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La presentacion de la ejecucion de la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia durante el primer
semestre de 2009, se basa en el Informe presentado
al Congreso de la Republica conforme lo dispuesto en
el Articulo 60 de la Ley Organica del Banco de
Guatemala.

Incluye actualizaciones con relacion al informe
presentando al Congreso de la Republica.
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Ley Organica del Banco de Guatemala:

Articulo 3. Objetivo fundamental. El Banco de
Guatemala tiene como objetivo fundamental,
contribuir a la creacion y mantenimiento de
las condiciones mas favorables al desarrollo
ordenado de la economia nacional, para lo
cual, propiciara las condiciones monetarias,
cambiarias y crediticias que promuevan la
estabilidad en el nivel general de precios.
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La Junta Monetaria mediante resolucion

JM-161-2008 determin6 una meta de
inflacion para 2009 de 5.5% +/- 1 punto
porcentual.
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Durante el primer semestre de 2009, la ejecucion de la
Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, se ha efectuado
en un escenario internacional complejo, caracterizado
principalmente por:

a) Un ambiente recesivo en los Estados Unidos de
Ameérica, en la Eurozona y en Japon.

b) Una desaceleracion economica generalizada en
Centroamérica.

c) El deterioro de la confianza en los mercados financieros
Internacionales.

d) El aumento en la aversion al riesgo y un fuerte
Incremento en la volatilidad de los referidos mercados.
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Los efectos de la crisis internacional sobre la actividad
economica mundial se han venido profundizando, lo que
se evidencio en la contraccion econdmica que registraron
los principales paises industrializados en el primer
trimestre de 2009 (Estados Unidos de América -5.5%,
Eurozona -10.0% y Japon -14.2%).

§ Consecuentemente, los paises de Latinoameérica han
experimentado también, una fuerte contraccion en los
fluos de divisas del exterior (principalmente los
provenientes del comercio exterior, de las remesas
familiares, del turismo y de la inversion extranjera directa),
provocando en algunos casos una fuerte desaceleracion
en el crecimiento econOmico previsto para el presente afo
y en otros una contraccion en su actividad economica.
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En el escenario interno, se registréo un debilitamiento de
los ingresos tributarios los cuales se contrajeron 8.3% a
junio del presente ano, mientras que los gastos
aumentaron 12.5% a esa misma fecha, situacion que se
tradujo en un déficit fiscal mayor al previsto y en un monto
de depositos en el Banco de Guatemala menor al
contemplado en el programa monetario.

Por su parte, el Indice Mensual de la Actividad Economica
continu6 mostrando una tendencia hacia la
desaceleracion registrando en mayo de 2009, su menor
tasa de crecimiento interanual desde mayo de 2003.

Asimismo, el déficit comercial se redujo en mas del 50% y
el deéficit en cuenta corriente también disminuyod
significativamente, aun con la caida de 10.2% observada
a finales de junio en los flujos provenientes de remesas
familiares.
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La respuesta de politica monetaria implementada en 2007
y en 2008, en adicion a la reduccion observada en los
precios internacionales del petréleo, del maiz y del trigo,
contribuyeron a que el ritmo inflacionario disminuyera de
14.16% en julio de 2008 a 9.40% en diciembre de 2008 y
a 0.62% en junio de 2009.

Dicha reduccidon permitio que las expectativas de inflacion
de los agentes econOmicos se volvieran a anclar a las
metas de inflacidn, generando espacio para una politica
monetaria mas flexible ante la intensificacion de la crisis
Internacional. En efecto, la Junta Monetaria aprobo
reducciones sucesivas en la tasa de interés lider de la
politica monetaria a partir de enero de 2009, reducciones
gue al 30 de junio totalizaron 200 puntos basicos llevando
el nivel de dicha tasa de 7.25% a 5.25%.
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1. Perspectivas econémicas internacionales para 2009

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO ECONOMICO PARA 2009
Porcentaje

%WEM

d

rALndial Zona Euro i_hina zLatemala
Estados Unidos Japdn America Latina

EAbr-08 E@Jul-08 EOct-08 WNov-08 []Ene-09 EEAbr-09 B Jul-09

Fuente: Fondo Monetzrio Internacions v Banco de Goatemsls.
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En general, las presiones inflacionarias han cedido a nivel
internacional.

INFLACION
Variaaon interanual (promedio del ano)

8.0
5.9
6.0
4.0 3.3
2.0 _
D D IRRRRR RIS
. P N
-0.9 -
20 1.0
4.0
Estados Unldos de Ameérlca Zona Euro Amerilca Latdna
Japon China Centroamerica
!
2008 m2009%
py’ Cifra proyectada
Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, Abril 2009,
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En la mayoria de paises de Latinoamérica, las presiones
Inflacionarias son considerablemente menores en 2009.

ALGUNOS PAISES DE LATINOAMERICA

RITMO INFLACIONARIO
A JUNIO DE CADA ANO

Guatemala

Chile
Pern
Brasil 4.80
Colombia
México 574

Repiblica Dominicana

El Salv ador
Panama

Micaragua 23.09

Honduras 12.16 542

Costa Rica 12.22 | .20
Paraguay 13%‘ 1.20
Bolivia 17.32 2,12
E cuador 9.69 =%I‘-.54
Uruguay g8.42 6.48

4200 3600 3000 200 15.00 1200 6. 00 0.00 6.0 1200 18.00 2400 3000 3500 4200

2008 =2009
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La reduccion en la inflacion y el deterioro del nivel de la actividad
economica a nivel mundial, ha propiciado reducciones en las tasas de
interés de politica monetaria.

PAISES SELECCIONADOS:

TASA DE INTERES DE POLITICA MONETARIA
CAMBIOS EN PUNTOS BASICOS
ENTRE EL 31/12/2008 Y EL 30/06/2009

Chile —-750
Peri — -350 |

Colombia — -500 |

México — -350 |
Brasil — -450 |

Guatemala — -200 |

Inglaterra — -150 |

Israel — -200 |

Tailandia — -150 |

Islandia — -600

Eurozona — -150 |

Noruega — -175 |

Australia — -125

Hueva Zelanda — -250 |

Sudafrica — -400

Filipinas —| -125

Estados Unidos — 0

Canada — -125

Japon — 1]
| | | | | | | |
£00 700 £500 500 400 -300 200 -100 0 100 200

Puntos basicos
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En adicion, las expectativas de inflacion a nivel mundial se han
reducido considerablemente.

