 2009 un resultado positivo de 14%.

Riesgo catastrofico o de acumulacion

Los riesgos catastréficos pueden tener su origen en el clima o en movimientos de fallas
geoldgicas.

Aunque los riesgos climaticos son dificiles de predecir, se ha visto en los Ultimos afios
una tendencia a que ocurran con mayor frecuencia e intensidad, lo que ha ocasionado
desastres con consecuencias catastroficas. Pese a que no hay forma de evitar los
dafios provocados por tales fendmenos, si existen medios para minimizar su impacto
en las compainiias de seguros, a través de contratos de reaseguro acordes a los riesgos
climaticos a los que esta expuesto el pais.

Los riesgos de fallas geoldgicas corresponden a una discontinuidad que se forma en
las rocas superficiales de la Tierra (hasta unos 200 km de profundidad) por fractura
cuando las fuerzas tecténicas superan la resistencia de las rocas. La zona de ruptura
tiene una superficie generalmente bien definida denominada plano de falla y su
formacion va acompafiada de un deslizamiento de las rocas tangencial a este plano.
Dichas fallas son identificables mas no corregibles, razén por la cual cuando la
actividad en una falla es repentina y brusca, se puede producir un terremoto e incluso
una ruptura de la superficie terrestre, generando una forma topogréfica llamada
escarpe de falla; y por consiguiente provocar serias catastrofes.
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El Instituto Nacional de Sismologia, Vulcanologia, Meteorologia e Hidrologia
(INSIVUMEH) ha identificado 8 fallas geoldgicas en el territorio guatemalteco™.

Para una compafia de seguros, este riesgo se materializa cuando no estéd en
capacidad de cubrir la pérdida ocurrida en un evento de la naturaleza. Dicha cobertura
se logra mediante el contrato de reaseguro de exceso de pérdida catastrofica y la
reserva acumulativa de catéstrofe natural.

En Guatemala, la normativa vigente establece la forma de célculo de la méxima
pérdida probable, la cual se obtiene al aplicar el factor 12% a la zona de mayor cimulo
de retencion. Dicha normativa establece cinco zonas de control de cimulos®. Con
base a dicho célculo, las compafiias de seguros suscriben los contratos de reaseguro
catastrofico y constituyen una reserva acumulativa segun la porcion retenida.

A este respecto, a nivel de mercado, la maxima pérdida probable conforme a la
normativa legal, al 31 de diciembre de 2009 asciende a Q2,739 millones con una
cobertura de contratos de reaseguro catastrofico de Q4,770 millones y una reserva
acumulativa de terremoto del mercado asegurador de Q115 millones, lo que representa
una suficiencia de Q2,146 millones.

Adicionalmente, se realizd una prueba de estrés, uniendo las zonas 1y 2*', dada su
proximidad geogréfica. En este caso, la maxima pérdida probable asciende a Q3,954
millones, lo que representa una suficiencia de Q931 millones. Cabe sefialar que, bajo
estas condiciones, de las 15 compafiias de seguros que comercializan el seguro de
incendio, terremoto y lineas aliadas, dos compafiias reflejarian deficiencia de
cobertura.

Riesgo de transmisién de crisis financiera internacional

Este riesgo proviene de la posibilidad que las compafiias aseguradoras locales sufran
pérdidas inesperadas o, inclusive, se vean imposibilitadas de cumplir con sus
obligaciones, a raiz de una crisis financiera internacional, sea a través de los contratos
de reaseguro, o0 bien, por medio de la participacion accionaria de compafiias
extranjeras en empresas locales.

En ese sentido, en las economias avanzadas, las compafiias de seguros no han
escapado de la crisis financiera que esta afectando al sistema financiero internacional,
originada por las hipotecas de alto riesgo (subprime). Prueba de ello es que varias
compaifiias son sujetas de monitoreo con mayor cercania y detalle, debido a su
importante exposicion a CDO’s (Collatelarized Debt Obligations) o a sus considerables
inversiones en subprime RMBS (Residential Mortgage Back Securities) relacionadas
con las cosechas del 2006 y 2007, o con exposiciones fuera del grupo asegurador.

79 a) Mixco, b) Santa Catarina Pinula, ¢) Segmento oeste de la falla de Jalpatagua, d) Segmento oeste
de la falla Motagua, €) Segmento superficial de la zona de subduccion, f) Segmento oceste de la falla
Chixoy-Polochic-Segmento superficial de la zona de subduccién, g) los casos de segmento profundo y
superficial de la zona de subduccion; y h) Segmento este de la falla Chixoy-Polochic.

