,"}"‘g BANVA DE
ol 2

INFORME DEL PRESIDENTE
DEL BANCO DE GUATEMALA
ANTE EL HONORABLE
CONGRESO DE LA REPUBLICA

ENERO DE 2013







BANGCO DE GUATEMAILA

EDGAR B. BARQUIN DURAN
PRESIDENTE

23 de enero de 2013

Excelentisimo Sefior Presidente.

Me complace dirigirme a usted para hacer referencia a su oficio del 21 de enero de 2013,
en el que me manifiesta que, para dar cumplimiento a lo dispuesto en el Articulo 60 de la Ley
Organica del Banco de Guatemala, se acordé que el jueves 24 del presente mes, a partir de las
15:00 horas, en mi calidad de Presidente del Banco de Guatemala, comparezca ante el
Honorable Congreso de la Republica para rendir informe circunstanciado, en el que debo dar
cuenta de los actos y politicas del Banco Central en el ejercicio precedente, con énfasis en el
cumplimiento del objetivo fundamental del Banco, asi como explicar los objetivos y politicas
previstas para el ejercicio corriente.

En razon de lo anterior, me permito remitirle el informe a que se refiere la disposicion
legal citada, el cual me permitiré presentar el dia y hora indicados.

Aprovecho la ocasion para reiterarle las muestras de mi mds alta y distinguida
consideracion y estima,

Diputado

Pedro Muadi Menéndez
Presidente

Congreso de la Republica
Su Despacho

Anexo: lo indicado

7a. AVENIDA 22-01 ZONA 1, GUATEMALA, GUATEMALA 01001
TELEFONQS PBX (502) 2429-6000 / 2390-6000 / 2485-6000 FAX (502) 2232-7105
APARTADO POSTAL 365, GUATEMALA, GUATEMALA, C. A,
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PRIMERA PARTE
RESULTADOS DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIAY CR  EDITICIA DURANTE 2012

I INTRODUCCION

Para dar cumplimiento al mandato legal dispuestcelen
articulo 60 del Decreto Numero 16-2002, el Presi&leel Banco de
Guatemala, en esta ocasion, se permite rendir &rnie
circunstanciado correspondiente. Se considera deticydar
importancia hacer énfasis ante el Honorable Congyas el objetivo
fundamental del Banco de Guatemala es contribl@ @reacion y
mantenimiento de las condiciones mas favorablesdesarrollo
ordenado de la economia nacional, para lo cual getgiciar las
condiciones monetarias, cambiarias y crediticias gromuevan la
estabilidad en el nivel general de precios, lo @einite al Banco
Central concentrar sus esfuerzos en la consecdei@ste objetivo.

Il. RESUMEN EJECUTIVO

A. MARCO GENERAL

La Junta Monetaria, en resolucion JM-171-2011 d@eHd@a
diciembre de 2011, determiné la Politica Moneta@ambiaria y
Crediticia, con vigencia indefinida y un objetive dnflacion de
mediano plazo, en la que establecié una meta dkcidf de 4.5%
con un margen de tolerancia de +/- 1 punto poreépara 2012 y de
4.0% con un margen de tolerancia de +/- 1 puntcgrtual a partir
de 2013.

B. ENTORNO EXTERNO

La actividad econdmica mundial en 2012 mantuvo un
desempenio volatil y, aunque persistieron los riesgla baja ante las
perspectivas poco favorables asociadas a la desdeuda soberana
y financiera en la Zona del Euro, la situaciéndlsen los Estados
Unidos de América y el temor de una desaceleraftiérte en la
Republica Popular China, se registrd6 un crecimieetondmico
global moderado, resultado en el que continud yethdo el mayor
ritmo de crecimiento de las economias emergentess pas
economias avanzadas siguieron reflejando débses @e expansion
econémica. La adopcion de medidas de estimulol fiscaonetario
en las economias avanzadas y en algunas economé&gestes,
anticipan expectativas para 2013 relativamente megjoespecto de
las del afio previo. Cabe destacar que el temorndéprecipicio
fiscal” en los Estados Unidos de América ha desmido debido a
las medidas recientes adoptadas por el congresadloestidense;
aunque persisten dudas sobre los planes de caasdlidfiscal desde
una éptica de mediano plazo. Vale indicar que ttadaersisten los
riesgos a la baja para el crecimiento econdémicodmailindebido a
gue aun esté pendiente el acuerdo para aumeriearhel de la deuda
de los Estados Unidos de América que, de no mhterise, podria
implicar un recorte sustancial de gasto publicesa pais y afectar
tanto su crecimiento econdmico, como la actividaabnémica
mundial; a ello se adiciona el riesgo de una irfieasion de la crisis
en Europa si las medidas que se han adoptado am gatcion y si
no se adoptan nuevas medidas, principalmente ersistéma
financiero.



La situacion en la Zona del Euro se ha mantenidgilfiy
las expectativas de los agentes econdémicos se rbrhem el afio
pasado rapidamente ante cualquier acontecimiertoe smdo por
aquéllos asociados a las decisiones respecto aapogos y
desembolsos previstos en el programa de ayudacferana Grecia
aprobado por laTroika® y por el acuerdo entre prestamistas
internacionales y las autoridades de dicho paia pducir su nivel
de deuda publica. Sin embargo, luego del acuerti® exh Fondo
Monetario Internacional (FMI) y los Ministros denBhzas de la
Zona del Euro para brindar asistencia financig@ezia, la situacion
habria mejorado, contribuyendo a reducir el ten®iod mercados
respecto de una cesacion de pagos de dicho paigwestual salida
de la unién monetaria. En ese contexto, de acuesdoel FMI, la
Unidon Europea habria registrado una contracciomd@oia de
-0.2% en 2012, influenciada por la caida en eligriento de la Zona
del Euro de -0.4%, mientras que para 2013, podrGaperarse
levemente al situarse en 0.2% (-0.2% en la Zon&ded).

El desempefio econémico en los Estados Unidos dei¢ané
continu6 mostrando una recuperacién gradual alstegi un
crecimiento de 2.3% en 2012, resultado favorab$e sionsidera que
aun continda la debilidad en los mercados laborah®biliario, la
cual se reflejo en altos niveles de desempleo,raoego gradual de
desapalancamiento de los hogares y una pérdidiqdeza de las
familias. Ademas vale indicar que durante 2012dafianza de los
agentes econdmicos se mantuvo baja ante los terdergse no se
alcanzara un acuerdo para evitar el denominandeifgicio fiscal”.
La Reserva Federal de los Estados Unidos de Améripement6
en septiembre de 2012, un programa de estimulo tarimeon el
objeto de promover una recuperacién econdémica ndElas
anticipando que mantendria las tasas de interélarde plazo en
niveles bajos, con la expectativa de que ello apayal acceso a
condiciones crediticias propicias para la inversjoel consumo y
coadyuvaria a consolidar la recuperacion del merdaldoral y, por
ende, de la economia. En diciembre pasado anutrcigpmgrama de
estimulo monetario denomina@uantitative Easing (QE3), el cual
establece que cuando la tasa de desempleo se wuquiebajo de
6.5% empezardn los aumentos en la tasa de interépolitica
monetaria, a la vez que sustituy6 la operad@irst que habia estado
vigente desde noviembre de 2010, por un nuevo anagide compra
de Bonos del Tesoro a largo plazo, el cual ini@é an monto de
US$45.0 miles de millones mensuales. No obstargemadidas
apuntadas, para 2013 el FMI prevé un crecimientéadeconomia
estadounidense de 2.0%.

En el caso de la economia de Japén, segun la miésitee
informacion del FMI, ésta habria crecido 2.0% eri2@lebido,
fundamentalmente, al efecto positivo de la recomston iniciada
luego del terremoto, ésunamiy la emergencia nuclear ocurridos en
el primer trimestre de 2011, aunque se anticipa eue2013 la
economia podria entrar nuevamente en un procedesdeeleracion,
con niveles de crecimiento de 1.2%.

Por su parte, las economias emergentes, al regstra012
tasas de crecimiento superiores a las de las edas@wanzadas que,

! Instancia conformada por el Banco Central EuropeBpndo Monetario Internacional y la Comision @hea.
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aun siendo mas moderadas que las de 2011, comms@ando el
principal motor para el crecimiento mundial dura2®4.2 al registrar
un crecimiento econdémico de 6.3% (5.1% en 20l1lya Has
economias de Asia, el FMI estima un crecimientddéb en 2012
(5.8% en 2011), aunque con significativas diferep@ntre paises y
regiones, en virtud de que la Republica Popularn&hilndia,
Indonesia, Corea, Taiwan y Tailandia dinamizaros sconomias,
mientras en un grupo de paises en desarrollo deedan el
crecimiento se habria moderado. En el caso paaticd la Republica
Popular China, en 2012 su crecimiento se desacedspecto al de
2011, al pasar de 9.3% a 7.8%, explicado por lentakhcion
observada en el sector externo, ante la desaciélerac el ritmo de
crecimiento de sus principales socios comercialespor la
incertidumbre sobre la evolucion econémica a niaehdial. En el
caso de India, la economia registré en 2012 urimiesto de 4.5%
(7.9% en 2011) debido a un deterioro de la confiammpresarial y
una marcada depreciaciéon de su moneda (Rupia). 28413, tanto
para China como India se anticipa un crecimientyand8.2% y
5.9%, en su orden), ello debido a que la demantiania estaria
compensando, en parte, la disminucion en la demaxtéana.

En América Latina, el crecimiento econémico de 3ja
2012 (4.5% en 2011) refleja principalmente la feetesaceleracion
en el crecimiento econdmico de Brasil. En genemalaeregion se
observd una tendencia a la moderacion ante el ntinamismo del
comercio internacional, el cual se vio afectadotaapor la
disminucién en los precios internacionales de layaria de los
principales productos de exportacién, como poridanthucién en la
demanda externa, particularmente la provenientEwtepa y Asia;
no obstante, dicho crecimiento se mantuvo alreddelopromedio de
los ultimos 20 afios (3.3%), apoyado por el mejwedgerno del
consumo privado ante condiciones favorables en raescados
laborales, por la expansion del crédito bancarienyalgunos casos,
por la recuperacion del crecimiento del ingreso pemesas
familiares. A diferencia de otras regiones, Américgtina no ha
perdido el acceso a los mercados financieros iatéwnales,
evidenciando la capacidad de las autoridades pafeentar el
deterioro del entorno internacional y mantener mo&rgenes de
maniobra de sus politicas monetarias, aprovechémdwooderacion
de las presiones inflacionarias. En el caso deilBrdados sus
vinculos comerciales y financieros, desde 2011lid@ Severamente
afectado por la crisis europea y por la desaceterate la economia
china, por lo que en 2012 su crecimiento, segiive| fue de 1.0%
(2.7% en 2011 y 7.5% en 2010), aunque se anticigg qomo
resultado de las medidas de estimulo monetaricsgalfiy de la
recuperacion de la economia china, en 2013 el roresto
econdmico se eleve a 3.5%.

En resumen, el crecimiento econémico mundial de2201
estaria ubicandose en alrededor de 3.2%, explipadaipalmente
por el crecimiento del conjunto de economias enmege(5.1%),
dado que las economias avanzadas registrarianeesimgento de
1.3%. Para 2013 los prondsticos anticipan una imento en el
crecimiento econémico mundial, al situarse en 3.5%.

Con relacién a los precios internacionales de lasenas
primas que afectan la inflacion en Guatemala (fetirdnaiz y trigo),
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factores de oferta y demanda afectaron los mercadds la

incertidumbre mundial que prevalecio durante 2#r.el caso del
petréleo, la evolucidon de su precio denota lainoation de los
conflictos geopoliticos en Siria e Iran y la intéonacion del

conflicto bélico entre Israel y Palestina, lo querementé la
expectativa de wuna posible interrupcion en los sistnbs

provenientes de Oriente Medio, provocando increasm n precio
del crudo; mientras que el aumento de la produceithventarios de
petrdleo en los Estados Unidos de América habrfgriboido a

reducir dicho precio; al igual que el incrementolamproduccion de
crudo por parte de Arabia Saudita, en prevencidasaprobables
problemas que originarian las sanciones contradegde finales de
2011. El precio del petréleo aumentd en el primetercer trimestres
y disminuy6 en el segundo y cuarto trimestres,stegado un precio
promedio a lo largo del afio de US$94.21 por baligkramente
inferior al registrado en 2011(US$95.12 por barril)

En cuanto a los derivados del petréleo, particudsute la
gasolina, su oferta en el mercado mundial fue afiectanto por el
mantenimiento no planificado en diversas refinedikededor del
mundo, principalmente en los Estados Unidos de Aagcomo por
factores climaticos que afectaron el proceso deaefiento, debido
al cierre temporal de plataformas en el Golfo dexibte (debido al
huracansaag en agosto) y en la costa este de los Estadoob diel
América (debido al huraca8andy en noviembre), lo cual habria
incidido en que los precios registraran un compoato volatil a lo
largo del afio, observandose un precio promediddé2 ge US$2.92
por galén, superior al promedio del afio previo (2883 por galon).

En el caso del trigo y del maiz, los precios auaremt en
2012 respecto de 2011, al ubicarse en US$12.39 $12I50 por
quintal, respectivamente, derivado principalmente ¢thctores
climéaticos adversos que provocaron importantesqugfierios en la
oferta y la demanda y repercutieron en una disnomuen los
niveles de los inventarios.

Con relacion a la inflacion mundial, ésta mostré un
comportamiento diferente entre grupos de paiseantei2012, dado
que registrd niveles moderados para los paisezadas, a pesar del
incremento en el precio de los alimentos (cuyo m¥ssus canastas
basicas es bajo) y de la energia; y niveles més al las economias
emergentes y en desarrollo. En los paises avanzaefteso,
principalmente, de una demanda agregada conterddtge un
consumo total ralentizado y porque, en algunoes;dses procesos
de desapalancamiento bancario fueron muy lentpe¢eEgmente en
la Zona del Euro). La inflacién en los Estados dside América se
situé en diciembre en 1.7%; mientras que en la ZtwiaEuro y el
Reino fue de 2.2%, 2.7%, respectivamente. En cuahttapon, la
inflacion en noviembre de 2012 (dltima informacidisponible) se
ubico en -0.20%.

Para las economias emergentes, la inflacion cansmndo
alta, particularmente en el caso de América Latliedido en parte a
gue el efecto traspaso de los precios de los aloveprincipalmente
en aquellos paises que son importadores netosagueilos donde el
mayor dinamismo de su actividad econdémica, refiejad mayores
niveles de consumo, provoc6 mayor inflacién. Silbargo, en otros
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paises los niveles de inflacion se mantuvieronacers a las metas de
politica monetaria. Para 2012, la inflacibn de lasonomias
emergentes y en desarrollo se ubicé en alreded6ér0dé, similar al
nivel promedio que registré en América Latina. Valdicar que
Chile, Colombia y Peru registraron niveles de wmifla, en promedio,
de alrededor de 2.0%, en tanto que en Brasil y dbéristuvieron
cercanos a 5.0%; mientras que en Venezuela y Angefiieron de
dos digitos.

No obstante que tanto en las economias avanzadas &o
las emergentes y en desarrollo (incluyendo la regio
centroamericana) se detuvo la tendencia decrecigote venia
registrando la inflacion, en el caso de las ecomsremergentes y en
desarrollo el entorno es complejo, dado que si b&a el precio de
algunas materias primas, productos como maiz, yrigmya subieron,
lo cual demanda manejar con prudencia los ajugtegequieran las
politicas macroecondmicas, debido a que estosmar®s, aunque
son menores en magnitud a los de 2008, podrianrsagiendo en
2013y, dado el efecto traspaso que suele ser germelevancia en
las economias emergentes, ello podria generarosfelt segunda
vuelta en la inflacién.

En el escenario descrito, los bancos centralesedm del
mundo adoptaron medidas de politica monetaria asom@ los
espacios y necesidades de cada pais. En las e@mnawsinzadas, la
politica monetaria mantuvo un sesgo expansivo,tasas de interés
que se ubican en niveles histéricamente bajos. Hitida,
continuaron proveyendo recursos monetarios a Sstenss
financieros, con el objetivo de mantener nivelesinglantes de
liquidez para tratar de reactivar el crédito interBn cambio, en la
mayoria de los paises emergentes la politica mametae mas
cautelosa, ante la incertidumbre prevaleciente es@brdesempefio
econdmico de las principales economias avanzadam el fin de
poder utilizar los espacios monetarios en caso aterializaran los
riesgos a la baja en la actividad econémica mundisimismo, en
varios paises se promovieron modificaciones a loarcos
regulatorios de sus sistemas financieros con edtiobj de asegurar
su solidez y solvencia, efectuando ademas reforfissles y
estructurales, particularmente en la Zona del Euro.

En sintesis, aun cuando persistieron los riesgashaja, el
escenario base no se modificé sustancialmente érardcurso de
2012 vy, segun el FMI, en 2013 podria observarse leve
recuperaciéon en el crecimiento econémico a nivehdral, aunque
siempre sustentada en el dinamismo de las econaniasgentes
pues continuaria una recuperacion moderada en dasomias
avanzadas.

C. ENTORNO INTERNO

A pesar de la moderacion en el crecimiento econdmic
mundial, los principales indicadores de la actigdidaconémica
interna muestran un comportamiento favorable y istav#te con las
estimaciones previstas a principios de afio. El (Rrimdinterno Bruto
(PIB) al tercer trimestre del afio crecié 2.4%, rras que el indice
Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) a noviemtmontinué
mostrando una evoluciéon dindmica (variacion inteehnde su

INFORME DEL PRESIDENTE DEL BANCO DE GUATEMALA ANTE EL HONORABLE CONGRESO DE LA REPUBLICA

5



tendencia-ciclo de 3.6%); las remesas familiarekgrédito bancario
al sector privado crecieron por encima de lo ptevig las

exportaciones e importaciones, aunque disminuyerotérminos de
valor, continuaron registrando un incremento enmiéos de

volumen. Con la informacién disponible, en 2012 en términos
reales crecié 3.0%, valor que se encuentra deefrocadgo estimado
a inicios de afio de entre 2.9% y 3.3%.

Durante 2012, en el comportamiento del nivel deplegios
internos continud reflejdndose la tendencia deengeiiniciada desde
septiembre de 2011, la cual comenzé a revertirspardir de
septiembre de 2012, aun asi al finalizar el afigtrab inflacionario
total se ubicé en 3.45%, ligeramente por debajdinede inferior de
la meta determinada por la autoridad monetaria pat2 (4.5% +/-
1 punto porcentual). Del total del ritmo inflacioimaregistrado a
diciembre, un 30% se explicaria por el efecto deinflacion
importada, mientras que el 70% restante se atritayfactores
internos. En lo que respecta a la inflacion subycessta mostrd un
comportamiento a la baja hasta agosto de 2012 (gentg con lo
observado en la inflacion total); luego registréligero incremento,
situandose al final del afio en 3.44%.

Las expectativas de inflacion del panel de analista
privados, que se ubicaban fuera del rango metaftiEion en los
primeros meses del afio, se fueron moderando hbitarse dentro
del margen de tolerancia, tanto para diciembre @E2 Zomo de
2013. En la medida en que se fueron materializdosl@ahoques de
oferta a nivel mundial, el panel fue revisando ablaja sus
proyecciones de precios tanto para 2012 como [k3a. Para 2013
se mantienen en niveles superiores al valor purttaala meta de
inflacion prevista para dicho afio (4.0% +/- 1 pyntocentual).

En lo que respecta a los agregados monetarioscyédi&o,
durante 2012 se evidenciaron comportamientos migtmsuna parte,
la emision monetaria y los medios de pago se disacen en el
primer semestre y se recuperaron a partir del skggamestre, en
tanto que el crédito bancario al sector privadotmanla trayectoria
dinamica iniciada en 2010, registrando al cierre 22 un
crecimiento de 17.7%, superior al registrado el aievio y al
originalmente previsto.

Durante 2012 mejoroé la posicién externa del pafegibktrar
las Reservas Internacionales Netas (RIN) un aumagatbtlS$505.9
millones, resultado, en buena medida, de la colénate Bonos del
Tesoro en el exterior (Eurobono por US$700.0 médk)npor parte
del Ministerio de Finanzas Publicas para finangiarte del déficit
fiscal estimado en el Presupuesto de Ingresos gsBgrdel Estado
para dicho afio. En cuanto al déficit en cuentaiee de la balanza
de pagos, éste ha venido aumentando paulatinardesfriés de la
crisis de 2008-2009, al pasar de 1.5% del PIB 029 3.1% en
2011 y a 3.5% en 2012. Dicho comportamiento reijdinamismo
gue ha mostrado la demanda interna, que se evadenoél aumento
en la demanda de bienes importados y que ha temiddecto en el
déficit de la balanza comercial que paso de 10.8P#tB en 2010 a
11.3% del PIB en 2012.

Con relacion al mercado cambiario, la participacaei
Banco de Guatemala se ha limitado a moderar laiNddal del tipo
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de cambio nominal, pero sin afectar su tendendi&1Ade diciembre
el Banco Central vendi6 US$249.5 millones y compt$$109.2
millones, lo que implicé ventas netas por US$140ilBones, monto
gue es significativamente bajo respecto del volutogal negociado
en el mercado institucional de divisas.

Con relacibn a la tasa de interés de corto plazo
(correspondiente a las operaciones de reporto & lpldzo), las
mismas se han ubicado en torno a la tasa de infde¥sde politica
monetaria; mientras que las tasas de interés agiwatipo de deudor
continuaron descendiendo en 2012, reflejando ete peondiciones
monetarias mas acomodaticias y, por ende, el awntenkos niveles
de liquidez en la economia.

En lo relativo a las decisiones de la Junta Moreetaon
relacion al nivel de la tasa de interés lider dedBtica monetaria, la
Junta Monetaria se reuni6 en ocho ocasiones durahtafio;
decidiendo en febrero, marzo y abril mantenerl®.&0%, tomando
en consideracién los efectos poco significativos laesituacion
econdmica en la Zona del Euro sobre la economéanat dado que
los principales indicadores de corto plazo evidsvan tasas de
crecimiento congruentes con lo previsto; en jumiordd disminuirla
a 5.00%, tomando en cuenta que los prondésticoseg@m@ento de la
economia mundial no habian variado y que se aabeipuna
moderacién en las presiones inflacionarias. Pasteente, en las
reuniones de julio, septiembre, octubre y noviembaate el
incremento de la incertidumbre mundial y volatiidale los
mercados financieros, decidié mantenerla en 5.00%.

