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I. ESCENARIO ECONOMICO

INTERNACIONAL




De acuerdo con las ultimas estimaciones del FMI, la economia Actividad Economica

mundial registrara un mayor dinamismo en 2012 y en 2013
respecto de lo previsto anteriormente.

CRECIMIENTO ECONOMICO (FMI)

2011 2012 2013

ene-12 abr-12 ene-12 abr-12

3.9% 3.3% 35% A 3.9% 41% A
Estados Unidos 1.7% 1.8% 2.1% A 2.2% 2.4% A
Zona del Euro 1.4% -0.5% 0.3% A 0.8% 0.9% /N

hina 9.2% 8.2% 8.2% = 8.8% 8.8% =
Ameérica Latina 4.5% 3.6% 3. 7% A 3.9% 4.1% A
Brasil 2. 7% 3.0% 3.0% = 4.0% 4.1% A
México 4.0% 3.5% 3.6% 0\ 3.5% 3.7% A

Fuente:Fondo Monetario Internacional, Abril 2012.



Para los principales socios comerciales del pais en su conjunto VAV 0T Fase) 1 1e) 021100
se prevé un crecimiento econdmico positivo para 2012 y 2013.

CRECIMIENTO ECONOMICO TRIMESTRAL
2007-2013

(Variacion anual) PROYECCIONES
15.00
10.00 | ™, | | |
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Fuente: Fondo Monetario Internacional y Secretaria del Consejo Monetario Centroamericano.

MNota: El crecimiento economico de los principales socios comerciales se calcula de acuerdo a su participacion en el comercio
con Guatemala, y representan alrededor del 70.0% del total. Esta conformado por los Estados Unidos de América, México, El
Salvador, Zona del Euro, China y Honduras



La confianza de los consumidores y empresarios luego de
haber mantenido una tendencia al alza, ha comenzado a

estabilizarse.

INDICE DE CONFIANZA
DEL CONSUMIDOR
2007 - 2012%
indice (Base= Enero 2007)
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~Estados Unidos de América ~México = China ~Zona del Euro

*/ Datos a marzo. China a febrero,
Fuente: Bloomberg.
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*/ Datos a marzo.
Fuente: Bloomberg.
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En las principales economias avanzadas el mercado laboral Empleo y Variables
permanece débil, aunque en menor grado en el caso de los
Estados Unidos de América.

Asociadas

TASA DE DESEMPLEO ECONOMIAS ZONA DEL EURO:
2010 - 2012°/ TASA DE DESEMPLEO

Porcentaje
L J 2007-2012*
100% 1Q.6% " Parcentaje Espafia
120 9.4% oicqg D™ .
Dic10 8.5% 108% _G_rema
Dic-11 ) 200
10.0
16.0 Portugal
8.0 Ianda | 40887, ,, 40404
4.9% i
Dicd)  45% 120 .
6.0 Dic-11 Francia
_ _-_4'5% 8. ot
40 H
ceet Alemania
L.
40 Tasa de
20 desempleo Total
o Zona del Euro
: | T
0.0

¢
Estados Unidos de América Zona del Euro Japon ”’&h ,pﬁf @9’@ &@ "i@f @‘f@ &@ 9’“ f \@9’“ u‘f ‘f a&f @‘P u‘f ‘P

. . Fuente: Bloomberg L.P.
¥l Datos afebrero, Estados Unidos de América a marzo. #0)atos a febrero. Grecia a diciembre de 2011,

Fuente: Bloomberg.



Recientemente los mercados

financieros

internacionales
registraron una mayor volatilidad ante |la expectativa de una

Mercados Financieros

profundizacion en la crisis de deuda de la Zona del Euro,

debido, principalmente, al
financiamiento de Espafa e Italia.

