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EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIA Y CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2013,
Y PERSPECTIVAS ECONOMICA PARA 2014

ANTECEDENTES

De conformidad con el inciso a) del articulo 26 de la Ley
Organica del Banco de Guatemala, la Junta Monetaria tiene la
atribucién de determinar y evaluar la politica monetaria, cambiaria
y crediticia del pais, incluyendo las metas programadas, tomando
en cuenta el entorno econémico nacional e internacional. Desde
2005 la autoridad monetaria adoptd el esquema de metas
explicitas de inflacion, el cual se sustenta en la flexibilidad y
oportunidad que debe tener la politica monetaria para dar certeza
a los agentes econOmicos respecto del compromiso de la
autoridad monetaria con el objetivo de mantener la estabilidad en
el nivel general de precios.

La Junta Monetaria, en resolucion JM-171-2011 del 22 de
diciembre de 2011, determiné la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia con vigencia indefinida y un objetivo de inflacion de
mediano plazo, en la cual se establece que, de acuerdo con la
evolucion del entorno econdémico nacional e internacional y, por lo
menos una vez al afio, el Banco de Guatemala debe revisar y, de
ser el caso, proponer las modificaciones que se consideren
necesarias a dicha politica. Con esa base, mediante resolucion
JM-139-2012 del 26 de diciembre de 2012, la Junta Monetaria
modificéd la regla de participacion del Banco de Guatemala en el
Mercado Institucional de Divisas, a fin de brindarle mayor
flexibilidad.

Con el propésito de dar cumplimiento a las disposiciones
citadas, en el presente documento se presenta la evaluacion de la
politica monetaria, cambiaria y crediticia a noviembre de 2013 y
las perspectivas econdémicas para 2014 y, en Anexo 1, la revision

de la referida politica.



.  RESUMEN EJECUTIVO

2 En referencia al primer ministro japonés, Shinzo Abe.

En el entorno externo, la economia mundial continu6 el
proceso de recuperacibn moderada en 2013, debido al
desempefio de las economias emergentes y en desarrollo, las
cuales, aunque ralentizaron su ritmo de crecimiento econémico,
continuaron siendo el principal motor del crecimiento econémico
mundial, mientras que las economias avanzadas comenzaron a
mostrar un mejor desempenio, particularmente Estados Unidos de
América y Japon.

En efecto, de acuerdo con el Fondo Monetario Internacional
(FMI) el crecimiento mundial cerraria 2013 en 2.9% (3.2% en
2012), en un contexto en donde hubo mejoras en las condiciones
financieras globales y se aminoraron los riesgos de corto plazo.
Las economias avanzadas crecerian 1.2% en 2013 y mostrarian
una aceleracién en 2014 (2.0%); en tanto que las economias con
mercados emergentes y en desarrollo crecerdn 4.5% en 2013 y
registrarian un mayor dinamismo en 2014 (5.1%). Como resultado
la economia mundial en 2014 aceleraria su expansién a 3.6%.

El dinamismo de Estados Unidos de América se explica
fundamentalmente por la recuperacion gradual de los mercados
inmobiliario y laboral, y por el impacto positivo del consumo
privado sobre la demanda interna. En la Zona del Euro, la
estabilizacion del aparato productivo, aunque con diferencias
importantes entre los paises del centro y de la periferia, esta
enviando sefales positivas al mercado (reflejadas en la tendencia
creciente de los principales indicadores de confianza), sin dejar de
sefalar que persisten los desequilibrios fiscales y bancarios que
siguen condicionando la sostenibilidad de la recuperaciéon hasta
ahora alcanzada. En Japdn, los resultados de la implementacion
de |l as pol 2ticas de r’banicontdbdidosen 6i .
crecimiento econdémico observado, aunque es menester indicar
que algunos analistas internacionales cuestionan la sostenibilidad
de las mismas en el mediano plazo, en especial si no se adoptan
oportunamente las medidas estructurales necesarias para un
crecimiento econOmico sustentable.

Las economias con mercados emergentes se mostraron
vulnerables ante choques externos (principalmente, la caida en
los precios internacionales de algunos commodities y la

perspectiva menos favorable respecto de la evolucion econémica
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de sus socios comerciales) que limitaron la demanda externa y
terminaron afectando la demanda interna. Ademas, la
incertidumbre acerca de la normalizacion de la politica monetaria
estadounidense y, el consecuente aumento en la aversion al
riesgo, provoc6é salidas importantes de capitales de varias
economias emergentes, afectando los niveles de actividad
econdémica y generando depreciaciones cambiarias. La moderada
desaceleracién de la Republica Popular China afecté a sus
principales socios comerciales, particularmente en Asia. Vale
subrayar que las economias de China y de India, parecen estar
transitando hacia niveles mé&s moderados de crecimiento
econémico, pero mas sostenibles en el mediano plazo y
congruentes con su producto potencial. En América Latina la
moderacion en su ritmo de crecimiento econdémico estuvo
influenciada por la desaceleracion en el crecimiento econémico
gue experimentaron Brasil y México, economias que en conjunto
explican dos terceras partes del crecimiento de la region. En el
caso de Centroamérica, en 2013 se registraria un crecimiento
economico moderado en la mayoria de paises, pero se observaria
una aceleracién en el crecimiento econémico de Panama y
Nicaragua.

Por su parte, los mercados financieros globales mostraron
diversos episodios de volatilidad que afectaron las expectativas de
un mayor crecimiento. En marzo se acrecent6 la incertidumbre
derivada del rescate financiero a Chipre por parte de la Troika®,
para solventar los problemas de deuda soberana y del sistema
financiero. En ese mes, también incidi6 la reduccion del gasto
pvblico en |l os Estados Uni dthes
sequester’s , que reduj o | as estir
economico estadounidense y las globales.

En mayo, el presidente de la Reserva Federal (FED)
estadounidense, Ben Bernanke, en su comparecencia ante el
Congreso anuncié que las compras mensuales de bonos del
tesoro e hipotecarios (Quantitative Easing 3), iniciadas en
diciembre de 2012, podrian reducirse anticipadamente si la
economia presentara signos de sélido crecimiento, sobre todo en
el sector laboral, lo que derivé en un incremento de la volatilidad
de los precios de los activos financieros, impulsando al alza las

% Conformada por el Fondo Monetario Internacional, la Comisién Europea y el Banco Central Europeo.
4 Corresponde a un recorte, en 2013, de 7.3% en el presupuesto de defensa y de 5.1% en el gasto corriente, en rubros como salarios,
mantenimiento y compra de bienes y servicios.
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tasas de interés de largo plazo en las economias avanzadas y
caidas en los precios de las acciones, asi como la salida de
capitales en algunas economias con mercados emergentes,
provocando, como se indico, la depreciacion de varias monedas y
afectando sus expectativas de crecimiento econdémico. No
obstante, en sus reuniones de politica monetaria de septiembre y
de octubre, la FED decidi6 mantener sin cambios su politica
monetaria, lo cual redujo la volatilidad en los mercados financieros
internacionales, generé un alza en los principales indices
accionarios, revirti6 el aumento de las tasas de interés de largo
plazo a nivel internacional e indujo a la apreciacién de las
monedas de las principales economias emergentes que, entre
mayo Yy septiembre, habian registrado una importante
depreciacion. En octubre, la incertidumbre sobre el presupuesto
del gobierno central en los Estados Unidos de América, el cierre
parcial del sector publico federal por 16 dias y las negociaciones
politicas para ampliar el techo de la deuda publica, hizo que
resurgieran los temores sobre la sostenibilidad de la recuperacion
econdmica y se incrementara de nuevo la aversion al riesgo en los
mercados financieros internacionales. A la fecha los mercados
internacionales se han mantenido relativamente estables y
algunos indices accionarios de las economias emergentes
presentan alguna recuperacion.

En Estados Unidos de América, las proyecciones de
crecimiento econémico para 2013 y 2014 se sittan en 1.6% y
2.6%, respectivamente, sustentadas en la evolucién de varios
indicadores como la produccion manufacturera y de servicios, el
mercado inmobiliario y la confianza de los consumidores, que
siguen ganando impulso a pesar del cierre temporal del gobierno
federal. Sin embargo, a pesar de dicha incertidumbre, el
crecimiento econémico del tercer trimestre (3.6%) fue mayor al
esperado, pero aun persisten desafios asociados a la falta de
acuerdos politicos para una solucion definitiva al tema del techo
de la deuda publica, asi como a la incertidumbre acerca de la
normalizacion de su politica monetaria.

En la Zona del Euro, las previsiones de crecimiento
econdémico para 2013 y 2014 se sitian en -0.4% y 0.9%,
respectivamente. Los indicadores anticipados de la actividad
econOmica sugieren que la produccion ha comenzado a

estabilizarse en los paises de la periferia y a repuntar en los
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paises del centro; sin embargo, se estima que persisten factores
que continuardn limitando el crecimiento  econdmico,
especialmente por los altos niveles de desempleo, en particular,
en las economias de la periferia.

La economia japonesa ha evidenciado un desempefio
econémico favorable, en parte, por la implementacién de las
pol 2ticas fiAben - micaso. Seg¥%n
y el impulso fiscal han contribuido a apoyar el crecimiento
economico japonés y a eliminar gradualmente la deflacion,
aunque persisten dudas respecto de la sostenibilidad de dichas
politicas, en el mediano plazo. Se estima que la actividad
econémica crezca 1.9% en 2013, aunque en 2014 podria
desacelerarse a 1.5%.