En cuanto a la politica fiscal, en 2012 el Congrdsola
Republica aprobd diversas leyes que introdujerdarmas a los
principales impuestos del sistema tributario guat&no, con el
objeto de fortalecer la capacidad recaudadora d&dd y cuyo
mayor impacto se prevé a partir de 2013 (alredddat.1% del PIB
de conformidad con las estimaciones del Ministat® Finanzas
Pdblicas), lo cual significaria un aumento de legaaributaria, que
pasaria de 10.8% en 2012 a 11.8% en 2013. De coidfmd con
cifras preliminares del Ministerio de Finanzas s, en 2012 el
déficit fiscal se ubicé en 2.5% del PIB, menor aévisto en el
presupuesto vigente (2.6% del PIB) y al registrati@iio anterior
(2.8% del PIB3, el cual fue financiado, principalmente, con reosr
de préstamos de organismos financieros internade®na con la
colocacién del Eurobono, ya comentada. Como retmltde los
desembolsos y amortizaciones de deuda efectuada$ presente
afio, el nivel de deuda publica ascenderia a Q9:B2ifllones,
equivalente a 24.9% del PIB. Para 2013, el presipuggente preve
un déficit presupuestal de Q10,566.5 millones (emlante a 2.5%
del PIB), el cual estaria siendo financiado poredd#mlsos netos de
préstamos externos provenientes de organismos cferas
internacionales por Q4,965.8 millones y la cologaaieta de deuda
bonificada por Q5,375.3 millones (colocacién bruda deuda
bonificada por Q8,170.8 millones —que incluyerell-over de la
emision de Eurobonos por Q2,374.1 millones, eqaival a

2 Sin embargo, cabe traer a cuenta que las estinexite cierre del Ministerio de Finanzas Publiefesstuadas a inicios de diciembre
de 2012, anticipaban un déficit fiscal para elreige afio de 2.2% del PIB, lo cual no se obserbiddea que el gasto publico se acelero
notablemente durante las Ultimas dos semanas igenthie, lo que habria incidido en el déficit fisdal2.5% del PIB indicado.
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US$300.0 millones, que vence en el presente afioenosn
amortizaciones por Q2,795.5 millones). El défi@mbién seria
financiado con un uso de recursos de caja por @228lones. En
ese contexto, el saldo de la deuda publica ascdende®107,155.1
millones equivalente a 25.2% del PIB.

[l PERFIL MACROECONOMICO
A. MUNDIAL

1. Actividad econémica

Durante 2012, el desempefio de la actividad ecomdmic
mundial ha sido positivo, aunque las perspectivascigrre son
menos favorables respecto de las expectativasegtentn a inicios
de afio, debido a la intensificacién de la crisisldada soberana en
la Zona del Euro, a la situacion fiscal en los @ssaUnidos de
América y al temor de un “aterrizaje forzoso” en Rapublica
Popular China. La informacion mas reciente denoi tuego de la
adopcion de medidas de estimulo fiscal y monetadmptadas por la
mayoria de economias avanzadas y algunas econemigentes,
dichas perspectivas de cierre siguen siendo pasiti(3.2%),
principalmente, porque, por un lado, el temor deajuste fiscal
severo (precipicio fiscal) en los Estados Unidos Ateérica ha
desaparecido, al menos en el corto plazgor el otro, el temor de
un “aterrizaje forzoso” en la economia de la RejgalPopular China
ha disminuido sustancialmente. Sin embargo, n@eecliminado los
riesgos a la baja, particularmente si se toma entawque la crisis de
deuda soberana y financiera en la Zona del Eurmasituacion que,
si bien se ha atendido por parte de las autoridddessa region,
todavia puede afectar significativamente el desé@émpée la
economia mundial.

Las economias emergentes, estarian registrandered de
2012, a pesar de un entorno externo desfavoralgast de
crecimiento muy superiores a las de las economiaszadas, que
aunque serian mas moderadas que las de 2011, iaeguir
constituyéndose en el principal motor para el onemito mundial
durante 2012.

El primer semestre del afio estuvo dominado por
expectativas de un mejor desempefio econémico ynderaducida
volatilidad en los mercados financieros, ello resido de la
implementacion, principalmente en las economiasnzadas, de
medidas estructurales, fiscales y monetarias, ashoc por el
crecimiento en la actividad economica de los Estadoidos de
Ameérica y el dinamismo de la demanda interna emdgoria de las
economias con mercados emergentes y en desaEaollle. Zona del
Euro, influyd en buena medida, la negociacion delje de deuda
entre el Gobierno de Grecia y sus acreedores mévael segundo
paquete de ayuda financiera recibido por dicho paé$ estimulo
monetario implementado por el Banco Central Europen el
segundo semestre surgieron nuevos episodios délidakh en los
mercados financieros generados por la intensificadie la crisis de

% Vale subrayar que aln esta pendiente un acuegiitelivo para ampliar el techo de la deuda pultica de no materializarse podria
implicar un recorte acelerado de gasto publicostafelo la actividad econdmica tanto en los Estatfodos de América como en el resto del
mundo. Aunque la mayoria de andlisis de expertesriacionales anticipan que dicho acuerdo puedmzdcse.
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deuda soberana en la Zona del Euro, la modera@borédcimiento

econémico de los Estados Unidos de América y d&dpulblica

Popular China, lo que afectd la confianza de lassumidores y de
los empresarios. En el caso de la Zona del Eurotdasificacion de
la crisis econémica y financiera estuvo asociadaeetros aspectos,
a los resultados del proceso electoral en Gresia potencial salida
de la unidbn monetaria, a la fragil posicion de dmda espafiola y al
retraso en la implementacién de medidas concretes g@solver la
crisis, lo cual exacerb6 las expectativas de camteg la crisis de
deuda soberana a las economias mas grandes dgdia, rsi como
la posibilidad de que Portugal e Irlanda solicitanan segundo
programa de ayuda financiera, generando una fuentds de

confianza en los mercados financieros locales erriationales,
evidenciando las debilidades del sector bancarigrriacional.

Ademas, la aversion al riesgo aumento a nivel naindivirtiendo la

evolucion positiva observada en los mercados delajede dinero,
cambiarios y bursatiles en la primera parte de| &ique incidié en

mayores niveles de incertidumbre sobre la capacaagago de
algunas de las economias de dicha zona, particetdemitalia y

Espafia. Asimismo, las medidas de austeridad fesdaptadas en la
Zona del Euro, afectaron no solo las perspectivasregcimiento

econdmico de sus propios paises, sino tambiéneldsda la Union

Europea, aspecto que, a criterio de varios orgarssfimancieros

internacionales (principalmente el FMI), generéairculo vicioso,

dado que al afectarse las perspectivas de credimigrempleo,

también se hizo mas dificil el ajuste fiscal y &stauracion de la
confianza de los consumidores y empresarios.

En general, la situacién en la Zona del Euro en22foe
fragil, lo que se evidencié en la rapidez con qsedxpectativas de
los agentes econdmicos se exacerbaron ante cuagaietecimiento
de naturaleza econdmica o politica en dicha zonaegpecto, en
noviembre de 2012 los mercados financieros regisirapisodios de
volatilidad como consecuencia de la falta de cosseantre las
autoridades de la Zona del Euro sobre la aprobadelntercer
desembolso de los recursos aprobados pdird&ka en el segundo
programa de ayuda financiera a Grecia; asi comeesebacuerdo
entre el gobierno griego y los acreedores inteamadés para reducir
el nivel de deuda en dicho pais. Sin embargo, derdiciembre la
volatilidad en los mercados financieros disminuy&do que el
Fondo Monetario Internacional y los Ministros dendfizas de la
Zona del Euro acordaran brindar asistencia finaa@eGrecia por un
monto de €43,700 millones, descartando el temamgecesacion de
pagos de dicho pais o su eventual salida de lanumanetaria.

En el caso de los Estados Unidos de América, e 291
actividad econdémica continué recuperandose gradarbn al
registrar un crecimiento de 2.3%, resultado favilerabse considera
gue aun persiste la debilidad en los mercados daleoinmobiliario,
la cual se reflejé en altos niveles de desemplagproceso gradual
de desapalancamiento de los hogares y una pérdidgukza de las
familias. Vale destacar que un mejor desempefiondetado laboral
constituye un factor clave para la consolidacioh p®ceso de
recuperacién de la economia estadounidense, eslfmrque la
Reserva Federal ha implementado durante 2012 vari@agamas de
estimulo monetario enfocados en promover una reaqid®
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econdmica mas solida, por medio de mejores cormbsigpara el
referido mercado. Entre los principales programastatan los
implementados en septiembre y diciembre, el primzootempla
compras mensuales de US$40,000 millones en actasyaldados
por hipotecas (principalmente emisiones nuevagual a diferencia
de los programas previos no establece un montaelipdara dichas
compras, en virtud de que se suspendera hastaagumhdiciones
del mercado laboral mejoren. De hecho, la Resemdermal ha
destacado que el nivel de desempleo actualmenibisa por arriba
de su valor normal de largo plazo, alrededor dé66.Bl segundo
programa condiciona el nivel de la tasa de intedés politica
monetaria al de la tasa de desemblei@ndo esta la primera vez que
la Reserva Federal condiciona su politica monetaria objetivo no
monetario; asimismo, sustituyd HDperacion Twist” que habia
estado vigente desde noviembre de 2010, por unonpgrama de
compra de Bonos del Tesoro de largo plazo, el inighria con un
monto de US$45,000 millones mensuales, buscandgapbacceso
a mejores condiciones crediticias para la invergi@hconsumo.

En lo que respecta al mercado inmobiliario, éstedrado
fortaleciéndose en un ambiente de recuperaciom @enfianza por
parte de los constructores, segun lo evidenciaueleato en las
ventas de viviendas existentes y, en menor medidayiviendas
nuevas en 2012, en un entorno de bajas tasas efésinde largo
plazo, aunque continda condicionado a los elevadusles de
desempleo que aun persisten, al proceso de desegal@nto de los
hogares y a la pérdida de riqueza de las familiasyal también ha
minado su contribucion en la actividad econémidadssinidense.
Por su parte, la tasa de desempleo cerré 2012 88, €on una
creacién de 155,000 nuevos puestos de trabajo @entire; sin
embargo, continla siendo un nivel bajo para urdsdtiroceso de
recuperaciéon en dicho mercado.

Vale destacar que la falta de un consenso poliispecto
a las medidas para una consolidacion fiscal de anedy largo
plazos para la economia estadounidense generé wmilletes de
incertidumbre en los mercados financieros inteorales, dado que
un ajuste desordenado en ese ambito podria provocar
desaceleracién mas alla de la prevista en el crecin de dicha
economia, con efectos negativos globales, dadofiettes vinculos
comerciales y financieros a nivel mundial. Es gt gue diciembre
de 2012, a pesar de la mejora antes comentadaraetarizd por
altos niveles de incertidumbre en los mercados niirgos
internacionales ante la falta de un acuerdo lggislajue permitiera
modificar la politica fiscal estadounidense previgtara 2013,
llevando la discusién, incluso, al limite de laHaastablecida para
ello. Al respecto, el 2 de enero de 2013, la CardarRepresentantes
de los Estados Unidos de América aprobé el proygettey emitido
el 1 de enero por el Senado, que contempla el dcudpartidista
sobre los cambios a la politica fiscal previstaag2013, evitando el
temido ajuste fiscal por US$600.0 millardos, denm@dd “precipicio
fiscal”. Entre las principales medidas aprobadasasan:

e Postergar, por un periodo de dos meses, la poliéca

4 La Reserva Federal prevé que podria revisar alalgu tasa de politica monetaria, hasta que dadmslesempleo se ubique por
debajo de 6.5%, siempre en un contexto de estaditieé precios.
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recortes automaticos del gasto publico federal,
particularmente los relacionados con los gastos de
defensa.

e Generar US$620.0 millardos en ingresos tributarios
durante los proximos 10 afios, via el aumento de
impuestos a los estadounidenses con mayores isgreso

« Extender de manera permanente los recortes de
impuestos, establecidos en 2001, a las personas con
ingresos por debajo de US$400,000 al afio y de
US$450,000 por familia. Por su parte, las persanas
familias con ingresos por arriba de dicho nivekase
gravadas en un 39.6% (la tasa actual es de 35.0%).

* Reajustar las tasas de impuestos sobre las inkessip
dividendos, las cuales volverian a ser de 20% (15%
anteriormente).

e Limitar las exenciones personales y deducciones
detalladas para los individuos o familias con isgeepor
encima de US$250,000 o US$300,000, respectivamente.

« Extender los beneficios de seguro de desempleatdura
un afo, para aproximadamente dos millones de passon

No obstante el logro de este acuerdo, las
discusiones a nivel legislativo continuaran dade qun no se ha
llegado a un consenso politico sobre la ampliadénhtecho de la
deuda publica de los Estados Unidos de Américaua@l ya ha sido
superado. Actualmente, el Departamento del Tesarcadoptado
medidas extraordinariascon el propésito de garantizar que el
gobierno pueda seguir pagando sus obligacioneserapdi; sin
embargo, dichas medidas Unicamente dan un margeradebra de
alrededor de dos meses, por tanto, es necesaricelquengreso
estadounidense amplie el limite de la deuda enodphzo para
evitar que el pais se declare en suspension despagpecto que
podria conllevar consecuencias adversas, inclusmjala economia
mundial, ante la posibilidad de una interrupcidnetérpago de sus
obligaciones.

A consideracion de algunos analistas econémicosp se
logra un consenso dentro de los proximos dos medasn, si las
discusiones se tornan altamente algidas como laslgtivaron este
misma discusion en 2011, que incluso derivé emvasion a la baja
de la calificacién crediticia de los Estados Unidies América por
parte de la agencia calificaddBsandard & Poor’s el Presidente de
los Estados Unidos de América podria invocar la ienda 14, que
establece: "La validez de la deuda publica de Bstadnidos,
autorizada por la ley, incluyendo las deudas calasapara el pago
de pensiones y retribuciones por servicios pamacsofinsurrecciones
o rebeliones, sera incuestionable"”, con la queuin& al Secretario
del Tesoro que continle aumentando el nivel deapada pagar las
cuentas del pais en su totalidad.

® Estas medidas incluyen: no reinvertir los FondelsSistema de Retiro de los Empleados Federalepeader las inversiones del
Fondo de Estabilizacion Cambiaria y suspenderiteveesion de los intereses pagados de los Fond&etie del Servicio Civil y del Servicio
Postal, todo ello generaria recursos para efepagos de deuda por alrededor de US$200.0 millones.
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POLITICAS MONETARIA Y FISCAL Y CRECIMIENTO ECONOMICO

Politica Monetaria”

Politica Fiscal

Producto Interno Bruto Trimestral:
Tasa de Variacién Interanual 2011-2012

ECONOMIAS AVANZADAS
. " La Camara de rechaza la
Ene _Manﬁenar el rango de la tasa de Ene Aseguré que mantendria dicho nivel al menos hasta del Presidente Obama de extender los beneficios.
interés de 0.0% a 0.25%. 2014.
fiscales.
N - Ago La Oficina de Presupuesto del Congreso estima que la
Implements el programa para ampliar el vencimiento, politica fiscal prevista para 2013 contraeria en 0.5% la 26
S Mantener el rango de la tasa de promedio de sus tenencias de valores, “Operacion actividad econémica del pais y elevaria la tasa de 24 8
Jun | . Jun Twist", con el objetivo de reducir las tasas de interés "
= interés de 0.0% a 0.25%. o desempleo a 9.1%. 21
@ de largo plazo de la deuda soberana y flexibilizar las 2 0 ..
E condiciones crediticias. 18 19 *
o . ) 16
o Inicié nuevamente la compra de activos respaldados
por hipotecas; sin embargo, a diferencia de las El Presidente Obama comienza nuevamente las
8 Mantener el rango de la tasa de . 5 2 ¢ ° rosic ’ onza nus .
Sep | . Sep medidas anteriores no se especificé un plazo maximo, Nov |negociaciones para evitar el "precicipio fiscal® para;
T interés de 0.0% a 0.25%. x & sk
£ de compra y de duracién, dado que estara sujeto al 2013.
=1 desempefio favorable del mercado laboral.
8 Acuerdo bipartidista para modificar la politica fiscal
g oct Mantener el rango de la tasa de oct Aseguré que mantendria dicho nivel al menos hasta Ene-13 prevista para 2013, lo cual logré evitar el i
] interés de 0.0% a 0.25%. 2015. "precipio fiscal”. No obstante, no se logré el acuerdo|
w sobre la ampliacion del techo de la deuda publica. 1T11 2T11 3T11 4T11 1T12 2T12 3T12
Anuncié la sustitucién del programa para extender el
Mantener el rango de la tasa de imi P dio de sus ias de Bonos del
Dic interés de 0.0% a 0.25%, mientras Dic Tesoro “Operacion Twist”, que expira a finales de
la tasa de desempleo se ubique. 2012, por un nuevo programa de compra de Bonos
por arriba de 6.5%. del Tesoro a largo plazo, el cual iniciaria con un
monto de US$45.0 m.m. mensuales.
S n T oot El segundo programa de ayuda financiera a Grecia es|
fion Revlslér! a la baja de las proyecciones de crecimiento Feb aprobado, lo que permitié el canje de deuda con
‘econdémico para 2012. N
acreedores privados.
Jul Se crea el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE).
Los Ministros de Finanzas de la Unién Europea
acordaron aumentar el monto de recursos prestables
Se acuerda la extensién del monto y del plazo de Mar  |del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y del
vigencia de las lineas de provisién de liquidez de Mecanismo Europeo de Estabilidad de €500.0 m.m. a
° corto plazo en délares y la oferta de préstamos a €700.0 mm_ 24
‘:-, mediano plazo a las entidades financieras. .
Reducir en 25 puntos basicos la
E (= G interéz de la_political A Se acordé la unificacion de criterios fiscales mas 1.6
3 | u o= o :" g0 o [ M PR estrictos, entre ellos, un limite de déficit fiscal 13
© PELEEDS, [F6 GlEnE G i St e Ry A aat ey Pltalipar  estructural para cada pais de 0.5% del PIB. Dichos:
< 0.75%, 2 g 0% criterios también requieren mantener un nivel de deuda 0.6
,?‘ con relacién al PIB que no supere el 60.0%.
Aporte de US$240.1 m.m. al capital del FMI para . — —
brindar  asistencia crediticia adicional a sus ;.= |EI aprueba el de ayuda ™| H
miembros. para el sistema bancario espafiol. 0.1 05
06
Se acuerda habilitar el fondo de rescate permanente.
denominado, Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE), que tiene como objetivo brindar ayuda N 1T11 2711 3711 4T11 1T12 2T12 3712
- . PP El y el FMI el
Oct (financiera a los gobiernos con déficit fiscal. EI MEDE Nov Grecia por €43.7 m.m.
absorbera las funciones del Fondo Europeo de po o
Estabilidad Financiera (FEEF) y del Mecanismo
Europeo de Estabilizacién Financiera (MEEF).
Se faculta al Banco Central Europeo para supervisar Vigencia del pacto fiscal en la Zona del Euro, el cual
las operaciones del sistema bancario de la Zona del N N
Dic " © 2 )  °® Ene-13 |buscar mayor di a fiscal e incluye "la regla de oro|
Euro. Dichas funciones se haran efectivas a partir de - PP
presupuestaria” que limita el déficit estructural.
marzo de 2014.
Amplié el monto del programa para la compra de N
Feb activos en ¥100 billones, destinados a laOct |2 de estimulo econdmico por USSS.3 m.m., el cual
adquisicion de bonos del Gobiemno. y
4.0
Segundo plan de estimulo econémico por US$10.7 33
Amplié las medidas de concesion de fondos para el m.m., con el objetivo de crear nuevos puestos de "
Mar fortalecimiento de las bases del crecimiento Nov trabajo, brindar soporte financiero al sector|
econdémico en ¥2.0 billones. empresarial y a mejorar la infraestructura del pais,
con el fin de impulsar la actividad economica.
s Mantuvo el de estimulos tari 05
S an el programa de estimulos monetarios en
a .M:e"'?":' ;'02"93 1‘: fa tasa de May ¥40.0 billones (USS500.0 m.m.) y el programa de 0.1 ==
5 interés de 0.0% a 0.1%. Y |préstamos de activos en ¥35.0 billones (US$437.0 — —
mm.). 05 0.0
Incrementé sus compras de activos y el programa de 17
préstamos en ¥11.0 billones, con lo cual se alcanzara, e
el monto de ¥91.0 billones.
Oct 1T11 2T11 3711 4T11 1T12 2T12 3T12
Implementé un nuevo plan que ofrecera al sistema
bancario montos ilimitados de fondos a largo plazo a
bajas tasas de interés.
~ 13
&
2 Fep |AmPIi6 en £50.0 m.m. su Programa de Compra de
g2 Activos. 07 o7 08
e 2
= E Mantener la tasa de interés de I I 0.2
g 2 politica monetaria en 0.50%. - 0.0
5| 3 |
[ ] Juy Amplié en £50.0 m.m., por segunda ocasién en el| 03
13 afio, su Programa de Compra de Activos. -
<
1T11 2T11 3T11 4T11 1T12 2T12 3T12

7'se refiere a las decisiones de los bancos centrales sobre la tasa de interés de politica monetaria v a las medidas no convencionales implementadas.

Nota: m.m. = Miles de Millones
Fuente: Bloomberg y Bancos Centrales.
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Con relacion a las economias emergentes, a pesar qu
registraron un ritmo de crecimiento menor al obsdoven 2011,
superaron significativamente el desempefio observado las
economias avanzadas, manteniéndose como el ptimipar del
crecimiento econémico mundial durante 2012. Entefeel FMI
proyecta que dichas economias crecerian en corpub¥ (6.3% en
2011) y a nivel de regiones prevé que las econord&ésAsia
registrardn un crecimiento de 5.4% (5.8% en 20aivgl que les
permitird continuar liderando el crecimiento muhdaunque con
significativas diferencias entre paises y regiors,virtud que la
Republica Popular China, India, Indonesia, Coreajwdn y
Tailandia continuaran dinamizando sus economiasntnais que en
un grupo de paises en desarrollo de la regidnstsei@ moderando.
En el caso de la Republica Popular China, dura@e 2l ritmo de
crecimiento de su economia se desaceleraria resgleatbservado en
2011, al pasar de 9.3% a 7.8%, en parte, por &ntiahcion del
sector externo, como resultado de la desaceleratgdla actividad
econOmica de sus principales socios comercialdscamo por el
aumento en la incertidumbre sobre la evolucién écvea a nivel
mundial. En el caso de India, la economia estagetrando en 2012
un nivel de 4.5% (7.9% en 2011) debido al deteraarda confianza
empresarial y a la marcada depreciacion de su naofigpia). Para
2013, tanto para China como India, el FMI anticipacrecimiento
mayor (8.2% y 5.9%, en su orden), ello debido a lgudemanda
interna estaria compensando, en parte, la disndinwen la demanda
externa.

En cuanto a la region de América Latina, ésta manta
tendencia a la recuperacion iniciada desde 20lfyuEumoderé su
ritmo de expansién como consecuencia del menorrdgmo del
comercio internacional ante la desaceleracion pndartidumbre en
las economias avanzadas, lo cual afecté los pret&macionales de
la mayoria de los principales productos de expiunade la region;
dicha desaceleracion también respondié a la rakmitn de la
demanda externa, particularmente de Europa y alosu vez,
deteriord los términos de intercambio y ampli6 miadamente el
déficit de la cuenta corriente en la balanza deopagde algunos
paises, principalmente por el deterioro de la lz@azomercial. En
ese contexto, el FMI prevé que el crecimiento eoood de América
Latina para 2012 se ubicara en 3.0% (4.5% en 20d e refleja,
principalmente, la fuerte desaceleracion del cragito econémico
de Brasil. En general, en la regién se observé tandencia a la
moderacién del crecimiento econdmico ante el meamismo en
el comercio internacional; no obstante, dicho engmnto se mantuvo
alrededor del promedio de los dltimos 20 afios (3.8%a estado
apoyado por el mejor desempefio del consumo pridadiwado de
condiciones favorables en sus mercados laboratgslapexpansion
del crédito bancario y, en algunos casos, come éLehtroamérica,
por la recuperacion del crecimiento del ingreso didsas por
remesas familiares. A diferencia de otras regioAggrica Latina no
ha perdido el acceso a los mercados financierarniationales,
evidenciando la capacidad de las autoridades paf@entar el
deterioro del entorno internacional y mantener modrgenes de
maniobra de sus politicas monetarias, aprovechaadd la
moderacién de las presiones inflacionarias. Em®sb cle Brasil desde
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2011, dados sus vinculos comerciales y financietus, sido
significativamente afectado por la crisis europea pgr la
desaceleracion de la economia china, por lo qu@0dr el FMI
prevé que la economia crecera alrededor de 1.0P%o(2n 2011 y
7.5% en 2010), aunque anticipa que en 2013 podpangirse a
3.5%, como resultado de las medidas de estimul@tana y fiscal y
de la recuperacion de la economia china.

