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I. ESCENARIO ECONOMICO

INTERNACIONAL




El consenso de prondsticos sobre el desempefio de la Actividad Economica

economia mundial para 2012 y 2013 no ha variado
significativamente, aunque aun persiste la incertidumbre y el
incremento en la aversion al riesgo a nivel mundial.

CRECIMIENTO ECONOMICO PROYECTADO PARA 2012 Y 2013
SEGUN VARIOS ENTES INTERNACIONALES A JUNIO DE 2012

-En porcentajes-

. BANCO NACIONES THE CONSENSUS
PAIS O REGION Fvi Y MUNDIALY | UNIDAS ¥/ ECONOMIST FORECASTS 5/ PROMEDIO
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i i i i i i i
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3 Estados Unidos 21 | 24 | 211 24 | 21 1 23 | 22 | 21 22 | 24 21 | 2.3
| | | | | | |
4  Japén 20 @ 17 24 15 ; 1.7 | 2.1 1.7 | 1.2 25 i 1.3 21 ;i 1.6
5  América Latina 3.7 | 41 | 35 1 a1 1 37 | a2 | 30 | 3.9 3.6 | 4.1 3.5 | a1
1 T T 1 T T I
< |Economia Mundial | 0.0 | 0.0 | 00 | 00 | 00 | 0.0 | 00 | -0.1 | 00 | -01 | 00 | 0.0
5 i i i i i i i i i I i
LU i H H H i H H i H
2 ~ (Zona del Euro o0 00 , 00O | 00 | 0O 0O 023, 05 0O | -0.1 | -01 | -0.1
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1/ Perspectivas de la economia mundial. Reanudacion del crecimiento, peligros persistentes. Abril 2012

2/ Global Economic Prospect June 2012,
3/ World Economic Situation. June 2012,
af A junio de 2012.
5/ A junio de 2012,



En el caso de los Estados Unidos de America, el ritmo de BV VT, 0T N doe)11e) 210

crecimiento se ha moderado, principalmente por la reduccién
en el gasto de gobierno y la inversion.

COMPORTAMIENTO DEL PIB ESTADOS UNIDOS DE AMERICA:
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA 2008-2012 CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO
(Tasa interfrimestral anualizada) 2008-2012
(Tasa intertrimestral anualizada)
Porcentaje Estimada . . .
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RESERVA FEDERAL: LIBRO BEIGE

Reporte de la actividad econdmica en los distritos
de los doce Bancos de la Reserva Federal

(- Continué expandiéndose
en los 12 distritos.

« Aumento de nuevos
pedidos, principalmente
en el sector automotriz.

\.

-

Moderado ritmo de
recuperacion en el
mercado inmobiliario,
aunque en la mayoria de
los distritos fue
calificada como fragil.

~

\
« Se mantuvo moderado y
en algunos  distritos
registré leves aumentos.

» Perspectivas optimistas
para las ventas
“minoritas. y

Creacion moderada de
nuevos puestos de trabajo.

« Sectores con una leve
mejora: Industria,
construccion, tecnologias
de informacion y sector de
servicios profesionales. j




El mercado inmobiliario aunque permanece débil muestra

algunos signos de mejora.

ESTADOS UNIDOS DE AMI'ER,ICA: VENTA DE VIVIENDAS Y TASA DE
INTERES HIPOTECARIA
(Unidades anuales y tasa de interés mensual)
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Actividad Economica

Acontecimientos relevantes

electoral: el partido
conservador Nueva
Democracia.

e Lo cual reduce, en

parte, la incertidumbre
sobre una posible salida
de Grecia de la Zona del
Euro

 Ganador de la contiend; * Dotacion de

recursos
adicionales  por un
monto de US$456.0
millardos por parte de
37 paises miembros.

Con lo cual se duplicara
la capacidad crediticia
del FMI, permitiéndole

un mayor apoyo de
asistencia crediticia
adicional a sus 188

miembros.

(. )

« Compromisos del G-20

» Trabajar en conjunto para
fortalecer la recuperacion
economica y moderar las
tensiones en los
mercados financieros.

« Zona del Euro acordaron
implementar todas
aquellas medidas de
politica para salvaguardar
la integridad y Ia
estabilidad de dicha zona.