PRINCIPALES INDICES ACCIONARIOS

2010 - 2012
Indice. Base Enero =100
A :
120.0 A :
*Q 4.0 TR * A "/
J Il i\ [\ h ( I\' N
X VY Al | b
100.0 Ay | A :
ah 'R ¢
i il
- Estados Unidos de América |
80.0 ~Zona del Euro
~ América Latina
-+ Economias Emergentes
60.0

\“ \° \“ \“ \“Q\“ O \“ \° \"Q\"Q\" A \" \" \" \" \"' 0
Q ,»'P\ \@W\Q«\W\@ \Q X \»’Ir\@’b \ 6\'& Q}W o}‘lr \‘P\@W ,b‘t\@‘lr
> Q"'@Q *@\"@\“f@\" 'ib&'ﬁ P
4 AL 19 de abril,

Nota: Los indices bursatiles corresponden, en la Zona del Euro al Eurostoxx 50; en los Estados Unidos de
América, Standard & Poor's 500; Japon, Nikkeii; para las economias emergentes y América Latina, MSCI.

aumento en

VOLA

60.0
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los costos de

TILIDAD DE LOS PRINCIPALES INDICES ACCIONARIOS
2010 - 20127
Indice Economias Emergentes
—Estados Unidos de América
—Zona del Euro
Economias Emergentes 200

I
ﬁ
i w

0}@3 oﬁ;\\; rbz ) @“9

N\‘ ::;:

40

‘3‘0 Q}QQQ,\Q}Q‘@ '\\'\ ‘&Q \Q

1 Al19 de abril,
Nota: Los indices de volatilidad corresponden al VIX del EurostoXX y del Standard & Poor's 500. Para las
economias emergentes, a indice de volafilidad implicita de JP Morgan.
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Esta mayor incertidumbre también se reflejdé en el
comportamiento de las primas de riesgo por incumplimiento
del deudor y los diferenciales de los bonos soberanos en dicha
region.

Mercados Financieros

ZONA DEL EURQ: DIFERENCIAL DE BONOS SOBERANOS

(CREDIT DEFAULT SWAP SPREAD)

2009 - 2012
2009+ 2012
Puntos Basicos
L Puntos Basicos Grecia
~ 35000
14000 1,5000 .
~Iranda 580 Austqa hol &
12000 - ~Portugal 1,114 ~Francia 140 .
~Espaiia 495 ~Bélgica 173
10000 - =tala 441 —Espaiia 420 f - 25000
1,0000 - ~Mtalia 391 |
8000 ~Iranda 504 ( - 20000
~Portuga 1,019 ‘j f
600 “" ~Grecia 1,900 L 15000
e / ‘ﬂ ' J“AK il , /' ; L 10000
W e AVl |
M0 '
M 4
00

SR A g

sse cv&ss ssseg sssg S & b GG
~s&«&g&~s&& &&&&0 9\&&& °$°°$ Qso$° )
CFESTILES Ny 0 @@QQ'\\\ 4’&& '\9'5’&& '&0&0
‘5\*\ » '9 ¢5¢\"°»9»9"° o ¢ ¢ & o s"s’s"x"xs"s” wss@»?\" NP
DA § 5 S ¥ F&P Q,\«\ S Qg«\g\.;\@\\\\%.;
YA 18 de abri. AL 19 de abiil.

Este es un instumento financiero por medio del cual se negociala cobenura del riesgo crediticio de un bono. El tenedor paga una prima (puntos bisicos sobre e
valornominal del bono) a la entidad que ofrece el CDS a cambio de que ésta responda por el valor nominal en caso de que el emisorincumpla. La valoracion de
un CDS se hace en puntos bisicos sobre el valor nominal del bono y tene una relacion directa con el nivel de aversion al riesgo de los inversionistas,

Nota: Comesponden al valor de los CDS a5 ans.

Fuente: Bloomberg

Nota: Corresponden a la diferencia entre el redimiento de los bonos a 10 afios entre bonos soberanos de los paises de
laZona del Euroy Alemania.
Fuente: Bloomberg
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Los precios de las materias primas continlUan en niveles Materias Primas
elevados, aunque los pronosticos permanecen similares a los
observados en el balance de riesgos de inflacidn anterior.

PRONOSTICOS: PRINCIPALES MATERIAS PRIMAS

USS POR BARRIL 140 USS POR QUINTAL
120.0 -
OCbservado mE2012 32013 OCbservado @2012 @2013
110.0
12.0
100.0
50.0 10.0
20.0
8.0
70.0
50.0 110.5 5.0
102.9|103.3 : °l 11.4111.3 12.0
11.1)  10.7110.6
40.0 4.0
30.0
2.0
20.0
10.0 0.0 - -
Petroleo Maiz Trigo
Hota: Las proyecciones corresponden al precic promedic del afio, los datos observados se refieren al precio promedio con corte al 19 de
abril.