De acuerdo con algunos organismos internacionklegp
de la crisis econdémica y financiera de 2008-20@®iag economias
emergentes y en desarrollo han mantenido un busengeiio
econdmico; no obstante, cuestionan si esa fortglemdurara, a pesar
gue existen razones para ser optimista; entre, délaaplicacion de
mejores politicas econdmicas y el mayor margen deiohra para
responder a los choques externos, entre otrosrésctque han
contribuido a este mejor desempefio también destisafuertes
afluencias de capital, la rapida expansion delitorég el elevado
nivel de precios de las materias primas (en el daslos paises que
son exportadores netos) pueden revertirse repemdiniz.
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POLITICAS MONETARIA Y FISCAL Y CRECIMIENTO ECONOMICO

Politica Monetaria"

Politica Fiscal

Producto Interno Bruto Trimestral:
Tasa de Variacion Interanual 2011-2012

May

Jul

Republica Popular China

Reducir en 50 puntos basicos la
tasa de reservas obligatorias (tasa
de encaje).

Reducir la tasa de interés de
politica monetaria en 25 puntos
basicos, ubicandola en 6.31%.

Reducir la tasa de interés de
politica monetaria en 31 puntos
basicos, ubicandola en 6.00%.

May

Jun

Ampliacion del margen de fluctuacién de la banda de
flotacion del tipo de cambio nominal del yuan
respecto del délar de los Estados Unidos de América.

Reduccion del piso de las tasas de interés de

May

Disminucion de algunos impuestos a las empresas,
pequefias y medianas, como incentivo para impulsar el
crecimiento econémico, mediante la generacion de
empleos.

Subsidios para promover la venta de

de energia.

Aprobacion de grandes proyectos de inversion de
infraestructura, salud, tecnologia, medio ambiente y|
energia.

9.7 95 91 g9

1T11 2T11 3T11 4T11 1T12 2T12 3T12

May

Brasil

Ju

Reducir en 50 puntos baésicos la
tasa de interés de politica
monetaria (Selic) a 9.75%.

Reducir en 75 puntos basicos la
tasa de interés de politica
monetaria (Selic) a 9.00%.

Reducir en 50 puntos baésicos la
tasa de interés de politica
monetaria (Selic) a 8.50%.

Reducir en 50 puntos baésicos la
tasa de interés de politica
monetaria (Selic) a 8.00%.

Reducir en 50 puntos basicos la
tasa de interés de politica

ia (Selic) a 7.50%.

Reducir en 25 puntos basicos la
tasa de interés de politica
monetaria (Selic) a 7.25%.

1T11 2711 3711 4T11 1T12 2712 3712

Feb

Colombia

Jul

Reducir en 25 puntos basicos la
tasa de interés de politica
monetaria, ubicandola en 5.00%.

Reducir en 50 puntos basicos la
tasa de interés de politica
monetaria, ubicandola en 4.50%.

7.5

5.1

4.8 48 4.9

II .

1T12 2712 3T12

1T11 2T11 3T11 4T11

Chile
Al31 de Dic. de 2012

Mantener la tasa de interés de
politica monetaria en 5.00%.

1T11 2T11 3T11 4T11 1T12 2T12 3T12

México
Al 31 de Dic. de 2012

la tasa de interés de

politica monetaria en 4.50%.

El FMI aprueba una linea de crédito con carécter|
precautorio a México por US$73. m.m.

4.9

111

2T11 3T11 4T11 1T12 2T12 3T12

Peru
Al 31 de Dic. de 2012

Mantener la tasa de interés de
politica monetaria en 4.25%.

8.9

6.9
6.6 60 63 65

i1

2T11 3T11 4T11 1T12 2T12 3T12

TSe refiere a las decisiones de los bancos centrales sobre la tasa de interés de politica monetaria y a las medidas no convencionales implementadas.

Nota: m.m.

= Miles de Millones

Fuente: Bloomberg y Bancos Centrales.
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2. Mercados financieros internacionales

Durante 2012, los mercados financieros internatésnse
caracterizaron por recurrentes episodios de vidlatil ante la
incertidumbre sobre el proceso de recuperacionadecbnomia
mundial como consecuencia de la contraccidon enclaidad
econdmica de la Zona del Euro y de una ralentipagiés alla de
la prevista en la economia de los Estados Unidosndérica y en
la de la Republica Popular China, asi como por diafde
consensos a nivel politico respecto al proceso atesatidacion
fiscal en la economia estadounidense. No obstanteartir del
tercer trimestre de ese afio, dichos mercados ragistuna menor
volatilidad como resultado de un incremento enpintismo de
los inversionistas ante los avances a nivel politidentados a la
resolucién de la crisis de deuda en la Zona debHuego de los
acuerdos en torno a la ayuda financiera a Gretdacpnfianza en
las negociaciones para evitar el ajuste fiscabsrElstados Unidos
de América. Asimismo, el anuncio por parte del Ba@entral
Europeo (BCE) de iniciar un programa de compra deob
soberanos y el acuerdo para un supervisor bandaitm en la
region redujeron significativamente las tensionedos mercados
de deuda soberana, contribuyendo a disminuir leseaticiales en
los precios de los bonos de aquellos paises coblegmas
financieros en Europa, particularmente Espafa &a.ltaNo
obstante, la situacién de la Zona del Euro contoumpleja dado
el debilitamiento de la economia y los fuertes tapidiscales que
deben seguir implementandose.

Vale destacar que el debilitamiento de la actividad
econdmica en los paises desarrollados también toneen2012 la
entrada de capitales a aquellas economias emesgetienejores
perspectivas de crecimiento economico, particulateeAsia
emergente, ante tasas de interés mas altas, laneplida un reto
en términos del manejo macroecondémico y macro-preide de
dichos flujos en las economias receptoras.

Por otro lado, la discusion fiscal en los Estadoglbs de
América también incidi6 en un aumento de las tewsioen los
mercados financieros y pese al reciente acuerdae sdh
modificacion al ajuste fiscal previsto para 2018 asticipa que la
incertidumbre en los mercados financieros inteorales
permanecera elevada en 2013, debido tanto a éadaltin acuerdo
sobre la ampliacion al limite de la deuda publisgé@ounidense y
un plan creible de consolidacion fiscal de medigla@o, asi como
a la incertidumbre sobre una solucién definitiva ldecrisis de
deuda soberana y financiera en la Zona del Euro.

3. Precios internacionales de algunas materias primas

La volatiidad en los precios internacionales des la
materias primas durante 2012 fue reflejo de lartidiembre que
prevalece a nivel mundial. Si bien los paises @=pores netos se
han beneficiado de los periodos de alza en losgwelos paises
importadores netos de estas materias primas seaf@gtados
porque los incrementos en los precios de los ptodubasicos
tienden a tener efectos mas profundos y duradeobse sla
inflacion en estas economias donde el gasto enemion
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Gréfica 1

Precio Internacional del Petréleo y Gasolina (1)
(US dolares por barril y galén)
120.0 | Precio US$ / barril Precio US$ / galén  3.60
115.0 3.40

110.0
3.20
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(1) Cotizacion en la Bols
de diciembre de 2012.
Fuente: Bloomberg.

e Nueva York, con infacion al 31

representa una alta proporcién de los ingresososiehbgares y
donde las expectativas de inflacién no estan firem@mancladas,
respecto de aquellas donde el gasto de alimergog tin peso
relativo menor. Cabe indicar que los paises impores netos
también vieron deteriorados sus términos de inteboaen 2012.

Durante 2012, el comportamiento de los precios
internacionales de las principales materias priesiavo asociado
a factores de oferta y demanda. En el caso deiopiernacional
del petroleo, entre los factores de oferta destadas
inconvenientes en las plataformas de extraccion pdedleo
ubicadas en el Mar del Norte (Europa), debido tofas climaticos
que afectaron la infraestructura; similar situacgm dio en la
region del Golfo de México, lo cual obligd a la pession
temporal de las actividades extractivas y genee§ipnes hacia el
alza en el precio del crudo. Adicionalmente, losnflictos
geopoliticos en Siria, Iran, y Sudan incrementdacexpectativa de
una posible interrupcion en los suministros proeetas de Oriente
Medio, con el consiguiente efecto en el preciopmtoleo. Entre
los factores de demanda habria influido, princigalta, la
demanda de las economias emergentes, a pesaindertiddumbre
que moderd su ritmo de crecimiento econémico; masntue la
demanda de las economias industrializadas se ntaastable y en
algunos casos, como la demanda de la Zona del Eermegistré
una caida. Lo anterior incidié en que el precio imelé! petréleo, a
pesar de una leve reduccién respecto de 2011, peoiesa alto en
2012 (el precio medio en 2012 fue de US$94.21 porilby en
2011 fue de US$95.12 por barril).

En cuanto a los derivados del petréleo, particutste la
gasolina, la oferta en el mercado mundial en 20&2afectada por
el mantenimiento no planificado en diversas refaemlrededor
del mundo, principalmente en los Estados UnidosAd®&rica.
Asimismo, la cuarta refineria a nivel mundial, waila en
Venezuela, redujo significativamente su nivel dedpiccion por
los dafios en su infraestructura provocados pornuandio. En
adicion, los factores climaticos también han afdztal proceso de
refinamiento, ya que en el Golfo de México el pdsb huracan
Isaaca finales de agosto pasado obligé al cierre teatme mas
de 90.0% de las plataformas en dicha region y edd@nSandy
ocasiono el cierre temporal de algunas refinenids €osta este de
los Estados Unidos de América. La combinacion defémtores
citados habria incidido en que los precios de foljza registraran
un comportamiento volatil a lo largo de 2012, obdrdose un
precio promedio durante el afio de US$2.92 por gdigeramente
superior al promedio del afio previo (US$2.83 pddrga

Respecto de la demanda mundial del citado refirdalo
petréleo, ésta registrd un ligero incremento astmce aumento en
la demanda de las economias emergentes, princip@nte la
Republica Popular China y de América Latina, en dgorha
mejorado el ingreso disponible, mientras que emasb de las
economias industrializadas la demanda ha sidoasimila del afio
previo, a pesar de la desaceleracion econdmicaveleen dichas
economias, lo cual provoc6 que la demanda superéaaoferta,
brecha que tuvo que ser cubierta con inventariopoy, tanto,
presiono el precio al alza. Luego de la normaliacen la
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Gréfica 2

Precio Internacional del Trigo (1)

(US dolares por quintal)
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(1) Primera posicién a futuro en la Bolsa de Chicagn
informacion al 31 de diciembre de 2012.
Fuente: Bloomberg.

Gréfica 3

Precio Internacional del Maiz (1)
(US délares por quintal)
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(1) Primera posicién a futuro en la Bolsa de Chicagn
informacion al 31 de diciembre de 2012.
Fuente: Bloomberg.

produccion de las refinerias y las expectativasesebdesemperio
de la economia mundial, el precio se ha estabdizad

En lo que respecta al precio internacional debfréste se
incrementé principalmente durante el segundo seeelst 2012,
atribuido a problemas en la produccion mundial epseiltd en una
disminucién de la cosecha, como resultado de létstién de
cultivos y por las sequias que afectaron las zpnaductoras en
los Estados Unidos de América, los paises miemtieds antigua
Unién Soviética y América del Sur. En esas condieso la
demanda superé la oferta, lo que afectd el nivdbgénventarios.
Para finales de 2012 se observd una reduccién epregio
atribuida a la reduccién en la demanda externa,lqgmelevados
precios registrados.

En el caso del precio internacional del maiz, tatgién
mostrd una importante alza durante el segundo sesredd afio, la
cual, al igual que el trigo se atribuye, principeite, a factores de
oferta. No obstante que se anticipd un incrementtag areas de
siembra y se previd una produccion récord a niveindral;
factores climéaticos (sequias) afectaron las pralemp areas de
siembra en los Estados Unidos de América y algyaises de
América del Sur, provocando importantes dafios@dduccion y
una merma en las estimaciones de produccion, loagqsa vez
implic6 una reduccion en el nivel de los inventarig, por
consiguiente, incidié en las presiones al alzaangdrecios del
grano, los cuales se han mantenido altos desd¢cages2012. A
finales de dicho afio, se registr6 un comportamienta baja
atribuido a la disminucién en la demanda del graeoa la
produccién de etanol, ante los elevados preciogreados del
grano.

4, Inflacién y politica monetaria

Con relacion a la inflacién a nivel mundial, éstastné un
comportamiento heterogéneo entre paises durant 2@tlo que
se registraron niveles moderados para los paisexzasios, a pesar
del incremento en el precio de los alimentos y aenergia, y
niveles mas altos en el caso de las economias entesgy en
desarrollo. Dicho comportamiento en los paises za@os
obedecio, entre otros factores, a que la demandmyadp estuvo
contenida, principalmente porque el consumo tantago como
publico fue moderado y, en algunos casos, influygnmcesos de
desapalancamiento muy lentos, especialmente earla del Euro.
Asimismo, destaca el hecho que, a pesar que lasopréele los
alimentos se mantuvieron en niveles elevados, ettefen los
precios internos no fue significativo, en parter pb bajo peso
relativo que tienen los alimentos en las canastaxés de dichas
economias. Al respecto, la inflacion en los Estadosdos de
Ameérica se situo en diciembre en 1.7%; mientras ejuéa Zona
del Euro y el Reino Unido fue de 2.2% y 2.7%, repamente.
En cuanto a Japoén, la inflacion en noviembre de22(idtima
informacion disponible) se ubicé en -0.20%; tasescanas, en
promedio, a la estimacién de 2.0% del FMI paraagijunto de
economias avanzadas.

Para los paises con economias emergentes, laidnflac
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continué siendo alta en relacién con la observada®economias
avanzadas, particularmente en el caso de Améritinal.@n parte
por el efecto traspaso de los precios de los atimsea los precios
internos, principalmente en los paises importadoret®s y en
aquellos que registraron un mayor dinamismo de dividad
econOmica y que se reflejé6 en mayores niveles dswno. Sin
embargo, en las economias bajo el esquema de deiaflacion,
ésta se mantuvo cercana a las metas de politicatar@n EI FMI
estima que en 2012, la inflacion se ubicara en 6@ las
economias emergentes y en desarrollo, mientrasequémérica
Latina podria en 6.0%. Vale indicar que Chile, @ada y Per
registraron niveles de inflacion, en promedio, desdedor de
2.0%, en tanto que en Brasil y México estuvieraicaeos a 5.0%;
mientras que en Venezuela y Argentina fueron deddgitos.

Ante el complejo escenario externo descrito, loscba
centrales alrededor del mundo han adoptado mediédgsolitica
monetaria congruentes con los espacios y necesidideada pais.
En las economias avanzadas, la politica monetasiatuvo un
sesgo expansivo, con tasas de interés que pernmarecriveles
histéricamente bajos. En adicién, los bancos clestrde Japén,
Reino Unido, Zona del Euro y los Estados UnidosAd&rica se
han enfocado en proveer recursos monetarios a istemas
financieros, con el objeto de disminuir las residoes de liquidez
y reactivar el crédito interno. En cambio, las adedes
monetarias en la mayoria de los paises emergeatesmantenido
una politica monetaria mas cautelosa, dada la tidoerbre
prevaleciente sobre el desempefio econdmico mundial,
aprovechando la moderacién en el crecimiento de psasios
internos y reservando los espacios de politica taoaeen caso
llegaran a materializarse los riesgos a la bajalaemctividad
econdémica de las economias avanzadas. En efectmtedw2012
varios paises decidieron no realizar cambios aasas de interés
de politica monetaria; aunque aquéllos que decidieeducirlas
tomaron en consideracioén la evolucidon de sus pseci@rnos, de
sus pronosticos de mediano plazo y de las expeasatle los
agentes economicos, las cuales al permanecer wdedetes
proveyeron de un mayor margen de maniobra. Al epel FMI
en un estudio sobre las tasas de interés neutpalédicado en
noviembre de 2012, destaca que algunos paises éeicaniatina
como Chile, Colombia y Peru sus tasas de interégpalitica
monetaria en términos reales se encuentran cercarss hivel
neutral; mientras que en Brasil, México, Costa R{gaatemala y
Republica Dominicana, éstas son inferiores a la @& interés
neutral, evidenciando una politica monetaria ac@ticid.

Vale destacar que en otros casos las autoridades ha
promovido modificaciones a la estructura de losteriss
financieros, con el objetivo de asegurar su soligezolvencia,
incluyendo reformas fiscales y estructurales, paldrmente en la
Zona del Euro, como parte de los esfuerzos pamnzdc una
recuperacién del crecimiento econémico sobre |& ligssistemas
financieros més sélidos.

En conclusién, se estima que la actividad econémica
mundial crecera 3.2% en 2012, en un escenaricedgas a la baja,
principalmente por la persistencia de dos factorda:
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Gréfica 4
Producto Interno Bruto Trimestral
(porcentajes)
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(1) Variacion interanual de los volimenes valoragiosnillones
de quetzales, referidos a 2001.

(2) Tendencia calculada con base en el filtréiddrick-Prescott
Fuente: Banco de Guatemala.

intensificacién en las tensiones fiscales en laaZzdel Euro, ante
una contracciéon econdmica y altos niveles de desemy la
necesidad de acuerdos politicos que contribuyancansolidacion
fiscal de mediano plazo en los Estados Unidos déria

Varios organismos internacionales coinciden en gue,
pesar de este escenario complejo en 2013, el destonmundial
podria ser de 3.5%, superior al de 2012, con mengidencia en
las economias de mercados emergentes y paisessarrotle,
donde el ritmo de expansion recobraria su dinamismte los
efectos rezagados de las medidas de apoyo al deetim
econdmico implementadas durante 2012; mientras euelas
economias avanzadas el crecimiento de la activetamhdémica
continuaria ralentizado, particularmente en la ZdehEuro y se
mantendria mas dindmico en el Reino Unido.

B. NACIONAL

1. La actividad econémica

El ritmo de crecimiento de la actividad econdmica
nacional, medido por el Producto Interno Bruto énminos reales,
se situaria en 2012 en 3.0%, menor al 4.1% del @Bwio,
comportamiento que ha estado influenciado por @sackleracion
en el crecimiento econdmico a nivel mundial, pattiomente el de
los principales socios comerciales del pais, dsifmague se ha
visto reflejada en una disminucion en el valor ate dxportaciones
e importaciones, aunque en términos reales estanigéaiendo 1.6%
y 3.4%, respectivamente. Este ritmo de crecimiamtteja un
mayor dinamismo de la demanda interna, principatengror el
consumo privado que estaria creciendo 3.0%, apoyadouna
mejora en el salario medio, una baja inflacion yaumento de las
remesas familiares. El gasto de consumo del gabigeneral,
también registraria un crecimiento moderado. Porpate, la
inversion en el tercer trimestre de 2012 registr@éamportamiento
menos dinamico al observado en el mismo periodafi@lanterior,
asociado a la caida que registrd, en términosgelalénversién en
construccion publica, la cual contrarrestdé el maglaramismo
observado por la inversibn en bienes de capital odgen
importado, principalmente de maquinaria y equipstidada para
las actividades agricola, telecomunicacién y coeston.

Por el lado del origen de la produccién, destaca el
dinamismo de los sectores intermediacion financieeguros y
actividades auxiliares; suministro de electricidadtaptacion de
agua; industria manufacturera; administracion pably defensa;
alquiler de vivienda; y construccion, que explicanca de la mitad
del PIB.

Con relacion a la variacion interanual de la tecden
ciclo del indice Mensual de la Actividad Econdmi@MAE) a
noviembre, ésta mostré una ligera reduccion cqmee a octubre
de 2012 (al pasar de 3.72% a 3.69%), pero maypecss de la
variacion interanual al mismo mes del afio antef850%). Las
actividades que mostraron un menor dinamismo en su
comportamiento pero continuaron siendo positivagerdn:
servicios privados; agricultura; comercio; y adrsiracion publica
y defensa; componentes que representan el 57.49%4# total.
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Por otra parte, las actividades que mostraron won@inamismo,
fueron: industria; propiedad de vivienda; activid@tbnciera; y
electricidad; componentes que representan el 41d8%IMAE
total.

Con respecto a las expectativas de los agente$memrs
sobre el desenvolvimiento de la actividad economiocatinuaron
siendo favorables. El indice de Confianza de la ividad
Econémica (ICAE) se moderd respecto del observagionaipios
de afio, situandose en 68.27% a diciembre, indicaludo
encuestados que en su opinién, los factores qigienen en dicho
comportamiento fueron el comportamiento del préaiernacional
del petréleo, la evolucion en los precios de lomlwostibles, el
desempenio de la politica fiscal, la estabilidaélamvel general de
precios, la estabilidad en el tipo de cambio nomigael
fortalecimiento del mercado interno, entre otros.
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RECUADRO 1
ESTIMACION DEL IMPACTO DEL TERREMOTO DE NOVIEMBRE D  E 2012

El 7 de noviembre de 2012, la zona sur occideriapdis fue afectada por un terremoto que alcanadmagnitud de
7.2 grados en la escala de Richter, cuyo epiceetregistré en las costas del departamento dehksial A solicitud del
Gobierno de la Republica, una misién multidiscigtia, liderada por la Comision Econdmica para Aoétiatina y El
Caribe (CEPAL), realizé una evaluacion de dafoséxdigdas ocasionadas por dicho fenémeno. En esédmemt
continuacion se presentan las principales congieras sobre la referida evaluacion.

a. Principales aspectos metodoldgicos:

La evaluacion cont6 con el apoyo de la CEPAL, zgiido la metodologia desarrollada por la Comuniizinacional
de Evaluacion Conjunta Post Desastres (PDNA, psrsglas en inglés) y el Manual para la Estimadénos Efectos
Socioecondmicos de los Desastres Naturales elabp@da CEPAL.

Estas metodologias buscan cuantificar los dafiossypkrdidas por sectores, al definir los dafios camellos
causados por el desastre en el acervo de capliitply privado del pais, al ocasionar la destricgdarcial o total de
capital en los distintos sectores econémicos, Es;ianfraestructura y ambiente. En tanto que ssidera como pérdidas,
la alteracion en los flujos que generan produc&dngreso, incluyendo los mayores gastos y costodivkrsos tipos,
ocasionados por la destruccion.

b. Efectos socioeconémicos:

De acuerdo con informacion de la Coordinadora Netipara la Reduccién de Desastres (CONRED), ertato
provocé al menos 44 muertes; 22,516 personas daatds; 29,063 viviendas con dafios; 33,379 evasyalolos cuales
6,919 se ubicaron en albergues temporales.

