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I. ESCENARIO ECONOMICO

INTERNACIONAL




El consenso de prondsticos continGa evidenciando una WWAYsd17[e[els WAaelsle 2] el¢]

desaceleracion de la economia mundial para 2012 y una
recuperacion para 2013. Sin embargo, persisten los riesgos a

la baja.
CRECIMIENTO ECONOMICO PROYECTADO PARA 2012 Y 2013
SEGUN VARIOS ORGANISMOS INTERNACIONALES
-En porcentajes-
SN R PROMEDIO 2012 PROMEDIO 2013
Estimacion actuali Estimacion actuali
1 Economia Mundial 2.8 i 2.8 | = 3.3 i 3.2 K’
2 Zona del Euro -0.4 : -04 : = 0.7 : 0.6 : v
3  Estados Unidos 2.1 | 2.1 | = 2.3 | 2.2 W
4 Japén 2.1 : 2.1 : = 1.5 : 1.5 : =
5 América Latina 3.4 | 3.3 W 4.1 | 4.0 "
6 China 8.3 | 8.2 ' g 8.5 | 8.4 ' v

Fuente: Fondo Monetario Internacienal, Banco Mundial, Naciones Unidas, The Economist Intelligence Unit y Consensus Forecasts



Hasta el momento, el crecimiento econdmico de los socios Actividad Economica
comerciales del pais mantiene un ritmo de crecimiento mayor
al 2.5%, similar al observado en 2011.

SOCIOS COMERCIALES DE GUATEMALA
CRECIMIENTO ECONOMICO TRIMESTRAL
2007-2012
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Fuente: Fondo Monetario Internacional y Secretaria del Consejo Monetario Centraomericano.

Nota: el crecimiento econdmico de los socios comerciales se calcula de acuerdo a su participacion en el comercio con Guatemala vy
representan alrededor del 70.0% del total. Esta conformado por los Estados Unidos de America, Meéxico, China, Zona del Euro, El
Salvador y Honduras
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En los Estados Unidos de America, la actividad manufacturera

i rica, ivi Actividad Economica
empieza a ralentizarse, mientras que el sector servicios exhibe

signos de recuperacion.

ESTADOS UNIDOS DE AMERICA: INDICE ADELANTADO .
DE PRODUCCION MANUFACTURERA Y DE SERVICIOS ES;%%%% gg’:gﬁf&%gﬂgi‘fiﬁ

2002 - 20127 .
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El mercado inmobiliario, aunque permanece debil, esta WiV diV/ 1o ol M Lole)sle]ss] 0!
mejorando.

ESTADOS UNIDOS DE AMERJCA: iNDICE DE
CONFIANZA DE LA ASOCIACION NACIONAL DE

ESTADOS UNIDOS DE AMER}ICA: VENTA DE VIVIENDAS Y TASA DE CONSTRUCT:SO':E?;F VIVIENDAS
INTERES HIPOTECARIA goo "
(Unidades anuales y tasa de interés mensual) 700
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Fuente: Bloomberg L.P.



A pesar del aumento en el ingreso personal y una mejora, WiVe g1V 1o [ols M Tale)ele)se] 600,
aunque leve, en el empleo, el gasto del consumidor ha

disminuido.

ESTADOS UNIDOS DE AMERICA ESTADOS UNIDOS DE AMERICA:
a GASTOS DE CONSUMIDORES E INGRESOS
TASA D;gigﬁ!‘,n PLEO PERSONALES
1o | 2007 - 2012¢
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Fuente: Bureau of Economic Analysis



La politica monetaria en los Estados Unidos de América se Actividad Economica
mantiene acomodaticia y orientada a la recuperacion de la

economia.
RESERVA FEDERAL
NUEVO PROGRAMA DE ESTIMULO MONETARIO
* US$40.0 miles de Compras de titulos de agencias respaldados por hipotecas
mlllomles (principalmente nuevas emisiones).
mensuales.

Continuar en 2012 con el programa para ampliar el vencimiento
promedio de sus tenencias de valores (Operacidén Twist).
* Sin plazo maximo
de compra. El programa quedara sujeto a la evolucion del mercado laboral,
dado que si éste no mejora sustancialmente, el Comité
/g continuara con el programa hasta que se logre dicho objetivo,
: siempre bajo un contexto de estabilidad de precios.