Fuente: B loomberg.
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El FMI estima que aun existen factores que podrian presionar Materias Primas
el precio del petréleo al alza.

FACTORES QUE PRESIONAN EL PRECIO INTERNACIONAL DEL
PETROLEO AL ALZA

DEMANDA OFERTA

Aumento en la industrializacion, la

La ubicacion estratégica de Iran aumenta el
riesgo de una interrupcion en la oferta a
gran escala, dado que por el Estrecho de

Ormuz se transporta mas del 40.0% de la
exportacion mundial de petroleo.

urbanizaciony la convergencia de los
ingresos en las economias emergentes, las
cuales representan mas del 50% de la
demanda mundial.

Crecimiento econdmico mundial mayor al

previsto para 2012 y 2013, respecto al previsto Reduccidn en la producci(')n de Iran.
a principios de afio.

Baja probabilidad de que los problemas
geopoliticos en el oriente medio se resuelvan

en el corto plazo. Se prevé un incremento de
la demanda precautoria.

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial. Abril de 2012. >



Con relacién a los precios de la gasolina, permanecen las
condiciones adversas en la oferta, lo cual permite prever que
los precios se mantendran altos durante 2012.

COSTO DE ADQUISICION DE PETROLEO EN REFINERIA,
PRECIO DE VENTA DE GASOLINA EN REFINERIA MERCADO DE ESTADOS UNIDOS
Y DIFERENCIA ENTRE AMBAS
ENERO DE 2008 A MARZO DE 2012
USS$ POR GALON
Costo y precio final

Diferencia
4.00

3.50

3.00

2.50

2.00

1.50

1.00

oso SENEEEEREEEEE RN RN R RN AR R R R "

- ————— T !
FoF P FFF PSS C N R R B - S c AN B g g
EP VO R ST g "‘Q&o‘i‘ A R

w==Costo de adquisicion de petréleo en refineria = Precio de venta en refineria Diferencia

Fuente: United StatesEi Information istration (EIA).

REFINERIAS DE PETROLEO INACTIVAS
Inicio de inactividad: Septiembre 2011 - Abril 2012

Capacidad en miles de barriles diarios

24,000 32.8 % del total

Capaciiad en MEE 09 DMMss GAN0S de Refinerias

34,249

10,754

Total Inactivas  Reactivacidon *

[=]
]
ﬁa@iéﬁ:ﬂs\\ FS i S T

Fuente: Bloomberg.
* A partir del segundo semestre de 2012,
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Materias primas

GASOLINA
BOLSA DE MERCANCIAS DE NUEVA YORK (NYMEX)

. PRIMERA POSICION A FUTURO
PERIODO ENERO DE 2010 A ABRIL DE 2012*

USS POR GALON
3.50

3.29

2.99

2,69

2.40

210

1.80
Ene 2010 Mar May Jul Sep Nov Ene 2011 Mar May Jul Sep Nov Ene 2012 Mar
Feb Abr Jun Ago Oct Dic Feb Abr Jun Ago Oct Dic Feb Abr

= Al 18 de abril.
Fuente: Bloomberg.

INVENTARIOS DE GASOLINA

COMPORTAMIENTO SEMANAL EN LOS ESTADOS UNIDO S DE AMERICA
ANOS: 2009 - 2012

Millones de Barriles

250.0

240.0

230.0

220.0

214.0
210.0

200.0

PR N O L LR EE S TR EECEOR e e

Datos al 18 de abril de 2012. 13
Fuente: Bloomberg



Se anticipan mayores presiones inflacionarias en el corto Inflacién
plazo, explicadas, en parte, por el relativo mayor dinamismo
esperado para el crecimiento econdmico mundial y por el

incremento en los precios internacionales de la energia y de
los alimentos.