Por su parte, la informacidn del diagnéstico prlan elaborado por la CEPAL sefiala que el efectdetémeno en
la economia del pais ascenderia a Q1,028.3 mill@tesvalente a 0.28% del PIB nominal), mientras go términos del
PIB real el impacto es minimo, menor a 0.10%, decioales Q777.8 millones corresponden a dafios%J56Q250.5
millones a pérdidas (24.4%).

c. Dafiosy pérdidas en la infraestructura nacional empacto en el PIB:

De los Q1,028.3 millones, el 50.5% de dafios y pésl{Q519.1 millones) afectd a la propiedad publieh 49.5%
restante al sector privado, principalmente al deares ingresos, como grupos sociales vulnerabpesiyefios empresarios.

Del total de dafios y pérdidas, el 72.4% (Q744.Tomels) afectd el sector social, que incluye viveeneducacion,
salud y patrimonio cultural y deportes; el 17.4%4.79.3 millones) afectd la infraestructura, que camnge transporte,
electricidad, agua y saneamiento e infraestruansttucional; el 7.8% (Q79.8 millones) dafid otsectores; y el 2.4%
(Q24.5 millones) afectd los sectores agropecuadorgercio.

De acuerdo con el manual en referencia, las pé&diddos acervos, computados como dafios direcicse reflejaran
en la inversion bruta del afo, ya que se tratadkestruccion de activos preexistentes. En ese&lselds dafios causados a
la infraestructura del pais no afectaran las estonas del PIB para 2012, debido a que éste incargariables de flujo,
mientras que la infraestructura fisica, por sercanjunto de bienes producidos en un periodo amfeidgoma parte del
acervo de capital. Por otra parte, para 2013 smastefectos positivos en el PIB, en la medida @n s lleve a cabo el
proceso de restauracion de activos y dependiendisdiisponibilidades de recursos y de la capaai@adonstruccion del
pais, se esperaria un mayor dinamismo en la aativig la construccion y en aquellas relacionadasista, asi como un
incremento en la inversién bruta del pais.
d. Efectos en las finanzas publicas

Segun el Ministerio de Finanzas Publicas, el défiecal permanecera sin cambios, tanto para 20h#gara 2013,
derivado de que el total de fondos destinadogeclanstruccion se obtendra de una reorientaciquéd#amos ya existentes
y de una reasignacion de partidas presupuestkrigese no generaria presiones en el déficit pulgama ambos afios.

Fuente: Departamento de Estadisticas Macroeconénidéegiembre de 2012.
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Gréfica 5

Impacto de las Divisiones de Gasto en el Ritmo
Inflacionario (1)
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(1) Con informacion a diciembre de 2012.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Gréfica 6

Ritmo Inflacionario (1)
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(1) Con informacién a diciembre de 2012.
Fuente: INE.

2. Entorno inflacionario y variables de politica monearia

a) Evolucion de la inflacion

El comportamiento de la inflacion durante 2012 se
caracteriz6 por una desaceleracion del ritmo irdlaario total hasta
septiembre, congruente con el comportamiento qse cleerpos
técnicos del Banco de Guatemala habia estimadcantiose el
ritmo inflacionario en 3.45% en diciembre de 20L&.reduccion
observada en la inflacion total respecto de 2012xgdicé por el
comportamiento en la principal division de gastdirf&ntos y
bebidas no alcohdlicas, cuya ponderaciéon es des%@,7la cual
presenté una tendencia a la baja en su variacitemaimual; sin
embargo, dentro de la misma division de gasto sserghn
comportamientos opuestos, ya que gastos basico® cames,
hortalizas y pan, presentaron crecimientos imptetande precios
atribuidos a problemas de oferta, pero fueron eor@stados por las
disminuciones en gastos basicos como el maiz blarelctomate,
siendo este (ltimo bien el que ha tenido una imuide
histéricamente importante en el comportamientoadaflacion de
alimentos. La reduccion de precios registrada emiVasion de
Alimentos y bebidas no alcohdlicas incidié6 en gaedivision de
gasto de Restaurantes y hoteles (ponderacion 9.té&&entara
también una reduccién en sus tasas de crecimierlforaayor parte
de 2012.

Otras divisiones de gasto, también tuvieron una

incidencia importante en la evolucién de la inffecctotal en 2012,
entre las que destaca Vivienda, agua, electricidmd, y otros
combustibles (ponderacién 12.61%), en la cual & @apano tuvo
un impacto importante, ya que mostré importantgashatribuidas
inicialmente a la reduccion en el precio internaalalel gas natural,
el cual es su principal materia prima y, poster&mta, a politicas de
comercializacion en el mercado interno por partéadeprincipales
empresas distribuidoras en el pais que efectuaismirticiones
importantes en el transcurso del afio. No obstaat@artir de
noviembre se observa un alza en precio de dichobugstible,
siendo la mas significativa la registrada en ditiee(39.22%). Las
reducciones en el precio del gas propano observlda mayor
parte de 2012 compensaron los efectos en el alda twifa del
servicio de electricidad. Por su parte, la divisingasto Transporte
(ponderacion 10.43%), registr6 una tendencia a d@,bcon
excepcion de septiembre y octubre, asociada al edeapiento en
el precio internacional de las gasolinas y el djdsenes que a su
vez se explican por la evolucion del precio interomal del
petréleo.

En lo que respecta a la inflaciébn subyacente, ésta
mostré un comportamiento a la baja hasta agosto2@E2
(congruente con lo observado en la inflacion tot@Bbe subrayar
que entre junio y noviembre, la inflacién subyaees¢ ubicd por
encima del ritmo inflacionario total, evidenciani@oexistencia de
factores claramente transitorios en el comportatoiaria baja en la
inflacién. En diciembre el ritmo inflacionario totsolvio a ser
ligeramente superior al ritmo inflacionario subyatee Por su parte,
la inflacion importada, a partir del segundo sengesinostré un
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Grafica 7 incremento, con excepcion de octubre y noviemlymacresultado

Composicion de la Inflacién Total (1) de las alzas observadas en los precios interndegdal petréleo y
(porcentajes) sus derivados, del maiz y del trigo.
7.00 b) Proyecciones y expectativas de inflacién para el
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Los prondsticos de corto plazo, en general,
fueron revisados varias veces a la baja durant2, 2@hsistente con
la evolucion de la inflacién explicada en el apdotanterior. Sin
embargo, es importante mencionar que la tendenkiabaja en la
inflacién a lo largo del afio y su posterior revénsén septiembre se
materializé como los prondsticos de corto plazeugirieron desde
principios de afio, aunque en magnitudes diferentelido a los
choques de oferta transitorios que impactaronwall mie precios en

O W0 ¢ N T N Y > v o 0 X 9O 2012. En efecto, se hicieron revisiones a la baj#os pronosticos
de corto plazo de inflacion total y subyacentea&medida en la
(1) Variacion interanual, con informacion prelimirsadiciembre que las perspectivas de la recuperaci()n de la edanmundial y
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primas fueron mas moderadas y en la medida enddaguariacion

Gréfica 8 intermensual de precios en el mercado local obsewwn

Ritmo Inflacionario Total comportamiento menos dinamico que el esperado.

(pqggfntaieS) Los pronésticos de corto plazo realizados con

' informacion a diciembre de 2012, evidencian quinflacion total

se estaria ubicando entre 3.64% y 5.64% en diceerdbr2013 y

Rango de laproyeccién entre 3.94% y 5.94% en diciembre de 2014. Por stepda

inflacién subyacente se situaria entre 3.23% y%.28 diciembre

de 2013 y entre 3.55% y 5.55% en diciembre de 2@E4g.

. importante mencionar que los limites superiores diehos

T A\ L prondsticos se ubican por arriba del limite supedie la meta de
------------------- inflacién de mediano plazo vigente a partir de 2048 +/- 1 punto

porcentual), pero los mismos constituyen un est@nEasivo; es
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200 e decir, sin medidas de politica monetaria.
000 Entre los factores externos que se consideran
200 para la determinacion de los pronésticos de cddmopse pueden
R N R R NI R mencionar una incidencia moderada proveniente depl@cios
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¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ internacionales de las materias primas que afelgamflacion
Fuente: INE y Banco de Guatemala. interna, tomando en cuenta que se estima que lesiopr del

petroleo y del maiz seran, en promedio, menore2043 que en
2012, debido a la continuacion de un lento prockscecuperacion
en la actividad econémica mundial; lo anterior eatparcialmente
compensado por una revision al alza en el pre¢@riacional del
trigo, derivado de los dafios causados a la prodacde dicho
grano por condiciones climaticas adversas en logipales paises
productores.

Derivado de lo anterior, entre los factores
internos, se contempla un escenario en el que lasiopes
inflacionarias derivadas de la evolucion del prenternacional de
las gasolinas, diésel y maiz blanco estarian cmt#gnen el caso de
este (ltimo, también contribuiria la adecuada pcoufun del grano
alcanzada en 2012; asimismo, no se prevé un inatermaportante
en el rubro de educacion, el cual se anticipa iseiéas al observado
el aflo anterior; por otro lado, se prevén alzasdaecarne de res
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Gréfica 9

Ritmo Inflacionario Subyacente
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Fuente: INE y Banco de Guatemala.

Gréfica 10

/&./

como consecuencia de los problemas de abastecimiemt el

mercado local dada la demanda adicional proveniéat®léxico,

asi como ciertas alzas en la harina de trigo, parrgs (pastas,
reposteria, etc.) como consecuencia de incremestiosl precio
internacional del trigo antes mencionados. Adidimeate, ya no se
esperan reducciones en el precio del gas propameo clos

observados en 2012 derivados del incremento en retiop
internacional del gas natural y de la finalizacttinlas politicas de
comercializacion por parte de las principales itistdoras en el
pais, que indujeron una caida en el precio depgagsano durante
2012,

ii) Prondsticos de mediano plazo

Los pronésticos de inflacion de mediano plazo
son generados por el Modelo Macroecondmico Semstal
(MMS), el cual supone medidas futuras de politicanetaria
(escenario activo).

Durante 2012 se materializaron algunos de los
riesgos considerados en el cuarto corrimiento ddiSwle 2011. En
efecto, el complejo escenario al que Guatemalan$éergaba a

Brecha d|e| Producto como Proporcion del Productrincipios de 2012 consideraba riesgos provenientes la
Potencia
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Fuente: Banco de Guatemala.

sostenibilidad fiscal y financiera tanto de la Zale Euro como de
los Estados Unidos de América, lo cual, de mateaede, afectarian
la demanda externa y, por ende, la actividad eca@dmacional,

gue aunque ésta ha presentado una moderacion eimsude

crecimiento, el MMS contemplaba el hecho de quefetto seria
limitado, tomando en cuenta el impulso provenied&® otras
variables como el consumo y el crédito bancarseator privado.

Para 2013 y para 2014, de acuerdo al cuarto
corrimiento del MMS de 2012 (efectuado en noviembse espera
un panorama econdémico Yy financiero externo con aglav
incertidumbre, aunque relativamente menor a laadie anterior,
tomando en cuenta que anticipé que se alcanzaovtraduerdos
politicos necesarios para evitar el “precipicicdis en los Estados
Unidos de América. Por lo que, la situacion fisgdinanciera de
algunos paises de la periferia de Europa, contisighdo la
principal fuente de riesgos para la economia minpios lo que, el
escenario base del MMS contempla que la economiadiadu
continuaria evolucionando favorablemente, pero a ritmo
moderado, tanto en las economias avanzadas colas economias
emergentes y en desarrollo.

De esta cuenta, las proyecciones de crecimiento
econdmico interno, segun el MMS, se encuentran icmddas,
por una parte, al débil desempefio que se espastredg economia
mundial, el cual le restaria impulso a la activiégegdnomica interna
y, por la otra, el dinamismo observado y esperauelecrédito
bancario al sector privado, el cual le daria impusla actividad
econdémica interna. En este sentido, se estima guardcha del
producto de la economia guatemalteca continuamalasenda de
recuperacién para alcanzar su valor potencial ehogkonte de
proyeccion.

Considerando la evolucién reciente de la
inflacion total, de la actividad econémica intepael escenario
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Gréfica 11

Pronéstico de la Tasa Interanual de Inflacién
(porcentajes)
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Grafica 12
Expectativas de Inflacion (1)
(porcentajes)
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macroecondémico externo, asi como del comportamipmtderado
que se espera del precio internacional de las matgrimas,
particularmente el del petroleo, la proyeccién pahde inflacion
del MMS se sitla en 4.60% para finales de 20133¢8.8egun el
cuarto corrimiento del MMS de 2011) y en 4.26% piamales de
2014. Dichas proyecciones se encuentran dentro rdafo
determinado como meta de mediano plazo (4.0% +pudto
porcentual), aunque como se muestra en la graficaegisten
margenes de incertidumbre en dichos prondsticos.

Es importante enfatizar que estos pronésticos de
inflacion se encuentran condicionados a una palititonetaria
activa, de manera que la trayectoria de tasa éeémiider debiera
modificarse gradualmente, de forma tal que dichébke se sitle
en 6.00% a finales de 2013, con lo cual se estgéyando la
convergencia gradual de la trayectoria de inflatatal a la meta de
mediano plazo determinada por la Junta Monetaria.

c) Expectativas de inflacion

Las expectativas de inflacion del panel de analista
privados, que se ubicaban fuera del rango metaftéeivn en los
primeros meses del afio, también fueron reduciéncdostorme la
incidencia de los precios internacionales de lasenas primas
sobre el nivel de precios locales descendia, luistarse dentro del
margen de tolerancia, tanto para diciembre de 260 para
diciembre de 2013. Al utilizar un margen de toleiande +/- 1
punto porcentual al valor central de dichos prdndst se evidencia
que el panel de analistas privados, al igual gagtanésticos del
Banco de Guatemala, anticipan que podria ser niécesdoptar
medidas de politica monetaria en 2013 a efectoodeat que la
inflacién se ubique en la meta de mediano plazé.0% +/- 1 punto
porcentual. Siendo asi, el rango de proyecciérrafetido panel es
de una inflacion de entre 3.65% y 5.65% para 201de yentre
3.93% y 5.93% para 2014.

d) Variables informativas de la politica monetaria

i)  Agregados monetarios y de crédito

En lo que respecta a los agregados monetarios y

de crédito, durante 2012 se evidenciaron cOmpoEt@Ts Mixtos;
por una parte, la emision monetaria y los mediospdgo se
desaceleraron en el primer semestre, tendenciaejuevertié en el
segundo semestre, en tanto que el crédito baralasector privado,
en general, mantuvo la trayectoria dinamica ineiash 2010,
registrando al cierre de 2012 un crecimiento sopeiregistrado el
afio previo y al estimado para 2012.

Emision monetaria

En el caso de la emisibn monetaria, su
comportamiento se asocia, principalmente, a fastdee demanda
como la disminucién del coeficiente de preferemBaliquidez por
parte del publico, explicado en buena medida poovaciones
financieras, entre las que destacan la utilizaciéda vez mas
generalizada de los cajeros automaticos, lo cuabsstituye en un
factor estructural que ha influido en la disminucife la demanda
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Gréfica 13

Emisién Monetaria, Medios de Pago y Crédito
Bancario al Sector Privado (1)
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de emision monetaria por parte del publico. Ente factores

temporales que afectaron la emision monetaria &2 26 encuentra
el déficit fiscal, el cual fue bajo en el primenssstre del afio y se
aceleré en la segunda parte del afio, lo que hiz@aiar de manera
importante la emisibn monetaria, en particular @ dos Gltimos

meses del afo, llegando a alcanzar a finales dientice un

crecimiento interanual de 8.2%, como se obsenla grafica 13.

Medios de pago

Los medios de pago detuvieron su

tendencia a la baja en agosto y en los Ultimos snelse 2012
evidenciaron una recuperacion, asociada, en prilogar, al
incremento comentado en la emisién monetaria wegoindo lugar,
a la estabilidad en el comportamiento de las capias bancarias
en moneda nacional. En efecto, al finalizar 20 2nhedios de pago
exhibieron un crecimiento interanual de 9.8%. Cimloécar que el
multiplicador de los medios de pago aumentd enulimos dos
afios, razon por la cual el crecimiento de las captias ha sido
mayor al de la emisibn monetaria, con lo cual elcef de una
menor creacion primaria de dinero sobre la ofertmetaria en
dicho periodo, ha sido moderado parcialmente parceémento en
la creacion secundaria de dinero.

Crédito bancario al sector privado

El crédito bancario al sector privado
cerré 2012 con un crecimiento interanual de 17.iMdpulsado por
el dinamismo del crédito tanto en moneda nacigmah¢ipalmente
por el aumento en el crédito destinado al conswmr)o en moneda
extranjera (principalmente a la industria manufeo@ y al
comercio), en este Ultimo caso con tasas interagualperiores al
20.0%. El rapido dinamismo del crédito refleja, parte, un
aumento en la demanda de crédito, consistenteacexdlucion de
la actividad econdmica y la mejora en los indicescdnfianza a
nivel interno, principalmente a partir del seguisémestre de 2012.
La composicién de la cartera crediticia en moneaiziomal reflejo
un cambio en el peso del crédito destinado al coosgue paso de
39.5% a 40.3%.

La evolucidon del crédito bancario al
sector privado significé un cambio en su relaciéspecto al PIB al
ubicarse en 32.0%, valor que supera al maximo rigst@e 30.0%
observado en 2007, cuando las condiciones crexitise habian
mantenido relajadas. Al conjugar el ritmo de créento de la
variable indicada y la relacién sefialada, convigmer a cuenta
algunos aspectos de la literatura con relacion @ riesgos
microecondémicos y macroecondmicos generados poexpansion
acelerada del crédito, dentro de los primeros sslgru mencionar
los incrementos en la cartera vencida de los barelodesgo de
liquidez y el riesgo cambiario, que dependienddadposicion de
activos y pasivos denominados en moneda extrarngeralos
balances bancarios, podrian crear riesgos anteedapiones
(apreciaciones) cambiarias. Por su parte, entre riesgos
macroecondémicos asociados con aceleraciones atigiacrédito
se pueden mencionar desequilibrios en la balanzpages via
flujos de capital (cuenta de capital y financiegale financian el
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exceso de demanda de crédito que, a su vez, puederag
presiones hacia la apreciacion nominal del tipocadebio y, por
tanto, afectar la cuenta corriente ante estimuttficales a las
importaciones; asimismo, el incremento del consasmciado a la
expansion de crédito puede generar presiones imflagas via
demanda agregada. En ese contexto, el comportandehtcrédito
al sector privado durante 2012, aunque no se ubitaiiveles
significativamente elevados respecto de su tendateiargo plazo,
la autoridad monetaria realiza un monitoreo cowtiafin de evitar
riesgos en el mediano plazo.
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RECUADRO 2
CICLO CREDITICIO EN GUATEMALA

La evidencia empirica ha demostrado que las fleotnas ciclicas del crédito bancario estan estreehte
relacionadas con el ciclo econémico, actuando camplificador tanto de los episodios de expansidnacde contraccion de la
actividad economica. Sin embargo, es dificil delieawala vinculacion entre la actividad econdmical yerédito y establecer su
causalidad, ya que existen diferentes canalesadertiision en ambas vias y de forma paralela, tel esso del canal de la hoja
de balance de los prestatarios, la hoja de bald@des bancos y el canal del crédito. El primeezta principalmente la demanda
derivado de un deterioro de la capacidad de lasemap y hogares; el segundo, obedece principalnaefdetores de oferta
relacionados con presiones en las fuentes de fome@®oel capital; y el tercero actia mediante caiees en las tasas de interés
que tienen un impacto en el crédito dirigido .

sector productivo. Fases del ciclo del crédito

En la literatura, no obstante Ic " v

anterior, se han identificado cuatros fases ¢ Reparacién Recuperacién
ciclo de crédito que inician con un fase ¢ timper e | ey
expansion en donde se incrementa \
endeudamiento de los distintos sectores ‘
aumenta el apetito por riesgo; la segunda f¢
es la contraccion, la cual se caracteriza por L
caida en los precios de los activos y ‘
aumento de la cartera vencida; la terce \ - Aumento delspaancanierto
corresponde a la reparacion en donde R | P
entidades financieras realizan una limpieza "o v Expa:'lsién
sus balances; y la dultima fase es Contraccién
recuperacion en donde se observa u fremem
restructuracion de la cartera crediticia, un
aumento de IOS mérgenes y una I’eduCCIC')n 35.00 CSP Total (Variacion Interanual) Indicadores 110
apalancamiento, sentando las fases para — varmciée iscamsa cp romal 108
inicio de un nuevo ciclo crediticio. 000 T csp wnoEr
CSP ME / (DEP ME + COE* ME) 0.98

En el caso de Guatemala, se obserzs.o
un ciclo de crédito completo que abarca des
inicios de 2004 hasta inicios de 2010 cuan®
principia el ciclo crediticio actual. En el primemo
caso, se pueden identificar las cuatro fas
indicadas anteriormente. En efecto, la fase ,,,,
expansion inicié en enero de 2004 y culmind
inicios del 2007 cuando el crédito al secti se
privado (CSP) alcanz6 una tasa de crecimiet
interanual en torno al 30% impulsadc *®
principalmente, por el consumo
posteriormente empieza a desacelerarse dic, e
tasa de crecimiento del crédito al mismo tiempo aumenta la cartera vencida en forma acelerada @fascontraccion), de tal
cuenta que en los primeros meses de 2009, estaauftiostré un crecimiento de 38% (equivalente a @7@dllones). Este
aumento en el riesgo de crédito propicio el ingéola fase de reparacién lo que, conjuntamentesttrtalecimiento del marco
regulatorio, llevé a un aumento en las provisiaieg1% (equivalente a Q750.0 millones) entre j@008 y marzo 2010. Por su
parte, la fase de recuperacién se manifestd comaida del apalancamiento del sistema bancariqugal CSP como porcentaje
del capital primario se redujo hasta un nivel &®8en marzo de 2010, un aumento de las tasasetésnmplicitas en 3.2 puntos
porcentuales y una disminucion en la cartera vend@34.0% (equivalente a Q834.0 millones) entie 009 y junio 2011.

Q2 9 = =
S & % o
5 Q5 &
8 @

E o E o

* Créditos obtenidos del exterior.

mar-02
sep-02
mar-03
sep-03
mar-04
sep-04
mar-05
sep-05
mar-06
sep-06
mar-07
sep-07
mar-08
sep-08
mar-09
sep-09

En el segundo caso, el nuevo ciclo de expansigivien el primer trimestre de 2010 impulsado, ialinente, por el
dinamismo mostrado en el crédito de deudores empasss en moneda extranjera, el cual ha sido ¢imado, en mayor medida,
con lineas de crédito del exterior. En el casoGf&P en moneda nacional, hasta 2011 la recuperaeidiebié al aumento del
crédito de consumo, aunque recientemente ya edicagiva la canalizacion del crédito a los secsgpeoductivos. Derivado de lo
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anterior, el indicador CSP en moneda extranjengecte a los depositos y créditos obtenidos defiextka venido aumentando;
mientras que el CSP en moneda nacional se ha fatmprincipalmente con los depdsitos locales. A2 noviembre de 2012,
el CSP total registré una tasa de variacion inteabde 15.6%.