EVOLUCION DE LAS MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA NO Actividad Economica
CONVENCIONALES IMPLEMENTADAS POR LA RESERVA

FEDERAL

RESERVA FEDERAL: MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA

NO CONVENCIONALES
Enero 2009 - Agosto 2012
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Fuente: Re serva Federml de Nueva York y Bloomberg

Mota: El programa @E1  (Incluie Tiwlos de agencias respeldsdos por hipotecas y Bonos del Tesorg) inicio enero de 2009 y finalizo el 31 de marzo de 2010.

Mo obstante, B FED continud comprando activos, pero en cantidades menores.

El Programa GE2  (Bonos del Tesorg) finalizo el 20 de junio de 2041, fue por USS600 000 millones.

La operacion Twist (Bonos del Tesorg) inicid en octubre de 2011 [por USS400,000 millones) y se preveia finalizarm en junio 2012
Mo obstante, fue ampliada hasta diciembre de 204 2.
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En la Zona del Euro,
contindan reflejando el
ambiente de alto desempleo.

ZONA DEL EURO: INDICADORES DE PRODUCCION

MANUFACTURERA Y DEL SECTOR SERVICIOS
Enero 2007 - Septiembre 2012
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Actividad Economica

ECONOMIAS ZONA DEL EURO:

TASA DE DESEMPLEO
2007-2012*

en un

Parcentaje
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Fuente: Bloomberg L.P.
#Datos a julio. Greciaa junio.
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El Banco Central Europeo inici6 un nuevo programa de WiV diV 1o ol M Lole)sle]ss] 0!
estimulos monetarios.

BANCO CENTRAL EUROPEO:
PROGRAMA DE OPERACIONES MONETARIAS DE COMPRA-VENTA (OMC)

El BCE comprara deuda soberana de paises con altos costos de
° refinanciamiento.

El monto del programa es ilimitado y estara vigente hasta que se logre
reducir las primas de riesgo.

La intervencion del BCE en el mercado secundario sera de caracter
discrecional.

El BCE esterilizara la liquidez creada por las OMC, para evitar un incremento
de la inflacion.

El BCE no comprara deuda soberana de aquellos paises que soliciten
recursos a los fondos de ayuda financiera.

condiciones de reformas econdmicas que estableceran los Gobiernos de la

@ El BCE interrumpira la compra de deuda de un pais si no cumple las
a_/ Zona del Euro.




Las medidas de politica monetaria adoptadas por el Banco

Actividad Economica
Central Europeo, recientemente han contribuido a disminuir

los diferenciales en los bonos soberanos de Espafa e Italia.

ZONA DEL EURO: DIFERENCIAL DE BONOS SOBERANOS
A 10 ANOS CON RESPECTO A LOS BONOS ALEMANES
2010 - 2012¥

Puntos Basicos
625.0
—Espaia —Italia
500.0
375.0
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0.0

ébﬁh?ﬁﬁ;&@ﬁ@#@u@&@#@é&mﬁﬁsﬁ o ﬁ'@v ﬁhf:l.ghf:l? f:]? t‘{l?'ébﬁ' ﬁ'{tslrﬁ',;bﬁ ﬁh‘;bﬁ'ht}ﬁ' ﬁhff_l?
FF&FTE aa@&@‘f’qab"‘h&“"‘ & a&“‘&*“ \“&@“ﬁk Flf gt &8 S &
*! Al 20 de septiembre.

Hota: Corresponden a la diferencia entre e redimiento de les bonos a 10 anos entre bono s soberano s de los paises de
la Zona del Euro y Alemania.

Fuente: Bloomberg 13



La economia de la Republica Popular China tambien ha W diV/Ts[ols M Jole)qle1e 00|
empezado a evidenciar los efectos en la moderacion de la

demanda externa; no obstante, los prondsticos de
crecimiento, se mantienen cercanos a 8.0%.

'COMPORTAMIENTO DEL PIB REPUBLICA POPULAR CHINA: EXPORTACIONES
REPUBLICA POPULAR CHINA 2008-2012 Miles de Millones de US Délares y Variacion porcentual
(Variacion interanual) 2007-2012"
Porcentaje
Exportaciones (miles de millones de USS) Variacion anual (media movil tres meses)
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Fuente: Bloombery. #Datos 2 agosto.