La ralentizacion de la actividad econdmica de la Republica
Popular China, se ha convertido en uno de los factores de riesgo
de la recuperacion econdémica mundial, dado que el pais enfrenta
desafios relacionados con las reformas estructurales, en
particular, el compromiso de pasar a un modelo de crecimiento
econémico més equilibrado y sostenible, en el que la asignacion
de recursos es efectuada principalmente por el mercado, aspecto
gue fue evaluado recientemente por el Comité Central del Partido
Comunista. Segun algunos analistas internacionales, la
desaceleracion de la economia china se explica por la gradual
normalizacién del ciclo de inversién®. El objetivo de politica
econdmica de las autoridades chinas serd mantener el ritmo de
gasto fiscal para promover el crecimiento econémico, con una
politica monetaria menos laxa. El FMI estima que el PIB crezca
7.6% en 2013y 7.4% en 2014.

En América Latina, se prevé que el crecimiento econémico
cierre en 2.7% en 2013 (2.9% en 2012) y muestre un crecimiento
mas positivo en 2014 (3.1%). Aunque la disminucion del
crecimiento econdmico en la region en 2013 parece ser leve
respecto de 2012, hay mucha heterogeneidad en el desempefio
de las economias de la region. En efecto, como se indicé, el
crecimiento econémico de dos de las economias mas importantes
de la regioén, Brasil y México, se ha desacelerado de manera
notable, debido a la moderacién del ritmo de crecimiento de
algunos de sus principales socios comerciales de la region; a la

® La inversién en la Republica Popular China ha sido uno de los principales pilares en los que ha descansado el crecimiento econémico en dicho
pais. En efecto, segln el Banco Asiatico de Desarrollo, entre 2010 y 2012 la inversién contribuy6 en alrededor de 50% a la generacién del PIB chino
y estima que dicha contribucién disminuya a cerca de 45% en 2013 y, en un contexto de mediano plazo, se estabilice en valores mas bajos.
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reciente salida de capitales de corto plazo y a la volatilidad en los
mercados bursatiles, entre otros factores, por lo que sus
crecimientos econémicos en 2013 serian de 2.5% y 1.3%,
respectivamente (2.5% y 3.2%, en 2014). En contraste, para
varias economias de Sudamérica se anticipa un mejor desempefio
econémico este afio, destacando Peru (5.4%), Chile (4.4%) y
Colombia (3.7%). No obstante la fortaleza de la mayoria de
economias sudamericanas, los riesgos a la baja siguen latentes,
en primer lugar, los paises que son exportadores netos de
materias primas pueden verse afectados por una mayor caida de
los precios internacionales de éstas y, en segundo lugar, varios
paises pueden experimentar mayores salidas de capitales debido
a la probable normalizacion de la politca monetaria
estadounidense. No obstante, organismos internacionales como el
FMI sefialan que la regiébn cuenta con fundamentos
macroeconomicos sélidos que le permitirian mitigar parcialmente
dichos riesgos. Para el conjunto de economias de Centroameérica,
se estima una tasa de crecimiento moderada en el presente afio
(3.1%), igual a la prevista para el afio entrante, debido a la caida
de los precios de sus principales productos de exportacién y a
alguna desaceleracion de su demanda interna.

En cuanto a las materias primas, luego de que el precio
internacional del petréleo alcanzard cotizaciones elevadas en
septiembre de 2013 (cercanas a US$110.00 por barril para la
variedad WTI), debido a la injerencia de factores geopoliticos en
Oriente Medio (principalmente en Siria), en octubre empez6 a
disminuir, situAndose en cotizaciones cercanas a los US$95.00
por barril, ello como resultado de la moderaciéon de las tensiones
en Siria y aumentos en los inventarios de petréleo en los Estados
Unidos de América. Con relacién a los precios internacionales del
maiz y del trigo, éstos mostraron en el transcurso del afio una
tendencia a la baja explicada, fundamentalmente, por mejores
expectativas de produccion para la cosecha 2013/2014 derivadas
de condiciones climaticas favorables.

Con relacién a la inflacion a nivel mundial, ésta se ha
contenido en la mayoria de regiones en niveles bajos y estables,
especialmente en las principales economias avanzadas; mientras
gue en algunas economias emergentes y en desarrollo empezé a
incrementarse, particularmente durante el tercer trimestre. En los

Estados Unidos de América, la inflacion sigue manteniéndose por
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debajo del objetivo de la Reserva Federal (2.0%) desde
noviembre de 2012; mientras que en la Zona del Euro las
presiones inflacionarias han mostrado una tendencia decreciente,
debido a la debilidad de la demanda agregada y a la disminucion
de los precios de algunos energéticos (petréleo y gasolinas),
previéndose que la inflacion se mantendra por debajo de la meta
(2.0%) por un periodo prolongado. Destaca el caso de Japdn, pais
en el que, luego de un largo periodo de deflacién, en los Ultimos
meses se registra inflacion con crecimiento econémico, como
resultado del relajamiento de su politica monetaria. En los paises
con economias emergentes, la inflacion se mantuvo dentro de las
metas establecidas. En América Latina, las economias que
operan bajo el esquema de metas explicitas de inflacion (EMEI),
han registrado inflaciones congruentes con las metas fijadas; sin
embargo, las presiones inflacionarias en México y Brasil en el
primer y segundo trimestre, fueron mayores a las observadas en
el resto de paises, aunque posteriormente se moderaron. Los
paises de Centroamérica y Republica Dominicana registraron
alguna aceleracién en su ritmo inflacionario en el primer semestre;
pero éste ha empezado a moderarse, fundamentalmente por una
reduccion en el precio de los alimentos y de los combustibles.

Segun el FMI, al finalizar el afio la inflacion en las
economias avanzadas se ubicaria en 1.3% y en las economias
emergentes y en desarrollo en 6.0%; mientras que en América
Latina en 6.9%.

En cuanto a las tasas de interés de politica monetaria,
algunos bancos centrales han adoptado medidas de politica
monetaria en funcion de la coyuntura. En las economias
avanzadas, privo el sesgo expansivo de la politica monetaria, con
tasas de interés en niveles histéricamente bajos; mientras que en
la mayoria de los paises emergentes se mantuvo una politica
monetaria mas cautelosa, ante la incertidumbre prevaleciente
sobre el desempefio economico de las principales economias
avanzadas.

En el ambito interno, el ritmo de crecimiento de la
actividad economica nacional en 2013, medido por el Producto
Interno Bruto (PIB) en términos reales, se estima en 3.5%, dentro
el rango estimado (3.2%-3.6%), y mayor al 3.0% registrado el afio
previo, reflejo de un mayor dinamismo de la demanda interna,

explicado por el incremento de 3.0% en el consumo privado (2.6%
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en 2012), que representa alrededor del 85.0% del producto interno
bruto, asociado a una mejora en el ingreso de los hogares, por
una mejora en el salario medio, una baja inflacién, un aumento de
las remesas familiares y el dinamismo en el crédito bancario al
sector privado, especialmente el destinado al consumo. Por el
lado del origen de la produccién, destaca el dinamismo de los
sectores siguientes: industrias manufactureras; administracion
publica y defensa; servicios privados; agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura 'y pesca; y transporte, almacenamiento y
comunicaciones, que explicarian alrededor de 75% de la tasa de
crecimiento del PIB en 2013.

La referida estimacion de cierre se confirma con la
evolucién de indicadores de corto plazo como el indice Mensual
de la Actividad Econdmica (IMAE) que a octubre, registrd un
crecimiento de 3.6% y el PIB trimestral que al segundo trimestre
habia crecido 4.3%, el nivel mas alto de los dUltimos siete
trimestres y que mostrd crecimientos positivos en todas las
actividades economicas.

La inflacion durante 2013 mostré una tendencia hacia el
alza en el primer semestre, aunque en el segundo semestre
registr6 menores tasas de crecimiento, situAndose a noviembre en
4.63%, lo cual permite anticipar que la inflacion se situaria dentro
del margen de tolerancia de la meta de inflacion, aunque cerca del
limite superior, representando un logro importante de la politica
monetaria y fortaleciendo la credibilidad del banco central y el
funcionamiento del esquema de metas explicitas de inflacion. No
obstante, los pronésticos de inflacibn para 2014 contindan
reflejando valores por encima del valor puntual de la meta de
inflacion y se encuentran muy cercanos al limite superior del
margen de tolerancia. La inflacion subyacente, desde marzo del
presente afio registr6 una moderacion en sus tasas de crecimiento
hasta ubicarse a noviembre de 2013 en 2.61%. Por su parte, la
inflacion importada ha sido impactada, principalmente, por la
evolucién del precio internacional del petréleo y sus derivados,
aunque ha sido moderada parcialmente por las reducciones en los
precios internacionales del maiz y del trigo. Las expectativas de
inflacién del panel de analistas privados han permanecido dentro
del rango de la meta de inflacion, pero cerca del limite superior.