Expectativas de Inflacion a Diciembre 2009

Forcentajes

12.0
1L o e L E T e e TP LRV C O LS R T PERTPLL T CLERETCCRRITPPIRITTE  EETTEEEEE 100
I B e e e s 8.0
S0 bensheanaunidassesininisbuiniudniainintnssnrireasantgaionll 6.0
4.0 4.0
20} 2.0
0o 0.0
2.0 -2.0

EE.TIT, Zona Euro Japén A Latina* China Asia™ Guatemala

*Fromedio de catorce paises de Latinoamérica.
“Fromedio de dieciséis paises de Asia.
Fuente: Consensus Forecast y Encuesta de Expectativas de [nflacion -EEI-.
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Las condiciones financieras a nivel internacional aiin no son estables.

T

TED SPREAD

Puntos Porcentuales
2005 - 2009 @

1.5 Reccate UK Bank Inyeccion de
= 1 **| Jiquidez EEUU
4.0 Acuerdo TARP
Bradford & Bingley, Wachowvia | Plan de estimmulo
3.5 en China, recorte
detazas en Banco
3.0 Beam Steams Wa Mu i Europeo v Banco
dellnglatﬂ'ra
25 Recorte de emergencia en la tasa de la FED H:gs, —
. Lehman Ciigroup
Problemas de financiamiento a fin de alio ———»
2.0 \‘\‘ |FED: Tasa cero
15 Corrida de Northem Rock Plan estabilidad
financiera
1.0
Problemas BENP Paribas y Beam Steams [
0.5 _ 0.41749
Ayuda para Famnie Mae vy Freddie Mac
0.0
o o ) & & "
n e i n i o
\} w\ m‘\ "';.} '\I.} 1"\\_‘:.
¥ A130 de junio
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Percepcion econdmica (1)

(indices de difusicn, porcentaje)

Confianza de empresarios (2)

Confianza de consumidores (3)
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(1) Para Chile, se utilizan IPEC e IMCE. (2) Rep. Corea tiene pivote en 100. (3) Las series de Chile, Jepon, Rep. Mercados desarrollados
Corea y Zona Euro tienen pivote en 50. El resto de las series, son indices con base en enerc 2007=100.
Fuente: Bance Central de Chils Fuente: Banco Central de Chile yv Bloomberg

indices Accionarios (1)
(indices, O2,/01 /2008=1 00)

HAMCCY DE GUATEMALA

O cit. o9

{1} Corresponde al Morgan Stanley Capital International (MSCI)

Albr.
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Estados Unidos de América
Tasa de desempleo

Porcentaje

10
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1/ Los datos corresponden a series ajustadas estacionalmente.

Fuente: United States Department of Labor.
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Fuente: Bloomberg.
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Los precios internacionales de los principales commodities
observaron una marcada reduccion hasta diciembre de 2008, aunque
recientemente muestran una ligera tendencia creciente.

INDICE DE MATERIAS PRIMAS
BASE JUNIO DE 1990 =100
ANOS 2008 - 2009

indice total y de energia indice de aceites y granos
1,800.0
1,650.0 80.0
1,500.0 75.0
1,350.0 70.0
1,200.0 R 65.0
1,050.0 60.0
900.0 55.0
750.0 50.0
I
600.0 ) 45.0
450.0 el SRS 40.0
300.0 35.0
2008 Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic 2002 Feb Mar Abr May Jun
|=INDICE TOTAL —INDICE DE ENERGIA -+ INDICE DE ACEITES Y GRANOS |
Fuente: Bloomberg.
*Cifras al 30 de junio.
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La disminucion de los precios internacionales ha incidido en la

trayectoria hacia la baja del ritmo inflacionario

en Guatemala.

RITMO INFLACIONARIO TOTAL
PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO, DEL MAIZ Y DEL TRIGO

2007 - 2009
50.00 Maiz vy trigo preril»i EE US$iqq; Inﬂacin‘rn.en parcentajeqnno Petroleo en US$ibarril 144.00
2007 : £UUO 2009
18.00 —+ 132.00
-+ 0.00
16.00 | 12
-+ 108.00
14.00 + . \ E —+ 96.00
12.00 _ | ' i + 84.00
) : [ [N —

10.00 |- ZE’E,E--E" | % 5 72.00
oo pEe G\h. Nl 60.00
500 o _ ; E_.-E" b 43.00

e — -+ 36.00
4.00 - DDU i 24.00
2.00 4444+ - 1200

S&ANT NN S SRR 9% % T B SRR 9% % T e\
(CRitmo Total —Petréleo =Maiz +* Trigo ]
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE) y Bloomberg.
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ercial "Reservas
ernacior 2 ' de cambio
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A mayo de 2009 la balanza comercial registro un saldo deficitario
inferior en 55.9% al observado en igual periodo de 2008.

BALANZA COMERCIAL

A mayo de cada aino

Millones de US Ddlares

8,000.0 —

6,209.0
6,000.0 —
4,000.0 —
2,000.0 -

0.0 -
=2,000.0 —
-2.955.8
'4,000.-0 | |
2008 2009 p/
[-Importaciones CIF EaExportaciones FOB ESaldo j
p/ Cifras preliminares
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Millones de US Delares
2250

200.0

175.0

150.0

123.0

100.0

78.0

£0.0

KPORTACIDNES (FOB) DE BANANO

A mayo de cada afho

Millones de US Dolares

pf Cifras preliminares

.0 -

P Cifras prelind nares

EXPORTACIONES (FOB) DE AZUCAR
A mayo de cada aino

Destaca el aumento de las exportaciones de azucar, banano y
cardamomo.

EXPORTACIONES (FOB)} DE CARDAMOMO

A mayo de cada aifo

Millones de US Dolares.
2100 —

180.0 —

150.0

120.0

50.0

0.0

pf Cifras preliminares
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EXPORTACIONES (FOB) DE CAFE

A mayo de cada aho

Millones de US Dolares

FF0.0
F20.0
270.0
220.0
170.0

120.0

0.0

P! Cifras preliminares

i Las exportaciones de cafe y petroleo a mayo de 2009 registran caida.

A mayo de cada afio

Millones de US Ddlares
750.0

130.0

i1o.0 -

0.0 -

0.0 —

0.0 -

F0.0

10.0

™ Cifras preliminares

EXPORTACIONES DE PETROLEO

2009 pf
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Las importaciones registran una disminucion importante, tanto por
efecto precio como por efecto volumen.