80 Reglamento del Riesgo de Terremoto sobre Coberturas, Cumulos, Reaseguro Catastréfico y Reserva
Especifica, Acuerdo Gubernativo Nimero 198-93.

81 La zona 1 corresponde a la Ciudad de Guatemala y la zona 2 al resto del Departamento de
Guatemala.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA No.6



Para el sector de la intermediacién de seguros a nivel internacional, algunas agencias
calificadoras de riesgos® reconocen que los resultados financieros de la region norte
no han alcanzado los niveles de afos anteriores, debido a un entorno de precios
blandos que ha contenido los crecimientos en las comisiones, a la vez que algunos
brokers continiian incurriendo en gastos asociados con la racionalizacion de sus gastos
operativos y con la integracion de adquisiciones. No obstante, enfatiza que la industria
del corretaje del seguro y en particular los grandes brokers, contintan con cualidades
coherentes con sus actuales ratings.

Expectativas para el afio 2010

El mercado econdmico centroamericano, aln en recuperacion por la crisis financiera
internacional, seguird imponiendo retos al entorno operativo de las compaiiias de
seguros para el 2010, para lo cual aspectos como la calidad en la labor de suscripcion,
la innovacion en productos de seguro y en sus formas de comercializacién, asi como
ajustes oportunos en tarifas y condiciones para ramos de alta siniestralidad, seran
factores determinantes para evitar importantes deterioros en la fortaleza financiera de
las compafiias de seguro.

En el caso especifico del mercado de seguros guatemalteco, éste no muestra signos
de contagio por la crisis financiera internacional; sin embargo, es importante fortalecer
las reservas técnicas, mejorar la calidad de los activos de inversién y robustecer el
capital, con el propésito de mantener la estabilidad del sector. Estos aspectos estan
considerados en la propuesta de ley para regular la actividad de seguros en Guatemala
que se encuentra en el Congreso de la Republica pendiente de aprobacion.

A criterio de agencias calificadoras de riesgo, la posicion de capitalizacién vulnerable y
los altos niveles de apalancamiento presentados por el sector asegurador
guatemalteco resultarian beneficiados de la aprobacion de la nueva Ley de la Actividad
Aseguradora, dado que no sblo exige niveles de capital mas conservadores sino
también un fortalecimiento a la constitucion de reservas, adecuandolos a estandares
internacionales.

82 Fitch Ratings (2009).
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Anexo 1. Panorama Econdmico Global, 2000-2010
(Variacion interanual)

DESCRIPCION | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 |2005|2006| 2007 | 2008 | 2009 |2010py/|
Crecimiento global (Del PIB mundial, a precios constantes) 4.8 23 2.9 3.6 49 45 51 52 30 -0.8 3.9
Economias avanzadas 1/ 41 1.4 1.7 1.9 3.2 26 3.0 27 0.5 -3.2 2.1
Zona del Euro 39 1.9 0.9 0.8 2.2 1.7 29 27 0.6 -3.9 1.0
Estados Unidos de América (EUA) 4.1 1.1 1.8 2.5 36 31 27 21 04 -2.5 2.7
Japon 29 0.2 0.3 14 2.7 19 20 23 -12 -5.3 1.7
Rusia 10.0 5.1 4.7 7.3 7.2 64 7.7 81 5.6 -9.0 3.6
Reino Unido 39 2.5 2.1 2.8 3.0 22 29 26 0.5 -4.8 13
Paises emergentes y en desarrollo 1/ 6.0 3.8 48 6.2 75 71 79 83 61 2.1 6.0
América Latina y el Caribe 2/ 4.2 0.7 0.6 2.2 60 47 57 57 42 -2.3 3.7
Medio Oriente 1/ 5.4 2.5 3.8 6.9 59 55 58 6.2 5.3 2.2 4.5
Asia 7.0 5.8 6.9 8.2 86 9.0 98 106 79 6.5 8.4
China 8.4 8.3 91 100 101 104 116 130 9.6 8.7 10.0
India 5.7 39 4.6 6.9 7.9 92 98 94 73 5.6 7.7
Africa Sub-sahariana 3.7 5.0 7.2 5.1 71 62 66 70 56 1.6 43

Fuente: World Economic Outlook de octubre de 2009 del Fondo Monetario Internacional (FMI) y World Economic Outlook Update de enero de 2010,
FMI.

py/ Proyectado.