En cuanto a las variables del sector externo, el déficit en

cuenta corriente de la balanza de pagos pasaria de 2.9% del PIB
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en 2012 a 3.1% del PIB en 2013, en niveles moderados y
sostenibles. En dicho resultado influyd el valor de las
exportaciones, debido a la disminucién de los precios medios de
exportacion y el aumento en la demanda de importaciones. El
déficit de la balanza comercial se ubicaria en 11.5% del PIB,
levemente por encima del 11.4% del afio previo. Por su parte, la
cuenta de capital y financiera de la balanza de pagos registraria
un aumento, derivado principalmente de los ingresos de inversién
de cartera y otra inversion (particularmente, los flujos derivados de
la colocacion de Bonos del Tesoro en el mercado internacional y
desembolsos de préstamos del gobierno central) y de un aumento
de la inversion extranjera directa de alrededor de 5.0%; como
resultado, la posicion externa del pais medida por las Reservas
Monetarias aumentaria US$400.0 millones.

En lo que respecta a los principales agregados monetarios
y de crédito, éstos evidenciaron un dinamismo congruente con la
estimacion de crecimiento econdémico y la meta de inflacion;
mientras que el crédito bancario al sector privado registré un
crecimiento mas dinamico, el cual en parte ha sido financiado con
la utilizacion de lineas de crédito que los bancos del sistema
tienen contratadas con sus corresponsales extranjeros.

Con relacion a las tasas de interés de corto plazo, éstas se
han ubicado en torno a la tasa de interés lider de politica
monetaria mientras que la tasa de interés activa del sistema
bancario continda estable, lo que ha permitido el financiamiento
de la actividad productiva con una postura de politica monetaria
relativamente acomodaticia.

Conforme el calendario previsto, la Junta Monetaria se
reunié en febrero, marzo, abril, junio, julio, septiembre, octubre y
noviembre para decidir sobre el nivel de la tasa de interés lider de
politica monetaria. Luego de haber mantenido dicha tasa en
5.00% en sus reuniones de febrero y marzo, dicho cuerpo
colegiado decidié aumentarla a 5.25% en abril. Posteriormente, la
Junta Monetaria decidi6 mantener la tasa de interés lider de
politica monetaria en 5.25% en sus reuniones de junio, julio y
septiembre, mientras que en su reunion de octubre decidio
reducirla a 5.00%, nivel que no varié en su Ultima reunién de
noviembre. En todas las reuniones la autoridad monetaria tomé en
consideracion el balance de riesgos de inflacion y los resultados

del Modelo Macroecondmico Semiestructural.
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Con relaciéon al mercado cambiario, éste mantuvo en
términos nominales un comportamiento consistente con su
estacionalidad, en el afio no se presentaron flujos de divisas
extraordinarios que pudieran afectar los movimientos de capitales
y generado volatilidad en dicho mercado, como resultado el
guetzal registrd6 una apreciacion nominal de 0.37%, al pasar de
Q7.90230 por US$1.00 el 31 de diciembre de 2012 a Q7.87290
por US$1.00 el 13 de diciembre de 2013. En este periodo la
participaciéon del Banco Central en el mercado cambiario,
conforme la regla vigente, generé compras netas de divisas por
US$49.3 millones (compras por US$75.3 millones y ventas por
US$26.0 millones), lo que significa una participacion minima
respecto del volumen negociado en el mercado institucional de
divisas (0.47% de las compras y 0.16% de las ventas).

Las finanzas publicas iniciaron en 2013 con expectativas
optimistas en torno a la implementacion de la reforma tributaria
aprobada en 2012, cuyo objetivo era fortalecer los ingresos del
Estado que, segun la autoridad fiscal, generaria un aumento en la
carga tributaria de 1.1 puntos porcentuales en 2013. Sin embargo,
dicho impacto no se materializ6 completamente ante las
dificultades para la implementacion plena de la reforma, derivado
de varios recursos de inconstitucionalidad planteados por
diferentes sectores, ante dicha situacion, recientemente fueron
aprobadas algunas modificaciones a la referida ley. En adicion, la
recaudacion tributaria se vio mermada por la evolucion de los
impuestos relacionados a las importaciones que, segin el
Ministerio de Finanzas Publicas (MFP) obedecié a los problemas
en las aduanas del pais. En ese contexto, la carga tributaria se
ubicaria al finalizar 2013 en 11.0% del PIB (10.9% del PIB en
2012). La evolucién de la recaudacioén y la tardia aprobacién de
otras fuentes de financiamiento indujeron a la autoridad fiscal a
implementar un programa de austeridad con el fin de mantener el
gasto publico congruente con la disponibilidad de ingreso, como
resultado dicha variable se situaria en 13.9% del PIB, menor al
previsto originalmente. Derivado de la evolucion de ingresos y
gastos el Ministerio de Finanzas Publicas estima que el déficit
fiscal se ubicaria en 2.2% del PIB al finalizar 2013 (menor al 2.5%
del PIB previsto en el presupuesto), sobre la base de que reciben
y ejecutan en el afio los recursos provenientes del desembolso de

un préstamo del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) por
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US$237.2 millones, aprobado recientemente por el Congreso de
la Republica. La deuda publica total respecto del PIB, cerraria en
alrededor de 25.0%, siendo la menor de la region.

En sintesis, la actividad econ6mica creceria 3.5% en 2013,
los principales precios macroecon6micos mostraron una relativa
estabilidad (inflacion en meta, tipo de cambio nominal y tasas de
interés estables, determinadas por el mercado) y las reservas
monetarias internacionales aumentaron, mientras que el déficit

fiscal seria menor al contemplado en el presupuesto vigente.
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. EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA
A NOVIEMBRE DE 2013

A. ENTORNO EXTERNO

1. Panorama general

La economia mundial continué el proceso de recuperacién
moderada en 2013, debido al desempefio de las economias
emergentes y en desarrollo, las cuales, aunque ralentizaron su ritmo
de crecimiento econémico, continuaron siendo el principal motor del
crecimiento econémico mundial, mientras que las economias
avanzadas comenzaron a mostrar un mejor desempefio,
particularmente Estados Unidos de América y Japon.

En las economias avanzadas destacé el dinamismo de
Estados Unidos de América, el cual se explica principalmente por la
recuperacion gradual de los mercados inmobiliario y laboral, asi
como por el impacto positivo del consumo privado sobre la demanda
interna. En la Zona del Euro, la estabilizacion del aparato productivo,
aunque con diferencias importantes entre los paises del centro y de
la periferia, estd enviando sefiales positivas al mercado (reflejadas
en la tendencia creciente de los principales indicadores de
confianza), aunque cabe sefialar que siguen privando los
desequilibrios fiscales y bancarios que condicionan la fragil
recuperacion hasta ahora observada. En Japodn, los resultados de la
i mpl ementaci -n de | as pol 2ticas
favorable en la actividad econdmica, aunque es menester indicar que
algunos analistas internacionales cuestionan la sostenibilidad de las
mismas en el mediano plazo, en particular, si no se adoptan de
manera oportuna las medidas estructurales necesarias para un
crecimiento econémico sustentable.

Las economias con mercados emergentes se mostraron
vulnerables ante choques externos (principalmente, por la caida en
los precios internacionales de algunos commodities y las
perspectivas de una evolucién econdmica menos favorable de sus
socios comerciales) que limitaron la demanda externa y afectaron la
demanda interna. Adicionalmente, la incertidumbre acerca de la
normalizacion de la politica monetaria estadounidense vy, el
consecuente incremento en la aversion al riesgo, provoco salidas
importantes de capitales en varias economias emergentes,
afectando los niveles de actividad econdmica y generando

depreciaciones cambiarias. Por otra parte, la desaceleracion de la

12 EVALUACION DE BOLITICAMONETARIACAMBIARIA CREDITICIA NOVIEMBRE H013Y PERSPECTIVASCONOMICAS PARA14




Republica Popular China afectd a sus principales socios
comerciales, particularmente en Asia. Cabe destacar que las
economias de China y de India, parecen estar transitando hacia
niveles mas moderados de crecimiento econdémico, pero mas
sostenibles en el mediano plazo y congruentes con su producto
potencial.

Los mercados financieros globales mostraron diversos
episodios de volatilidad que afectaron negativamente las
expectativas de un mayor crecimiento. En marzo la incertidumbre se
acrecentd, debido al rescate financiero a Chipre por parte de la
Troika, con el objetivo de solventar los problemas de deuda
soberana y del sistema financiero. En ese mes, también incidio la
reduccion del gasto publico en Estados Unidos de Ameérica,
denominada fthe sequestero , I o c ulasl estimazidneg del
crecimiento econdmico estadounidense y mundial.

En mayo, el presidente de la FED, Ben Bernanke, en su
comparecencia ante el congreso anuncié que las compras
mensuales de bonos del tesoro e hipotecarios
(Quantitative Easing 3) iniciados en diciembre de 2012 podrian
reducirse anticipadamente (tapering) en la medida que la economia
presentara signos de sélido crecimiento, sobre todo en el mercado
laboral. Dicho anuncio provoc6 un incremento de la volatilidad de los
precios de los activos financieros, impulsando al alza las tasas de
interés de largo plazo en las economias avanzadas y caidas en los
precios de las acciones, asi como la salida de capitales en algunas
economias con mercados emergentes, provocando, como se indicé,
la depreciacion de sus monedas y afectando sus expectativas de
crecimiento economico. No obstante, en sus reuniones de politica
monetaria de septiembre y de octubre, la FED decidié mantener sin
cambios su politica monetaria, lo cual redujo la volatilidad en los
mercados financieros internacionales, gener6 un alza en los
principales indices accionarios, revirtio el aumento de las tasas de
interés de largo plazo a nivel internacional e indujo la apreciacion de
las monedas de las principales economias emergentes, que entre
mayo y septiembre, habian registrado una importante depreciacion
cambiaria. En octubre, la incertidumbre sobre la aprobacion del
presupuesto del gobierno federal en Estados Unidos de América, el
cierre parcial del sector publico por 16 dias (conocido como
Shutdown) y las negociaciones politicas para ampliar el techo de la

deuda publica, hizo que resurgieran los temores sobre la
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sostenibilidad de la recuperacion econdémica y se incrementara de
nuevo la aversion al riesgo en los mercados financieros
internacionales. A la fecha, los mercados internacionales se han
mantenido relativamente estables y, algunos indices accionarios de
las economias emergentes, presentan alguna recuperacion.