Actividad Economica

Participacidn por region Paises que participan en elincremento de recursos destinados al
Recursos Adicionales al FMI Fondo Monetario Internacional por un total de US$456,0 millardos
- (Compromisos en miles de millonesde USS) (Compromisos en millardose US9)
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Recientemente los mercados financieros internacionales
registraron una mayor volatilidad ante |la expectativa de una

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

debido, principalmente, a lo sucedido en Grecia y en Espana

PRINCIPALES INDICES ACCIONARIOS VOLATILIDAD DE LOS PRINCIPALES INDICES ACCIONARIOS
2010 - 2012¥ 2010 -2012?
Indice. Base Enero = 100 g 58 Ui T a (ndice) | _ Economias Emergentes (ndice) "
—Estados Unidos de América

—Zona del Euro

120.0 "M Y A \/’ " “, ‘, 500 Economias Emergentes 200
Y N r .
f{" W I"‘. M

1000 : | Ay : a i
~Estados Unidos de América ‘
30,0 300

YW APV Y - 160
v i
! 120
; ~Zona del Euro I.' ’t ‘
~América Latina | | ‘( ‘ r } *
00 -+Economias Emergentes 200 . ” f 80

S0 0000 OO O NANANNNANN GG
\Q’\\\\\Q\\\Q\ \Q\Q\Q\\Q\Q\ \QQ\Q

'b 'L 'b ’b ‘b VoAb AV ‘b VAV 'b
\\:ﬁ A o o \\:»cb \\o)\\ » 10.0 4.0
AV N A
R &&@&@@@&@ﬁ&&@&@@ﬁﬁ& DR LE LS
{Pf&f&f&@g&ﬁ@%‘ fP fP{P,ngBfob‘

sﬁ @ \'\ ‘3'\ @@Q &'\ é}

" AL 21 dejunio, ,g} N ,05 fP\ @

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, 34121 dejunia.

Nota: Los indices de volatiidad corresponden a VIX del EurostoXX y del Standard & Poor's 500, Para las
aconomias emergentes, al indice de volatilidad implicita de JP Morgan,



Esta mayor incertidumbre también se

comportamiento de las primas de riesgo por incumplimiento

reflej6 en el

Mercados Financieros

del deudor y los diferenciales de los bonos soberanos en dicha

region.

PRIMA DE RIESGO DE INCUMPLIMIENTO DEL DEUDOR
(CREDIT DEFAULT SWAP SPREAD)
2009 - 2012*

Puntos Basicos
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Esmes un instrumento financiero por medio del cual se negocia la nabewrl del ries go crediticio de un bono. El tenedor paga una prima (puntos besicos sobre el
valor nominal del bano) a la entidad que ofrece el CDS a cambio de que st responda por ¢l valornominal en caso de Qe amsa'nmpii La valoracidn de
un CDS se hace en puntos bisicos sobre el valornaminal del bono y dene na relacion directa con el nivel de aversion al riesgo de s inversionistas.

Nota: Coresponden al valor delos CDS 2 5 afics.
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ZONA DEL EURQ: DIFERENCIAL DE BONOS SOBERANOS
A 10 ANOS CON RESPECTO A LOS BONOS ALEMANES

2009 - 2012¢
Puntos Basicos Grecia
35000

1000 7 pustria

«Francia 102 3000.0

~Bélgica 15

—Espaiia 4% 25000
1,0000 4 ~Mtalia 412

~Idanda 539 20000

~Portugal 829

—Grecia 2,820

1000.0

500.0

0.0

R

o Q Q N %

M“ s M@“\@“Q;\%&M &S
§

SEIEE
CEELELS

s
QQQQ O O § 8 @
FELFES %é\ N

¥/ Al 21 de junio.

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, particularmente los del petréleo y del trigo.

PRONOSTICOS: PRINCIPALES MATERIAS PRIMAS
2012-2013

120.0 Uss POR BARRIL 12.0 USS POR QUINTAL
CO0Observado 32012 32013 CO0bservado 32012 32013
110.0
10.0
100.0
90.0
8.0
20.0
70.0
6.0
11.4
50.0 08 4 101.0 110.0 11'210.310_4 10.6110.5
50.0 - s a0
40.0
30.0 2.0
20.0
10.0 0.0 - -
Petréleo Maiz Trigo

Mota: Las proyecciones corresponden al precio promedioc del ano, los datos cbsernvados se refieren al precio promedic con corte al 20 de

unic de 201 2.
Fuente: B loomberg.
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Se anticipan menores presiones inflacionarias en el corto Inflacién
plazo, explicadas, en parte, por la moderacién en el ritmo de

crecimiento de la economia mundial.