1/ Segun la nomenclatura del Fondo Monetario Internacional (FMI).

2/ Corresponde a Hemisferio Occidental segtin la nomenclatura del Fondo Monetario Internacional
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Anexo 2. Guatemala: Indicadores Macroecondmicos 2000-2010

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 ¥ 2010"/
Crecimiento econémico (En porcentaje) 2.5 2.4 39 2.5 3.2 33 5.4 6.3 33 0.6 ¢/ 13-2.1
Inflacién (En porcentaje) 5.08 8.91 6.33 5.85 9.23 8.57 5.79 8.75 9.40 -0.28 5.0+/-1.0
Quetzal por dolar de EUA (Promedio de compra y venta) 7.76 7.86 7.82 7.94 7.95 7.63 7.60 7.67 7.56 8.16
Quetzal por délar de EUA (Fin de periodo, promedio de compra y venta) 7.73 8.00 7.81 8.04 7.75 7.61 7.62 7.63 7.78 8.35
Tasa de interés en moneda nacional (En porcentaje)
Activa 20.0 17.9 16.2 14.1 13.5 128 12.88 12.9 13.84 1357
Pasiva 10.0 7.7 6.9 4.52 4.54 46 4.84 49 5.47 5.61
Tasa de interés en moneda extranjera (En porcentaje)
Activa 8.8 74 6.8 6.9 72 76 76 85 8.64
Pasiva 4.0 36 3.0 31 34 38 36 3.8 3.88
indice Mensual de la Actividad Econdmica (IMAE; 2001=100), Indice Tendencia-ciclo 99.6 101.2 103.3 106.6 109.7 113.9 120.2 127.5 127.8 130 o
(En millones de quetzales, o la unidad indicada)
Ingresos del Estado 15,578 18,220 20,772 21,768 23,462 24,907 29,250 33,611 35,578 33,798 35,456
Ingresos tributarios 14,114 15,928 19,295 20,281 21,974 23,310 27,238 31,543 33,358 31,734 32,508
Gastos del Estado 18,275 21,310 22,541 26,333 25,542 28,501 33,721 37,382 40,355 43,709 45,658
Déficit o superavit fiscal 2,697 -3,090 -1,770 -4,566 -2,080 -3,594 4471 3772 4777 9,911 -10,202
Deuda publica 29,069 32,683 32,520 38,915 42,625 44,760 50,369 56,620 59,385 70,828 80,555
Externa (En millones de délares de EUA) 2,644 2,925 3,119 3,467 3,844 3,723 3,958 4,226 4382 4,928 5,477
Interna 8,630 9,282 8,169 11,037 12,841 16,426 20,189 24,191 26,210 30,598 35,098
Exportaciones FOB (En millones de délares de EUA) 4,111 4223.7 4,526 5,105 5,460 6,082 6,983 7,847 7,180 ¢l 7,323
Importaciones CIF (En millones de ddlares de EUA) 7,486 8,737 9,650 10,934 12,470 13,421 10,602 el 11,454
Saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos (En millones de ddlares de EUA) -1,049 -1,211 -1,262 -1,020 -1,165 -1,241 -1,524 -1,786 -1,773 -355 ¢l -1,058
Términos de Intercambio (indice, 2000=100) °' 100 97 9% E] 92 91 90 88 86 92"
Deterioro (-) 0 mejora (+) (En porcentaje) -33 -0.9 -2.9 -1.0 -0.9 -19 -19 -2.6 7.8
Remesas familiares del exterior netas (En millones de délares de EUA) 563 592 1,579 2,107 2,551 2,993 3,610 4,128 4,403 3,977 4,116
Medio circulante (M1) 18,652 20,113 21,625 26,051 27,860 32,816 38,869 44,363 45,881 48,490 51,941
Medios de pago (M2 total; fin de periodo) 39,497 47,228 51,474 58,282 64,668 74,183 86,982 96,864 104,193 114,614 127,165
En moneda nacional 39,497 45,173 48,181 53,383 57,635 66,044 77,315 84,694 89,906 96,614 108,139
En moneda extranjera 2,055 3,293 4,899 7,032 8,139 9,667 12,171 14,287 17,999 19,026
Crédito bancario al sector privado 26,440 30,282 32,531 35,444 39,772 48,277 61,491 78,284 87,209 88,189 94,541
En moneda nacional 26,440 24,427 25,349 26,766 29,425 36,049 45,185 54,988 61,857 64,083 70,339
En moneda extranjera 5,855 7,182 8,678 10,347 12,229 16,306 23,296 25,352 24,107 24,202
Reservas monetarias internacionales (Netas, en millones de délares de EUA) 1,874 2,348 2,370 2,919 3,528 3,782 4,061 4,320 4,659 5,213 5,263
En meses de importaciones de bienes y servicios 3.1 35 33 35 38 3.6 34 33 4.5 46 43
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Anexo 2. Guatemala: Indicadores Macroecondmicos 2000-2010 (Continuacidn)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009”7 2010"
(Como porcentaje del PIB)