En cuanto a las materias primas, luego que el precio
internacional del petr6leo alcanzara cotizaciones elevadas en
septiembre de 2013 (cercanas a US$110.00 por barril para la
variedad West Texas Intermediate -WTI-), debido a la injerencia de
factores geopoliticos en Oriente Medio (principalmente en Siria), en
octubre empezé a disminuir, situandose en cotizaciones alrededor de
US$95.00 por barril, ello como resultado de la moderacion de las
tensiones en Siria y aumentos en los inventarios de petréleo en
Estados Unidos de América. Con relacién al maiz y el trigo, los
precios internacionales mostraron en el transcurso del afio una
tendencia a la baja explicada, fundamentalmente, por mejores
expectativas de produccion para la cosecha 2013/2014, asociadas a
mejores condiciones climaticas®.

2. Desempefio de las economias avanzadas

En Estados Unidos de América la actividad econdmica se
moderd en los primeros dos trimestres de 2013, como resultado,
fundamentalmente, de las medidas de restriccion fiscal que entraron
en vigencia en marzo, asi como por los efectos rezagados de los
ajustes fiscales de enero, los que incluyeron la finalizaciéon del
recorte de 2.0% de impuesto sobre las ndminas y un incremento
impositivo a los contribuyentes con mayores ingresos. No obstante,
el dinamismo del consumo privado y la inversion en inventarios
permitieron que la economia continuara mostrando signos de una
sélida recuperacion, impulsada también por un desempefio favorable
de los sectores inmobiliario y laboral.

En la segunda mitad de 2013 la actividad econémica continu6
recuperandose gradualmente, aunque a un ritmo mayor que el
previsto. Segun datos del Departamento de Comercio, en la segunda
estimacion, el PIB del tercer trimestre crecié 3.6%’. Dicho resultado
fue impulsado por un aumento en la acumulacién de inventarios (que

impulsé la inversiébn empresarial) y en el nivel del gasto de los

¢ Aunque algunos organismos internacionales, como el Banco Mundial (Food Price Watch, November 2013), han planteado que existen riesgos de
gue las condiciones climaticas se deterioren (heladas en Brasil y Paraguay, sequia en Argentina, lluvias en Rusia y Ucrania) y afecten la produccién
mundial de dichos granos, lo cual podria elevar su precio internacional en 2014.

” Vale indicar que la primera estimacién del PIB del tercer trimestre fue 2.8% y el mercado esperaba que la segunda revisién ubicara dicho
crecimiento en 3.1%, por lo que el resultado de 3.6% sorprendi6 al mercado.
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consumidores, asi como por el incremento en la demanda externa.
El mayor dinamismo del consumo privado se asocia a un efecto
riqueza en el patrimonio de los hogares ante el incremento en los
precios de las acciones en el mercado bursétil y de las viviendas, asi
como al fortalecimiento del ingreso personal, ante la mejora en el
mercado laboral, entre otros factores. No obstante, en general, el
proceso de recuperacion continia siendo moderado y podria
debilitarse por la incertidumbre fiscal derivada de las tensas
negociaciones politicas relativas al techo de la deuda publica y del
presupuesto federal que provocaron un cierre temporal y parcial de
varias oficinas del gobierno federal en octubre, cuyo impacto
econdmico habria sido poco relevante®, por lo que se estima que la
tasa de crecimiento econdmico anual en 2013 sea de 1.7%.

En la Zona del Euro, las medidas de politica econdémica han
reducido algunos de los riesgos mas importantes, logrando a su vez
estabilizar los mercados, lo que ha incidido en que la actividad
economica empiece a mostrar una incipiente recuperacion. Si bien la
region volvié a crecer durante el segundo y tercer trimestres de 2013
y los indicadores econémicos de corto plazo sugieren que la
produccion ha comenzado a estabilizarse en los paises de la
periferia y a repuntar en los paises del centro, los riesgos a la baja
aun permanecen, dado que persiste la fragmentacion de los
sistemas financieros y que el mercado laboral mantiene una tasa de
desempleo histéricamente alta (12.1%, a octubre de 2013). En el
cuarto trimestre del afo, los principales indicadores de actividad
econémica muestran que la recuperacion todavia es lenta, pero
apuntan a que la region podria salir de la recesiéon en 2014. En ese
contexto, se anticipa que la Zona del Euro registrara un crecimiento
economico de -0.4% en 2013 y de 0.9% en 2014.

La economia japonesa ha evidenciado un repunte ante los
efectos positivos de la implementacion de las medidas de estimulo al
crecimiento, denominadas i A b e n - mdue iachiyen: flexibilizacion
cuantitativa, estimulos fiscales a corto plazo con consolidacion a
medio plazo y reformas estructurales. La actividad econdémica
registré en el tercer trimestre una variacion trimestral anualizada de
1.9% (luego de registrar importantes crecimientos de 4.3% y 3.8%,
en el primero y segundo trimestres), desaceleracién que se asocia,
principalmente, a un menor gasto de capital privado y a la

8 De acuerdo con estimaciones de algunas agencias financieras, se estima que el cierre parcial del gobierno federal podria reducir el crecimiento del
PIB correspondiente al cuarto trimestre entre 0.2 y 0.6 puntos porcentuales.
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disminucién de las exportaciones, ante una menor demanda de las
economias con mercados emergentes. EI FMI destaca que la
flexibilizacion monetaria y el impulso fiscal han contribuido a apoyar
el crecimiento econdémico japonés y a eliminar gradualmente la
deflacion, lo que permitird que el PIB aumente 1.9% en 2013,
aunque en 2014 podria desacelerarse a 1.5%, lo que sustenta la
premisa de que una expansion monetaria no necesariamente apoya

el crecimiento econdmico en el mediano plazo.

3. Desemperfio de las economias emergentes

En las economias con mercados emergentes el crecimiento
econdmico se ha ralentizado durante 2013, como resultado,
principalmente, de la desaceleracion de la demanda externa y de la
disminucién en el precio de algunos de sus principales productos de
exportacion; sin embargo, se prevé que continuaran registrando un
mejor desempefio que las economias avanzadas (crecimiento de
4.5% en 2013, en contraste con el crecimiento de las economias
avanzadas de 1.2%, segun el FMI) y seguiran siendo una de las
principales fuentes de crecimiento econémico global, derivado, entre
otros, de una solida demanda interna y del mantenimiento de
politicas macroeconémicas consistentes.

La ralentizacion de la actividad econdmica de la Republica
Popular China se ha convertido en un factor relevante de riesgo para
la recuperacion econémica mundial. En el primer trimestre de 2013
registré un crecimiento econémico de 7.7%, inferior al registrado en
el cuarto trimestre de 2012; en el segundo trimestre, continué
desacelerandose a su ritmo de expansion trimestral mas lento en 23
afios (7.5%) influenciado, principalmente, por una desaceleracion de
las exportaciones; en tanto que en el tercer trimestre de 2013 el
crecimiento se aceler6 levemente al alcanzar 7.8% (mayor al
esperado por el mercado). Cabe puntualizar que la actividad
econdmica china enfrenta desafios relacionados con las reformas
estructurales que esta impulsando, en particular, el compromiso de
pasar a un modelo de crecimiento mas equilibrado y sostenible en el
gue gradualmente se reduzca la influencia de la inversiéon y de las
exportaciones, privilegiando el consumo privado. Ante ese escenario,
el consenso de varios entes internacionales es que la economia
china crezca 7.6% en 2013, tasa menor a la esperada a principios de
afo, pero similar al objetivo de mediano plazo de las autoridades

chinas (7.5%), quienes mantendrian el ritmo de gasto fiscal para
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promover el crecimiento econémico, pero con una politica monetaria
menos expansiva.

En cuanto a América Latina, algunas de las economias mas
importantes (México y Brasil) se han desacelerado, por lo que el FMI
pronostica un crecimiento de 2.7% para 2013 (2.9% en 2012). Entre
los factores que han influido en dicho comportamiento destacan: la
moderacién del ritmo de crecimiento de algunos de los principales
socios comerciales de la region, particularmente, la ralentizacion de
la actividad econdémica de la Republica Popular China; y la
incertidumbre sobre el momento, la forma y la magnitud en que se
realizaria el denominado tapering en Estados Unidos de América.

Los cambios en la economia mundial han jugado un papel
importante en la proyeccion de un moderado crecimiento, no
obstante, los factores concretos como el entorno externo y las
decisiones de politca econ6mica interna podrian variar las
perspectivas de expansion de la region.