Segun estudios del Fondo Monetario Internaciormatpdos los periodos de expansion terminan en msia financiera,
tomando en cuenta que también pueden asociargeecodos de crecimiento econdémico mas robusto tgsiide derivado de un
mayor financiamiento a proyectos que aumentangaaidad productiva del pais, tal es el caso deidaanfase de expansion que
se observa en Guatemala, en la cual u ) SISTEMA BANCARIO

oz g = - . CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESPECTO AL PIB Y SU TENDENCIA

proporcion significativa de recursos ha sic Gourinchas, Valdés y Landerretche
canalizada a proyectos relacionados con 4o A s
cambio de la matriz energética y la ampliacic‘35 .-
de la red de telefonia, entre otro T -

.. ) N bandas de +/-2% y +/-5% desviacion e
Adicionalmente, los periodos de expansiczo - absoluta de la tendencia de csp/pib N
también pueden reflejar un aumento en I125
niveles de profundizaciéon financiera y en ¢
caso particular de Guatemala, como lo hi2o -
sefialado agencias calificadoras de riesgo .
organismos internacionales, existe un marg
amplio para continuar expandiendo g

productos y servicios financieros.

5 e CSP / PIB
——TENDENCIA H.P. = 1000

Por otro lado, al analizar la evolucidr
en Guatemala de la relacion crédito al secl & # £8P FFFLLPF S FFFFL L ELEL SO0
privado/PIB y su tendencia de largo plazo pa P e S
el periodo desde 1980 hasta 2012, se evidencia
que actualmente, conforme los parametros estabkeeid la metodologia propuesta por Gourinchasogoimo existe evidencia
de un boom crediticio que afecte la estabilidadrfgiera. Sin embargo, los procesos de creaciéimdieléz, asociados a una
expansion del crédito al sector privado como alachacen necesario un monitoreo continuo de déueidn del mismo con el
fin de identificar riesgos potenciales.

! Gourinchas, Valdés y Landerretche. Lending Bodratin America and the world. NBR. WP 8249. Aprig(.
Fuente: “El ciclo de crédito en Guatemala”. Depagato de Analisis de Estabilidad Financiera. Didiesrde 2012.

i) Tasas de interés

De corto plazo

La tasa de interés de corto plazo
(operaciones de reporto a 1 dia plazo) se ubilar§o de 2012
en torno a la tasa de interés lider de la polfticaetaria; es decir,
alrededor de 5.00%. Estudios del FMI para anal&arfecto
traspaso de la tasa de interés lider de politicaetada al resto de
tasas de la economia para la regiéon centroamefjcdestacan que
para mejorar la referida transmisién es necesaidre otros
aspectos, el desarrollo del sistema financierond@pendencia y
credibilidad del banco central y la eliminacién ldedominancia
fiscal, dado que supedita la politica monetariasadbjetivos de la
politica fiscal. Por otra parte, altos niveles adadzacion, poca
flexibilidad cambiaria y alta concentracién banaadieterioran la
transmision de cambios de la tasa de interés Ifigempolitica

® The Policy Interest-Rate Pass-Through in CentrakAca. Medina Cas, Stephanie; Carrion-Menéndez, AlejangrFrantischek,
Florencia. Fondo Monetario Internacional. Octubee2@11; elmproving the Monetary Policy Frameworks in Centfaherica Medina Cas,
Stephanie; Carrion-Menéndez, Alejandro; y Frangg&glfrlorencia. Fondo Monetario Internacional. Ootutie 2011.
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Grafica 14
Tasa de Interés por Tipo de Deudor (1)
(porcentajep
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monetaria hacia otras tasas de interés de la edandfn ese
contexto, la evidencia empirica de los estudiosFMI permite
inferir que cambios en la tasa de interés lideiGdatemala, se
trasladan casi de inmediato a las tasas de interésorto plazo,
pero demora entre ocho meses y un afio, trasladhnssto de
tasas de interés.

De largo plazo

La tasa de interés activa en moneda
nacional observé en 2012 una disminucion de 4 pubésicos al
pasar de 13.51% en diciembre de 2011 a 13.47%ogendire de
2012, reflejo principalmente de una ligera dismidnen la tasa de
interés para los créditos al consumo, los que tragis un
aumento en la ponderacion sobre la cartera total.eXcepcion de
la tasa de interés para los microcréditos, el résttasas de interés
por tipo de deudor mostraron una tendencia a k& baj

iii) Tipo de cambio real

El tipo de cambio real (TCR) es un indicador que
mide la relacion entre el valor de una determinadaasta de
bienes y servicios valuada a los precios de unypalsvalor de la
misma canasta valuada a los precios de otros paispsesando
todos los precios en una misma unidad de cuentdo Dae el tipo
de cambio real constituye un precio relativo, saslmios tienden a
asociarse con cambios en la posicion competitidapdés; sin
embargo, este concepto de competitividad en si messrbastante
complejo y toma en cuenta muchos factores, comadassos de
produccidn, las rigideces en los mercados, loosadt transporte,
entre otros. Por su parte, el tipo de cambio realeduilibrio
(TCRE) se define como el tipo de cambio real queaiertos
valores de sus determinantes fundamentales, perahii@nzar
simultdneamente tanto el equilibrio interno comexérno.

En ese contexto, la dinamica reciente del tipo de
cambio real de Guatemala es consistente con lai@dal de sus
determinantes fundamentales. En efecto, las edtimex del
TCRE revelan que no existen desalineamientos figtifos (es
decir, la diferencia entre los valores observadds gquilibrio del
TCR, es poco relevante). Al tercer trimestre de22Ms diferentes
estimaciones efectuadas revelan que el indicepgded®& cambio
efectivo real (ITCER) se encuentra levemente sapreciado
(entre 1.87% y 3.84%), pero dentro del margen derancia
establecido de +/- 1 desviacion estandar. Adicioeate, la
tendencia a la apreciacion observada en el tipoad®io real se
explica, fundamentalmente, por los diferencialesirdiacion del
pais respecto de sus principales socios comercdedo que, el
Banco Central busca enfocar sus esfuerzos en glicniento de
su objetivo fundamental, lo cual coadyuva a redulds
diferenciales de inflacion.
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Grafica 15 C. RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA,

Tasa de Interés Lider de la Politica Monetaria CAMBIARIA Y CREDITICIA EN 2012
(porcentajes)
1. Tasa de interés lider
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Durante 2012, la Junta Monetaria se reunié en febre

2 marzo, abril, junio, julio, septiembre, octubre gviembre con el
7.00 J_/— propdsito de analizar y determinar el nivel deakatde interés lider

> de la politica monetaria. En febrero, marzo y alukdcidio
mantener dicha tasa de interés en 5.50%; en jucmrdéa
disminuirla en 50 puntos basicos, con lo cual,asatde interés
lider de la politica monetaria se ubicé en 5.008&tériormente, en
las reuniones de julio, septiembre, octubre y robie, decidié
mantenerla en 5.00%.
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400 En la primera parte del afio, en el ambito extetas,

elementos que tomo en consideraciéon para no madifictasa de
interés lider estuvieron sustentados en el hechqudda crisis de
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Fuente: Banco de Guatemala. los riesgos de una desaceleracion economica iciena y la

posible salida de Grecia de dicha zona. Tambiérsiderd una
mejora en la actividad econémica de los paisesmdisalos y una
moderacién en el crecimiento econémico de la Régailtopular
China. En el ambito interno, tomé en cuenta la @i6h de
algunos indicadores econdmicos congruentes corregintiento
econdmico esperado; asimismo, considerd la evaludi ritmo
inflacionario observado, asi como las proyeccionespectativas
de inflacion de corto y de mediano plazos.

En junio, redujo el nivel de la tasa de interésridebido,
entre otros factores, a que los riesgos y las deasi en los
mercados financieros internacionales habian aumienterivado,
principalmente, de los acontecimientos que se wvhsam en
Europa; ademés, consider6 que persistia la incenbde y el
incremento en la aversion al riesgo a nivel mundhalnivel
interno, tomd en consideracion que el desempefdMIBE y del
producto interno bruto trimestral continuaba moxim niveles
congruentes con el crecimiento econémico previata g012.

En la segunda parte del afio, nuevamente mantuvo sin
cambios el nivel de la tasa de interés lider, cmmando que en la
coyuntura econémica internacional persistia larirtiembre y el
incremento en la aversion al riesgo, principalmeméda Zona del
Euro y, en menor medida, en los Estados Unidosrdériga; que
los mercados financieros internacionales registraban
comportamiento positivo, debido, entre otros fadpra la
implementacién de nuevas medidas de estimulo momeper
parte de las principales economias avanzadas; ylaguprecios
internacionales de las principales materias prifpagéleo, maiz y
trigo) continuaban mostrando una tendencia al &rael ambito
interno, evalud que los riesgos de inflacion, emey corto plazo,
estaban contenidos, lo cual anticipaba el cumpfitoiele la meta
de inflacién para 2012; sin embargo, los retosreharizonte mas
largo persistian. Asimismo, tomé en cuenta el disam de la
actividad econdémica del pais, en la cual la demainterna
continuaba fortalecida, destacando el dinamismo ctédito
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bancario al sector privado, el consumo privado, flesesas
familiares, los flujos de inversidn extranjera y facaudacion
tributaria.

2. Operaciones de estabilizacién monetaria (OEM)

En adicion a la tasa de interés lider, el Banco
Guatemala, conforme a la ley y a la politica mometaigente,
utiliza las operaciones de estabilizacion moneté@&M) como
instrumento central para moderar la liquidez primabDurante
2012 las Reservas Internacionales Netas (RIN) tragism un
incremento que generd una monetizacion de origaTrexque no
fue absorbida en su totalidad por factores inte(muduyendo la
demanda de emisibn monetaria). Dicha situacion vde®gn
excedentes de liquidez que implicaron una mayotrakzacion de
liquidez por parte del Banco Central mediante OEddpecto de lo
originalmente programado; de esa cuenta al 31 dendbre las
referidas operaciones registraron un crecimientomatado de
Q2,065.8 millones, de los cuales el 69.8% corredporal sector
privado y el 30.2% a entidades publicas. Cabe andgue al
finalizar 2011, el 16.6% de las OEM estaba colocadplazos
cortos, en tanto que al 31 de diciembre de 201Zefarida
proporcién disminuyé a 16.2%. Por su parte, la propn de
OEM colocada a fechas de vencimiento pasé de mu@s37.3%
en diciembre de 2011 a 31.2% al 31 de diciembr20de, dando
como resultado que el porcentaje de OEM colocatiowgn plazo
se incrementara en 6.5%. El costo de politica dddvde las
respectivas operaciones se ubico en 0.4% del BiBJ al del afio
previo.

3. Tipo de cambio nominal

La conduccién de la politica monetaria, bajo eluestp
de metas de inflacién, requiere de un régimen dgibilidad
cambiaria que contribuya a que el banco centratreesus
esfuerzos en la consecucién del objetivo de irdlagi el tipo de
cambio flexible ayude a absorber los choques easeriNo
obstante, la flexibilidad cambiaria no significaeqei banco central
deje de participar en el mercado de divisas enaditnes
determinadas o0 excepcionales, ya sea porque seeneiad
demasiada volatilidad o porque existen circunstancique
requieren de la moderacibn de movimientos inusuajes
significativos en el comportamiento del tipo de bamnominal.
En ese contexto, de conformidad con la resolucMfl31-2011,
del 22 de diciembre de 2011, la regla de partiéipadel Banco de
Guatemala en el mercado cambiario tiene como pitopd®derar
la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin déecsu tendencia.

En 2012 el tipo de cambio nominal se deprecio &%,
al pasar de Q7.81083 por US$1.00 el 31 de dicierdbrg011 a
Q7.90230 por US$1.00 el 31 de diciembre de 2012.eEwe
periodo, la participacion del Banco Central en eérecado
cambiario, conforme la referida regla cambiarianegé ventas
netas de divisas por US$140.3 millones (ventas p8$249.5
millones y compras por US$109.2 millones). Estatigpacion
Unicamente representa una minima proporcion delunveh
negociado en el mercado institucional de divisag5@ del total
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de ventas y 0.33% del total de compras). Al respdatregla de
participacion en el mercado cambiario permite guist& un grado
de flexibilidad adecuado si se toma en cuenta tel gtado de
volatilidad e incertidumbre que existe en el emcgrterno.
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SEGUNDA PARTE
POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

I PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2013
A. DEL ENTORNO EXTERNO

Crecimiento econémico

Las perspectivas de crecimiento de la economia rmund
para 2013 apuntan a que el proceso de recuperatidonémica
continuara este afo, a pesar de los episodios aatidtumbre y
desconfianza ante la combinacién de eventos den@dendmico y
politico que enfrentd el mundo en 2012. Segun el &Mrecimiento
econdmico mundial en 2013 sera de 3.5%, superiBr2db que se
espera cerrara en 2012; aunque dicho proceso &empridicionado,
principalmente, a la evoluciéon de la crisis ecorgamy financiera en
la Zona del Euro y al proceso de consolidaciénafiste mediano
plazo en los Estados Unidos de América y en ot@manias
avanzadas.

El FMI prevé, en un escenario base, que las ecasmi
avanzadas registraran un leve repunte (1.4%) enactividad
econdmica respecto al desempefio esperado en 28%2){Inientras
que las economias con mercados emergentes y enrallesa
continuaran mostrando un mayor dinamismo, dado suidasa de
crecimiento pasaria de 5.1% en 2012 a 5.5% en 2Z0di3e indicar
gue el principal riesgo para estas economias elaqgiebilidad de las
economias avanzadas continle incidiendo negativemen la
demanda externa y en los términos de intercambio.

A nivel de paises, el FMI prevé que la economiadode
Estados Unidos de América registrara un crecimiel@o2.3% en
2012, mayor al registrado el afio anterior (1.8%gninas que para
2013 prevé un crecimiento econémico en dicho pa&s2d%;
resultado que reflejaria, por una parte, los efegiositivos del
relajamiento de la politica monetaria durante 2@1gor la otra, el
mejor desempefio de los mercados laboral e inmabiliaste Gltimo
ante el mantenimiento de tasas de interés de [aegm en niveles
histéricamente bajos. En adicion, la estimacionap2013 prevé
acuerdos legislativos orientados a evitar un fuejtste fiscal en el
corto plazo mediante el aumento en el techo delalal publica; asi
como de planes de consolidacion fiscal en el medigiazo que
permitan niveles de deuda sostenibles y que tengarefecto
favorable en los niveles de confianza tanto dekaomdor como del
empresario.

Para la Zona del Euro, el crecimiento econdémico
continuaria siendo débil, al ubicarse en -0.3% @22y en -0.2%
para 2013; sin embargo, el alcance que tengarclesdos entre las
instituciones regionales para evitar un deteri@tag expectativas de
los agentes econdmicos, particularmente en loasferal mercado
laboral, determinaran el desempefio econémico eortd y mediano
plazos. Asimismo, influirian positivamente las naedi orientadas a
profundizar una mayor integracion fiscal y bancaria

Para las economias de Asia, el FMI prevé que laidad
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econémica en 2012 registrard un crecimiento de 5(B%% en
2011), mientras que para 2013 estima una expansidf8%. Este
comportamiento le permitird continuar liderando cekcimiento
mundial, aunque con significativas diferencias enpraises y
regiones, en virtud de que la Republica Popularn&hilndia,
Indonesia, Corea, Taiwan y Tailandia dinamizaréexxonomias en
2013, mientras que la actividad econémica en Japétaria
disminuyendo. En la Republica Popular China, el ulsp de la
demanda interna y la recuperacion de la inversikiramiera directa
seran los pilares sobre los cuales se fundamelstaséstenibilidad
del crecimiento econdémico en niveles cercanos ampdio de los
ultimos diez afios, dado el fuerte compromiso dealgsridades de
implementar las medidas necesarias para mantenereaimiento
econdémico robusto (7.8% en 2012 y 8.2% para 2@&Bun contexto
de inflacion moderada (3.0% para 2013). Por suepéateconomia
de Japdn, luego de haber registrado una contraezdénémica en
2011, revertio dicho resultado en 2012 al crece?2.derivado del
gasto extraordinario del gobierno para la implemedh de los
programas de reconstruccion en ciudades dafiadda parergencia
nuclear, el terremoto y ¢dunamide 2011; sin embargo, este efecto
positivo no se espera para 2013, lo que explicaqoér la tasa de
crecimiento econémico estimada es de 1.2%.

Con relacién a las economias de América Latina, la
proyeccién de crecimiento en 2012 (3.0%), evidengiaritmo de
crecimiento menor al observado en 2011 (4.5%), alae
desaceleracion de la demanda externa (que en algasos, como el
de Brasil, ha sido significativa), principalmente proveniente de
Asia y Europa. No obstante, para 2013 se estima magor
expansion de su actividad econdmica, la cual podbiaarse en
3.6%, sujeta a la consolidacién de la recuperadiincrecimiento
econdmico mundial y del efecto de las politicas namtaticias
adoptadas en algunos paises de la regién (comd Br@slombia).
A pesar de ello, las perspectivas y desafios sondiferentes entre
los paises de la region, debido a la posicioncziale las economias,
a los vinculos comerciales y financieros con doreel mundo y a la
solidez de sus marcos de politica econdmica.

En cuanto a los paises de América Central, ésécgi@n en
promedio 3.4% durante 2012 y 2013, en congruencia gna
recuperacién gradual de las exportaciones y de&limrento en los
Estados Unidos de América, principal socio comémbala region.
Con relacién a los niveles de deuda en estos passdsien son
moderados, el FMI sugiere que la regién debe redsciy
recomponer el espacio fiscal, mediante de la adopde medidas
para contener el gasto corriente y movilizar lggésos publicos, con
el objetivo de enfrentar la vulnerabilidad y lo©ghes adversos, en
caso se materialicen los riesgos hacia la baja cdetimiento
mundial. Por su parte, aquellos paises con margimesaniobra de
politica monetaria deberan estar atentos a la exwlude los precios
de las materias primas y a los efectos de seguneltapara adoptar
las medidas necesarias que permitan que la inflac@nverja a
niveles mas bajos, en adicién a regimenes cambiarés flexibles,
para acomodar los ajustes derivados de los chaxyiesnos.

Con relacion a las materias primas, se prevé guefipales
de 2013 la oferta de petréleo supere marginalmetéedemanda, lo
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cual ayudaria, por una parte, a reducir las presiaie precios y, por
la otra, a incrementar los niveles de inventariags mktroleo,
principalmente en los Estados Unidos de América.olstante, el
Departamento de Energia de los Estados Unidos diriéan la firma
IHS CERA' y otros entes, estiman que el precio del petrplea
2013 se estaria situando, en promedio, en US$$obbarril, por
arriba del precio promedio registrado en 2012 dalder de US$95.0
por barril). Lo anterior asociado, en parte, a @lenercado del
petroleo continda siendo afectado por los conflicgeopoliticos
entre Siria e Iran y, recientemente, por la infezagion del conflicto
bélico entre Israel y Palestina, situacion que icapél riesgo que de
profundizarse dichos conflictos, podria ocurrir imterrupcion en el
suministro de petroleo proveniente de Oriente Medio

En lo que respecta al mercado de cereales, particahte
del maiz y del trigo, la ralentizacion de la adad econémica en los
paises industrializados y en las economias emegerbvocaron
una disminucién en la demanda; sin embargo, losglafiasionados
a la produccidn, derivado de la sequia que afetdaéaatual cosecha,
incidiria en una mayor utilizaciéon de los niveless idventarios, lo
cual podria elevar los precios internacionales dbas granos para
2013. Por el momento, los analistas de los mercadosaterias
primas coinciden en que el alza de precios regiateste afio es
temporal y que los niveles de precios permanecatés en el corto
plazo, pero que en el mediano plazo tenderian malmarse. Segun
el servicio informativoBloomberg el precio promedio del maiz se
situaria en alrededor de US$12.60 por quintal elB2&n lo que
respecta al precio del trigo, se situaria en USEL2l quintal en
2013. De acuerdo a la Organizacién de las Nacitimdas para la
Agricultura y la Alimentacién (FAO, por sus siglas inglés), el
cambio climéatico continuara siendo un factor impot¢ que
afectaria la produccion agricola mundial.

De acuerdo con diferentes organismos financieros
internacionales, los riesgos y desafios que emfréntlas economias
en 2013 incluyen la intensificacion de la crisisore@mica y
financiera en la Zona del Euro, la cual podria poaw una
sustitucion generalizada de recursos hacia actieosnenor riesgo
(flight to quality), aspecto que tendria un impacto considerablemente
negativo a escala mundial. En adicién, el desapataiento
excesivo en los bancos europeos podria poner défiesém las
vulnerabilidades en los mercados emergentes, pamdocla salida
de inversiones de cartera y alterando la estadilfole@nciera de sus
mercados internos. Asimismo, la incertidumbre géitpa, como se
indico, podria provocar un fuerte aumento de lexips del petroleo
y debilitar el crecimiento mundial. A mediano plaZos riesgos
relacionados con la persistente debilidad de l@idatl econémica y
los altos niveles de deuda publica y déficits fise®n las economias
avanzadas, podrian debilitar el apoyo al ajustmlfig la integraciéon
comercial y financiera. El consenso entre los dsgaos financieros
a nivel mundial también sefiala que es posible reetaescenario
pesimista y asegurar un crecimiento econdémico nwsiesible,
equilibrando la conduccién de las politicas fiscalpnetaria y
estructural. Al respecto, sugieren que la oriedtade la politica

" |HS: Information Handling Services y CERA: CamigedEnergy Research Associates. IHS se fundé enyl@8guirio a CERA en
2004.
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monetaria deberia continuar siendo acomodaticia vemias

economias, principalmente en las avanzadas, régdose una
flexibilizacion adicional en la Zona del Euro, Japy en algunas
economias de mercados emergentes, como la RepUbdipalar

China e India. Aunque en un horizonte temporal rzgo, el

estimulo monetario no convencional implica riesgesio que, la
vigencia de tasas de interés de largo plazo edesivestéricamente
bajos por un periodo prolongado, podria retrasapreceso de
desapalancamiento necesario para aminorar losoEesgcesivos.
Otro riesgo puede ser la no aprobacion de un irengmren el techo
de la deuda de los Estados Unidos de América,dbahligaria a un
recorte generalizado en el gasto publico de ese qmai un efecto
significativamente negativo en la actividad ecorgarde dicho pais
y, por ende, en la actividad econémica mundial.

En sintesis, aun cuando los riesgos a la baja ntrti
siendo significativos para 2013, los niveles deitidumbre respecto
del crecimiento econémico mundial se han moderaxdi® los signos
de recuperacion en la economia de los Estados EdieldAmérica y
la perspectiva de un crecimiento mas dinamico egunas de las
principales economias de mercados emergentes yesarrdllo,
particularmente en la Republica Popular China @l(er cuadro 1).

2. Inflacion mundial

Con relaciéon a la inflacion, en los Estados Uniates
América, la Reserva Federal revis6 a la baja sumasion,
ubicandola por debajo de 2.0%, debido a una memsidgn esperada
en los precios de los alimentos y de la energiapagruencia con lo
previsto por el FMI para 2013 (1.8%).

Por su parte, el FMI prevé que la inflacién en én& del
Euro se mantendra contenida para 2013 (1.6%), gederel espacio
para mantener una politica monetaria acomodaticia.

En la Republica Popular China, la inflacion se raadtia
contenida como resultado del efecto rezagado degasl monetarias
restrictivas aplicadas a finales de 2011 e inid®2012.