Ingresos del Estado 11.7 12.4 12.8 12.5 12.3 12.0 12.7 12.8 12.0 111 10.9
Gastos del Estado 13.7 145 139 15.1 13.4 13.7 14.7 14.3 13.6 14.4 14.0
Déficit o superavit fiscal -2.0 -2.1 -1.1 -2.6 -1.1 -1.7 -1.9 -1.4 -1.6 -3.3 -3.1
Deuda publica 21.8 22.2 20.0 224 224 215 219 21.6 20.1 233 24.7

Externa 14.1 14.1 14.2 15.8 16.0 13.7 13.1 12.4 11.2 13.2 13.9

Interna 6.5 6.3 5.0 6.3 6.7 7.9 8.8 9.2 89 10.1 10.7
Exportaciones FOB 19.3 20.7 213 20.1 20.1 20.5 20.1 19.3 18.6
Importaciones FOB 342 36.4 355 36.2 36.6 343 28.4 29.1
Saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos -5.6 -5.8 -5.8 -4.7 -4.9 -4.6 -5.0 -5.2 -4.5 -1.0 -2.7
Remesas familiares del exterior netas 3.0 29 7.2 9.6 10.6 11.0 11.9 12.1 113 10.7 10.5
Medio circulante (M1) 14.0 13.7 133 15.0 14.6 15.8 16.9 16.9 155 159 15.9
Medios de pago (M2 total; fin de periodo) 29.6 321 317 335 34.0 35.7 37.8 37.0 35.2 37.6 389
Crédito bancario al sector privado 19.8 20.6 20.0 20.4 20.9 23.2 26.8 29.9 29.5 29.0 28.9

(Variacion interanual)

Ingresos del Estado 10.0 17.0 14.0 4.8 7.8 6.2 17.4 14.9 5.9 -5.0 49
Gastos del Estado 17 16.6 5.8 16.8 -3.0 116 18.3 10.9 8.0 83 45
Déficit o superavit fiscal -29.1 14.6 -42.7 158.0 -54.4 72.8 24.4 -15.6 26.7 107.5 29
Exportaciones FOB 72 12.8 6.9 11.4 14.8 124 -8.5 2.0
Importaciones CIF 16.7 10.5 13.3 14.0 7.6 -21.0 8.0
Saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos 33 15.5 4.1 -19.2 14.2 6.5 22.8 17.2 -0.7 -80.0 197.9
Remesas familiares del exterior 195 5.2 166.6 334 211 173 206 14.4 6.7 -9.7 35
Medio circulante (M1) 20.4 7.8 7.5 20.5 6.9 17.8 18.4 14.1 34 57 71
Medios de pago (M2 total; fin de periodo) 18.1 19.6 9.0 13.2 11.0 14.7 17.3 114 7.6 10.0 11.0
Crédito bancario al sector privado 10.2 14.5 7.4 9.0 12.2 214 27.4 27.3 114 1.1 7.2
Producto Interno Bruto ( A precios corrientes; Base 2001) 133,428 146,978 162,507 174,044 190,440 207,729 229,836 261,760 295,732 304,438 el 326,695
Producto Interno Bruto ( A precios corrientes; Base 2001) En millones US$ 18,691 20,773 21,927 21,917 23,992 27,218 30,231 34,111 39,124 37,290 39,361

Fuente: Banco de Guatemala, Ministerio de Finanzas Publicas, Comision Econémica para América Latinay el Caribe.

# Cifra preliminar.
™ Cifra proyectada.
¢ Cifras estimadas de cierre.

*/ Cifra a diciembre.

% Comisién Econémica para América Latina y el Caribe -CEPAL-
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Anexo 3.

Tabla a.

Tabla b.