INFLACION (FMI)

— 2012 2013

4.8% 3.7% 4.0% A 3.2% 3.7% A
3.1% 1.2% 21% A 0.9% 1.9% A
2.7% 1.5% 2.0% A 1.7% 1.6% U
4.5% 2.4% 2.4% = 2.0% 2.0% =
5.4% 3.3% 3.3% = 3.0% 3.0% =
6.6% 6.0% 6.4% A 5.4% 5.9% A
6.6% 5.2% 5.2% = 4.2% 5.0% A
3.4% 3.1% 3.9% A 3.0% 3.0% =
3.3% 3.1% 3.8% AN 3.0% 3.0% =
3.4% 2.9% 3.5% A 3.1% 3.1% =
3.4% 2.4% 3.3% A 2.2% 2.6% A

Fuente :Fondo Monetario Internacional, Abril 2012.
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Tasa de Politica

Como una medida de prudencia ante la incertidumbre que
prevalecen en la economia mundial, la mayor parte de bancos
centrales no han modificado los niveles de sus tasas de interés
de politica monetaria.

Monetaria

TASA DE INTERES OBJETIVO DE POLITICA MONETARIA

2007-2012
6.5 o Tasas Observadas de Politica Monetaria
6.0 —
5.5 i Variacion respecto a
5.0 | Pais abr-12
4.5 marzo
4.0 —
o Estados Unidos 0.25 0.00 =
2.5
2.0 Zona del Euro 1.00 0.00 =
1.5 —
N i
10 Japén 0.10 0.00 =
=
0.0 T T T T T T T T T _I\--I\ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T R_ u H D DD —
3 F35:845355882535338535538§353:5534 eino Unido 0.50 : =
[—Estados Unidos de América - Reino Unido —Zona del Euro =Japén | China E‘ EE .D.DD —
TASA DE INTERES OBJETIVO DE POLITICA MONETARIA |Brasil 5.00 -0.75 v
2007-2012%
) ] , i 0.00 =
12.0 Guatemala, Chile, Colombia Meéxico, Perg y China (%) Brasil (%) 18.0 ChIIE 5 luu
100 | .50 |Colombia 5.25 0.00 =
8.0 - 12.0 MéKiED 4.50 0.00 =
6.0 - - 9.0 Peru 4,25 0.00 =
07 e Guatemala 5.50 0.00 =
2.0 1 - 30 Fuente: Bancos Centrales y Bloomberg.
0.0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0.0 Con iﬂfﬂrmﬂCiljn EI 19 dE Ebril.
RFEREEEIEN SR IEER LN LN LN LN AR

|—Guatema|a —--Chile —Colombia = México —Peru — Brasil == China |

# Cifras & marzo. Perti, Brasil y Chile a abril
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I1. ESCENARIO ECONOMICO

NACIONAL




El comportamiento del IMAE esta en linea con el desempefio BV VT, [ 1o N 2sle 11614 1os ]
registrado en el PIB trimestral y con las expectativas de

crecimiento econdmico para el cierre de 2012.

Indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE)

y Producto Interno Bruto Trimestral (PIBT)
2006 - 2012*
Tasas de variacion interanual

-3.0 B B B o

P
L
=

o
= @
=

" IMAE afebrero 2012 v PIB al cuarto timestre 2011
MOTA: La tasa de varacion interanual del IMAE se refiere a la del indice de tendencia ciclo.
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El indice de confianza de la actividad econdmica anticipa una
mejora en la actividad econdmica en los proximos meses; en
marzo registré un nuevo récord.

Actividad Economica

INDICE DE CONFIANZA DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

PERIODO ENERO DE 2007 A MARZO DE 2012 Maximo, marzo

2012 =80.77
90.00 -~ : ; .
indice promedio indice promedio indice promedio Indice promedio Indice promedio '
2007 =42.17 2008 = 23.42 2009 =25.26 2010 =61.03 2011 =54.51 80.77
80.00 :
\EVAUIREGTTIR- - -> 73.34
70.00 2010=73.34
60.00 1 ' 4
J
50.00 ‘ ' L “' !
o NN /
30.00
Tendencia
20.00 ‘ ‘
10.00
o-mIIIlé._lllnllllllIlé._lllnlllllllll':l._lllnlllIllllé._lllnllll IIIQ'-IIIQIIIIIII
ro - ES O R Yo St ESORE T Yo s s ES O RE DYoot ESORE S NN o s ES O RE D UM =
S28833°93835525953° 938255252533 2332538 8883323025585 53° 23885588

Fuente: Encuesta de Expectativas Economicas al Panel de Analistas Privados.
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El comportamiento del comercio exterior y el de las remesas Sector Externo
familiares es congruente con lo esperado.