VALOR CIF DE LAS IMPORTACIONES CUODE */
ENERO - MAYO 2008 - 2009

En millones de US Délares

2008 2009 ¥ VARIACIONES
CONCEPTO Valor Estructura Valor Estructura ABSOLUTA RELATIVA
TOTAL 6,209.0 100.0 4,396.4 100.0 -1,812.6 -29.2
BIENES DE CONSUMO 1,433.6 23.1 1,218.8 27.7 -214.8 -15.0
Duraderos 328.0 5.3 200.7 4.6 -127.3 -38.8
No Duraderos 1,105.6 17.9 1,018.1 23.2 -87.5 -7.9
COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES 1,292.9 20.8 729.7 16.6 -563.2 -43.6
MATERIAS PRIMAS Y PROD. INTER. 1,656.5 26.7 1,077.6 24.5 -578.9 -34.9
MATERIALES DE CONSTRUCCION 164.6 2.7 116.4 2.6 -48.2 -29.2
MAQUINARIA EQUIPO Y HERRAMIENTA 941.8 15.2 703.8 16.0 -238.0 -25.3
DIVERSOS 0.2 0.0 0.1 0.0 -0.1 0.0
DECRETO 29-89 719.4 11.6 550.0 12.5 -169.4 -23.5

¥ Cifras preliminares

*/ Comercio General
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Al 30 de junio de 2009, las reservas monetarias internacionales netas
(RMIN) se ubicaron en US$5,137.3 millones, lo que significa un
aumento de US$478.5 millones respecto del nivel observado al 31 de
diciembre de 2008, como resultado de desembolsos de empréstitos.

RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS

ANO 2009"

Millones de US Daélares

5,200.0
Desembxolso del BID por

51500 — US§30.0 millones [T

Desembolso del BID por

5,100.0 — US$100.0 millones
5,050.0 —

50000 — Dﬂ;?ﬁﬁ'ﬁuf&”a&

49500 —

49000 —

48500 — Desembolso del BIRF

por US$200.0 millones
48000 — \

47500 —
47000 —

46500 —
a0 B
R R T o o R R S R T R R R G G U U U T RO
LR LX IR IRITN I3 LI I S S E N P S A SR I PN
F R R A oD X I RV A o N o W Y e o B N Y A AP I WY N D @ VSO e

a’ Al 30 de junio 30
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El comportamiento del tipo de cambio nominal hasta marzo de 2009
registré una tendencia a la depreciacion, sin embargo, en los meses
posteriores ha tenido un comportamiento mas estable y congruente _

con su

estacionalidad.

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
Y SU ESTACIONALIDAD V

= af
o Ano 2009
Indice Quetzales por US$1.00
101.20 — _
100.80 — L 8.15
=l “ g -..El'
.- ‘r I
100.40 — o — 8.05
100.00 7.95
99.60 — 7.85
99-20 II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II T-?s
2 2% 2% 2222222203 e e BBt aBe B At oot ot OO AL AA A AL AL AL A LN ST S R
Lok e LTI DN TN SRR R Y
RIS TR R

— Estacionalidad + Tipo de cambio nominal

1 Estacionalidad base: 2003-2008
* Al 30 de junio

31



32



e T s e N R @nmcﬂnanmnnum

El Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para
el Ejercicio Fiscal 2009 fue elaborado a mediados de 2008,
tomando como referencia una tasa de crecimiento de la
actividad economica para 2009 de 4.6%, sin embargo, tomando
en consideracion el constante deterioro del entorno
macroecondOmico mundial y los efectos de éste sobre la
actividad economica interna, los departamentos técnicos del
Banco de Guatemala revisaron en dos oportunidades las
proyecciones de crecimiento de la actividad economica para
2009, ubicandola en septiembre de 2008 en 4.2% y en
diciembre de ese ano en un rango de entre 3.0% y 3.5%.
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§ La informacion sobre la profundizacion de la crisis financiera y
econdmica mundial, asi como el deterioro de varios indicadores
macroeconomicos de los principales socios comerciales del
pais y de la economia nacional, hicieron necesario revisar
nuevamente a la baja la tasa de crecimiento economico del
pais. En efecto, para 2009 se estima que la actividad
economica nacional, medida por el producto interno bruto, en
terminos reales, registre un crecimiento de entre 0.4% y 1.2%,
inferior a la tasa de crecimiento de 2008 (4.0%).
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La situacion financiera del Gobierno Central a junio de 2009 registro

un déficit fiscal de Q1,955.2 millones, equivalente a 0.6% del PIB

gSlfpl:)ell‘Bé)VIt de Q1,344.7 millones a junio de 2008, equivalente a 0.5%
e .

GOBIERNO CENTRAL
SITUACION DE LAS FINANZAS PUBLICAS A JUNIO
ANOS: 2008-2009

-En millones de quetzales-

VARIACIONES
CONCEPTO 2008 p/
2009 ABSOLUTAS | RELATIVAS
I. Ingresos y Donaciones 17,483.8 16,204.7 -1,279.1 -7.3
A. Ingresos 17,273.5 15,961.1 -1,312.4 -7.6
1. Ingresos Corrientes 17,268.1 15,949.8 -1,318.3 -7.6
a. Tributarios 16,615.8 15,313.1 -1,302.7 -7.8
b. No Tributarios 652.3 636.7 -15.6 -2.4
2. Ingresos de Capital 54 11.3 5.9 0.0
B. Donaciones 210.3 243.6 33.3 15.8
Il. Total de Gastos 16,139.1 18,159.9 2,020.8 12.5
A. Funcionamiento 11,752.5 13,424.6 1,672.1 14.2
B. Capital 4,386.6 4,735.3 348.7 7.9
I11. Déficit o Superavit Fiscal 1,344.7 -1,955.2 -3,299.9 -245.4
IV. Ahorro en Cuenta Corriente 5,515.6 2,525.2 -2,990.4 -54.2
V. Financiamiento -1,344.7 1,955.2 3,299.9 -245.4
A. Financiamiento Externo Neto 857.9 3,207.4 2,349.5 273.9
B. Financiamiento Interno Neto 907.1 1,560.1 653.0 72.0
C. Variacion de Caja -3,109.7 -2,812.3 297.4 -9.6
(-Aumento +Disminucion)

FUENTE: Ministerio de Finanzas PUblicas.