Pronosticos: Encuesta al 18 de septiembre. Fuente Bloomberg 14



La implementacion de medidas de estimulo monetario en los WY FEYdels o [o xl 3 1¢ 10 1418 1= a0 13
principales paises avanzados, ha tenido una incidencia positiva
en los mercados financieros internacionales.

PRINCIPALES INDICES ACCIONARIOS VOLATILIDAD DE LOS PRINCIPALES iNDICES ACCIONARIOS
al
2010 . 2012al 2010 - 2012
ke, i Enér =900 500 Estados Unidos, Zona del Euro (indice) Econamias Emergentes (indice) 240
140.0 ' —Estados Unidos de América '
—Zona del Euro
50.0 Economias Emergentes 200
% .r‘l ¢ t n ‘
F“ \n )_h 400 . 16.0
1000 f} 4 g " N |
A \‘,e‘ [ y W s ' M ' |
w i ’ *'\f‘ ¥ 300 120
—Estados Unidos de América h } “J ‘
e ~Zona del Euro | * ‘ [ }
~América Latina 200 ‘ w ’ 80
-+Economias Emergentes
60.0
P N A A S AN NN NN 100 40
(L DL R I N A A A A\ L\ A A\ R L I\ A B A\ R\ A\
VAV AV AV AV VAV P AV AV AV VPV (PP AV AV VATV P A A N N NN
N N N N\ N LN N N\ O 00707 00070 M A OV O 0 Q07N A QY Q70 W
Al sk ik PR Y G RN S Qb\,\éué,\@d\\,\6,3),\'\\,@@,@@@@@@&@@\@@@N«\
£/ Al 20 de septiembre.
Nota: Los indices bursatiles corresponden, en la Zona del Euro al Eurostoxx 50; en los Estados Unidos de I A120 de septiembre.
América, Standard & Poor’s 500; Japon, Nikkeii; para las economias emergentes y América Latina, MSCI. Nota: Losindices de volatilidad corresponden al VIX del EurostoXX y del Standard & Poor's 500. Para las

economias emergentes, al indice de volafilidad implicita de JP Morgan.
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El precio de las principales materias
tendencia al alza.

PETROLEO

BOLSADE MERCANCIAS DE NUEVA YORK (NYMEX)
PRIMERA POSICIONA FUTURO
20042012
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3 Al 20 de septiembre.
Fuente: Bloomberg.
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4.0 Promedio 2012 =US$12.17
Variacién interanual a
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Fuente: Bloomberg.
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Materias primas

El Banco Mundial, “Panorama de los Precios de los Alimentos”

Los precios internacionales del maiz y del trigo han registrado aumentos significativos
en los ultimos cuatro meses, debido a los efectos adversos causados por la intensa
sequia que dano los cultivos en los Estados Unidos de América y en Europa del Este
(Federacidon Rusa, Ucrania y Kazajistan).

A pesar del panorama actual sobre las cosechas de diversos alimentos, no se
anticipa una nueva crisis alimentaria como la registrada en 2008; aunque si podrian
observarse algunos aspectos negativos, entre ellos:

1) Acciones especulativas por parte de los exportadores;
i) Efectos adversos sobre los cultivos a causa del fendmeno de El Nifio;
lii) Bajas cosechas en el hemisferio sur; y

Iv) Fuertes aumentos en los precios de la energia, que podrian impulsar al alza los
precios de los granos para la produccion de etanol, como se observo en 2008.

El Banco Mundial prevé que los precios de los alimentos a nivel mundial mantendran
un comportamiento volatil y al alza en el largo plazo, como consecuencia de la
creciente incertidumbre sobre los niveles de inventarios y el incremento en la
demanda por parte de las economias emergentes.

17



FMI: IMPACTO DE LOS CHOQUES EN LOS PRECIOS DE LAS
MATERIAS PRIMAS EN LA INFLACION INTERNA

EFECTO TRASPASO: EMERGENTES VRS. AVANZADAS
* En el mediano y largo plazos, el efecto traspaso es cuatro veces mayor en las
economias emergentes y en desarrollo.

» Para los precios del petréleo el efecto es menos dramatico, pero la dispersion
es mas fuerte en las economias con mercados emergentes y en desarrollo.