Tabla c.
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Tabla a

Guatemala: Estructura del Sistema Financiero al 31 de diciembre de 2009

Nimero Activos
Instituciones supervisadas de En millones de | Como porcentaje de activos Como porcentaje
Empresas Quetzales totales del sistema del PIB nominal (2009)
Bancos 18 139,981.4 78.5 46.0
Entidades fuera de plaza (Off-shore)) 9 23,132.9 13.0 7.6
Sociedades financieras 1/ 14 6,214.2 3.5 2.0
Compafiias aseguradoras 17 4,279.1 2.4 1.4
Compaifiias afianzadoras 11 496.0 0.3 0.2
Almacenes generales de depdsitos 15 195.9 0.1 0.1
Casas de cambio 1 10.5 0.0 0.0
Casas de bolsa 12 57.9 0.0 0.0
Otras 2/ 13 4,032.6 2.3 13
Total 110 178,400.5 100.0 58.6
Banco de Guatemala 1 71,074.3
Total de entidades 111
Item de referencia:
Producto Interno Bruto nominal (2009) 4/ 304,438.0

Principales Leyes Financieras 3/

Legislacion general

Constitucion Politica de la Republica de Guatemala

Cédigo de Comercio

Decretos (principales leyes financieras)

Decreto 16-2002
Decreto 17-2002
Decreto 18-2002
Decreto 19-2002
Decreto 67-2001
Decreto 58-2005
Decreto 94-2000
Decreto 34-96
Decreto 136-96
Decreto 82-78
Decreto 1746
Decreto Ley 208
Decreto 854
Decreto Ley 473

Ley Orgénica del Banco de Guatemala
Ley Monetaria

Ley de Supervisién Financiera
Ley de Bancos y Grupos Financieros

Ley Contra El Lavado de Dinero u Otros Activos
Ley Para Prevenir y Reprimir el Financiamiento del Terrorismo
Ley de Libre Negociacion de Divisas

Ley del Mercado de Valores y Mercancias
Ley de Especies Monetarias
Ley General de Cooperativas
Ley de Almacenes Generales de Depésito
Ley de Sociedades Financieras Privadas
Ley de Inversiones de Reservas Técnicas o Matematicas de las Compaiiias de Seguros
Ley de Seguros

Fuente: Superintenden

cia de Bancos.

1/ No incluye entidades en situacién especial o en suspensién de operaciones.
2/ Incluye tarjetas de crédito, empresas de arrendamiento financiero, remesadoras, etc.
3/ Las leyes incluidas en la presente tabla estan disponibles en http://www.sib.gob.gt/web/sib/leyesyreglamentos/.

4/ Cifra estimada.

Tabla b

Grupos Financieros Autorizados por la Junta Monetaria (JM).

: ) Ndmero de Resolucién

No. Grupo Financiero Entidates
1 Grupo Financiero Corporacion Bl 10 JM- 82-2003
2 Grupo Financiero G&T Continental 11 JM-140-2003
3 Grupo Financiero Agromercantil 7 JM-95-2003
4 Grupo Financiero Reformador 4 JM-151-2003
5 Grupo Financiero BAC-Credomatic 6 JM-108-2003
6 Grupo Financiero Banco Internacional 4 JM-19-2004
7 Grupo Financiero de Occidente 6 JM- 81-2003
8 Grupo Financiero de Inversion 2 JM- 38-2004
9 Grupo Financiero Citibank de Guatemala 7 JM-34-2008
10 Grupo Financiero Banrural 3 JM-184-2007

Total 60

Fuente: Superintendencia de Bancos.
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Tabla c

Guatemala: Conformacién de los Grupos Financieros

Al 31 de diciembre de 2009

Grupo Financiero

Entidades que lo integran

Actividad

Grupo Financiero Corporacion Bl 1. Banco Industrial, S. A. Banco privado

2. Financiera Industrial, S. A. Sociedad financiera

3. Contécnica, S. A. Tarjeta de crédito

4. Servicios Mdltiples de Inversion, S. A. Arrendamiento financiero y factoraje

5. Mercado de Transacciones, S. A. Casa de bolsa

6. Almacenadora Integrada, S. A. Almacenadora

7.  Almacenes Generales, S. A. Almacenadora

8.  Seguros El Roble, S. A. Compaiiia aseguradora

9. Fianzas El Roble, S. A. Compaiiia afianzadora

10. Westrust Bank (International) Limited Entidad fuera de plaza (off shore)
Grupo Financiero G&T Continental 1.  Banco G&T Continental, S. A. Banco privado