P/ Cifras preliminares.
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SUPERAVIT O DEFICIT FISCAL
A JUNIO DE CADA ANO

En millones de Guetzales
ARos 2002-20097

SERAT,

INGRESOS TRIBUTARIOS
ANOS 2008-2009*

Variacion interanual acumulada

150

10.0

5.0

0.0

-5.0
-4.6

1.7 -1.7 -0.9

-2.6 3.2 -3.3

-100 —
&

T T T T T T T T T
ERC

150 Porcentaje (%)
R RITE Arsa de supsravit
12.0
[T 1547
S 9.0
I il =3 [ ]
FINIAN a54.a 6.0
: 30
LI
B4 ]
EXINTRE 4_ 0.0
8315
1000 -30
15000 .60
_ A g7
R A.555.2 -9.0
TECAT
o Araa de deficit -12.0
R 2002 200% 2004 2005 20086 2007 200 Z00%
‘% d=l PIB =X =239 0.1 [=Xe) 0.2 3.2 [ X3 5
s T T */ Cifras preliminares
GASTOS TOTALES . . . spe sy mme
ARIOS 2008-2009 Financiamiento del Déficit Fiscal en 2009
Variacion interanual acumulada Utilizacién
0o _Porcentaie (%) " Recursos de Caja
Jeso Bonos del Tesoro (0.2% del PIB) Finaciamiento

(1.4% del PIB)

Externo Neto
wemee. (1.2%del PIB)

43%

PSS LSS

*/ Cifras preliminares

1/ Financiamiento externo neto; desembolsos menos amortizaciones.
2/ Neto, bonos emitidos menos bonos pagados.
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Estimaciones recientes del Ministerio de Finanzas Publicas sugieren,
en un escenario en el que se observara una caida de los ingresos
tributarios, que para finales del presente ano el déficit fiscal se ubique
en torno a 2.8% del PIB, superior al registrado en 2008 (1.7%).

GUATEMALA: DEFICIT FISCAL
PORCENTAJE DEL PIB

2000 - 2009

Porcentaje

3.5

2.8
3.0 2.6

25
2.1
2.0 1.9

2.0 1.7 1.7
1.4

1.5 1.1 1.1

1.0

05

0.0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

* Cifra proyectada
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La tasa de crecimiento de la actividad economica prevista para 2009,
se ubica en un rango de entre 0.4% vy 1.2%.

GUATEMALA: CRECIMIENTO ECONOMICO
PERIODO 2000-2009"

Variacion anual PIB (%)

p/ Cifrapreliminar
py/ Cifra proyectada Banco de Guatemala
Fuente: Banco de Guatemala

5.0
3.9 4.0
4.0
32 3.3
30125 924 2.5
2.0
1.2

1.0 m
0.0 p/ py/

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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El Indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), con cifras a
mayo de 2009, registré una tasa de variacion interanual de 1.419%,
Inferior a la observada en el mismo mes de 2008 (2.48%).

INDICE MENSUAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
Indice Tendencia-Ciclo

ANOS: 2001 -2009
(BASE 2001 = 100.0)
(Variacion interanual)

[ == Variacion interanual I

3 f h _4‘
A0 e R g D
, N . e
P F i TN

0.00 R R R R R DR D Ummmmmmmmmmmmoh oo otioaovionivoonnmommnemmmammmmmemmmnm
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A %"é\' “ Q b %qﬁ?’ Y QO D %qﬁgﬁ * < D %qﬁgﬂ * < D

¥ A mayo de 2009
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La desaceleracion econdémica se evidencia también en los resultados
de la Encuesta de Opinibn Empresarial, utilizada para medir las
expectativas de los agentes economicos en el primer semestre del _

ano.

INDICE DE EXPECTATIVAS EMPRESARIALES
Indices Semestrales de Produccidn, de Ventas al Mercado Interno y de
Ventas al Mercado Externo
Periodo 2005 - 2009
LD - - -t oo

O - oo

80.0 —

0.0 —

60.0 —-

500 —¢-

400 —- SEEE I EEEE D SRR

300 —- SEEE N EEEE D SRR

200 —- SEEE I EEEE D SRR

0.0 —- SREEI N SEET I SRR

0.0 | | | | | | | | |
& & 4 4]
n o & ol e - ol ol ol
Produccion 6g8.9 60.5 3.4 701 ¥1.9 66.4 a66.7 50.7 46.7

Yentas internas »s F6.0 61.5 76.9 68.0 69.0 67.1 66.8 50.7 43.2
Yentas externas # Fr3 60.8 1.4 68.0 721 3.7 69.4 56.7 40.8
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A. INFLACION

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO

ANOS: 2008 - 2009

Forcentajes

13.00 —
12.00 —
11.00 —
1000 —
5.00 —
g.00 —
700 —
B.O0 —
5.00 —
4.00 —
.00 —
2.00 —
1.00 —
0.00

I I I I I I I I I I I I
Ene Feh Mgy Abr hil Jun Jul Ao Sep ot M O Dic
20084 8.39 a.Th 910 1037 12.24 13.86 1416 13.69 12.74 12.93 10.85 8.40

2008| 7T.B8 .50 5.00 .62 2.29 0.62

Fuerte: Instituto Macional de Estadistics -INE -,
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@ BANCO DE GUATEMALA

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
VARIACION INTERMENSUAL
2006 - 2009

Forcentajes

-1.00
& | & & ¥ | ol W d = F | oF $°
2006 0.91 -0.03 0.4 nsz 0.563 050 0465 0.3z -0.38 -0.02 0.a57 1.29
2007 1.32 0.25 0.26 023 026 0.45 o.yz o9z 0.G6s 0.34 1.89 094
2002 099 069 1.18 1.40 1.432 1632 1.25 0.a0 015 0.580 0.04 -0.38
2004 -0.42 060 025 o.or 013 -0.04

A=2006 ~=2007 #2005 =¢2009
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El comportamiento de las divisiones del gasto se explica en el cuadro
siguiente.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

VARIACION INTERMENSUAL
NIVEL REPUBLICA
(Base: Diciembre 2000 = 100.0)
Junio 2009
.| parTiciPaciON EN | PARTICIPACION ENLA
onION DEGSTO PONDERACION |t | s | vt | A0 | e cono
PORCENTAJE
/l It 3
INDICE GENERAL 100.00 181.02 | 180.95 -0.04 -0.04 100.00
1. Aimentos bebidas no akoholicas y comidas fuera del hogar 38.75 21685 | 21577 -0.50 -0.22 550.00
2. Vkstuario y calzado 194 13703 | 13127 0.18 0.01 -25.00
3. Vivienda, agua, ekctricidad, gas y otros combustibes 10.00 15206 | 15284 051 0.04 -100.00
4. Mobiliario, equipo de lavivienday mant. de rutina de la casa 1.95 16507 | 165.38 0.19 0.01 -25.00
5. Salud 548 16205 | 16231 0.16 0.01 -25.00
6. Transporte y comunicaciones 10.92 16652 | 168.05 0.92 0.09 -225.00
7. Recreacion y cuktura 6.83 169.92 | 170.05 0.08 0.00 0.00
8. Educacion 5.60 15550 | 15593 0.28 0.01 -25.00
0. Bienes y servicios diversos 6.53 15930 | 159.55 0.16 0.01 -25.00

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica -INE-

1/ Tasa de variacion del mes en examen con respecto al mes anterior.
2/ Incidenciaen la variacién.

3/ Participacién en la variacion: (Incidencia / Variacién total) * 100.
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De la inflacion total de 0.62% registrada a junio de 2009, la inflacion
Importada tiene una participacion de 0.20 puntos porcentuales.