EXPECTATIVAS DE INFLACION

& » Hay algunos indicios que una mayor dispersion de las expectativas de inflacion
se asocia con un mayor efecto traspaso a la inflacion interna.

INDEPENDENCIA BANCO CENTRAL

» Durante la crisis econémica y financiera, aquellos paises con bancos centrales
mas independientes contuvieron de mejor manera el impacto de los choques de
los productos basicos.

18



El aumento en el precio de las materias primas anticipa mayor Inflacion
inflacion para 2013.

INFLACION (CONSENSUS FORECASTS)

2011

Estimacion Previa |Estimacion Actual | Estimacion Previa | Estimacion Actual

Estados Unidos de

América 3.1% = L)
Zona del Euro 2.7% 2.3% 24% 1.7% 18% #
Reino Unido 4.5% 2.7% 27% = 2.0% 21% A
China 5.4% 3.0% 28% ¥ 3.5% 34% WV
Ameérica Latina &L 5.9% 59% = 6.4% 6.5% A

3.8% 3.7% 39% A 3.7% 37% =

Fuente: Consensus Forecasts de julioy septiembre 2012,

19



II. ESCENARIO ECONOMICO

NACIONAL




El comportamiento del IMAE es congruente con la estimacion .V diV/ o[ 15| Economica
de crecimiento para 2012 (entre 2.9% y 3.3%). Asi como con
las expectativas del panel de analistas privados.

INDICE MENSUAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA (IMAE) EXPECTATIVAS DE TASA DE CRECIMIENTO DEL
Indice Tendencia Ciclo, Base 2001=100 PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
Enero 2005 - Julio 2012 PARA 2012y 2013
Variacidn Variacion .
g interanual (%] intermensual (%] .6 Porcentaje i
5 - Variacion intermensual - 0.5 4
—Variacion interanual
4 - - 0.4 3.0
3 - 02 9 |
' = o i 5
: 0 o |
2 - - 0.2 1.0 i
14 0L |
) A A
oy &
0 A | | | | | | | | | | | | | | | | | | 0 /\‘\}Q »\3} 0
288 8855588823897 n Y
% 5 :é -!.': a ﬁ F % g E E % % 5 é 'r.: § ﬁ 2 Fuente: Banco de Guatemala y Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados

realizada durante el afio 2012,
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El comercio exterior en términos de valor, se mantiene Sector Externo
moderado, debido, principalmente, a una caida en el precio
medio.

EXPORTACIONES EIMPORTACIONES TOTALES
Tasa de variacicon ir'izti1rgr'i-fat:1jel valor acumulado™®

2o EXPORTACIONES
24 — —— =
16 — e
8 — ; 1.0%%
--2.7 -3.7 -2.9 -3.8 -3.5 -3.7 -3.4 +/- 1.5 p.p.
O ™ m m W ]
_E — I 1 1 1 I I 1 1 1 1 1 1
&F «F QT F @F F Y F R T o f@“{"
=0
42010 =2011 12012 mmProyectado 2012 =
32 — IMPORTACIONES
16 —124 44 7.
- 4.5%
E +%=- 1.5 p.p.
o ., =

I
<S¥

*Observado a julio de 2012
Walor FOB de las exportaciones v valor ClF de las importaciones, segldn cifras de comercio general.
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En efecto, el precio medio de las exportaciones ha descendido
registra aumentos

sustancialmente, aunque el volumen

Sector Externo

importantes. Similar situacion evidencian las importaciones.

VOLUMEN DE LAS EXPORTACIONES FOB

Sumatoria moévil 12 meses
Variacion Internanual

Porcentaje

PRECIO MEDIO DE LAS EXPORTACIONES FOB

Sumatoria movil 12 meses
Variacioén Internanual

Porcentaje

30.0

-10.0

VOLUMEN DE LAS IMPORTACIONES CIF

Sumatoria movil 12 meses
Variacion Internanual

Porcentaje

10.0 5 z = 2 —9

5.0 =

-5.0 =

-10.0

PRECIO MEDIO DE LAS IMPORTACIONES CIF

Sumatoria movil 12 meses
Variacion Internanual

Porcentaje
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El ingreso de divisas por remesas familiares continta dindmico

Sector Externo
y se prevé que podria alcanzar un crecimiento alrededor de

8.0% en 2012.