2. Financiera G&T Continental, S. A. Sociedad financiera

3. Casade Bolsa G&T Continental, S. A. Casa de bolsa

4. Asesoria en Valores, S. A. Casa de bolsa

5.  Contivalores, S. A. Casa de bolsa

6. Tarjetas de Crédito de Guatemala, S. A. Tarjetas de crédito, arrendamiento financiero y factoraje

7. GTCBankInc. Entidad fuera de plaza (off shore)

8.  Banex International Bank Corp. (1) Entidad fuera de plaza (off shore)

9. G&T Conticredit, S. A. Tarjetas de crédito, arrendamiento financiero y factoraje

10. Financiera Guatemalteca, S.A. Sociedad financiera

11. Banex Valores, S. A. Casa de bolsa
Grupo Financiero Agromercantil 1. Banco Agromercantil de Guatemala, S. A. Banco privado

2. Tarjeta Agromercantil, S. A. Tarjeta de crédito

3. Financiera Agromercantil, S. A. Sociedad financiera

4. Agrovalores, S. A. Casa de bolsa

5. Arrendadora Agromercantil, S.A. Arrendamiento financiero y factoraje

6.  Seguros Agromercantil, S.A. Compaiiia aseguradora

7. Mercom Bank Ltd. Entidad fuera de plaza (off shore)
Grupo Financiero Reformador 1. Banco Reformador, S. A. Banco privado

2. Transcom Bank (Barbados) Limited Entidad fuera de plaza (off shore)

3. Financiera de Capitales, S.A. Sociedad financiera

4. Sociedad de Corretaje de Inversiones en

Valores, S. A.

Casa de bolsa

Grupo Financiero BAC-Credomatic

Banco de América Central, S. A.
Actividades Empresariales, S. A.
Bac Valores Guatemala, S. A.

Credomatic de Guatemala, S. A.

Negocios y Transacciones Institucionales, S. A.

Bac Bank, Inc.

Banco privado

Casa de bolsa

Casa de bolsa

Tarjeta de crédito

Factoraje

Entidad fuera de plaza (off shore)

Grupo Financiero Banco Internacional

Banco Internacional, S. A.
Almacenadora Internacional, S. A.
Internacional Casa de Bolsa, S. A.
Interconsumo, S. A.

Banco privado
Almacenadora
Casa de bolsa
Crédito al consumo

Grupo Financiero de Occidente

Financiera de Occidente, S. A.
Asesores Bursatiles de Occidente, S. A.
Seguros de Occidente, S. A.

Fianzas de Occidente, S. A.

Tarjetas de Crédito de Occidente, S. A.
Occidente International Corporation

Sociedad financiera

Casa de bolsa

Compaiiia aseguradora

Compaiiia afianzadora

Tarjeta de crédito, arrendamiento financiero y factoraje
Entidad fuera de plaza (off shore)

Grupo Financiero de Inversion

Banco Americano, S. A.
Financiera de Inversion, S. A.

Banco privado
Sociedad financiera

Grupo Financiero Citibank de Guatemala

Banco Citibank de Guatemala, S.A.
Cuscatlan Bank & Trust Limited
Cititarjetas de Guatemala, Limitada
Leasing Cuscatlan de Guatemala, S.A.
Citivalores, S.A.

Citibank Central America (Nassau) Limited (2)

Citinversiones, S.A.

Banco privado

Entidad fuera de plaza (off shore)
Tarjeta de crédito
Arrendamiento financiero
Arrendamiento financiero
Entidad fuera de plaza (off shore)
Casa de bolsa

Grupo Financiero Banrural
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Banco de Desarrollo Rural, S.A.
Financiera Rural, S.A.
Aseguradora Rural, S.A.

Banco privado
Sociedad financiera
Compaiiia aseguradora

(1) Fusionada por absorcién con GTC Bank Inc. En proceso de desincorporacién del Grupo Financiero G&T Continental.
(2) La Junta Monetaria mediante resolucién JM-133-2009 del 16 de diciembre de 2009, resolvié otorgar la autorizacion de funcionamiento a Citibank
Central America (Nassau) Limited, para operar en Guatemala como entidad fuera de plaza (Off Shore) y autorizar su incorporacién al Grupo

Financiero Citibank de Guatemala.

Fuente: Superintendencia de Bancos.
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