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES TOTALES |NGRESO DE DIVISAS POR REMESAS FAMILIARES

2010 - 2012
L 2007 - 2012
Tasa de variacion interanual del valor acumulado* oL
Y Tasa de variacion interanual del valor acumulado
EXPORTACIONES +2010
0 oo B e - 22011 0 — e
P A S S S 22012
11 ngyecladu 2012 PROYECTADO
| =pozost SmnapmnememnapssseseanapaEaEseanaEaERasasaRsaser
O 0B
8 2.7
32 Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep QOct Nov Dic
INPORTACIONES #2010
24 B = . =201 e

U I I I I I I I I I I .
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic .15

;Oalbusregﬂagﬂdg Ir:st;]eexrgudneagig:]%s yvalor CIF de las importaciones, sequn cifras de comercio general 2007 2008 2009 2010 2011 Al 12/04/2012 2012
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Se estima que en 2012 continle el proceso de consolidacién
fiscal. Durante el primer trimestre del afio, la disminuciéon en

los gastos fue superior a la esperada, mientras que el

aumento en los ingresos se mantuvo cercano a lo previsto.

INGRESOS TRIBUTARIOS Y GASTOS TOTALES GUATEMALA: DEFICIT FISCAL

2010 - 2012
Variacion interanual acumulada PORCENTAJE DEL PIB
D, 2000 - 2012
: INGRESOS TRIBUTARIOS  +2010 Porcentaje
= =2011 ]
£92012 40 -
=Fst. Trim 2012
351
30 Nivel congruente con la
25 sostenibilidad de la

EneFebMar ADIMIEWJLIIH Jill AgI;-:}S:Iep OIEI N-:Iw Dlil: deuda piblica 20%
S | '
GASTOS TOTALES ~ +2010 “'n
16 j— ----------------------------------------------------- =2011 15
8 E32012
SNy eestTim202 V]

. J— ;
Ene FebMar AbrMay Jun Jul AgoSep Oct Nov Dic

“Valores preliminares a marzo 2012

0.5 1
0.0 -

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2{}1?

# Cifra proyectads
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La inflacion total y subyacente continlan registrando un Inflacién
comportamiento a la baja.

RITMO INFLACIONARIO TOTAL Y SUBYACENTE ¥
Diciembre 2010 - Marzo 2012

(Porcentajes)
(%)
10.0
—tat— Total
—##— Subyacente
—— Meta de Politica
go -4 Margenes de

Tolerancia

2.0 -
0.0 | | | | | | | | | | | | | | |
B S ISR A T AN AP AL A
=] ] =]
F & @ &é & &'ﬁ R .;PQ o L& ¥ & @ &é

""Tasa de variacion del indice del mes en examen con respecto al mismo mes del afio anterior.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (INE)
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Explicado en parte, por la disminucién en el rubro de Inflacio'n
alimentos y bebidas, el cual también ha mantenido una
tendencia a la baja en los Ultimos cuatro meses, aungue se
considera que dicho compartamiento sera temporal.

INFLACION INTERMENSUAL POR DIVISION DE GASTOS INFLACION

Incidencia en la inflacion intermensual VARIACION INTERANUAL TOTAL
¥ DE LADIVISION DE GASTO DE ALIMENTOS Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS

1.00 ENERO DE 2010 A MARZO DE 2012
1 Alimentos y bebidas no alcoholicas PORCENTAJE
18.00 -
0.80 @ Vivienda, agua, electricidad, gasy 1500 1
otros combustibles 140 |
- E Transporte 120 1 9.57%
' 050 1000 - \\.
Restaurantes y hote : 200 .
| 600 - 4.55%
040 ~gotros 00 |
2.00 -
0.20
(2.00] -
(490)
0.00 '&”Q FEFSy S esdy Q\b@s'»({@‘!\é s \o\‘&o S Q\'-'Pé"@“é@*
[Total -W-Alimentosy bebidas no alcohdlicas

-0.20

en E'l 2 f Eb'l 2 ma r_1 2 Fuente: Calculos propios con informacion del Instituto Nacional de Estadistica,
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Los prondsticos apuntan que la inflacion en 2012 se ubicara Inflacién
alrededor del limite superior del margen de tolerancia de la

meta prevista.