En cuanto a la inflacion en América Latina, éstaitgaria
en 6.0% al finalizar 2012 y en 5.9% para 2013. Nistante, se
anticipa que Brasil mantendra una tasa de inflaeidr2013 todavia
alta (4.9%) como resultado de las politicas demedti monetario y
fiscal adoptadas en el transcurso de 2012 que tampac con rezago
en 2013, en contraste con inflaciones méas bajastres paises con
metas explicitas de inflacion como Colombia y Rgué registrarian
inflaciones cercanas a 3.0%.

Al considerar el conjunto de socios comercialespdés, no
se anticipan presiones extraordinarias via infladidiportada, en
virtud que se prevé que la inflacion para estosgsase situaria en
2.5% (2.8% estimado para 2012), lo cual suponeigweestables
tanto del petréleo como de los alimentos (ver auadjuiente).
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PROYECCIONES DE ACTIVIDAD ECONOMICA Y DE INFLACION DE
LOS SOCIOS COMERCIALES DEL PAIS

(porcentajes)
PIB Inflacién (1)
Proyecciones Proyecciones
2011 2012 2013 2011 2012 2013
Principales socios
Estados Unidos 1.8 2.3 2.0 31 2.0 1.8
México 3.9 3.8 35 3.4 4.0 35
El Salvador 14 15 2.0 3.6 4.0 2.9
Zona del Euro 14 -0.4 -0.2 2.7 2.3 1.6
China 9.3 7.8 8.2 5.4 3.0 3.0
Honduras 3.6 3.8 3.6 6.8 5.8 6.7
Otros socios
Colombia 5.9 4.3 4.4 3.4 3.2 2.8
Japén -0.6 2.0 1.2 -0.3 0.0 -0.2
Brasil 2.7 1.0 35 6.6 5.2 4.9
Chile 59 5.0 4.4 33 31 3.0
Pert 6.9 6.0 5.8 3.4 3.7 25
Reino Unido 0.9 -0.2 1.0 45 2.7 19
Mundial 3.9 3.2 35 45 3.9 3.7
-Economias avanzadas 1.6 1.3 1.4 2.7 2.0 1.6
- Economias de mercados
emergentes y paises en desarrollo g 3 5.1 55 7.2 6.1 6.1
América Latina y el Caribe 4.5 3.0 3.6 6.6 6.0 5.9
-América Central (2) 3.6 3.4 3.4 5.8 5.3 5.4
Asia 5.8 5.4 5.8 5.0 3.9 3.8
Principales socios 2.6 2.6 2.5 3.5 2.8 2.5

(1) Promedio del afio. (2) Excluye Panamé porquestimacion de crecimiento econémico incluye las

inversiones asociadas a la ampliacion del CanRam@ma.

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial. FdMdoetario Internacional. Octubre 2012 y Enero

2013.

DEL ENTORNO INTERNO

Balanza de pagos

Teniendo en cuenta la coyuntura economica globklsy
expectativas de crecimiento de la actividad econamidel volumen
del comercio, para 2013 se prevé que la cuentdenter de la
balanza de pagos cierre con un déficit equivalen87% del PIB
(3.5% en 2012) que se explica, principalmente, pbrdéficit
proyectado en el comercio exterior de bienes, Gies/iy renta, el

cual aumentaria 9.0% con relacién a 2012, ya qirgetso neto de

transferencias corrientes, en el que destacarelassas familiares

registraria un crecimiento de 6.8%.
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exportacion en 13.7%, asociado a la continuidad pdeteso de
recuperacion econoémica de algunos socios comesciaientras que
los principales productos de exportacién crecefif@oamente 2.5%,
derivado de la baja de precios que se ha dado £mkrcados
internacionales. Por su parte, las importacionebieees crecerian
10.0%, derivado de la recuperacién esperada amvéasion y en el
consumo nacional.

El déficit en cuenta corriente seria financiado por
incremento en la Inversion Extranjera Directa (IEG3 10.2%,
reflejo de la mejora en el clima de negocios ydtalgilidad macro-
financiera y por el financiamiento externo al segiblico y privado
(créditos comerciales y lineas de crédito), lo gdemas permitiria
una acumulacion de Activos de Reserva del Band@wdgemala por
US$291.1 millones, equivalente a un incremento d&$300.0
millones en las Reservas Internacionales Netas )(RId cual
fortaleceria alin mas la solidez del sector extdat@ais.

INFORME DEL PRESIDENTE DEL BANCO DE GUATEMALA ANTE EL HONORABLE CONGRESO DE LA REPUBLICA

40



GUATEMALA: BALANZA DE PAGOS
ANOS: 2012 - 2013
-En millones de US Délares-

CONCEPTO 2012 "/ 20137/ Variaciones
Absoluta Relativa
CUENTACORRIENTE -1,740.1 -2,021.8 -281.7 16.2]
A- BALANZA COMERCIAL -5,630.1 -6,145.4 -515.3 9.2
Exportaciones FOB 10,153.9 11,218.8 1,064.9 10.5}
Mercancias Generales 10,035.3 11,093.8 1,058.5 10.5]
Principales Productos 2,8235 2,893.8 70.3] 2.5]
Otros Productos 7,211.8 8,200.0 988.2 13.7]
Bienes Adquiridos en Puerto 1185 125.0 6.5 5.4
Importaciones FOB 15,784.0 17,364.2 1,580.2] 10.0}
Mercancias Generales 15,780.5 17,360.5 1,580.0, 10.0]
Bienes Adquiridos en Puerto 34 3.7 0.3] 7.6)
B- SERVICIOS -86.7 -66.3 20.4] -23.6|
Créditos 2,472.4 2,665.0 192.6 7.8]
Débitos 2,559.1 2,731.3 172.2 6.7]
C-RENTA -1,683.9 -1,858.2 -174.3 10.4]
Créditos 318.6 338.5 19.9 6.2]
Débitos 2,002.5 2,196.7 194.2 9.7]
D- TRANSFERENCIAS CORRIENTES 5,660.6 6,048.1 387.5 6.8
Remesas Familiares (Netas) 4,800.4 5,136.5 336.0 7.0
CUENTADE CAPITAL Y FINANCIERA¥/ 2,240.7 2,312.9 722 3.2
De los cuales:
A- CUENTADE CAPITAL (NETO) 19 1.9 0.0 0.0
B- CUENTAFINANCIERA 2,531.2 2,476.1 -55.1 -2.2]
1- Inversién Directa 1,228.4 1,354.0 125.5 10.2
En el exterior -18.7 -19.9 -1.2 6.5]
En Guatemala 1,247.1 1,373.8 126.7 10.2]
2- Inversion de Cartera 726.7 -9.7 -736.4] -101.3]
3- Otra Inversién 576.1 1,131.8 555.8 96.5]
Préstamos del Sector Plblico 426 632.6 590.0 1,384.9]
ERRORES Y OMISIONES -292.4 -165.1 127.3 -43.5]
SALDO DE BALANZADE PAGOS 500.6 291.1 -209.5 -41.8
ACTIVOS DE RESERVA (- aumento)**/ -500.6 -291.1 209.5 - 41.8]
CUENTA CORRIENTE/ PIB -35 -3.7

P Cifras proyectadas
*/ Incluye errores y omisiones

**/ De conformidad con el Quinto Manual de Balanza de Pagos, |  as transacciones de Activos de Reserva del Banco Central reg istradas en la
balanza de pagos no incluyen variaciones en el valor de la ten encia de activos externos, debido a revalorizaciones o desv alorizaciones por
variaciones en los precios de mercado. En 2013, estas variac iones obedecerian a la revalorizacion estimada en tenencia s de oro por US$10.6
millones y a la desvalorizacion estimada enlatene  ncia de DEG por US$1.7 millones. Por tanto, la vari  acién de RIN es de US$300.0 millones.

2. Actividad econémica

Consistente con el entorno externo planteado parsihs
organismos financieros internacionales y congruectad las
condiciones econémicas internas, las previsionesa@miento del
PIB para 2013 se mantienen en un rango de entfé $.3.9%,
resultado de tasas de crecimiento interanual pasign la mayoria
de actividades econdémicas, excepto en explotac&mihas y
canteras. El mayor dinamismo en la actividad ecacedpara 2013
provendria del mayor crecimiento de los sectoregustrias
manufactureras; administracién publica y defensarvigos
privados; transporte, almacenamiento y comunic&sipnomercio
al por mayor y al por menor; y agricultura, ganémercaza,
silvicultura y pesca; que en conjunto explican &.4% del
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Gréfica 16
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incremento del PIB real por el origen de la prodtutpara 2013.

a) Actividad sectorial

Tomando en consideracién la contribucién de cada
sector al crecimiento econdmico para 2013, a coatidon se
detallan los principales factores que estarianieapdio el mayor
dinamismo de cada sector.

El sector industrias manufactureras (con una
participacion de 17.8% en el PIB y una contribuaén0.53 puntos
porcentuales) se prevé que crezca 2.9%, debidoreclgeracion
prevista en la actividad de fabricacién de textyeprendas de
vestir asociada a una mayor demanda externa deddisienes;
asimismo influiria el mayor dinamismo de las ad@des relativas
a la fabricaciébn de materiales de construccionnggpalmente
vidrio, cemento, articulos de hormigén, productostaticos) en
congruencia con la mejora esperada en el sectstraonion.

En la actividad administracién publica y defensa
(con un peso relativo de 8.0% en el PIB y una dmuntion de 0.52
puntos porcentuales) se espera una tasa de cretnde 6.7%,
explicada, principalmente, por el aumento en el opaip
remuneraciones, incluidos los aportes a la seglisd&ial, segun
lo previsto en el Presupuesto General de IngresBgrgsos del
Estado para el Ejercicio Fiscal 2013.

En cuanto a los servicios privados (con una
participacion de 15.9% en el PIB y una contribuaér0.51 puntos
porcentuales), éstos crecerian 3.2%, congruentelcorecimiento
estimado de la demanda por parte del sector comercie
administraciéon publica, asi como de servicios cdtaps,
sociales y personales.

El valor agregado del transporte, almacenamiento y
comunicaciones (con un peso relativo de 10.8% eRIRly una
contribucién de 0.41 puntos porcentuales) podriecer 3.8%,
reflejando el dinamismo que se espera en el coméntérno y
externo que incentivaria el transporte y el almagganto.

El comercio al por mayor y al por menor (con un
peso relativo de 11.6% en el PIB y una contribuciérd.39 puntos
porcentuales) se estima que crezca 3.4%, debidaualento
previsto en la demanda por importaciones, lo queeiggia un
mayor flujo de bienes y servicios transables.

La actividad agricultura, ganaderia, caza, siltigal
y pesca (con una participaciéon de 13.3% en el PIBina
contribucién de 0.30 puntos porcentuales) registrana tasa de
variacion de 2.3%, explicado, por el lado de lodtivas
tradicionales, por un incremento en la producciércardamomo y
banano, mientras que, por el lado de los cultivmdradicionales,
se anticipa un aumento en la produccion de grardscds,
hortalizas y frutas. El aumento en la producciénlae cultivos
mencionados seria moderado, parcialmente, portdsgmas en la
produccion de café ante la presencia de roya epldasaciones y
la caida de los precios internacionales, debidoabundante oferta
mundial, especialmente la proveniente de Brasil.
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Vale destacar el desempefio previsto del sector
construccion que, aunque su peso relativo (3.0%t) gontribucion
al PIB (0.22 puntos porcentuales) son limitadosditia un efecto
favorable respecto de 2012 (3.9%) al exhibir unaa tale
crecimiento positiva de 7.7%, luego de un crecimsienoderado
en 2011 de 1.5% y crecimiento negativo en 20101d8%. Dicho
resultado obedece, principalmente, a una mayouei@t de obras
de infraestructura por parte del gobierno centaai,como por el
proceso de reconstruccion, luego de los dafios ydidasr
ocasionadas por el terremoto ocurrido el 7 de mobie de 2012
en el occidente del péis

La actividad de intermediacion financiera, segyros
actividades auxiliares (con un peso relativo d&dbeh el PIB y
una contribucién de 0.25 puntos porcentuales) tragia en 2013
un crecimiento de 10.6%, resultado que seguiritejagido la
mejora en la condiciones crediticias en el sistdraacario, en
virtud de que se anticipa que el crédito bancariseator privado
siga creciendo en niveles similares a los obses/ad®012.

La actividad de suministro de electricidad y
captacion de agua (con una participacion de 2.8%l &?iB), se
estima que crezca 4.5%, debido a que los mayonesleni de
actividad econdmica incentivarian una mayor dematelanergia
eléctrica, principalmente la proveniente de las ustdas
manufactureras y el comercio al por mayor y alrpenor.

Como se menciono, la actividad de explotacion de
minas y canteras (con una participacion de 0.5%lePIB y una
contribucién de -0.01 puntos porcentuales) a pgsaegistrar una
contraccion prevista de 2.2% en 2013, seria mefficantraccion
de 24.1% estimada para 2012, lo que se asocia eenar caida,
respecto de 2012, en la extraccion de mineralesalicet,
particularmente de oro y plata en la Mina Marlim. & caso de la
extraccion de piedra, arena y arcilla, se prevénayor dinamismo,
asociado a la recuperacion del sector construccpgimcipal
demandante de estos materiales. En cuanto a lacein de
petréleo, se espera una disminucion, asociada etamgEento
natural de los pozos, segun informacion de la cdifaperenco.

8 Segun el informe de la Comisién Econdmica parargad atina y el Caribe (CEPAL), el monto de logiday pérdidas asciende a

Q1,028.3 millones.
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PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL MEDIDO POR EL ORIGEN DE LA PRODUCCION
ANOS 2012 - 2013
Estructura porcentual y tasas de crecimiento

Estructura porcentual| Tasas de variacion ST
ACTIVIDADES ECONOMICAS alpiB
2012 2013 ™ 2012 20137 2013 ™
1. Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 135 13.3 46 23 0.30
2. Explotacion de minas y canteras 06 0.5 -241 22 -0.01
3. Industrias manufactureras 179 17.8 31 29 0.53
4. Suministro de electricidad y captacion de agua 28 28 6.8 45 0.12
5. Construccion 29 30 15 77 0.22
6. Comercio al por mayor y al por menor 117 116 32 34 0.39
7. Transporte, almacenamiento y comunicaciones 10.8 10.8 50 38 0.41
8. Intermediacion financiera, seguros y actividades auxiliares 49 5.2 134 10.6 025 Y
9. Alquiler de vivienda 10.1 10.0 3.0 3.0 0.31
10. Servicios privados 16.0 159 3.0 32 0.51
11. Administracién publica y defensa 78 8.0 43 6.7 0.52
PRODUCTO INTERNO BRUTO 3.0 35-3.9

1/ Contribucion neta de los Sernvicios de Intermediacion Financiera Medidos Indirectamente (SIFMI).
e/ Cifras estimadas
py/ Cifras proyectadas

b) Demanda agregada

Para la demanda interna, integrada por el gasto de
consumo final (privado y publico) y la formaciéruta de capital, se
prevé una tasa de crecimiento de 4.2%, superi@ esfimada en
2012 (3.4%). Por el lado del consumo privado, éstaria siendo
incentivado por el flujo esperado de divisas paorcepto de remesas
familiares, asi como por el incremento en el ingresmo resultado
del aumento en las remuneraciones del sector pybtiomo se
indic6. Se considera que por el lado del empleomsatengan
expectativas favorables que generen condiciones piavar el
consumo personal, como lo confirman las encuestadizadas
recientemente por la empreséanpowery la evolucion, hasta la
fecha, del nimero de cotizantes al Instituto Guatwo de
Seguridad Social (IGSS). Por su parte, el incremesperado en el
gasto de consumo del gobierno general y en la fudmabruta de
capital fijo, seria resultado de una mayor dispitiddd de ingresos
publicos en términos reales (resultado de la magoaudacién
tributaria asociada al efecto de la Ley de Actaa&li@n Tributaria),
que propiciarian un aumento en el gasto en bierseswcios y en la
construccion de obras de infraestructura por pdek gobierno
central.

Se estima que el volumen de las exportaciones efebiy
servicios crezca 4.6%, asociado a un aumento eéenmnda externa.
Vale subrayar que se anticipa un aumento en elgoreedio de las
exportaciones de alrededor de 6.0%, lo cual, aleatsn el ingreso
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disponible, contribuiria a fomentar el consumo ry,neenor medida,
la inversién privada. Por su parte, se estima dueokimen de

importaciones creceria 5.9% en 2013, ante una magaranda de
bienes intermedios y de capital para los sectomesindlustrias

manufactureras y agricultura. En cuanto al efeatecip en las

importaciones, se estima que este podria ser eldealor de 5.0%, en
el que destaca un leve aumento en el valor derpsrtaciones de
combustibles y lubricantes, asi como de algunaenmaatprimas para
la elaboracion de alimentos, como el maiz y ebtrig

PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL MEDIDO POR EL DESTINO D EL GASTO
ANOS 2012 - 2013
Estructura porcentual y tasas de crecimiento

Estructura porcentual |Tasas de variacion
CONCEPTO
2012¢ | 2013™ [ 2012¢ | 2013"
1. GASTO DE CONSUMO FINAL 96.0 96.3 31 4.0
Qastos en consumo de las personas e instituciomadgs sin 851 846 3.0 32
fines de lucro
Gastos en consumo del gobierno general 111 11.8 4.5 10.0
2. FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 14.4 15.0 24 7.9
3. EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 25.7 25.9 1.6 4.6
4. IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 36.8 37.6 3.4 5.9
PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2+3-4) 3.0 35-39
e/ Cifras estimadas
py/ Cifras proyectadas
3. Sector fiscal

A inicios de 2012, el Congreso de la Republica bérel
Decreto Numero 4-2012 “Disposiciones para el Feciatiento del
Sistema Tributario y el Combate a la Defraudacion aly
Contrabando” y el Decreto Nimero 10-2012 “Ley ddéuatizacion
Tributaria”, que contienen reformas a las leyeslafe principales
impuestos del sistema tributario guatemalteco,iqudarmente a la
Ley del Impuesto Sobre la Renta y cuyo impacto rdirpde 2013,
segun el Ministerio de Finanzas Publicas, serdreeedor de 1.1%
del PIB.

La implementacion de la referida reforma tributarda
aplicacibn de medidas administrativas por parte e
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Superintendencia de Administracion Tributaria y pesspectivas de
un mayor crecimiento de la actividad economica orai
contribuirdn al fortalecimiento de los ingresos dEktado,
permitiendo financiar un mayor gasto publico enadrerioritarias
como el gasto social y el fortalecimiento de laeirsidn publica. A
pesar de la mejora prevista en la recaudacién taiiay el
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del cEgtath el
Ejercicio Fiscal 2013 prevé que el déficit fiscalubique en 2.5% del
PIB (igual al cierre preliminar de 2012) con lo ksa desaceleraria
el proceso de consolidacion fiscal. Es importarateeh notar que el
proyecto de presupuesto trasladado por el OrganiSjaoutivo al
Congreso de la Republica, contemplaba un défmiafide 2.2% del
PIB el cual incluia la restitucion de las deficiescnetas del Banco
de Guatemala correspondientes a 2011 por Q1,0lifohes, la cual
no genera déficit fiscal dado que se registra plodado del
financiamiento (debajo de la linea). No obstante da ley de
presupuesto aprobada mantuvo el techo global dadiamiento con
bonos del tesoro, eliminé la restitucion de la nidée deficiencia al
Banco de Guatemala y asigno los Q1,017.1 millongasto publico
tanto de funcionamiento como de capital para algutependencias
gue originalmente no estaban en el proyecto daipuesto, lo cual
hace que el déficit fiscal se incremente de 2.2%leproyecto de
presupuesto a 2.5% en el presupuesto vigente pprasente afio. Es
decir, con dicha modificacion no sélo se omitié6 elimcon el
mandato legal de restituir la deficiencia neta didnco de
Guatemala, sino que también se incrementé el dibempufiscal.

Tomando en cuenta los flujos de endeudamiento quibli
previstos en el presupuesto aprobado para 2018euda publica
total respecto del PIB proyectada se ubicaria e@%5del PIB,
mayor a la estimada para 2012 (24.9% del PIB).

Es importante destacar que una administracion ptacdiel
déficit fiscal y del endeudamiento publico pernfitiavanzar en el
proceso de consolidacion de las finanzas publaasin momento en
el que la incertidumbre a nivel mundial sugiereaplrs paises en
desarrollo la necesidad de generar espacios fisqadea enfrentar
potenciales vulnerabilidades.

De acuerdo a un andlisis de sostenibilidad de ladale
publica de Guatemala, elaborado por los departarsdgatnicos del
Banco de Guatemdlasimilar a los desarrollados por Edwards
(2002); Keyder (2003); y Edwards y Vergara (2064)determind el
balance primario que hace sostenible la deuda @er@do 2012-
2015. Dichos resultados sugieren que, con unad@saecimiento de
la economia en promedio de 3.0%, se deberia olisenvauperavit
primario de alrededor de 0.051% del PIB (equiva@emtun déficit
fiscal de 1.45% del PIB) a efecto de que la deudhliga sea
sostenible; mientras que, con una tasa de crediongenla economia
de 4.0% podria existir un déficit primario maxin® @289% del PIB
(equivalente a déficit fiscal de 1.79% del PIB)r Rtra parte, un
analisis de sostenibilidad fiscal y de deuda péabpeara Guatemala,
basado en un modelo desarrollado por el Fondo Mdpet
Internacional (FMI), revelé que para mantener camtst el indicador

9 Ver Anexo 3 del Informe de Politica Monetaria arkede 2012, paginas 59-62.
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de deuda publica respecto del PIB al nivel de 2024.3%),

considerando un escenario con una tasa de cre¢amgenstante del
PIB de 3.2% para el periodo 2012-2015 y mantenidijada tasa de
interés real de la deuda publica, el gobierno daberantener un
déficit primario de 0.20% del PIB (equivalente adéficit fiscal de

1.7% del PIB). Cabe subrayar que de acuerdo cdhredupuesto
General de Ingresos y Egresos del Estado paraeeti&p Fiscal

2013, el déficit primario ascenderia a 0.90% d8l. Pl

GOBIERNO CENTRAL
EJECUCION PRESUPUESTARIA

ANOS: 2012 - 2013
-Millones de quetzales-

CONCEPTO 2012 P/ 2013 P/ VARIACIONES
Absoluta Relativa
I. INGRESOS Y DONACIONES 45,431.8 54,025.1 8,593.3 18.9
A. Ingresos (1+2) 45,104.6 53,033.0 7,928.4 17.6
1. Ingresos Corrientes 45,094.9 53,022.5 7,927.6 17.6
a. Tributarios 42,640.9 50,375.7 7,734.8 18.1
b. No Tributarios 2,454.0 2,646.8 192.8 7.9
2. Ingresos de Capital 9.7 10.5 0.8 8.2
B. Donaciones 327.2 992.1 664.9 203.2
Il. TOTAL DE GASTOS 55,319.6 64,591.6 9,272.0 16.8
A. De Funcionamiento 42,307.6 49,697.7 7,390.1 17.5
B. De Capital 13,012.0 14,893.9 1,881.9 145
IIl. SUPERAVIT O DEFICIT PRESUPUESTAL -9,887.8 -10,566.5 -678.7 6.9
IV. FINANCIAMIENTO NETO 9,887.8 10,566.5 678.7 6.9
A. Interno 1,683.3 5,375.3 3,692.0 219.3
B. Externo 5,741.7 4,965.8 -775.9 -13.5
C. Variacion de Caja 2,462.8 225.4 -2,237.4 -90.8
(-) aumento (+) disminucién
Carga tributaria 10.9 11.8
Déficit/P1B -2.5 -2.5

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.
p/ Preliminar.
py/ Presupuesto aprobado.