INFLACION (CONSENSUS FORECASTS)

012 | 2013
Estados Unidos de

América 3.1% 2.3% 2.2%
Zona del Euro 2.7% 2.2% 2.3%
Reino Unido 4.5% 2.7% 2.9%
China 5.4% 3.3% 3.3%
America Latina 6.9% 6.3% 6.0%
3.8% 3.8% 3.7%

Fuente: Consensus Forecasts de marzo y junio 2012,

2.0% 2.0%
1.7% 1.7%
21% 21%
3.7% 3.6%
6.3% 6.3%
3.7% 3.7% =

& I

- 1 =9 95
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I1. ESCENARIO ECONOMICO

NACIONAL




El comportamiento del IMAE y del PIB trimestral al cuarto BViVe Vi1 [s1o N Zele) s el00) 600
trimestre de 2011 registran niveles congruentes con la

estimacion de crecimiento para 2012 (entre 2.9% y 3.3%).

Indice Mensual de la Actividad Economica (IMAE)

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

-3.0 Y e e e e
0 O W O M~ M~M~MMOMOWWOooom oo oo O OO O~ v —
O o000 OO0 ™« w = ™
R e R T B e o T e B~ el o D 4 B~ e N & TS e o T & TS e o T o TR~
T S o5 %9 353 075 @8 5 o7 @ 35 a5 @ 35S o575 © 5 o/ ©

*IMAE a abrl 2012 v PIB al cuario rimestre 2011
MOTA: La tasa de variacion 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 econémica en los préximos meses.

INDICE DE CONFIANZA DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

PERIODO ENERO DE 2007 A MAYO DE 2012

100 _
indice promedio indice promedio indice promedio Indice promedio
50 2007 =42.17 2008 = 23.42 2009 = 25.26 2010 = 61.09
Maximo, abril
8o 2010=73.34 EREIEEREY
70

Zona de Expansion

Actividad Economica

Maximo, marzo
2012 =80.77

indice promedio
2011 =54.51

Zonade Co

/

Tendencia

ntraccion
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Fuente: Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados.

16



El comercio exterior permanece moderado, mientras que los Sector Externo
ingresos por remesas familiares han aumentado.

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES TOTALES  INGRESO DE DIVISAS POR REMESAS FAMILIARES

2 e 2007 - 2012
Tasa de variacion interanual del valor acumulado® o
30 Tasa de variacion interanual del valor acumulado
EXPORTACIONES  +2010
24 Y e - 22011 () e e
16 ol Jrommpertt i . @2012
) ‘0 E3Proyectado 2012 144 PROYECTADO
D A, 0.6 L
8 I I I I I I I I I I I
32 Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov D|c
WIPORTACIONES #2010
24 i e =2011
I ' e 2012
16 - = 41 ...................................................... E2Proyectado 2012
. 10.0
: : | 43
Ene Feb Mar Abr Mél‘y’ Jun Jul Ago Sflzp Oct Néw Dlic 5.0
U%bosregoagﬂd: ;bsntlaf:uigl?uneswalanIF de lasimportacionas, seqdn cifras de comercio genaral 2007 2008 2009 2010 2011 Al 14/06/2012 2012
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Se estima que en 2012 continle el proceso de consolidacién

fiscal.

INGRESOS TRIBUTARIOS Y GASTOS TOTALES

2010 - 2012
Variacion interanual acumulada

/e —————————
: INGRESOS TRIBUTARIOS

E2012

1 1 T T T T T T T
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

7 S
GASTOS TOTALES +2010

e A N—— I ——— 22011
: 7 e 2012

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
*Valores preliminares d Mayo 2012

Sector Fiscal

GUATEMALA: DEFICIT FISCAL

PORCENTAJE DEL PIB
2000 - 2012
_Purcentaje
40 1
3.9 1
301 .
Nivelcongruente con la
2.9 sostenibilidad de a

deuda piblica 20%
2.0 1

518
10
05 -
00 -

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000 2008 2009 2010 201 2{}1?

* (s poyectsds 18



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

RITMO INFLACIONARIO TOTAL Y SUBYACENTE "
Diciembre 2010 - Mayo 2012

(Porcentajes)
(%)
10.0 -
—f—— Total
—#4— Subyacente
Meta de Politica
so 4 Margenes de

Tolerancia

2.0

0.0 — T T T T T T T T T T T T T T T
gi‘g‘ R J‘h N &m W J‘h :\m OIS J‘h 4,\« J‘h R ﬁﬂ RS ‘,\q,. R
ﬂ' @
FEFEF ATV TG TS
Y Tasa de variacion del indice del mes en examen con respecto al mismo mes del afio anterior.
FUENTE: Instituto N acional 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 cinco meses, aunque se
considera que dicho compartamiento sera temporal.