En Brasil, se prevé un crecimiento estable de 2.5% en 2013,
debido, en parte, a la intensificacion de las presiones sociales que
han disminuido el nivel de confianza del sector privado. A ello se
suman los problemas de competitividad, la disminucién del
crecimiento ligado al gasto del consumidor, asi como un menor
crecimiento de la fuerza laboral. En cuanto a los paises pequefios de
la region, se espera un desempefio méas positivo, impulsados por la
fuerte demanda interna, destacando Panama, pais en el que se
prevé un crecimiento economico de 7.5% en 2013, prondstico
respaldado por la inversién publica (expansion del canal y otros
proyectos importantes de infraestructura). En Colombia, Chile y
Pert, se espera que la fortaleza del consumo y de la inversion
compensen las menores exportaciones y alcancen un crecimiento
economico en 2013 de 3.7%, 4.4% y 5.4%, respectivamente.

En México, se espera un crecimiento de 1.3%, debido a los
recientes desastres naturales y a la fuerte desaceleracion de la
demanda de bienes y servicios mexicanos por parte de Estados
Unidos de Ameérica, asi como por la disminuciéon del gasto del
gobierno; sin embargo, se prevé que el crecimiento de la economia
mexicana repunte en 2014 (3.2%), como resultado de la mejora de la
economia estadounidense y un avance en las reformas estructurales
que buscan impulsar la inversién en la nueva administracion.

En Centroamérica, para 2013, se prevén tasas de crecimiento
moderadas (3.1%) respecto de 2012 (3.8%), resultado,
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Gréfica 1

Precio Internacional del Petréleo (1)
(US ddlares por barril)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacién
al 30 de noviembre de 2013.
Fuente: Bloomberg.

principalmente, de una caida en los precios de sus productos de
exportacion y alguna desaceleracion de su demanda interna.

Segun el FMI, el crecimiento econémico de América Latina
para 2013 seguiria siendo sélido, pero es indispensable que en la
region se generen politicas que promuevan el crecimiento
econémico y estimulen el empleo para reducir la pobreza y la
desigualdad y mejoren la productividad y la innovacion, sin descuidar
las medidas necesarias que le permitan adaptarse a la incertidumbre
mundial y a la volatilidad en los mercados financieros
internacionales. En ese entorno, los precios de las materias primas,
gue han respaldado el crecimiento en muchas economias, podrian
estancarse o bajar, mientras que las tasas de interés mundiales
podrian incrementarse, en el momento que se produzca el
denominado tapering, lo que podria incidir negativamente en la
deuda publica externa de los paises latinoamericanos, en detrimento

del sector externo.

4, Evolucion de los precios internacionales de las materias
primas

Durante 2013, los determinantes fundamentales del mercado
de petrdleo (oferta y demanda) han contribuido a que el
comportamiento del precio del crudo presente volatilidad. En efecto,
dicha volatilidad fue generada, principalmente, por el moderado
proceso de recuperacion de la actividad econémica en los paises
industrializados; las perspectivas de un menor dinamismo en la
actividad econOmica de las economias emergentes, en especial de
la Repulblica Popular China, importante consumidor de materias
primas; la expectativa de una finalizacién anticipada de los estimulos
monetarios por parte de la FED vy el cierre temporal del gobierno
estadounidense debido a las dificultades en la negociacion politica
para elevar el techo de la deuda publica. También influyeron en
buena medida las tensiones geopoliticas, principalmente en Oriente
Medio.

La tendencia del precio del crudo durante el primer semestre,
en general, fue estable, pero durante el tercer trimestre del afio los
factores geopoliticos (principalmente en Egipto y en Siria)
contribuyeron a que dicho precio aumentara, ante la incertidumbre
de una probable suspension en el flujo del crudo proveniente de
Oriente Medio, lo que contribuy6 a que se registraran cotizaciones
superiores a US$105.00 por barril para la variedad WTI en el
mercado de Nueva York. La moderacion de las tensiones en Siria e
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Gréfica 2

Produccion de la Organizacién de Paises
Exportadores de Petréleo (1)

(millones de barriles diarios)

33.0
——Cuota de produccién

32.0 ==Produccién observada

31.0
30.0
29.0
28.0
27.0

26.0

25.0

24.0

S A
&S & S

& 190’ 6‘0‘ & 6‘6\ ¥V E R & «\‘5‘ $¥
(1) Con informacion preliminar a noviembre de 2013.
Fuente: Bloomberg.

d $ S SO 0N OO DD
QQ"?Q@QNQ'\Q\Q\\\\

Iran® y el aumento de los inventarios de petréleo en Estados Unidos
de América provocaron, entre otros factores, una reduccion del
precio en el cuarto trimestre del afio a niveles cercanos a US$95.00
por barril.

En lo que respecta a la oferta de petréleo, IHS CERA
(Information Handling Services, Cambridge Energy Research
Associates)™® prevé que el volumen de la produccién mundial de
petréleo para 2013 se sitie en 92.3 millones de barriles diarios
(mbd), cifra superior en 1.2 mbd respecto de la produccidn registrada
en 2012 (91.1 mbd). Sin embargo, en el tercer trimestre de 2013 se
registraron importantes problemas en la produccion de petréleo,
principalmente en el Mar del Norte (Europa), Africa y Oriente Medio,
situacién que redujo la oferta disponible de petréleo en el mercado
mundial y afecto el precio internacional, situacion que gradualmente
ha venido normalizdndose.

En lo que respecta a la oferta proveniente de la Organizacion
de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), varios de sus
miembros presentan problemas de produccion. En Libia los
problemas generados en la administracién publica contindan
afectando la produccion, la cual a noviembre de 2013 se redujo en
aproximadamente 35.8% respecto de los niveles de produccién
previos a | a 0, RBeginnehDepartamen®rda Bnergia
de Estados Unidos de América (DOE, por sus siglas en inglés). En
Nigeria, también se presentaron problemas en la produccion,
atribuidos  principalmente a labores de mantenimiento no
planificadas; sin embargo, a inicios del cuarto trimestre ésta situacién
se habia normalizado. En Oriente Medio, el enfrentamiento en Irak
con grupos opositores al gobierno continla afectando la
infraestructura petrolera en ese pais; mientras que Iran continda
sujeto al embargo petrolero por parte de la Unién Europea, debido a
su programa nuclear, aunque recientemente alcanz6 un acuerdo con
la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) que podria permitir al
pais reincorporarse al mercado europeo. En respuesta a la reduccién
en la produccion de varios paises miembros de la OPEP, Arabia
Saudita increment6 su volumen de produccion, alcanzando su
maximo volumen producido en agosto al situarse en 10.2 mbd, la
mayor produccion registrada en ese pais desde enero de 2009; no
obstante, desde septiembre muestra una reduccion en su nivel de

® Iran aceptd recientemente colaborar con la Organizacién de las Naciones Unidas (ONU) para evaluar su programa nuclear.
10 Empresa que proporciona informacién y prondsticos respecto del sector energia a nivel mundial y regional (incluyendo, petréleo, productos

refinados y gas natural).
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Gréfica 3

Interrupciones en el suministro mundial de
petréleo (1)

(millones de barriles diarios)
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(1) Con informacion a octubre de 2013.
Fuente: Departamento de Energia de Estados Unidos de
América.

produccion. En conjunto, la produccion de la OPEP continta siendo
superior a la cuota acordada en diciembre de 2011 (30.0 mbd), pero
es inferior a los niveles observados en 2012.

Otros importantes productores de petr6leo no miembros de la
OPEP, en la region del Mar del Norte, Europa (Noruega e Inglaterra)
presentaron, durante la mayor parte del afio, problemas en las
plataformas, como resultado del clima adverso extremo que provoco
labores de mantenimiento no planificadas, lo que combinado con las
labores planificadas, provocaron una importante merma en la
produccién de crudo en esa regién. Sin embargo, a principios del
cuarto trimestre del afio, se registra una ligera recuperacion.
Respecto de Sudan y Sudan del Sur (Africa), el diferendo que
mantienen por el control de una importante area productora de
petrdleo afectd sus exportaciones, aunque dicha situacién tiende a
revertirse paulatinamente. En Oriente Medio, la situacién en Siria
(guerra civil) y en Yemen (grupos opositores al gobierno) ha reducido
significativamente la produccion de petroleo, principalmente en Siria,
segun reportes de IHS CERA y del DOE. En América Latina, la
produccion de Brasil, el tercer productor de la region después de
Venezuela y México, también present6 importantes problemas por la
combinacion de factores climéticos y dificultades técnicas, de
acuerdo con reportes del DOE.

En Rusia y en Estados Unidos de América se continlan
registrando incrementos en sus volumenes de produccion. En el
caso de Rusia, debido a la incorporacion de nuevas areas de
extraccion y, en el caso de Estados Unidos de América, por la
utilizacion de nuevas tecnologias de extraccién, que ha permitido
alcanzar los mayores niveles de produccion desde febrero de 1989.
El incremento en la produccion de estos dos paises contribuyd a
moderar la tendencia alcista observada en el precio internacional del
crudo, por los problemas registrados en otros paises productores.

El DOE inform6 que las interrupciones en la produccion de
petrdleo por diversos factores durante el presente afio fueron
significativas, situAndose a octubre en aproximadamente 2.9 mbd, de
los cuales 2.3 mbd se dejaron de producir en los paises miembros
de la OPEP y 0.6 mbd en otros paises productores, situacién que
contribuy6 a la incertidumbre y volatilidad en el mercado de petréleo
(grafica 3).

En lo referente al nivel de inventarios de petréleo en Estados

Unidos de América, desde mediados de septiembre se registra un
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Gréfica 4

Inventarios de Petréleo en Estados Unidos de
América (1)
(millones de barriles)
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(1) Con informacién a noviembre de 2013.