COMPOSICION DE LA INFLACION TOTAL ¥

2002 - 2009 7

&nn-—xf"ﬂ\k fngjf—kqxﬂufrﬂj\\\
5.00 — &HH\RHfr_I
INFLACION

3.00 —
e N 0.62
: i -0.05
INFLACION IMPORT A THA 0.20
0.00 0.25

[T TTTTTIT i T T T e e e e e e T e T T T e T It T T T T T T I T T I I T T T T T T T T I T T T I TTITIT T
'1:59'%-@w}ﬂ\y%ﬂeﬁb'E-Q--hbﬂﬂ:—ﬁzﬂe?iq@wﬂﬁ?%cg?wwﬂﬂbﬁﬂeyﬁwﬁ\?ﬁzﬂeﬁj T p N VT ECEAD S T N VT SO T T

1/ Incluye el impacte generade por el precio intemacional del maiz v del trigo.
*/ Datos preliminares a junic 2005
Fuente: Institute Macional de Estadistica (INE) v calculos del Banco de Guatemala.
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IéaBg(\;Iacién subyacente a junio del presente afo registré un ritmo de
. 0.

RITMO INFLACIONARIO TOTAL Y RITMO INFLACIONARIO SUBYACENTE
2008 - 2009

Porcenmtajes

0.00

| | | | |
5, x, 4
1':3':"% i’éﬂ .l ‘i?\"& @rﬁa ‘:?-? b *;3-.':2? cg;.@q ov

|:+Inﬂa|:i6n Total #Inflacion Subyacente j

Fuente: Instituto Hacional de E stadistica -INE- v cileulos del Banco de Guatensala.
A unio
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B. RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA

§ Las decisiones respecto de la tasa de interes lider de la
politica monetaria se sustentaron en un andlisis integral del
balance de riesgos de inflacion, tanto interno como externo,
en la orientacion de las variables indicativas y en los
corrimientos del Modelo Macroecondémico Semiestructural
(MMS).

§ La Junta Monetaria disminuyo la tasa de interées lider, en
enero a 7.00%, en febrero a 6.50%, en marzo a 6.25%, en
abril a 5.75% y en junio a 5.25%, lo que representd una
disminucion acumulada de 200 puntos basicos.
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9.0

8.0

7.0

6.0

5.0

4.0

3.0

2.0

&

A Cifrae &l 33 d& Junla

La reduccion en la tasa de interés lider se refleja inmediatamente en
las tasas de interes de las operaciones de reporto de los bancos del
sistema y con rezago en las tasas de interées de mediano y largo
plazo, tal es el caso de la tasa de interés activa promedio ponderada.

TASA DE INTERES LIDER i
¥ TASA DE INTERES DE REPORTOS DE € A 15 DIAS
EMNER O 2005 - JUNIO 2009

Porcentaje

TT TTT T TTTT TTT T TTTT
ﬁ"ﬁ“fd‘ﬁff'ehw@{iigfﬁw&% S S e e DD oy

oo r: S d S At d 2, :
N s N T B N S R

TASA DE INTERES LIDER
TASA DE INTERES ACTIVA

EMERD 2005 - JUR IO 2005

T&SA COE LIDER =TA4SL OE REPOCRTOS

| I T | [ SRl
e g B D g D b g R i g T T
RN TARES R ERE

e B R | 1 R T | I I T |

11 1
Rl e i e el o
N R B L R TR T S5

|—Ta== lider —+ Taza activa

1 I
e Al

Ly
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En moneda nacional:

§

Ventanilla permanente de liquidez

establecida desde 2005.

Redencién anticipada de depdésitos a plazo
constituidos en el Banco de Guatemala,

vigente hasta el 31 de diciembre de 2008.

Operaciones de compra de Bonos del
Tesoro de la Republica de Guatemala,

vigente hasta el 31 de diciembre de 2008.

Flexibilizacion moderada y temporal del
Computo del Encaje Bancario, vigente hasta
el 31 de marzo y prorrogada parcialmente

hasta el 30 de abril de 2009.

@ BANCO DE GUATEMALA

En moneda extranjera:

§

Inyeccion de liquidez en moneda
extranjera mediante operaciones de
reporto, vigente hasta el 31 de mayo

de 20009.

Flexibilizacion moderada y temporal del
Computo del Encaje Bancario, vigente
hasta el 31 de marzo y prorrogada
parcialmente hasta el 30 de abril de

20009.
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1. Proyecciones Economeétricas de Inflacion

Con datos observados a junio de 2009, las proyecciones econométricas
apuntan a que el ritmo inflacionario se ubicaria en 4.48% para
diciembre del presente ano y en 5.65% en diciembre de 2010.

PROYECCIONES DE INFLACION TOTAL"
PARA DICIEMBRE DE 2009 Y 2010
FPorcentajes
90080 —
2.00% —f
T.00%4 —
—
E.00%%h —
5.00% — -
- e (=
4.00% —| - i i E = EE." EE E?‘ EE."
= i N o (el Al | Ty
2.00%h — - "n- m m r‘- “i m
2.00%h — m m LN m m
1.00%0 —
00084
'G::;ﬂ.n Qﬁ s *@*“'ﬁ ‘?‘9& *&éﬂ ‘a@n *’c«"ﬂF Qa&ﬁ;n *@f ‘?‘9& ﬁéﬁ }§ ?
PARA DICIENMBEE DE 2009 PARA DICIENMBEE DE 2010
*/ Con base en mé@o dos econd matricos 53




2. Pronodsticos de Inflacion del Modelo Macroecondmico
Semiestructural

El diagrama de abanico ilustra el prondstico de inflacion para el periodo
2009-2010, generado por el segundo corrimiento en 2009.

RITMO DE INFLACION INTERANUAL
Observado y Pronosticado para 2010
Porcentaje

4 . ,.-—""";5:_ -1

-

£

200604 200721 2007 Q2 2007 Q2 20074 200801 200802 200803 200804 200901 200902 200902 200904 2010Q1 20102 201003 201002

Trimestres
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3. Expectativas de inflacion del sector privado

De acuerdo con la Encuesta de Expectativas de Inflacion al Panel de
| Analistas Privados (EEI) realizada en junio de 2009, dicho panel
para diciembre del presente afio el ritmo inflacionario se situe en 3.97%.

revé que i

14.00
13.00
12.00
11.00
10.00
9.00
8.00
7.00
6.00
5.00
4.00
3.00
2.00
1.00
0.00

EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA DICIEMBRE DE 2009

Porcentaje

| 2008 2009

- 8.23
7.32 741 7.51 738

7.72

P g W 4 & Y o R = LN Y S T
e Q;)‘G'Q Q)o’%» Q;:-T & Qﬁ:\ ¥ @o‘b ¢ P o QP@ Q;{S Q;;}b c{;;c‘ Q}‘;}h o
Q)‘D

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

o
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En tanto que para 2010, el panel prevé que el ritmo inflacionario se situe en
4.99%, valor que se ubica dentro del margen de tolerancia de la meta de
inflacion para el referido afo (5.0% +/- 1 punto porcentual).

EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA DICIEMBRE DE 2010

Porcentaje
8.00

7.28

3 < ¥ ¥ ¥ &
;1-;;}

FUEMNTE: Enmesta de E:-:Pectativas de Inflacion al Panel de Anahistas Priwados.
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4. Expectativas implicitas de inflacion

Las expectativas implicitas de inflacion, a mayo del presente afo, indicaban

; una brecha de 6.15 puntos porcentuales, la cual se ubico por arriba del valor —
puntual de la meta de inflacion (5.5%), pero dentro del margen de tolerancia
de +/- 1 punto porcentual.

EXPECTATIVAS IMPLICITAS DE INFLACION *
ANOS: 2001 - 2009 ¥
Puntos Porcentuales OBSERVADO EN
10.0 PUNTOS PORCENTUALES
’ Mar 2009=0626
- Abr 2009 =6.21
9.0 —
8.0 —
70 -
6.0
50 —
40 -
3.0 —
2.0 I L L L
T L PO TR TRy PO P T O A L R R }"':f" B e h&;%i—; h%%h‘b@ o o 5':5"”\(';" "-_"L"Ll:';-_ T:Qq;q;%%qmm@
SRt et ot ptdr akarar ok o 07 0207 0’ 0° o o of o o o o O afa” o oF o o o &Pt & ghpt ot S p® o 0P el o P el
Q.{a ‘@:s‘ @}‘a\ }‘5 C;’Q ‘xn"-"%{f-" @}" .@-'S"’I }‘5‘ C:,?"'Q ‘}D.,_\@{a. @}* @}“‘1 }‘3‘ l=:"P:-Q ‘}Dﬂ"'{"{a' @'.}" @-'Sa\ -5‘3‘ l=:"P:-Q ‘}Dﬁ'\@{a @}" @}‘a\ 3\3‘ C;’Q ‘:Pﬁﬁ,{a ‘@p" @'Sa\ }‘5 C:,R'Q ‘?D""'Q’{a ‘a}* @}“‘1 }OCDP’Q ‘}D""'Q’{a @}" @-'Sa\ }‘}CDP’Q ‘}D""'Q’{a' @}"
==Brecha —Tendencia
af Ohservado al 30 de abril 57
* Brecha promedio entre tasas de interés de largo plazo y tasas de interés de corto plazo




5. Tasa de Interés Parametro

Durante el primer semestre de 2009, la tasa de interes lider de la politica
monetaria se ubico en general dentro margen de tolerancia de la tasa de

interés parametro.

TASAS DE INTERES

LIDER Y PARAMETRO
ENERO 2006 - JUNIO 2009

Porcentaje

18.0
16.0 —
14.0 —
12.0
10.0

8.0

6.0

4.0

2.0 m

0.0 -

-2.0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 177
T T T E T T F S T T T F S T S S S S S T T P T PR SO &

R g, g g gy
L L i S S S i i g e e e P e T Tl o g e e o o Rl il g g Rt By T T R Rt Tt T g Rt
R o e e M R R e I N S

AN S G A a8 S Nl N N e B B e AN N N S Y Ty SNSRI A S A PSP AN
B A AP R M A QAR R N e N R RS RN B @ A A B S B S A S A N S s

|—Tasa lider mTasa parametro =Limite inferior = Limite superior |

MOTA: Calculos efectuados con inflacion subyacente y con media desviacion estandar.
= Cifras al 25/06/2009
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6. Indice Sintético de las Variables Indicativas

INDICE SINTETICO
COMPARACION DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS

Al Al
ORIENTACION 31/12/2008 30/06/2009
(%) (%)
Relajada 17.86 27.01
Moderadamente relajada 0.00 21.94
Invariable 9.34 5.80
Moderadamente restrictiva 32.69 45.25
Restrictiva 40.11 0.00
TOTAL 100.00 100.00
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1. Emision monetaria

Durante 2009, la trayectoria de la emision monetaria se ha mantenido
ligeramente por debajo de los valores de su corredor programado.

EMISION MONETARIA PROGRAMADA Y OBSERVADA
ANO 2009 ¥

PRIMER SEGUNDO TERCER CUARTO
TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE

Millones de quetzales
22600 —

22300 —
22000 —
21700 —
21400 —
21100 —
20800 —
20500 —
20200 —

19900 —
19600 — /\/_/_\/_w
19300 —

1q000 —

15700 —| /\//’\/_/\/
18400 —
18100 —

17800 — | Desvio () 388.6 millones |

17500 —
17200

' TTTTTTTI [T

& R R g R RN RO LSS NS

AR AR o g g N o 67 T mififﬁﬁﬁ FETR R EIERE
|—L|NI|TE SUPERIOR —LIMITE INFERIOR = 0OBSERVADA

al Emisidn Monetaria Observada al 25/06809 = Q17,8910 millones

Limite superior al 25/0609 = G19,179.6 millones
Lirrite inferior &l 2500609 = Q18,279.6 millones

Desviacion = 123886 millones
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2. Base monetaria amplia

/ A junio de 2009 la trayectoria de la base monetaria amplia se ha mantenido
| muy por encima de los valores programados.

BASE MONETARIA AMPLIA PROGRAMADA Y OBSERVADA
ANO 2009 ¥

PRIMER SEGUMNDO TERCER CUARTO
TRIMESTRE TRIMESTRE TRIME STRE TRIMESTRE

\/\/_/\ | Desv. 95,0426 millones
32000 —
200 —

-/\/\_/\
A S AA 7

Millones de guetzales

36300
36000 —

35200 —|
34400 —|
33600 —|
32800 —|

27200 —
26400 —
25600 —
24500 —
24000

[T
3 ﬁﬁﬁﬁf L \,ﬁ 5 R Sy Rl
m“9§§§§§$1§ :Fge“ﬁ d‘F @? hﬂ? ﬁ q,?\ rﬁﬁ G’P i t{‘> o ?\“}f ".FP oﬂr ;\ru‘?' ff?a’”& hﬂﬁﬁfﬁ@pﬁf ﬂp"r""p th\ ?\"'**\‘?\"3’* Gﬁ““"gﬂg’*ﬁ"‘hg

‘—LIMITE SUPERIOR —LIMITE INFERIOR — OBSERYADA |

al Baze Monetaria Estimada al 29/06/09 = Q35 186.9 millonas
Lirnite superior al 250608 = 230,154.3 millones
Lirnite inferior al 25/06M% = Q28,754.3 millones
Desviacidn = 015,042 6 millones

62



3. Medios de pago

Al 25 ded'unio de 2009, los medios de pago totales se ubicaron por encima
del corredor estimado para finales del primer semestre del afo.