4, Sector monetario

En 2012 se observaron algunos elementos cualigativo
relativos al comportamiento de la emision monetagize son
relevantes para realizar las previsiones de la eiem el corto y
mediano plazos. En efecto, el analisis de la demaeddinero en el
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pais revela que el publico ha reducido consisteséena proporcion
de dinero en efectivo que utiliza para realizamsegciones, resultado
de que las innovaciones financieras han facilitedatilizacion de
medios electrénicos. No obstante, la caja de losdm(demanda de
emision monetaria de dichas instituciones) ha exmgitado un
incremento respecto del total de la emisibn moregtacomo
resultado de una expansién tanto en la cantidadcajeros
autométicos como de la intensidad en el uso denismos. En ese
contexto, los agentes econémicos son quienes dataria demanda
de los agregados monetarios y sus fluctuacionesjopque, en el
corto plazo, la emision monetaria es determinadddmentalmente
por factores de demanda mas que por factores d&.ofee esa
cuenta, la emisibn monetaria reacciona a cambio$aetores de
demanda de dinero (motivo transaccion, precauciéspeculacion e
innovaciones financieras) y el Banco Central, ddmsmo de la
postura de politica monetaria y en congruencia leonmeta de
inflacion determinada, provee la oferta de emisidonetaria. Las
proyecciones de emision monetaria para diciembi@ 2puntan a un
crecimiento de entre 7.0% y 9.0% y para diciemz@@l4 de entre
6.8% y 8.8%, las cuales son congruentes con lasasbnes de
crecimiento econémico y con la meta de inflaciGeystas para esos
afos.

Los medios de pago (M2), miden la oferta de dire@raun
sentido amplio y estan constituidos por la sumarndgherario en
circulacion y las captaciones del sistema bancalds, cuales
constituyen el aporte del sistema bancario a laafetal de dinero y
son denominadas “creacion secundaria de dinerstijtemdo ademas
relevante el célculo del multiplicador de los medie pago, que es
el indicador que resulta de dividir la oferta tod&l dinero entre la
base monetaria y mide la velocidad a la que etrsigtbancario esta
creando dinero a partir de la expansién primariaBdeco Central.
Dicho indicador ha tenido un comportamiento condgeme positiva
desde 2011 evidenciando que el sistema bancariestzlo en la
capacidad de ofrecer al publico los instrumentosritieros para
realizar eficientemente todas las transaccionel estonomia, aun
cuando la preferencia por el efectivo continGia ddaibaja; por lo
gue, en ese contexto, las previsiones de crecimamios medios de
pago se ubican por arriba de las estimaciones et@nuento de la
emision monetaria para el horizonte de prondstim.conformidad
con los métodos de analisis de series de tiempanazelo de
programacion monetaria y con datos observados iendice de
2012, la variacién relativa interanual de los medie pago totales
(medios de pago en moneda nacional mas mediosgdegmamoneda
extranjera) para diciembre de 2013 se ubicarianerango de entre
8.0% y 10.0%, en tanto que para diciembre de 2@ldspera que
registre un crecimiento de entre 10.0% y 12.0%.

El crédito bancario al sector privado constituygiacipal
fuente de financiamiento de la actividad econéniza&ual es viable
mediante el proceso de intermediacion financieediz&do por la
banca. El sistema bancario realiza una importantecién al
convertir pasivos, que por lo general son de cplaao, en activos
gue normalmente son a largo plazo, facilitandcslgreacion recursos
para financiar las decisiones de consumo e invermioductiva en la
economia. La importancia de monitorear el compddata del
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crédito deviene, al igual que en el caso de laiémisionetaria y de

los medios de pago, de la relacion de éste coeredda agregada,
las tasas de interés, la inflacion y la estabilifilag@nciera. En efecto,
la relacion entre el volumen de crédito y el pradunoterno bruto es
por lo regular mas estrecha que la relacién erstie ¥ el dinero; no

obstante, el proceso de otorgar créditos a largpopton recursos de
corto plazo implica un riesgo para el sistema banaque debe ser
gestionado por las instituciones financieras. BEm santido, cobra
especial relevancia el origen de las fuentes denfiilamiento, dado
gue si los recursos son internos, el manejo deriksgos y las

medidas de politica monetaria tienen un enfoquetbsrespecto a si
los recursos provienen de fuentes externas. Aditioente, el

crédito bancario en condiciones normales debedeecra un ritmo

compatible con el crecimiento del producto intebmato (factor de

demanda) y con el aumento de las captaciones (fdetoferta). En

ese sentido, tomando en cuenta los factores argesiomados, para
diciembre de 2013 se proyecta un crecimiento inteabdel crédito

bancario al sector privado en un rango de entr2%a4; 16.2%, en

tanto que para diciembre de 2014 seria de ent@84l%.17.0%.

Por dltimo, en un marco de politica monetaria
fundamentado en un esquema de metas explicitasfldeidn, los
agregados monetarios no estan sujetos al cumpliongs metas de
crecimiento; sin embargo, el programa monetarimslale perder
relevancia, continla siendo de mucha utilidad paraoma de
decisiones de las autoridades monetarias, dado ejueigor
metodolégico de su construccion brinda una visiéba y respeta la
consistencia de las principales interrelaciones rosmondémicas,
ayudando a identificar desviaciones de las difeserntriables de la
economia, respecto de los niveles que se considelacuados, en
funciébn de los principales supuestos macroecon@niétn ese
sentido, se elaboré un escenario monetario quedguzonsistencia
con la meta de inflacion y con las estimacionescrezimiento
previstas para los sectores real, externo y fiscal.
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PROGRAMA MONETARIO Y FISCAL 2013
Millones de quetzales

Concepto Total
CUENTAS FISCALES
Ingresos 54,025
Egresos 64,592
Corrientes 49,698
Capital 14,894
Déficit 10,566
(% del PIB) 2
Financiamiento externo neto 4,966
Financiamiento interno neto 5,375
Variacién de Caja 225

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

I. Reservas Monetarias Internacionales Netas 246 O
En US$ 300
Il. Activos Internos Netos 542
1. Gobierno Central 225
2. Resto del sector publico -408
3. Posicién con bancos -1,605
Crédito a bancos 0
Reserva bancaria -1,605
4. Otros Activos Netos 2,329
Gastos y productos 1,642
Otros 687
[1l. CREACION DE LIQUIDEZ 3,002
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 2,080
C. EXCEDENTE (- ) O FALTANTE (+) -922
DE LIQUIDEZ (B-llI)
D. OEM NETAS CON EL SECTOR PRIVADO (-) Aumento -922
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Il POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA

La mayoria de bancos centrales en el mundo
particularmente aquéllos que operan bajo el esqudeametas
explicitas de inflacion, determinan su politica m®i@nia sin un
periodo de vigencia definido, por lo que ésta estaga cuando
ocurren cambios en el entorno macroeconémico exterinterno
que la afectan. Ello refleja la flexibilidad y opamidad que debe
tener la politica monetaria y da certeza a los t®geacondmicos
respecto al compromiso de la autoridad monetariaudeplir con el
objetivo de su politica monetaria.

En el caso de Guatemala, segin lo dispuesto artioslos
133 de la Constitucién Politica de la Republica 6/ d& la Ley
Organica del Banco de Guatemala, una de las ainifes de la Junta
Monetaria es determinar y evaluar la politica manat cambiaria y
crediticia del pais, incluyendo las metas prograamadgomando en
cuenta el entorno econémico nacional e internati@ansiderando
lo indicado, en la resolucion JM-171-2011 (Anexg B Junta
Monetaria, ademas de definir la politica monetaigente, definid la
meta de inflacion en un horizonte de mediano pleaagruente el
marco de la politica monetaria.

En ese contexto, en 2012, la politica monetarimbéaria y
crediticia continué orientdndose a la consecucid@t dbjetivo
fundamental del Banco de Guatemala de propiciarctasliciones
monetarias, cambiarias y crediticias que promudaastabilidad en
el nivel general de precios. La meta que deterndnautoridad
monetaria se constituye en el ancla nominal deoltiiga monetaria
y, por tanto, guia las acciones de dicha autoridéabs expectativas
de los agentes econémicos. Para alcanzar dichtivabge reafirmé
el compromiso de la autoridad monetaria de alcanmar meta de
inflacion de mediano plazo de 4.0% con un margetoldgancia de
+/- 1 punto porcentual a partir de 2013, con untaritgermedia para
2012 de 4.5% con un margen de tolerancia de Hmlopgporcentual,
con el propésito de ir convergiendo a niveles d&admon bajos y
cercanos a los de los principales socios comes;iddo que existe
la conviccién de que una inflacion baja promuevasal eficiente de
los recursos productivos, disminuye la incertidumbncentiva la
inversion y evita redistribuciones arbitrarias thglreso y la riqueza,
que afectan especialmente a la poblacion mas pabpeservar el
valor de la moneda con lo cual evita la pérdidapdeler adquisitivo
de la misma. El mantener esa inflacion baja y éstas la
interpretacion préactica del concepto de estabilidadprecios; ese
objetivo fundamental definido por el legislador trdruye al objetivo
mas amplio de propiciar condiciones mas favorabledesarrollo
ordenado de la economia (propiciando un crecimisntienido, de
pleno empleo y en general de progreso y bienedtarpor ello que
se reconoce que la mejor contribucién de los bamerdrales al
crecimiento econémico se basa en la confianza de aun sus
acciones procurard la estabilidad de precios, psgswula el ahorro,
la inversion y las ganancias de productividad.

Para evaluar la consecucidon de la meta prevista,
establecié dar seguimiento a la variacion interhnigh Indice de
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Precios al Consumidor (IPC) que calcula el Ingiitidacional de
Estadistica, indicador que al 31 de diciembre & sn 3.45%, muy
cerca del limite inferior de la meta de inflaciéetetrminada por la
Junta Monetaria para 2012 (4.5% +/- 1 punto potzdnt

Como instrumento principal de la politica monetase
utiliza la tasa de interés lider, la cual se reysaddicamente, de
acuerdo a un calendario que define con anticipataéautoridad
monetaria, ocasion en la que se discute un baldacdesgos de
inflacion que considera elementos relacionados ebrentorno
internacional y nacional, asi como el seguimiente ge da a una
serie de variables indicativas e informativas raftgs de tipo
monetario, crediticio, cambiario y fiscal, entrerast y de otras
herramientas cuantitativas de prondstico, con ep@sito de que
exista un balance integral y con suficientes eléaseque permitan a
la autoridad monetaria anticipar los riesgos adm o al alza que
podrian afectar la tendencia de los precios y tdasadecisiones que
considere pertinentes de manera oportuna y e\jitates bruscos o
repentinos en la tasa de interés lider de la palftionetaria. Durante
2012, como se indico, la tasa fue modificada en apasion,
reduciéndose en 50 puntos basicos y situdndoseciamtiire en
5.00%. Es importante recordar que el resultadnabmdo en materia
de inflacion no necesariamente resulta de las aesiadoptadas por
la autoridad monetaria en el afio en curso, debidpe dichas
acciones se realizan sobre la base de una visspgctiva y los
resultados observados pueden ser producto de asciomadas con
anterioridad, dado que suelen existir rezagos enclanales de
transmision de la politica monetaria y, por taras choques de
oferta tanto internos como externos ocurridos dera012, también
podrian haber incidido en el logro de la meta iad&c Dentro del
esquema de metas explicitas de inflacién no sélestaun objetivo
de crecimiento econémico o de tipo de cambio nominae un
agregado monetario, ya que eso podria confundiosaalgentes
econdmicos respecto del objetivo de una inflacia ly estable.

Es importante puntualizar que los departamentosices
del Banco de Guatemala, en virtud de lo estableefda resolucior
JM-171-2011, a partir de 2012 revisan por lo mamasvez al afio la
Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia deterada por la Junta
Monetaria, a efecto de que cuando las circunstandé entorno
econdmico nacional e internacional lo ameritenppngan a la Junta
Monetaria las modificaciones que se consideren saeEs a la
referida politica. En ese contexto, la Junta Maieetaego de haber
evaluado la politica monetaria, cambiaria y creditvigente y haber
conocido las perspectivas relativas al entorno @wico externo e
interno, resolvio efectuar algunas modificacionelcha politica, las
cuales fueron incluidas en la resolucion JM-1392@nexo 2).

INFORME DEL PRESIDENTE DEL BANCO DE GUATEMALA ANTE EL HONORABLE CONGRESO DE LA REPUBLICA

52



ANEXOS
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ANEXO 1

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-171-2011

Inserta en el Punto Primero del Acta 50-2011, correspondiente a la sesion extraordinaria celebrada
por la Junta Monetaria el 22 de diciembre de 2011.

PUNTO PRIMERO: Propuesta de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia.

RESOLUCION JM-171-2011. Conocidos los dictimenes CT-3/2011 y CT-4/2011 del Consejo
Téenico del Banco de Guatemala, en los que se presentan la Evaluacién de la Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2011 y la Propuesta de Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia, respectivamente.

LA JUNTA MONETARIA:

CONSIDERANDO: Que la ejecucion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia en
2011 se llevo a cabo en un escenario en el que €l crecimiento econdmico mundial evoluciond
favorablemente, aunque a dos velocidades: economias avanzadas conlenta evolucion y economias
emergentes con crecimientos altos, CONSIDERANDO: Que en el ambito intemo, la economia
nacional continud con la recuperacién econdmica, al crecer el PIB 3.8% y que se ha materializado
en la recuperacion de los ingresos tributarios, del comercio exterior, de las remesas familiares,
asi como del crédito bancario al sector privado; CONSIDERANDO: Que el ritmo inflacionario
a noviembre se situd en 6.05%, muy cerca del limite superior de la meta de inflacién de 5.0%
-+/- 1 punto porcentual; CONSIDERANDO: Que mediante la politica monetaria se logrd abatir
parcialmente las expectativas inflacionarias, fortalecer las reservas monetarias internacionales yla
liquidez del sistema bancario, y se moderd la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar
su tendencia, CONSIDERANDO: Que la coordinacion de las politicas monetaria y fiscal ha
sido fundamental para el sostenimiento de la estabilidad macroecondmica, aspecto que permitio
impulsar el proceso de recuperacion econdmica; CONSIDERANDO: Que de acuerdo con el
Fondo Monetario Internacional (FMI), para 2012, la econormia mundial estaria creciendo, aunque
continuarian los altos niveles de desempleo en las economias avanzadas y la incertidumbre en
relacion con la crisis de deuda soberana enla Zona del Euro, CONSIDERANDO: Que ante las
perspectivas de la economia mundial, en un entorno en el que la politica fiscal continuaria con
el proceso de consolidacion y fortalecimiento de las expectativas de los agentes econémicos, se
proyecta que para 2012 el Producto Interno Bruto (PIB) en términos reales, registre un crecimiento
de entre 2.9%y 3.3%; CONSIDERANDO: Que las proyecciones delos sectores monetario, real,
fiscal y extemo se sustentan en las tltimas estimaciones disponibles, entre las que destacan las
perspectivas econdmicas mundiales por el FMI y otros organismos financieros intemacionales, las
cuales, podrian ser revisadas a la baja dada la incertidumbre que todavia prevalece en el ambito
mundial; CONSIDERANDO: Que los modelos econométricos proyectan para finales de 2012
un ritmo inflacionario de 6.13%, por arriba del limite superior de la meta de inflacién, razén por
la cual el Banco Central deberd estar atento para actuar de manera oportuna, a efecto de mantener
ancladas las expectativas de inflacion; CONSIDERANDO: Que la continuacion del proceso de
consolidacion fiscal de mediano plazo sirve de apoyo permanente a la conduccion de la politica
monetaria y facilita la consecucion de la meta de inflacion de 4.0% +/- 1 punto porcentual en el
horizonte de mediano plazo; CONSIDERANDO: Que un esquema de flexibilidad cambiaria,
como el vigente en Guatemala, se constituye en un elemento fundamental para el fortalecimiento
del esquema de metas explicitas de inflacién en Guatemala; CONSIDERANDO: Que para una
adecuada ejecucion de la politica monetaria, cambiaria y crediticia, en un entornomacrofinanciero
incierto, es imprescindible que la referida politica se fundamente en la aplicacion de instrumentos
y medidas que permitan actuar de forma oportuna y que, al mismo tiempo, se base en principios
de participacion en los mercados de dinero y cambiario que brinden mayor efectividad al Banco
Central, CONSIDERANDO: Que ¢l Banco Central, en el ambito de su competencia, adopte
acciones encaminadas a la modemizacion, desarrollo y profundizacién del mercado secundario
de valores, en virtud de que dicho desarrollo mejora el funcionamiento de los mecanismos de
transmision de la politica monetaria y, por ende, aumenta su efectividad, CONSIDERANDO:
Que para el propdsito indicado en el considerando anterior, las operaciones de estabilizacion
monetaria de corto plazo se realizan al plazo de 1 dia (overnight), CONSIDERANDO: Que la
coordinacién entre las politicas fiscal y monetaria debe velar porque la ejecucion de las mismas
sea congruente con los objetivos macroecondmicos acordados; CONSIDERANDO: Que en la
mayotia de bancos centrales en el mundo, particularmente aquellos que operan bajo el esquema
de metas explicitas de inflacién, su politica monetaria no tiene periodo de vigencia definido,
1o cual refleja la flexibilidad y oportunidad que debe tener la citada politica y da certeza a los
agentes econdmicos respecto del compromiso de la autoridad monetaria con €l objetivo de la
misma; CONSIDERANDO: Que la Propuesta de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia
contiene los principios, los instrumentos y las medidas que la hacen coherente con el esquema
de metas explicitas de inflacién, lo que permitira continuar consolidando la confianza de los
agentes econdmicos en el referido esquema y, por ende, la estabilidad en las principales variables
macroecondmicas y financieras, por lo que esta Junta estima pertinente determinar dicha politica
enlos términos propuestos,

PORTANTO:

Con fundamento en lo dispuesto en los articulos 132 y 133 de la Constitucién Politica de la
Republica de Guatemala; 3, 4, 13,26 y 48 de la Ley Organica del Banco de Guatemala, y tomando
en cuentalos dictamenes CT-3/2011 y CT-4/2011 del Consejo Técnico del Banco de Guatemala,

RESUELVE:

I TENER POR EVALUADA LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA DE 2011

1. DETERMINAR LA POLITICAMONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA, DE
LAMANERA SIGUIENTE:

A. OBJETIVO FUNDAMENTAL Y META DE POLITICA
1. Objetivo fundamental

Congruente con el objetivo fundamental del Banco de Guatemala, relativo a contribuir
acrear y mantener las condiciones més 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, la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia esta
determinada para alcanzar dicho objetivo.

En apoyo al logro del objetivo fundamental y con el propdsito de que en el mediano
plazo la inflacién intema converja a la meta, la ejecucion de la politica monetaria se complementa
con acciones en los ambitos de la modernizacion financiera y de la consolidacion de las finanzas
publicas, en el marco deuna politica econdmica integral y sostenible que propicie la competitividad
yla eficiencia del sector productivo.

2. Meta de politica

Enun esquema de metas explicitas de inflacién, cobra particular relevancia definir una
trayectoria para la meta de inflacién que permita anclar las expectativas de inflacién de los agentes
econdmicos, en el corto, mediano y largo plazos, en niveles consistentes con el mantenimiento
de la estabilidad del nivel general de precios. La fijacion de metas facilita que las referidas
expectativas se anclena la citada trayectoria, por lo que la meta de mediano plazo a partir de 2013,
se establece en 4.0% +/- 1 punto porcentual. Para diciembre de 2012 se establece una meta de
inflacién de 4.5% +/- 1 punto porcentual.

B. VARIABLES INDICATIVAS

Las variables indicativas para la toma de decisiones de politica monetaria, dentro del
esquema de metas explicitas de inflacion, permiten orientar las acciones de la politica monetaria
hacia la consecucion de la meta de inflacion de mediano plazo.

1. Ritmo inflacionario total proyectado

Se dara seguimiento al ritmo inflacionario total proyectado para diciembre del afio
corriente y para diciembre del afio siguiente y se comparara con las metas deinflacion establecidas
para cada uno de esos afios. Adicionalmente, con fines informativos, se continuaran presentando
los prondsticos de esta variable con horizontes méviles de 12 y de 24 meses.

2. Ritmo inflacionario subyacente proyectado

Se dard seguimiento al ritmo inflacionario subyacente proyectado para diciembre
del afio corriente y para diciembre del afio siguiente y se comparara con las metas de inflacion
establecidas para cada uno de esos afios. Adicionalmente, con fines informativos, se continuaran
presentando los prondsticos con horizontes moviles de 12 y de 24 meses.

3 E ivas de inflacion del panel de analistas privados

Las expectativas de inflacion que para un cierto periodo se formen los agentes
econdmicos pueden influir en forma sustancial en la determinacion de la tasa de inflacion que
finalmente se registre en dicho periodo, por lo que se dard seguimiento al prondstico de inflacion
proveniente de una encuesta de expectativas econdmicas para diciembre del afio corriente y para
diciembre del aflo siguiente y se comparara con las metas de inflacion establecidas para cada uno
de esos afios. En adicién, con fines informativos, se continuaran reportando las expectativas de
inflacién, provenientes de la referida encuesta, con horizontes moviles de 12 y de 24 meses.

4. Tasa de interés parametro

Con el propdsito de que las condiciones del mercado de dinero sean compatibles con
el logro de la meta de inflacion, se dard seguimiento a la tasa de interés pardmetro (basada en
la denominada Regla de Taylor), comparando el nivel de la tasa de interés lider de la politica
monetaria con la tasa de interés parametro, dentro de un corredor.
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5. Tasa de interés de politica monetaria del Modelo Macroeconomico
Semiestructural (MMS)

La tasa de interés recomendada por el MMS reviste importancia como indicador de
la postura y orientacién de la politica monetaria, dado que sugiere la trayectoria que debiera
tener la tasa de interés lider para alcanzar determinada tasa de inflacion en el corto y mediano
plazos. La tasa de interés lider de la politica monetaria se estara comparando conla tasa de interés
recomendada por el MMS dentro de un corredor.

C. VARIABLES INFORMATIVAS
1. Emisién monetaria

Con el propdsito de dar seguimiento integral al comportamiento de la emision
monetaria y enfatizar el enfoque prospectivo de las variables informativas, se monitoreara
la referida variable mediante proyecciones macroeconémicamente consistentes de su tasa
de variacion interanual, para diciembre del aflo corriente y para diciembre del afio siguiente.
Adicionalmente, se efectuaran prondsticos de esta variable con horizontes méviles de 12 y de
24 meses.

2.  Medios de pago

Se dard seguimiento a los medios de pago (oferta de dinero) con proyecciones
macroecondmicamente consistentes de su tasa de variacion interanual, para diciembre del
aflo corriente y para diciembre del afio siguiente. En adicion, se realizaran prondsticos de esta
variable con horizontes méviles de 12 y de 24 meses.