RITMO INFLACIONARIO TOTAL
Dic 2010 - Mar 2014

(%)
2 7 PROYECTADO
OBSERVADO ) y
g - — Proyeccion actual
. Proyeccion anterior
6 ] -
5 H W sy Y
"'-1- _
3 = L Y Y Y
5 dic-12  dic-13
En Abril 6.09 5.91
1 - En Marzo 5.98 5.94
0 | i
dic-10 dic-11 dic-12 dic-13
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Los agentes econdmicos continlan previendo un aumento en

Inflacion
las presiones inflacionarias, lo cual podria estar influido

fundamentalmente por el reciente aumento del precio del
petrdleo y sus derivados.

EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA DICIEMBRE DE 2012 Y DE 2013

Porcentajes
9.00% - 9.00% -
PARA DICTEMERE 2.00% . PARA DICIEMERE
7.50% - DE 2012 DE 2013
T.00%
6.00% -

5.00%

4.00%

3.00%

2.00% S

1.00% -

0.00% -
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Los medios de pago han evidenciado un comportamiento Medios de Pago
estable y se prevé que éste se mantenga en el resto de 2012
y en 2013.

MEDIOS DE PAGO
1992-2013*

Tasa de variacion interanual

1 K R ,,,,—— HiAZE :

Proyecciones T
ElMedios de pago (Proyectados) Dic-12 Dic-13 | -
500 f 10.3% +-1p.p. 10.8% +-1pp. | =
—NMedios de pago : a
BO.0 PR -
-
o
300 [ | &
| =
| -
200 || ;T L' N | — R
100 | W) D T - oy S W Wy, P a1
8.9 —
0.0
1 | T ———————— — — —— vvoi s easd °sl'ti =Inooioi 2-8

g .:,;b o;: c,"b P> P 0 S DS S SIS ISP S 0“’06" S LD DDy sy
BRI AR £7 20 \K‘*’-'n,‘?"?o\ 2% & N &£
STV PG AN Y G G A «{ibq,‘o’ RN

*Observadoal 12/04/2012



El crédito bancario al sector privado mantiene su dinamismo. Crédito Bancario

CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO

1992-2013*
Tasa de variacioninteranual

700 S s
Proyecciones

600 | . wmtrecitobancario(proyectado) Dic-12 Dic-13 e
— Crédito bancario 12.0% */- 1 p.p. 13.2% +/-1 p.p. ;
50.0 :

40.0
30.0
20.0

10.0

0.0

DIC 2013

20.0 L
Y SV P D > P D o P S S F D PSSP S IO IPEIEE PSP DA DS
P FBR BTSN BB BTN -

L F R S S ]
BRSO KPR

*Observado al 12/04/2012
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I11. DECISION TASA LIDER DE

POLITICA MONETARIA.




En su sesion celebrada ayer, la Junta Monetaria decidid By, (s e [=0 [1d= 403 KTo[=] 4
mantener el nivel de la tasa de interés lider de la politica

monetaria en 5.50%.

TASA DE INTERES LIDER DE LA POLITICA MONETARIA
Enero 2007 - Abril 2012
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En su decision tomd en consideracion
siguientes:

LIl D Tagsa de Interés Lider

En el entorno externo:

Perspectivas de crecimiento econdmico
mas favorables respecto de inicios de
ano, pero persisten riesgos a la baja.
China estaria desacelerandose, pero
otras economias emergentes mejoran.

Nuevas tensiones en han
generado volatilidad en los mercados

financieros internacionales.

Europa

Los precios de las principales materias
primas que afectan la inflacion de
Guatemala volatiles vy
altos, principalmente el
derivados.

permanecen
petroleo vy

Proyecciones de inflacién externa mas
elevadas

En el entorno interno:

Desaceleracion econdmica en linea
con lo previsto para el presente
ano.

Pronosticos de inflacion para 2012
en meta, pero
horizontes mas largos.

presiones en

Expectativas de inflacion de los
agentes econdmicos siguen altas.
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MUCHAS GRACIAS