MEDIOS DE PAGO TOTALES (M/N + M/E)
CORREDOR ESTIMADO Y ESTIMACION ECONOMETRICA

VARIACION INTERANUAL 2008 - 2009 ¥

Forcentaje

22.0
Variacion Interanual = 10.3%
20.0 — Corredor Estimado:
Limite superior = B.6%

18.0 — Limite inferior = 6.6%

N Desvio: 1.7 puntos porcentuales
16.0
14.0 —
10.0
8.0 et

- T%
6.0
5%

4.0
2.0
0.0 T | T | T | T | T | T | T | T | T | T | T | T | T

T I B RS RV R e S W S N B e N JE S e P

FE & E N RPN NN N T ¥ w3, 5T 07 07 00 X 2O (9

A ER I TSP NP PE RPN
|—Limite Inferior =*=Limite Superior EObservado ==Estimado ‘

al Al 25 de junio
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4. Credito bancario al sector privado

Al 25 de(junio de 2009, el credito bancario al sector privado se ubico dentro
del corredor estimado para finales del primer semestre del afo.

CREDITO BANCARIO TOTAL AL SECTOR PRIVADO (M/N + M/E)
CORREDOR ESTIMADO Y ESTIMACION ECONOMETRICA

VARIACION INTERANUAL 2008 - 2009 ¥

Faorcentaje
20.0
Variacion Interanual = 68%
18.0 — Corredor Estimado:
Limite superior = 8.3%
16.0 — Limite inferior = 6.3%
14.0 Desvio: 0.0 puntos porcentuales

12.0

10.0

8.0

6.0

4.0

2.0

0.0

|—L|'mite Inferior <=Limite Superior EObservado ==Estimado |

al Al 25 de junio

64



65



1. Tasas de interés bancarias

De diciembre de 2008 a junio de 2009, las tasas de interés promedio
ponderado en moneda nacional continuaron con un comportamiento estable.

SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES ACTIVA Y PASIVA PROMEDIO PONDERADO EN M/N
Enero 2005 - Junio 2009 ¥

Porcentaje
15.0 —
140 2005 2006 2007 2008 . 1382
. 1353 i
13.0 _KMH.H-W\//—
12.0
11.0
10.0 —
9.0 |
8.0
7.0 —
6.0 —| [—Activa =—Pasiva | 547 3.73
3.0 1514 X ) b
4.0 LR RT LRy LRt AR LR R Ly LA T LN R RN ALY AR LR LRY L ALY LAt LR LT LA LA LAY R Y AR Y LRl LR T LR A
A A A
FT I FFFFLFFFFFIFFFFSI TSI TS TS S
I L AL LRI L L L LI LR LI L ,\\T“{L R IR
ﬁ"qkﬁxﬁxé\é\\@{g\f@{‘\'@@é*ﬁ q\"\-\'}-\ﬁ‘é\x":"\f{g‘\@f@‘ﬁé‘
a/ Al 25 de junio
FUENTE: Banco de Guatermala conbase eninfonmacién de laSuperintendencia de Bancos.
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Las tasas de interés activas y pasivas, promedio ponderado en moneda
extranjera, durante el periodo de diciembre de 2008 a junio de 2009
exhibieron un ligero comportamiento al alza.

SISTEMA BANCARIO

TASAS DE INTERES ACTIVA Y PASIVA PROMEDIO PONDERADO EN M/E
Enero 2005 - Junio 2009 &

Porcentaje
2005 2006 2007
8.0 —
u./__’—h'“v
?.D _-’-J‘_’_ﬂ—\——’-w
6.88
6.0 —
5.0 —
4.0 M 3.32ﬂ"
3.0 -
|—Activa -—F"asiva|
. T T T I T T T I I T T T T T T I T T T I T T T T T T T T T T T T T I T T I T I T e T T T T T I T T T T I T T T T T T T T T T T I T I T IT T IT T
2'3|||||||||||||||||||||||||
& B .;g\ A
\"ﬂ 6'-\‘\1@ m‘ﬁﬁm é‘ﬂ@ﬁﬂ'@ Nﬂqmmﬂﬁé:ﬂ@ﬁmﬂ@:ﬂ@% ﬂ@% "'\m@ﬁﬁ"’ﬂ@ \59' ‘*’f"ﬂ' \‘3’@ @fﬁ N’b’b@ GL\T@ m&@é‘}m@ ‘*?’Q'@ @j\-@ n"ﬁ‘m@ ﬂﬁm mﬁm@
f“\{t\-‘.\ﬁ\.\é\«\.ﬁ"ﬁ\é\,ﬁ\,@,ﬁd\ A .\\\\\\"C‘\,@,@,&d\
af Al 25de junio
FUENTE: Bance de Guaternala conbase en informacién de laSuperintendencia de Bancos.
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2. Tasa de interés lider de la politica monetaria

Durante el transcurso de 2009, la tasa de interés lider de la politica monetaria
disminuyd de 7.25% a 5.25%.

TASA DE INTERES LIDER DE LA POLITICA MONETARIA
Enero de 2007 - Junio de 2009

Porcentaje

2008

7.25

7.25 —

7.00 — 7.00
6.75 —| 6.75

6.50 — 6.50 6.50

6.25 — 6.25
6.00 —
5.75 — 575

550 —| 5.50

5.25 —
5.25

500 | 5:00

475 —

4.50
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3. Tasa de interés pasiva de paridad

Durante el primer semestre del afo, la tasa de interés para los depdsitos a
plazo en el sistema bancario, se mantuvo, en general, por encima del margen =
de tolerancia de la tasa de interés pasiva de paridad.

TASA DE INTERES ’DE DEPOSITOS A PLAZO Y TASA DE
INTERES PASIVA DE PARIDAD
Diciembre 2005 - Junio 2009 ¥

Porcentajes

-+PASIVA DE PARIDAD --- Limite Superior --- Limite Inferior —DEPOSITOS A PLAZO

al Al 25 de junio 69
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Al 30 de junio se registro un saldo de OEM de Q16,862.9 millones, de

7 dias

Estructura por plazos

Al 31 de diciembre de 2008

Otros Plazos

Por fechade
vencimiento

7 dias

Al 30 de junio de 2009

Otros Plazos

Por fechade
vencimiento

los cuales Q5,618.6 millones (33.3%) correspondio al plazo de 7 dias,
Q5,689.2 millones (33.7%) a operaciones efectuadas por fechas de
vencimiento y Q5,555.1 millones (33.0%) a otros plazos.

OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA
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Al 30 de junio de 2009, las operaciones de estabilizacion monetaria
registraron un aumento de Q1,312.2 millones, el cual se explica por el

. Incremento en las operaciones realizadas con fechas de vencimiento _
| A previstas entre el segundo semestre de 2009 y el primero de 2010.

——
S ——
ey

SALDO DE LAS OPERACIONES DE
o
ESTABILIZACION MONETARIA
AL 31/12/2008 Y AL 30/06/2009
En millones de quetzales
8,000.0
S - 31/12/2008 Q 15,550.7
7,0000 - 30/06/2009 Q 16,862.9
6,500.0 -
6,000.0 A
55000 A
50000 -
45000 A
40000 A
3.500.0 -
3.000.0 A
25000 - ]
20000 ~
1,500.0 A
1,000.0 1 — F ] — I_‘
3000~
- . — m
) Fec_ha.de Fec.ha.de Fec.ha.de Fec.ha.de Fec.ha.de Fec.ha.de . ) ) ) :
T dias Vencimiento | Vencimiento | Vencimiento | Vencimiento | Vencimiento | Vencimiento | 1092 dias 1456 dias 2184 dias 2548 dias 2912 dias
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El Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI)
aprobo el 22 de abril de 2009 un acuerdo precautorio Stand By
para Guatemala por aproximadamente US$935.0 millones,
equivalente a 300% de la cuota del pais en el referido
organismo, con una duracion de 18 meses.

Es de caracter precautorio, dado que el pais no tiene
necesidades inmediatas en materia de balanza de pagos que
haga imperativo utilizar los recursos.

Forma parte de una estrategia integral y preventiva para
fortalecer las reservas monetarias internacionales ante la
iIncertidumbre de la coyuntura mundial, mejorando asi la
confianza de los inversionistas y de los participantes en el
mercado.

Un acuerdo de derecho de giro es una facilidad que provee el
Fondo Monetario Internacional mediante la cual un pais puede
obtener moneda extranjera a cambio de moneda nacional.
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El acuerdo se enmarca en el conjunto de politicas economicas
iImplementadas en el pais, las cuales se fundamentan en los
aspectos siguientes:

a) Una politica fiscal anticiclica moderada para apoyar la demanda
Interna.

b) Una politica monetaria enfocada en reducir la inflacion (una
meta de inflacion de 5.5% +/- 1 punto porcentual para 2009 y de
5.0% +/- 1 punto porcentual para 2010, mientras que la meta de
mediano plazo se establecio en 4.0% +/- 1 punto porcentual) y
mantener un tipo de cambio nominal flexible.

c) Una politica del sector financiero que contribuya al
fortalecimiento de la regulacion y supervision bancaria.

El Acuerdo Stand-By con el FMI constituye un apoyo al conjunto de
medidas de politica economica y financiera, destinadas a alcanzar
los principales objetivos macroeconomicos.
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Los efectos adversos de la crisis financiera internacional sobre
la actividad econdmica de los principales paises
Industrializados se han venido profundizando, lo que ha
conducido a un deterioro mayor en las expectativas de
crecimiento economico mundial para 2009. Por otra parte, el
FMI y otros expertos internacionales prevéen gue el inicio de la
recuperacion de la crisis estaria ocurriendo en 2010, aunque
sera desigual en los diferentes paises. Segun las ultimas
estimaciones del FMI para América Latina se prevé una tasa de
crecimiento economico de -2.6%, influido fuertemente por la
contraccion de 7.3% estimada para México y de 1.3% para
Brasil. La ultima estimacion para Centroamerica es de abril de
2009, en donde el FMI previo una tasa de crecimiento para la
region de 1.1%. Asimismo, el Banco de Guatemala
recientemente reviso la estimacion de crecimiento econdmico
del pais ubicandola en un rango de entre 0.4% y 1.2%.
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La incertidumbre que persiste acerca de la duracion y
profundidad de la aludida crisis, se asocia a que las
acciones de las autoridades monetarias y fiscales
(particularmente en paises avanzados) aun no han
incidido en la recuperacion de la confianza de los
mercados financieros Iinternacionales, los cuales, aun
cuando han venido mejorando desde marzo, todavia
permanecen volatiles y en niveles deprimidos.

A efecto de atenuar los efectos de la crisis financiera
Internacional, el Banco de Guatemala como medida
preventiva puso a disposicion de los bancos del sistema
mecanismos para la provision adicional de liquidez, tanto
en moneda nacional como en moneda extranjera y ha
suscrito, conjuntamente con el Ministerio de Finanzas
Publicas, un acuerdo Stand-By precautorio con el Fondo
Monetario Internacional por un monto de
aproximadamente US$935.0 millones.
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En la medida en gque las presiones inflacionarias se han
venido reduciendo y los pronosticos de inflacidon
advierten el cumplimiento de las metas de inflacion
establecidas, la Autoridad Monetaria, con base en el
analisis integral del Balance de Riesgos de Inflacion del
entorno tanto interno como externo, ha flexibilizado de
manera gradual y prudente su postura de politica
monetaria, por lo que disminuyo en 200 puntos basicos
la tasa de interés lider de la politica monetaria en el
primer semestre del afo. La reduccion gradual de la
tasa de interés lider de la politica monetaria, es un
factor que coadyuvaria en la creacion de condiciones
gque permitan una disminucion del costo del credito
bancario a los sectores productivos.
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§ A pesar de gque algunos indicadores de la actividad
economica global han mejorado gradualmente, la
recesion mundial no ha terminado y se sigue
previendo una recuperacion lenta a partir de 2010,
por lo que las condiciones internas seguirian
caracterizandose por:

§ Desaceleracion de los flujos de capital privado
provenientes del exterior.

§  Reduccion de los ingresos por remesas familiares y por
turismo.

§  Mayor rigidez de las condiciones de acceso al credito en
los mercados financieros internacionales.

§  Debilidad en la demanda interna.
§  Pérdida de dinamismo de los ingresos tributarios.
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En un contexto internacional adverso la politica
monetaria debe continuar centrandose en:

§ Mantener la estabilidad en el nivel general de precios,
realizando los ajustes necesarios en la medida en que se
generen los espacios, y en funcion del sesgo de la politica
fiscal.

§ Implementar mecanismos transitorios de dotacion de
liguidez, cuando sean necesarios.

La politica fiscal por su parte, requiere el acceso a
fuentes adicionales de financiamiento, dada Ila
desaceleracion en la recaudacion tributaria, para poder
tener un efecto anticiclico moderado
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