INGRESO DE DIVISAS POR REMESAS FAMILIARES

2010 - 2012*
Tasa de variacion interanual del valor acumulado

D4 e

6.0 =gz m el
- 5

N N i s s H i itbf  ?F
18,0
I I I I I [ I [ I I I I
< @ ¥ @ Y @ R & q?@

Lo

-+ 2010 =2011 E12012 mMProyectado 2012

"Walores observados a agosto 2012
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Las finanzas publicas en 2012 se han venido desempefando Sector Fiscal
conforme lo previsto.

INGRESOS TRIBUTARIOS Y GASTOS TOTALES
2010 - 2012
VVariacion interanual acumulada

INGRESOS TRIBUTARIOS

24 — GASTOS TOTALES

| |
"k e S =4
&® P P *sf“ P B F & g
= Valores preliminares a agosto 2012 ‘:‘}'-5“
= Cierre estimadao.

== 2010 =2011 mm2012* EaProyectado 2012™
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El comportamiento de la inflacion total y subyacente, anticipa Ianacién
gue se estaria cumpliendo la meta de inflaciéon de 2012.

RITMO INFLACIONARIO TOTAL Y SUBYACENTE
o Ago 2005 - Ago 2012
16.00 "

- |nflacion total

14.00 .,
—+=—|nflacidon subyacente

12.00 ——Meta de politica

----- Margenes de tolerancia

10.00
8.00

6.00

4.00

2.00

0.00

-2.00 -



No obstante, los retos para un horizonte mas largo persisten. Inflacion

RITMO INFLACIONARIO TOTAL
Ene 2005 - Ago 2014

%

16.00 -

14.00 -

—Proyeccion actual
12.00 - - -
==+« Proyeccion anterior

10.00 -

8.00 -

6.00 ----————-

Proyeccidn actual
Proyeccidn anterior 4.38 5.34
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Las expectativas de inflaciéon para diciembre de 2012 y 2013 Inflacio'n
se ubican dentro de la meta.

EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA DICIEMBRE DE 2012 Y DE 2013

Porcentajes
9.00% - 9.00% -
PARA DICIEMEBRE 2.00% . PARA DICTEMERE
7.50% - DE Z012 DE 2013
7.00% -
6.00% -

5.00%

4.00%

3.00%

Fuente: Encuesta de Expectativas Econgmicas al Panel de Analistas Privados.
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El crédito bancario al sector privado mantiene su dinamismo. Crédito Bancario

CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO (1)

(porcentajes) (2
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'15_0 1 ‘ - s o 44 o i oy T o 14.2%
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(1) Wariacidn interanual.
(a) Cifras al 13 de septiembre.
FUENTE: Banco de Guatemala.
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III. DECISION TASA LIDER DE

POLITICA MONETARIA.




En su sesidon celebrada el 26 de septiembre, la Junta

Tasa de Interés Lider
Monetaria decidid mantener en 5.0% el nivel de la tasa de

interés lider de la politica monetaria.

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

Pnrcentaje

8.00

790 7.25

7.00

5.50 6.50

6.00
5.50

2.20
5.0 5.00 \Ejﬂ
5.00

4.75
4.50
4.50

4.00
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:

En la coyuntura econdmica internacional
persiste la incertidumbre y el incremento
en la aversion al riesgo, principalmente en
la Zona del Euro y, en menor medida, en
los Estados Unidos de América.

Sin embargo, los mercados financieros
internacionales han registrado un
comportamiento positivo debido, entre
otros factores, a la implementacion de
nuevas medidas de estimulo monetario por
parte de las principales economias
avanzadas, mientras que ha habido un
aumento de los precios internacionales de
las principales materias primas (petrdleo,
maiz y trigo).

Il s Tasa de Interés Lider

En el entorno interno:

Si bien los riesgos de inflacion en el
muy corto plazo estan contenidos, lo
que anticipa el cumplimiento de la

meta de inflacibn para 2012, los
retos en un horizonte mas largo
persisten.

Asimismo, aunque I|a demanda

externa se ha desacelerado mas de
lo previsto, la demanda interna
permanece robusta, lo cual se refleja
en el comportamiento del Indice
Mensual de la Actividad Econdmica
(IMAE), de la recaudacidn tributaria,
de las remesas familiares y del
crédito bancario al sector privado.
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MUCHAS GRACIAS