Fuente: Departamento de Energia de Estados Unidos de
América.

importante incremento, como resultado del aumento en la produccion
y la reduccién de la demanda para gasolinas, luego de registrar
importantes caidas en el periodo entre junio y mediados de
septiembre (grafica 4). Cabe indicar que las refinerias iniciaron
desde octubre del presente afio su periodo de mantenimiento previo
al inicio del invierno. Respecto de los inventarios en las otras
economias industrializadas, la Agencia Internacional de Energia
(AIE), indic6 que los mismos permanecen estables.

Respecto de la demanda mundial de petréleo, IHS CERA
estima que para 2013 ésta se situaria en 92.3 mbd, superior en 1.0
mbd respecto de la demanda registrada en 2012. Cabe destacar que
para 2013 el volumen estimado de oferta es igual al volumen
estimado de demanda mundial de petréleo, situacién que representa
importantes riesgos al alza para el precio internacional ante un
eventual cambio en las expectativas econdémicas, particularmente
porque estimaciones anteriores del referido ente anunciaban que
podria registrarse un superavit. En lo que respecta a la demanda por
parte de las economias avanzadas, la de Estados Unidos de
América continla siendo importante, a pesar de la moderada
recuperacion de su actividad econémica. En Europa, la demanda de
petroleo no presentaria cambios importantes, derivado del lento
proceso de recuperacion econdmica que se viene registrando. La
AIE sefial6é que luego de la crisis de precios de materias primas en
2008, las economias avanzadas han invertido en hacer mas
eficientes sus procesos de consumo, lo que explicaria, en parte, por
qué las tasas de crecimiento en la demanda de petréleo son
menores en la actualidad. Por su parte, IHS CERA puntualizé que la
demanda de petréleo en las economias emergentes, principalmente
de la Republica Popular China, continda registrando incrementos
moderados, aun cuando la perspectiva econémica para dicho pais
sea menos dinamica que lo previsto con anterioridad. Como
resultado de un cambio en la composicion del mercado
estadounidense™, el DOE estima que en 2013 la Republica Popular
China se convertird en el mayor importador de petréleo del mundo,
desplazando a Estados Unidos de América. En el caso de la regién
latinoamericana y Oriente Medio, se estima que también registraran
un incremento en el consumo de petréleo.

A inicios del cuarto trimestre del afio, como se indicd, los

1 Explicado en buena parte, porque dicho pais ha reducido significativamente su volumen de importaciones ante el incremento de la produccion

interna.
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Gréfica s

Precio Internacional del Petrdleo y
Gasolina (1)
(US ddlares por barril y galén)
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a noviembre de 2013.

Fuente: Bloomberg.

Gréfica 6

riesgos al alza en el precio del petréleo atribuidos a factores
geopoliticos se redujeron, como resultado de la anuencia de Siria de
desmantelar su arsenal de armas quimicas bajo la supervision de la
ONU, luego de que se le acusara de utilizar las mismas en el
conflicto interno. Por su parte, el 24 de noviembre, Irdn y los paises
miembros permanentes del Consejo de Seguridad de la ONU™ y
Alemania (conocido como G5 + 1), alcanzaron un acuerdo que
permitiria a Irdn reducir algunas de las sanciones a las que esta
sujeto, siempre y cuando cumpla con los objetivos acordados para
limitar su actual programa nuclear. Vale indicar que si bien el
acuerdo que se logr6 es temporal (seis meses), en el mercado
internacional se percibe que por el momento no existen riesgos

relevantes de un conflicto geopolitico.

Cuadro 1

Utilizacién de la Capacidad Instalada en
Refinerias de los Estados Unidos de
Ameérica (1)

(porcentajes)
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(1) Con informacién a noviembre de 2013.
Fuente: Departamento de Energia de Estados Unidos de
América.

Oferta y Demanda Mundial de Petroleo
Afios 2012 - 2013
(millones de barriles diarios)

L Estimacion de enero 2013 Estimacion de octubre 2013
Descripcion — —
2012(a) | 2013(b) | Variacion | 2012(a) | 2013(b) | Variacion
Oferta 90.8 911 0.3 911 92.3 12
Demanda 89.5 90.5 10 911 92.3 12
Balance (oferta - demanda) 13 06 | ----- 0.0 00 | -----

(a) Cifras preliminares.
(b) Cifras proyectadas.
Fuente: IHS CERA.

En resumen, el balance entre oferta y demanda se encuentra
en equilibrio, pero esta situaciéon conlleva riesgos para la evolucién

del
produccion, principalmente en los paises miembros de la OPEP, y

precio internacional, ante los constantes problemas de
una demanda mundial dinamica, principalmente de las economias
emergentes.

En cuanto a los refinados del petréleo, particularmente de la
gasolina, durante 2013 se registré una fuerte y sostenida demanda
por parte de los paises miembros de la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), principalmente
durante el segundo y tercer trimestres del afio, como resultado del
inicio del verano en el hemisferio norte, situaciébn que provoco
importantes incrementos en el precio internacional (grafica 5).

Ademas, las economias emergentes, principalmente los paises

12 Estados Unidos de América, Inglaterra, Francia, RepUblica Popular China y Rusia.
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Gréafica 7

Precio Internacional del Maiz (1)
(US dolares por quintal)
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(1) Primera posicion a futuro en la Bolsa de Chicago, con
informacion a noviembre de 2013.
Fuente: Bloomberg.

denominados BRICS (Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica), a
pesar de la ralentizacion de su crecimiento econdémico, también
presentaron una robusta demanda.

El mantenimiento no planificado en las distintas refinerias del
mundo, también fue un factor clave para explicar las alzas de precios
gue se observaron, ya que se tuvo que recurrir a inventarios para
cubrir la demanda mundial, provocando importantes reducciones en
éstos. Lo anterior provocé que la oferta mundial de gasolina
registrara fuertes presiones. Asimismo, los factores geopoliticos en
Oriente Medio que, como se indicd, provocaron aumentos en el
precio del petréleo, también afectaron los precios de la gasolina,
observandose las mayores cotizaciones a inicios del segundo
semestre del afio, en momentos en que se registraba una importante
demanda. Desde finales del tercer trimestre del afio, el precio
internacional de la gasolina presenta una tendencia a la baja, la cual
se prevé se mantenga hasta finales del afio, como resultado,
principalmente, de la reduccién en el consumo en el hemisferio
norte.

Durante 2013, el precio internacional del maiz registrd6 una
tendencia a la baja asociada a las expectativas favorables en la
produccion mundial del grano para la actual cosecha (2013/2014),
principalmente en Estados Unidos de América, luego que en la
cosecha previa se registraran significativos dafios a la produccion,
ocasionados por sequias (grafica 7).

Segun el Departamento de Agricultura de Estados Unidos de
América (USDA, por sus siglas en inglés) la produccion mundial de
maiz para la presente cosecha se situaria en 962.8 millones de
toneladas métricas (mtm), crecimiento de 11.6% respecto de lo
producido en la cosecha anterior (862.7 mtm). De este incremento,
Estados Unidos de América contribuiria con 81.5 mtm,
constituyéndose en una cosecha récord para dicho pais. En la region
latinoamericana, se anticipa que Argentina y Brasil registren
reducciones, explicadas, en parte, por la disminucion de las areas de
siembra.

Respecto de la demanda mundial, el USDA prevé que la
misma se sitle en 933.4 mtm, crecimiento de 8.5% respecto de la
cosecha anterior (860.3 mtm). El referido incremento responde,
principalmente, al consumo de Estados Unidos de América y de la
Republica Popular China que, en conjunto, explicarian

aproximadamente 60.0% del incremento total.
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Gréfica 8

Produccion Mundial de Maiz (1)
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(millones de toneladas métricas)

Estados Unidos de América

Ucrania

Union Europea

Repliblica Popular China

Serbia

Indonesia

Otros productores

Argentina

Brasil

(0.5)

(15.0)
(1) Cifras a noviembre de 2013.

Fuente: Departamento de Agricultura de los Estados

Unidos de América.

Gréfica 9
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El nivel de los inventarios mundiales del grano se situaria en
164.3 mtm, lo que significa un incremento de 22.2%, con relacion a

la cosecha previa.

Cuadro 2

Precio Internacional del Trigo (1)

(US dolares por quintal)
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Fuente: Bloomberg.

Produccion y Consumo Mundial de Maiz
(millones de toneladas métricas)

Cosechas Variaciones
Rubro
201112012 (a) | 201212013 (a) | 2013/2014 (b) | 20122013 | 2013/2014
Produccidn 886.0 g62.7 962.8 -2.6 116
Consumo 862.6 860.3 9334 2.5 8.5
Déficit / Superavit 34 24 N e e

(a) Preliminar.

(b) Estimado.

Fuente: Departamento de Agricultura de Estados Unidos de América, noviembre de
2013.

En 2013 el precio internacional del trigo continu6 con su
tendencia a la baja, la cual se inicié desde el segundo semestre de
2012 y se atribuye a las expectativas de una mayor produccién
mundial del grano para la presente cosecha (2013/2014), a causa de
condiciones climéaticas favorables en las principales zonas
productoras. Se anticipa que la produccion de trigo sea récord y se
explicaria, principalmente, por la recuperacion de la oferta de varios
productores importantes que registraron dafios el afio pasado por
condiciones climaticas adversas. A finales del tercer trimestre del
afio, se registrd un alza temporal en el precio internacional, como
resultado de las expectativas de dafios en la produccion de Rusia y
Ucrania por intensas lluvias y en Argentina por sequias; sin
embargo, las previsiones de produccién en otros importantes
productores contribuyeron a moderar el precio en el mercado
internacional, aunque, como se indicd, un mayor deterioro climético
en los principales paises productores podria elevar el precio.