3. Crédito bancario al sector privado

Se dara seguimiento a la tasa de variacion interanual del crédito bancario al sector
privado, mediante proyecciones macroecondmicamente consistentes de su tasa de variacion
interanual, para diciembre del afio corriente y para diciembre del afio siguiente. Adicionalmente,
se efectuaran prondsticos de esta variable con horizontes méviles de 12 y de 24 meses.

4. Tipo de cambio real de equilibrio

Se dard seguimiento de manera trimestral a las desviaciones del tipo de cambio real
respecto del tipo de cambio real de equilibrio, con el fin de estimar el valor de sobreapreciacion
(sobredepreciacion) del tipo de cambio real.

5. Tasas de interés activa y pasiva, promedio ponderado, del sistema bancario

Para complementar el seguimiento que se hace al crédito bancario al sector privado
v a los medios de pago se dara seguimiento a las tasas de interés activa y pasiva, promedio
ponderado, del sistema bancario.

6. Tasas de interés de corto plazo

Se dara seguimiento a la tasa de interés de las operaciones de reporto al plazo de 1 dia.

D. ENFOQUE DEL ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE INFLACION

A fin de contribuir a la consecucién del objetivo fundamental de la Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia, se considera conveniente explicitar €l enfoque que orientara la
participacién del Banco Central tanto en el mercado monetario como enel Mercado Institucional
de Divisas (mercado cambiario).

1. Objetivo fundamental

En congruencia con el esquema de metas explicitas de inflacién, la participacion
del Banco de Guatemala en los mercados monetario y cambiario se realizard privilegiando la
consecucion de su objetivo fundamental.

2. Operaciones de estabilizacién monetaria

Enel esquema de metas explicitas de inflacion, el principal instrumento para moderar
laliquidez primaria de la economia lo constituye la realizacion de Operaciones de Estabilizacion
Monetaria (OEM), que para el caso de Guatemala comprenden la recepeion de depésitos a plazo
(neutralizacioén de liquidez), las operaciones de inyeccién de liquidez, asi como la realizacién de
operaciones de mercado abierto en el mereado secundario de valores, en condiciones de mercado,
por parte del Banco Central, con los sectores financiero y pliblico, con la finalidad de contraer
o expandir la liquidez primaria, a efecto de que incida en el comportamiento de la demanda
agregada de la economia, con el propdsito de contribuir al logro del objetivo fundamental de la
politica monetaria.

3. Flexibilidad cambiaria

Si bien en un esquema de flexibilidad cambiaria el tipo de cambio nominal es
determinado por la interaceion entre oferentes y demandantes de divisas en el mercado, existen
razones para justificar la eventual participacion del Banco Central en el Mercado Institucional
de Divisas, cuando dicha participacién tenga como propdsito moderar la volatilidad del tipo de
cambio nominal, sin afectar su tendencia.

E. INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA
1. Politica monetaria
a) Tasa de interés lider de la politica monetaria

La tasa de interés lider es la tasa de interés de referencia para las operaciones al
plazo de 1 dia (overnight), la que seguira siendo utilizada por el Banco Central para dar a conocer
la postura de la politica monetaria.

b) Operaciones de estabilizacion monetaria

Las operaciones de estabilizacion monetaria continuaran siendo el instrumento
central para moderar la liquidez primaria, en virtud de que es el que menos distorsiona el
funcionamiento del mercado financiero, coadyuvando a cumplir con el objetivo fundamental de
promover la estabilidad en el nivel general de precios.

Se continuard participando en el mercado mediante los mecanismos que
actualmente utiliza el Banco de Guatemala para la recepeion de Depdsitos a Plazo (DP), siendo
&stos:

i)  Operaciones de neutralizacion de liquidez

o Mesa Electronica Bancaria de Dinero (MEBD)
Mediante este mecanismo se realizaran captaciones de Depdsitos a
Plazo de los bancos y sociedades financieras, por medio de subastas y
de la facilidad permanente de neutralizacion de liquidez, al plazo de 1
dia.

e Sistema de Valores de la Bolsa de Valores Nacional, S. A.
Mediante este mecanismo se realizaran captaciones de Depdsitos a
Plazo de los bancos y sociedades financieras, por medio de subastas y
de la facilidad permanente de neutralizacién de liquidez, al plazo de 1
dia.

o Subasta
Mediante este mecanismo se realizaran captaciones por medio de la
bolsa de valores que opera en el pais con cupos determinados, y en
forma directa con entidades plblicas sin cupos, utilizando subastas
de derechos de constitucion de depdsitos a plazo por fechas de
vencimiento.

¢ Ventanilla
Mediante este mecanismo se realizaran captaciones de Depdsitos a
Plazo con entidades del sector publico.

i) Operaciones de inyeccion de liquidez

El Banco de Guatemala realizara operaciones de inyeccion de liquidez
con los bancos del sistema y sociedades financieras, aceptando como garantia
depdsitos a plazo en el Banco Central y Bonos del Tesoro de la Repiiblica de
Guatemala, mediante los mecanismos siguientes:

o Mesa Electronica Bancaria de Dinero
Por medio de subastas y de la facilidad permanente de inyeccién de
liquidez, al plazo de 1 dia.

e  Sistema de Valores de Ia Bolsa de Valores Nacional, S. A.
Por medio de subastas y de la facilidad permanente de inyeccién de
liquidez, al plazo de 1 dia.

Los Depdsitos a Plazo en el Banco de Guatemala y los Bonos del Tesoro
de la Republica de Guatemala, que €l Banco Central acepte como garantia en
las operaciones de inyeccién de liquidez seran valorizados, conforme a la
metodologia que apruebe el Comité de Ejecucion.

iii) Recepcion de Depdsitos a Plazo, cuyos vencimientos sean mayores de
un afio

El Banco Central, cuando los espacios monetarios lo permitan, y en
coordinacién con la politica fiscal, podra realizar operaciones de estabilizacion
monetaria cuyos vencimientos sean mayores a un afio, para que gradualmente
¢l Banco de Guatemala tenga una posicion menos deudora frente al mercado
de dinero y mejore el manejo de sus pasivos, mediante la extensién de esos
vencimientos.

iv) Operaciones de mercado abierto
El Banco de Guatemala podré realizar operaciones de mercado abierto en
el mercado secundario de valores, mediante la negociacién de Bonos del Tesoro
dela Republica de Guatemala, para cuyo efecto los mismos se definen elegibles,
de conformidad con lo establecido en el articulo 46 de la Ley Organica del Banco
de Guatemala.
¢ Encaje bancario

14.6%, tanto en moneda nacional como en moneda extranjera.
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2. Politica cambiaria
a) Regla de participacion

El Banco de Guatemala continuaré participando en el mercado cambiario, con el
fin de moderar la volatilidad del tipo de cambio, sin afectar su tendencia, de acuerdo conla regla
de participacién cambiaria contenida en el Anexo 1 de esta resolucién.

b) Captacién de depésitos a plazo en délares de los Estados Unidos de América

El Banco de Guatemala continuara disponiendo de un instrumento que le permita
regular liquidez en moneda extranjera, mediante la captacion de depdsitos a plazo en dolares de
los Estados Unidos de América, con el objetivo de, si las circunstancias lo ameritan, suavizar
el comportamiento del tipo de cambio nominal sin afectar su tendencia, de conformidad con lo
dispuesto en la resolucion JM-99-2004.

3. Politica crediticia
a)  Prestamista de ultima instancia
Se proveera asistencia crediticia del Banco Central a los bancos del sistema,

conforme lo dispuesto en el articulo 48 de la Ley Orgénica del Banco de Guatemala y lo dispuesto
enla resolucién JM-50-2005.

F. MEDIDAS PARA CONTRIBUIR A LA EFECTIVIDAD DE LA POLITICA
MONETARIA

1. Eliminacién del i de recepcion de Depdsitos a Plazo con el sector
privado no financiero, por medio de la ventanilla

Apartir del 1 de enero de 2012, el Banco de Guatemala ya no realizara larecepeion de
Depdsitos a Plazo del sector privado no financiero, mediante el mecanismo de ventarilla.

2. Informacién de las operaciones interbancarias en el mercado secundario de
valores

Los bancos del sistema y las sociedades financieras deberan informar diariamente al
Banco de Guatemala las caracteristicas financieras de las operaciones que realicen con Depdsitos
a Plazo constituidos en el Banco de Guatemala y con Bonos del Tesoro de la Repiiblica de
Guatemala, o sus Certificados Representativos, en el mercado bursatil y extrabursatil, por los
medios, en la forma y con la periodicidad que establezea el Banco Central.

3. Informacién de la tasa de interés interbancaria de las operaciones de reporto al
plazo de 1 dia (overnight)

Se instruye al Banco de Guatemala para que realice las acciones necesarias con el
propdsito de contar diariamente con informacion, en linea y en tiempo real, de las operaciones
interbancarias de reporto al plazo de 1 dia (overnight).

4. Informacién sobre liquidez bancaria

Se instruye a los bancos del sistema y a las sociedades financieras para que informen
diariamente al Banco de Guatemala, en el horario y por los medios que éste incdique, sobre su
posicidn de liquidez.

5. Informacion de las operaciones en el mercado cambiario

Se instruye a las instituciones que conforman el Mereado Institucional de Divisas para
queinformen diariamente al Banco de Guatemala, en el horario y por los medios que éste indique,
sobre las operaciones realizadas en el mercado cambiario.

6.  Informacion del mercado de divisas a plazo

Se instruye a las instituciones que conforman el Mercado Institucional de Divisas para
que informen diariamente al Banco de Guatemala las caracteristicas financieras de los contratos
adelantados (forward) negociados y liquidados, por los medios, en la forma y con la periodicidad
que establezea el Banco Central. Una vez consolidada dicha informacién, éste la pondra a
disposicién de los participantes, en su sitio de Intemet.

7. Coordinacion con Ia politica fiscal

Con el propdsito de continuar con una adecuada coordinacion de las politicas fiscal y
monetaria, se instruye al Banco de Guatemala para que, en el ambito de sucompetencia, contintie,
por una parte, fortaleciendo dicha coordinacién y, por la otra, sugiriendo avanzar en el proceso de
consolidacion fiscal mediante el logro de déficits fiscales consistentes con la sostenibilidad de la
deuda publica en el mediano plazo.

8.  Transparenciay rendicion de cuentas del Banco de Guatemala

Para el fortalecimiento de larendicion de cuentas de la actuacion del Banco Central es
necesatio que, ademas de cumplir con la elaboracién de los diferentes informes y publicaciones,
que debe realizar de conformidad con lo dispuesto en su ley organica, el Banco de Guatemala
dé a conocer al publico lo dispuesto en materia de politica monetaria para el logro del objetivo
fundamental del Banco Central. Asimismo, a efecto de brindar certeza en los agentes econdmicos

para la toma de sus decisiones, en Anexo 2 se presenta el calendario anual de las sesiones en las
que esta Junta adoptara decisién respecto de la tasa de interés lider de politica monetaria.

9. Revision de Ia Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia

Se instruye al Banco de Guatemala para que, de acuerdo con el entorno econdmico
nacional e internacional y, por lo menos una vez al aflo, revise ¥, de ser el caso, proponga las
modificaciones que se consideren necesarias a la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia.

1. MANTENER VIGENTES LAS DEMAS DISPOSICIONES DE POLITICA
MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA QUE NO SE OPONGAN A LAS
CONTENIDAS EN LA PRESENTE RESOLUCION.

IV. AUTORIZAR A LA SECRE'[ARiA DE ESTA JUNTA PARA QUE PUBLIQUE
LA PRESENTE RESOLUCION, LA QUE ENTRARA EN VIGENCIA EL 1 DE
ENERO DE 2012.

Armando Felipe Garcia Salas Alvarado
Secretario
Junta Monetaria

ANEXO1

REGLA DE PARTICIPACION DEL BANCO DE GUATEMALA
EN EL MERCADO INSTITUCIONAL DE DIVISAS

e Criterios para la Compra

La regla para la compra estara activa permanentemente.

Cuando alguno de los tipos de cambio promedio ponderado intradia de las operaciones
de compra liquidadas con €l publico o de las operaciones inferbancarias liquidadas, sea igual
o menor al promedio mévil de los tiltimos cinco dias habiles del tipo de cambio de referencia,
menos un margen de fluctuacion de 0.60%, €l Banco de Guatemala convocara a las entidades que
constituyen el Mercado Institucional de Divisas a una subasta de compra de délares de los Estados
Unidos de América, por un monto méximo de US$8.0 millones.

El Banco de Guatemala podra convocar a subastas adicionales, en montos iguales alos dela
primera subasta, pero sin exceder de un méximo de cuatro subastas de compra de divisas por dia.

e Criterios para la Venta

Laregla para la venta estard activa permanentemente.

Cuando alguno de los tipos de cambio promedio ponderado intradia de las operaciones de
ventaliquidadas con el pliblico o de las operaciones interbancarias liquidadas, sea igual omayor al
promedio mévil de los (iltimos cinco dias habiles del tipo de cambio de referencia, més un margen
de fluctuacion de 0.60%, el Banco de Guatemala convocara a las entidades que constituyen el
Mercado Institucional de Divisas a una subasta de venta de dolares de los Estados Unidos de
América, por un monto maximo de US$8.0 millones.

El Banco de Guatemala podra convocar a subastas adicionales, en montos iguales a los de
la primera subasta, pero sin exceder de un méximo de cuatro subastas de venta de divisas por dia.

e Participacion por volatilidad inusual

El Banco de Guatemala podré participar en el Mercado Institucional de Divisas, en forma
excepeional, comprando o vendiendo divisas, para contrarrestar volatilidad inusual en el tipo
de cambio nominal, en cuyo caso, el Comité de Ejecucion debera aprobar dicha participacion,
debiendo informar ala Junta Monetaria en su sesion mas proxima sobre las razones que motivaron
dicha participacién y sobre los resultados de la misma.

e Liquidacion

Laliquidacion de las operaciones de compra y de venta de divisas, realizadas conforme alos
criterios mencionados, se efectuara inmediatamente despugs de la adjudicacion de cada uno delos
eventos de subasta, por medio del Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo Real.

ANEXO2

CALENDARIO DE LAS SESIONES
EN LAS QUE LA JUNTA MONETARIA TOMARA DECISION
RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER, DURANTE 2012

FECHA
15 DE FEBRERO
28 DE MARZO
25 DE ABRIL
27 DE JUNIO
25 DEJULIO
26 DE SEPTIEMBRE
31 DE OCTUBRE
28 DE NOVIEMBRE
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ANEXO 2

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-139-2012

Inserta en el Punto Segundo del Acta 49-2012, correspondiente a la sesién celebrada por la Junta
Monetaria el 26 de diciembre de 2012

PUNTO SEGUNDO: Revisién de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a noviembre
de 2012.

RESOLUCION JM-139-2012. Conocido el documento del Banco de Guatemala, en el que se
presenta la Evaluacién y Revision de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a noviembre

de 2012.

LA JUNTA MONETARIA:

al promedio mévil de los ultimos cinco dias habiles del tipo de cambio de referencia, mas un
margen de fluctuacion de 0.65%, el Banco de Guatemala convocard a las entidades que constituyen
el Mercado Institucional de Divisas a una subasta de venta de délares de los Estados Unidos de
América, por un monto méximo de US$8.0 millones.

El Banco de Guatemala podra convocar a subastas adicionales, en montos iguales a los de
la primera subasta, pero sin exceder de un maximo de cuatro subastas de venta de divisas por dia.

e Participacion por volatilidad inusual
El Banco de Guatemula podm participar en el Mercado Institucional de Divisas, en forma
do divisas, para contrarrestar volatilidad inusual en el tipo
de cambio nominal, en cuyo caso, el Comité de Ejecucion debera aprobar dicha participacion,
debiendo informar a la Junta Monetaria en su sesién més proxima sobre las razones que mofivaron
dicha partici én y sobre los ltados de la misma.

CONSIDERANDO: Que, segiin el Fondo Monetario Intemacional (FMI), para 2013, 1a
mundial estaria creciendo més, aunque continuarian los altos niveles d enlas
avanzadas y la incertidumbre en relacién con la crisis de deuda soberana y financiera en la Zona
del Euro, CONSIDERANDO: Que ante las mejores perspectivas de la economia mundial, en un
entorno en el que se vislumbran expectativas positivas de los agentes econémicos, se proyecta que
para 2013 el Producto Interno Bruto (PIB), en términos reales, registre un crecimiento de entre
3.5% y 3.9%; CONSIDERANDO: Que las proyecciones de los sectores monetario, real, fiscal y
externo se fundamentan en la informacién mas reciente, enne las que destacan las perspectivas
econémicas mundiales del FMI 'y de otros i internacionales, las cuales estan
sujetas a revision, dada la incertidumbre y volatilidad que todavia prevalece en el ambito mundial;
CONSIDERANDO: Que los modelos econométricos proyectan para finales de 2013 un ritmo
inflacionario de 4.91%, muy cerca del limite superior de la meta de inflacién, razén por la cual el
Banco Central debera estar atento para actuar de manera oportuna, a efecto de mantener ancladas
las expectativas de inflacion; CONSIDERANDO: Que de acuerdo con el Presupuesto General
de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2013, el déficit fiscal respecto del PIB
se ubicaria en 2.5%, lo que interrumpiria el proceso de consolidacion fiscal; CONSIDERANDO:
Que un esquema de flexibilidad cambiaria, como el vigente en Guatemala, se constituye en
elemento fundamental para el fortalecimiento del esquema de metas explicitas de inflacién en
Guatemala, CONSIDERANDO: Que para una adecuada ejecucion de la politica monetaria,
cambiaria y crediticia, en un entorno global incierto, es imprescindible que la referida politica se
d: en la aplicacion de i y medidas que permitan actuar de forma oportuna y
que, al mismo tiempo, se base en principios de participacién en los mercados de dinero y cambiario
que brinden mayor efectividad al Banco Central, CONSIDERANDO: Que la coordinacién entre
las politicas fiscal y monetaria debe propiciar que la ejecucién de las mismas sea congruente
con los objetivos macroeconémicos acordados; CONSIDERANDO: Que la politica monetaria,
cambiaria y crediticia, a partir de 2012, no tiene periodo de vigencia definido, aspecto que
provee la flexibilidad y oportunidad que debe tener la citada politica y da certeza a los agentes
icos respecto del iso de la autoridad monetaria con el objetivo de la misma;
CONSIDERANDO: Que, en congruencia con el considerando anterior, la evaluacién y revision
de la politica monetaria, cambiaria y crediticia, a noviembre de 2012, sugieren modificaciones
minimas, que la hacen coherente con el esquema de metas explicitas de inflacién, lo que permitiré
continuar consolidando la confianza de los agentes econémicos en el referido esquema y, por ende,
la estabilidad en las les variables as y financieras, por lo que esta Junta
estima pertinente introducir las modificaciones a dicha politica,

POR TANTO:

Con fundamento en lo dispuesto en los articulos 132 y 133 de la Constitucién Politica de la
Republica de Guatemala; 3, 4, 13, 26 y 48 de la Ley Orgénica del Banco de Guatemala, y tomando
en cuenta el d que contiene la Evaluacién y Revisién de la Politica Monetaria, Cambiaria
y Crediticia, a noviembre de 2012,

RESUELVE:

1. Modificar el Anexo 1, REGLA DE PARTICIPACION DEL BANCO DE GUATEMALA
EN EL MERCADO INSTITUCIONAL DE DIVISAS, de la resolucién mimero JM-171-
2011, por virtud de la cual se determiné la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, en los
términos siguientes:

ANEXO1

REGLADE PARTICIPACION DEL BANCO DE GUATEMALA
EN EL MERCADO INSTITUCIONAL DE DIVISAS

o Criterios para la Compra

La regla para la compra estard activa permanentemente.

Cuando alguno de los tipos de cambio promedio ponderado intradia de las operaciones de
compra liquidadas con el piiblico o de las operaciones interbancarias liquidadas, sea igual o menor
al promedio mévil de los wltimos cinco dias habiles del tipo de cambio de referencia, menos un
margen de fluctuacion de 0.65%, el Banco de Guatemala convocara a las entidades que constituyen
el Mercado Institucional de Divisas a una subasta de compra de délares de los Estados Unidos de
América, por un monto maximo de US$8.0 millones.

El Banco de Guatemala podra convocar a subastas adicionales, en montos iguales a los de la
primera subasta, pero sin exceder de un maximo de cuatro subastas de compra de divisas por dia.

e  Criterios para la Venta

Laregla para la venta estard activa permanentemente.

Cuando alguno de los tipos de cambio promedio ponderado intradia de las operaciones de
venta liquidadas con el piblico o de las operaciones interbancarias liquidadas, sea igual o mayor

o Liquidacion

La liquidacién de las operaciones de compra y de venta de divisas, realizadas conforme a los
criterios ionados, se efectuara i i después de la adjudicacién de cada uno de los
eventos de subasta, por medio del Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real.

2. Modificar el Anexo 2, CALENDARIO DE LAS SESIONES EN LAS QUE LA JUNTA
MONETARIA TOMARA DECISION RESPECTO DE LA TASA DE INTERES L{DER,
DURANTE 2012, de la resolucién nimero JM-171-2011, por virtud de la cual se determiné
la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, en los términos siguientes:

ANEXO2

CALENDARIO DE LAS SESIONES
EN LAS QUE LA JUNTA MONETARIA TOMARA DECISION
RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER, DURANTE 2013

FECHA
20 DE FEBRERO
20 DE MARZO
24 DE ABRIL
26 DE JUNIO
31 DE JULIO
25 DE SEPTIEMBRE
30 DE OCTUBRE
27 DE NOVIEMBRE

3. Modificar los numerales 3 y 7 de la literal F, MEDIDAS PARA CONTRIBUIR A LA
EFECTIVIDAD DE LA POL{TICA MONETARIA, del punto I, de la resolucién nimero
IM-171-2011, por virtud de la cual se determiné la Politica Monetaria, Cambiariay Crediticia,
enlos términos a que se refiere el Anexo 3 siguiente:

ANEXO3

“3. Informacion de la tasa de interés interbancaria de las operaciones de reporto al
plazo de 1 dia (overnight)

Se instruye a los bancos del sistema y a las sociedades financieras para que informen
diariamente al Banco de Guatemala, en linea y en tiempo real, por los medios que éste
indique, sobre la totalidad de las operaciones interbancarias de reporto que realicen al
plazo de 1 dia (overnight).”

“7. Coordinacion con la politica fiscal

Con el propésito de continuar con una adecuada coordinacién de las politicas fiscal y
monetatia, se instruye al Banco de Guatemala para que, en el ambito de su competencia,
continite, por una parte, fortaleciendo dicha coordinacién y, por la otra, sugiriendo
avanzar en el proceso de consolidacion fiscal mediante el logro de déficits fiscales
consistentes con la sostenibilidad de la deuda piiblica en el mediano plazo.

Adicionalmente, ¢l Banco de Guatemala debera informar oportunamente a la Junta
Monetaria sobre las decisiones que se adopten en materia de politica fiscal »

4. Mantener vigentes las demés disposiciones de politica monetaria, cambiaria y crediticia que
1o se opongan a las contenidas en la presente resolucién.

5. Autorizar a la Secretaria de esta Junta para que publique la presente resolucién, la cual entrara
en vigencia el 1 de enero de 2013.

Armando Felipe Garcia Salas Alvarado
Secretario
Junta Monetaria
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