INFLACION INTERMENSUAL POR DIVISION DE GASTOS INFLACION

Incidencia en la inflacion intermensual VARIACION INTERANUAL TOTAL
Y DE LA DIVISION DE GASTO DE ALIMENTOS Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS

- - A ENERO DE 2010 A MAYO DE 2012
L20 mmafimentos y bebidas no alcohdlicas

PORCENTAJE
B Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles 1800
1.00 ERTransporte 1600 -
ERestaurantes y hoteles 10 -
0.80 = 01705 1200 -
- 1000 -
—Inflacion intermensual
0.60 0 1 7.90%
0.50 033 0.37 0 |
3.90%
400 -
0.40
200 -
0.20 - (2.00) -
i (40)
000 &Q é@‘é \0‘\\“";@5 0& d‘o‘&” ‘x@‘ @ \\}Q\\) @4‘90& Q\b\} é\ ?"égx@*
[Total  -B=Alimentosy bebidas no alcohdlicas

-0.20
en E'l 2 f Eb'l 2 ma r'1 2 abr' 1 2 m ay']. 2 Fuente: Célculos propios con informacion del Instituto Nacional de Estadistica.



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 - May 2014

(%)
9 N T
OBSERVADO PROYECTADO

— Proyeccion actual

----- Proyeccion anterior

dic-10 dic-11 dic-12 dic-13
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Las expectativas de inflacién se ubican alrededor de la meta

Inflacion
de inflacidn establecida para 2012, pero por arriba de la meta

en el caso de 2013.

EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA DICIEMBRE DE 2012 Y DE 2013

Porcentajes
9.00% - 9.00% -
PARA DICTEMERE 2.00% PARA DICTEMEBRE
7.50% DE 2012 DE 2013
7.00% -

6.00% -

5.00%

4.00%

3.00%

2.00% -

1.00% -

0.00% -
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El crédito bancario al sector privado mantiene su dinamismo.

Crédito Bancario

CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO
1992-2013*
Tasa de variacion interanual

71—
Crédito bancari ctad . |
600 | WMCréditobancario (proyectado) Proyecciones L.
— Crédito bancario Dic-12 Dic-13 a
50.0 foo 12.5% +-1pp. | 135% +H-1pp. | B
|
B0 |-
300 'l M-— E
14.7%
200 [} N | Y P e o ———————— r
00 |+ y NS SN
0.0 v e
1000 b -9

X P ; i ';.: % ‘QJ - ‘x .\ -y . e o 2 o e o.a . {\.a @ o 4
&L L ,o‘}éb* Y8 & 0'5{@*%»3‘»:,‘?%5@ *:-E'QJ{Q@W’\-’@»‘:‘}-}%E& ,e‘?'{;fﬂo ;r.\day‘f,}f&'z’ 22 P o'j:rli:" & o ,{C@%Diﬁ? & Ao &
S A DG QTGN VAT AT PO MR T F OGNS A AN AT P S

*Qbservadoal 21/06/2012
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I11. DECISION TASA LIDER DE

POLITICA MONETARIA.




En su sesion celebrada ayer, la Junta Monetaria decidié reducir S5y (5o 1o [20 11 i = d=03 Ko [=) 2
en 50 puntos basicos el nivel de la tasa de interés lider de la

politica monetaria, para ubicarla en 5.00%.

TASA DE INTERES LIDER DE LA POLITICA MONETARIA
Enero 2007 - Junio 2012

Po rcentﬂje
8.00

7.50 7.25
7.00
6.50 6.50

5.00
5.50

2.90
5.00, 5.0 ‘
2.00

4,75 5.00
4.50

450
400

3.50
2007 2008 2009 2010 2011 2012

3.00
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En su decision tomd en consideracion
siguientes:

En el entorno externo:

Los riesgos y las tensiones en los
mercados financieros han aumentado
significativamente en las ultimas semanas
derivado, principalmente, de algunos
acontecimientos que se observaron en
Europa y que se asociaron a lo sucedido en
Grecia y en Espana.

Aungue por el momento los prondsticos de
crecimiento de la economia mundial no
han variado significativamente, aun
persiste la incertidumbre y el incremento
en la aversion al riesgo a nivel mundial.

Debido a que los riesgos a la baja en el
crecimiento de la actividad econdmica
mundial siguen altos, la Junta considero
que en esta oportunidad se abria una
ventana, temporal y limitada, para reducir
la tasa de interés lider de politica
monetaria.

LIl D Tagsa de Interés Lider

En el entorno interno:

El desempeiio del indice mensual de

la actividad econdmica y del

producto interno bruto trimestral
contindan mostrando niveles
congruentes con el crecimiento

economico previsto para 2012.
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