Segun el USDA, la producciéon mundial de la presente
cosecha seria de 706.4 mtm, superior en 7.8% respecto de la
cosecha 2012/2013,

recuperacién en

explicada, en buena medida, por la
la produccion de Rusia, Unién Europea vy
Kazajistan, paises que en conjunto explican el 58.5% del incremento
total previsto. En contraste, Estados Unidos de América, principal
exportador mundial, reducira ligeramente su produccién, como
resultado de una sustitucion de cultivos, principalmente, para la
produccion de maiz y soya.

Respecto de la demanda mundial, para la cosecha 2013/2014

24 EVALUACION DE BOLITICAMONETARIACAMBIARIA CREDITICIA NOVIEMBRE H013Y PERSPECTIVASCONOMICAS PARA14




Gréfica 10

se prevé que la misma se sitle en 703.5 mtm, superior en 3.6%
respecto de la cosecha anterior, asociada al incremento en el
consumo de India, Rusia, Unién Europea y Kazajistan, paises que en
conjunto sustentan el 42.3% del incremento previsto.

Cuadro 3

Produccién y Consumo Mundial de Trigo
(millones de toneladas métricas)

Inventarios Mundiales de Trigo (1)
Cosechas 2008/2009 - 2013/2014
(millones de toneladas métricas)
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(1) Cifras a noviembre de 2013.
Fuente: Departamento de Agricultura de Estados Unidos
de América.

2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014

Cosechas Variaciones
Rub
uare 201112012 (a) | 2012/2013 (a) | 2013/2014 (b) | 2012/2013 | 2013/2014
Produccidn 6975 655.5 706.4 6.0 78
Consumo £971 £79.3 7035 26 36
Déficit / Superavit 04 -23.8 29 | eeeee | eeees

(a) Preliminar.

(b) Estimado.

Fuente: Departamento de Agricultura de Estados Unidos de América, noviembre de
2013.

Los inventarios mundiales de trigo se situarian para la
presente cosecha en 178.5 mtm, superiores en 1.7% respecto de la
cosecha 2012/2013. Tomando en cuenta que el incremento
registrado en los inventarios no es suficiente para compensar la
reduccion observada en la cosecha anterior, la Organizacion de las
Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion (FAO, por sus
siglas en inglés) expres6 que un nivel bajo de inventarios constituye
un importante factor de riesgo para el precio internacional, en caso

se registraran nuevamente problemas en la produccion.

5. Inflacion internacional

La inflacion a nivel global se ha contenido en la mayoria de
regiones, al mantenerse en niveles bajos y estables, especialmente
en las principales economias avanzadas; mientras que en algunas
economias emergentes y en desarrollo empezé a incrementarse,
pero en general se sitla dentro de las metas fijadas por las
autoridades monetarias. La dinamica de los precios al consumidor
muestra diferencias entre las economias avanzadas y las economias
con mercados emergentes, pero en ambos casos la explicacion
proviene, principalmente, del hecho de que el crecimiento econémico
se ubica por debajo del producto potencial y por la referida tendencia
a la baja en los precios internacionales de algunas materias primas,
aunque en las economias avanzadas prevalece una postura de
politica monetaria altamente relajada.

El ritmo inflacionario en las economias avanzadas permanece
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en niveles inferiores a las metas de politica monetaria, con
excepcion del Reino Unido. En Japén, luego de doce meses de
deflacion, es evidente el crecimiento del nivel de precios internos en
respuesta a los estimulos fiscales y monetarios adoptados por las
autoridades japonesas que, si bien no han sido suficientes para
alcanzar el objetivo de 2.0% de inflacién establecido en su programa
de flexibilizacién cuantitativa y cualitativa, parece estar
acelerandose, y algunos analistas temen que se haya gestado un
sobre-relajamiento monetario que haga que la inflacion se ubique en
el mediano plazo por arriba de 2.0%.

En Estados Unidos de América, la inflacion sigue
manteniéndose por debajo del objetivo de la FED (2.0%) desde
noviembre de 2012, aspecto que ha contribuido a que se mantenga
el programa de compras mensuales de activos y la tasa de interés
objetivo de fondos federales entre 0.00% y 0.25%; ello en un
contexto en que la tasa de desempleo se mantiene por arriba de
6.5%.

En la Zona del Euro, desde inicios de 2013 las presiones
inflacionarias han mostrado una tendencia decreciente debido a la
persistente debilidad de la demanda agregada y a la disminucién
registrada de los precios de la energia. Se prevé que la inflacién se
mantendrd por debajo de la meta por un periodo prolongado,
siempre que las expectativas de inflaciobn continden firmemente
ancladas al objetivo de mediano plazo (2.0%). Segun declaraciones
del Presidente del Banco Central Europeo, la politica monetaria
seguira siendo expansiva el tiempo que sea necesario, a efecto de
apoyar la recuperacién econémica.

En las principales economias emergentes y en desarrollo, la
inflacion se ha ubicado dentro de las metas establecidas, por lo que
las autoridades monetarias han mantenido, en general, una postura
neutral o acomodaticia. En la Republica Popular China la inflacién
permanece ubicada por debajo del objetivo de mediano plazo (3.5%)
y se anticipa que se mantenga contenida debido a perspectivas
estables sobre la evolucién de los precios de las materias primas, en
particular la de los alimentos, y porque se prevé que las autoridades
chinas se abstendrian de adoptar medidas expansivas de politica
monetaria. Vale indicar que el Banco Central de China, desde julio
de 2012, ha mantenido la tasa de interés de politica monetaria en
6.0%.

En las economias con metas explicitas de inflacion de
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América Latina (México, Colombia, Peru, Chile y Brasil), la inflacion
se ha mantenido dentro de los margenes establecidos por las
autoridades monetarias de cada pais; sin embargo, las presiones
inflacionarias en México y Brasil, en el primer y segundo trimestres,
fueron mayores a las observadas en el resto de paises, aunque
posteriormente se moderaron dada la reduccion de los precios
internacionales de algunas materias primas y la desaceleracién de
su demanda agregada. Algunas autoridades monetarias optaron por
reducir cautelosamente su tasa de interés de politica monetaria,
como Chile, Colombia, Pert y México; mientras que Brasil, pais que
registra el mayor nivel de inflacién del grupo, la incrementé 275
puntos basicos en lo que va de 2013, hasta ubicarla en 10.0%.

Se estima que en 2013 la inflacidn se ubique en 6.0% para las
economias emergentes y en desarrollo, mientras que en América
Latina se prevé se sitle en 6.9%.

La inflacion en los paises de Centroamérica y la Republica
Dominicana aument6 levemente en el primer semestre del afio,
experimentandose una moderacion en los Ultimos meses, debido a la
reduccion en el precio de los alimentos y de los combustibles. Se
estima que todavia persisten riesgos al alza por el lado de la
demanda agregada en varios de los paises de la region, dado el
aumento en el consumo privado, el cual se ha visto apoyado por las
mejoras en el ingreso real, el incremento en las remesas familiares y
el dinamismo del crédito bancario al sector privado, particularmente

el destinado al consumo.
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RECUADRO 1
REPLANTEAR LAS REFORMAS: COMO AMERICA LATINA Y EL CARIBE PUEDEN ESCAPAR DEL MENOR
CRECIMIENTO MUNDIAL

Las proyecciones del crecimiento econémico mundial han sido revisadas a la baja desde el afio pasado, lo que implicaria
un menor crecimiento econémico en América Latina y el Caribe, en el mediano plazo. Ciertamente, es probable que el
crecimiento econémico en el periodo 2013-2017 sea alrededor de un punto porcentual menor que el de 2003-2007. Las
proyecciones de crecimiento apuntan a precios reales mas bajos de los productos primarios, a un deterioro en los términos de
intercambio y a un menor crecimiento del consumo privado. Por tanto, para mantener un equilibrio de las cuentas externas, es
posible que se esté perfilando un ajuste mas pronunciado de las importaciones. Un menor crecimiento econémico también
podria verse acompafiado de una brusca caida de la tasa de crecimiento de las inversiones; sin suficientes inversiones, la
region seria incapaz de cerrar sus profundas brechas de infraestructura. De hecho, dado que el stock relativamente bajo de
infraestructura es una barrera para el crecimiento econdémico, dicho crecimiento en la regién podria ser incluso inferior al
proyectado.

Dado el supuesto de un menor crecimiento econémico en el mediano plazo, una agresiva politica fiscal o
monetaria contraciclica podria ser inadecuada y poner en peligro la credibilidad de las politicas macroecondémicas en la
region. Una politica fiscal estricta se justifica para completar el ciclo de estimulos fiscales y para conservar el margen de
maniobra fiscal, sobre todo en aquellos paises que dependen mas de las exportaciones de productos primarios, para después
emplearla en el caso de una recesién mas severa. Una politica fiscal méas estricta también permitiria una politica monetaria méas
laxa para contrarrestar las presiones de la apreciacion del tipo de cambio nominal. En la medida en que la politica fiscal sea
demasiado expansiva, la politica monetaria tendra que ser mas estricta, lo cual se afadira al problema de la apreciacion de la
moneda; esta es una combinacion ineficiente de politicas. Sin embargo, si no se restringe la politica monetaria, existe el
peligro de que aumente la inflacion, se deteriore la credibilidad monetaria y que la eventual restriccion de la politica monetaria
para disminuir la inflacion en el futuro sea méas costosa, pero necesaria. Estas reflexiones evidencian que una politica fiscal mas
estricta combinada con una posicion monetaria méas bien laxa, podria ser razonable. Sin embargo, esto no resultara en tasas de
crecimiento superiores a las proyecciones originales, y no debe esperarse lo contrario. En todo caso, la regién debe
considerar la adopcion de medidas estructurales que apoyen el crecimiento econdmico en el mediano y largo plazo.

Los evidentes limites al uso potencial de medidas de politica monetaria y fiscal en la region plantean otra restriccion. Los
balances fiscales se han deteriorado a lo largo del Gltimo afio y siguen siendo considerablemente inferiores a los niveles previos
a la crisis financiera Internacional de 2008-2009. Existe el peligro de que aquello que fue concebido como una politica
contraciclica exitosa ahora sea considerado sencillamente expansivo, dado que la mayoria de los paises han optado por no
reducir los gastos fiscales recurrentes, incluso después de haberse cerrado las brechas del producto. Comparado con el
periodo anterior a la crisis, el margen para un relajamiento de la politica monetaria ha disminuido y las perspectivas de
un menor crecimiento sostenido marcan un limite a la efectividad de la politica monetaria. Ademas, las medidas fiscales
expansivas desgastarian la credibilidad fiscal y reducirian el espacio fiscal, un elemento crucial en caso surja otra perturbacion
externa. Si bien los choques monetarios tienen efectos reales, en la medida en que las rigideces nominales influyen en los
resultados econémicos, excepto en circunstancias econémicas persistentes, como un periodo prolongado de menor crecimiento
econdmico, los efectos de estas rigideces seran relativamente breves. Un relajamiento inadecuado de la politica monetaria
podria, en ese caso, sencillamente conducir a presiones inflacionarias, con escaso impacto real en el crecimiento.

Dada la fuerte liquidez global y las bajas tasas de interés internacionales, también es probable que la region siga siendo
testigo de fuertes entradas de capital que buscan rentabilidad. En este caso también se pueden considerar otros instrumentos,
como la esterilizacion de las entradas de capitales, los requisitos de reservas anticiclicas, los requisitos de capital o los
requisitos de provisiones a los bancos para que moderen los ciclos de crédito.

Estas preocupaciones podrian ser mayores en aquellos paises donde, segun las proyecciones, los ingresos fiscales,
dependientes de los precios de los productos primarios, disminuiran significativamente en el mediano plazo y donde la
incertidumbre sobre los ingresos en el futuro exige una mayor prudencia. Las politicas fiscales expansivas inadecuadas también
acentuarian las presiones a la apreciacion del tipo de cambio nominal, lo que, debido a que las fuertes entradas de capital,
acentuarian el actual dilema de la politica monetaria. Una combinacién 6ptima de politicas probablemente incluiria una politica
fiscal mas austera y una politica monetaria menos estricta para resistir las presiones de apreciacion del tipo de cambio, siempre
que las presiones inflacionarias siguieran bajo control.

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo. 2013. i Re pl ant ear | as refor mas: C-mo Am®rica L
crecimiento mundial o. I nforme macroecon-mico de Am®rica Latina vy
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RECUADRO 2
BENEFICIOS Y COSTOS DE UNA POLITICA MONETARIA ALTAMENTE EXPANSIVA

En los Ultimos cinco afios, la orientacion de la politica monetaria en las principales economias ha sido extraordinariamente
expansiva. Las tasas de interés de politica monetaria se han mantenido en niveles extraordinariamente bajos en varios paises.
Ademés, se han implementado medidas no convencionales, que implican la expansion de las hojas de balance de los bancos
centrales, derivado del aumento de las compras de bonos publicos y privados, lo que implica mayores pérdidas para los entes
emisores. Este escenario complica la eventual salida de la politica monetaria acomodaticia, con consecuencias mas adversas
para la estabilidad financiera y para la independencia del banco central en las referidas economias.

En un principio, la postura expansiva de la politica monetaria evité6 el colapso financiero y la deflacion,
posteriormente, con mayor o menor éxito, ha apoyado el crecimiento econémico; no obstante, los estimulos
monetarios tienen beneficios y costos marginales, segin su evolucion y dependiendo del estado de la economia y de
los mercados financieros. Los beneficios pueden ser una demanda externa adicional y una mayor disponibilidad de
financiamiento externo; mientras que en los costos se incluyen la apreciacion de la moneda y la volatilidad de las entradas y
salidas de capital. La extension de los efectos dependera, en gran medida, del grado de flexibilidad del tipo de cambio nominal y
la postura de las politicas macroeconémica y macroprudencial. En cada pais los resultados pueden ser diferentes debido a los
efectos indirectos, ya que los beneficios netos de la flexibilizacion monetaria de un pais en el resto del mundo se relacionan con
las politicas de otros paises. En ese sentido, los beneficios potenciales del estimulo son sustancialmente mayores en
economias gue estan en, o en riesgo de, deflacién o recesion, dado los altos costos de la reduccién de los precios y de los
niveles de actividad econémica. En contraste, cuando la economia crece a su potencial y la inflacién se mantiene cercana a la
meta, los beneficios justifican las compras adicionales de activos si el desempleo y el estancamiento econémico son altos.

Considerando tasas de interés de referencia cercanas a cero, la expansion cuantitativa afecta principalmente las tasas
de interés de largo plazo, con el riesgo de que, en algin momento, los beneficios puedan ser menores a los costos. Las
bajas tasas de interés de politica pueden apoyar la demanda futura, pero su eficacia disminuye si no aumentan las expectativas
de ingresos futuros. La eficacia del menor costo del crédito para estimular el consumo privado y la inversién, dependera del
canal del crédito bancario. El grado de estimulo de la compra de activos depende de la magnitud de la reduccién de los
rendimientos de los activos y del efecto dominé en las carteras; a su vez, el estimulo a futuro dependera de su impacto en la
rentabilidad de los bonos y de los precios de otros activos, variando en intensidad, segun la situacion de los mercados
financieros.

Por ultimo, los costos potenciales de la flexibilizaci6n monetaria adicional pueden adoptar diversas formas, entre
ellas: i) una excesiva toma de riesgos si algunos activos se ofertan a precios muy altos, poniendo en riesgo la estabilidad
financiera a futuro; ii) las expectativas de inflacion pueden ubicarse por encima de la meta; iii) las compras de activos
adicionales, cuando las tenencias son altas, se suman a los retos de salida de la politica monetaria acomodaticia, en particular,
el riesgo de inestabilidad de los mercados de bonos; iv) los riesgos para la independencia del banco central pueden surgir en la
fase de salida si las pérdidas se concentran en sus tenencias de activos; v) la reinversion automatica de los préstamos morosos,
alentada por bajas tasas de interés, debilita la productividad; y vi) aumentar el amplio inventario de activos llevaria a una
participacién dominante del banco central en los segmentos de mercado de las compras, pudiendo involucrar mercados menos
liquidos y generar otras pérdidas de eficiencia.

Fuent e: Befhlef i ts and Costs of Hi ghl GDEERgogtade®dld nary Monetary Policyo
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Gréfica 11
Producto Interno Bruto Trimestral
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en
millones de quetzales, referidos a 2001.

(2) Tendencia calculada con base en el filtro de Hodrick-
Prescott.

Fuente: Banco de Guatemala.

B. ENTORNO INTERNO

1. Actividad econémica

El crecimiento de la actividad econémica nacional en 2013,
medido por el Producto Interno Bruto en términos reales, se
estima en 3.5%, dentro el rango estimado (3.2%-3.6%), y mayor al
3.0% registrado el afio previo, reflejo de un mayor dinamismo de
la demanda interna, explicado por el incremento de 3.0% en el
consumo privado (2.6% en 2012), que representa alrededor del
85.0% del producto interno bruto, asociado a un aumento en el
ingreso de los hogares, debido a una mejora en el salario medio,
una baja inflaciéon, un aumento de las remesas familiares y el
dinamismo en el crédito bancario al sector privado, especialmente
el destinado al consumo.

En cuanto al gasto de consumo del gobierno general,
también ha registrado un importante crecimiento, explicado,
fundamentalmente, por la mayor ejecucion del gasto publico,
particularmente en el primer semestre del afio, por lo que se prevé
un crecimiento para este gasto de 5.4% en 2013. Por su parte,
para la inversién (formacion bruta de capital fijo) se prevé un
crecimiento de 3.1%, asociado a la recuperacion en la inversion
destinada para la construccion, asi como al incremento de la
inversién en maquinaria y equipo de origen importado.

En lo que respecta al comercio exterior, las exportaciones
de bienes y servicios estarian registrando un crecimiento
interanual en términos reales de 4.7%, superior al registrado en
2012 (2.0%), reflejo de los mayores volimenes de produccion
para atender la demanda externa, pese a la moderacion en los
precios internacionales de algunos productos de exportaciéon. Por
su parte, para las importaciones de bienes y servicios se prevé un
crecimiento de 4.3%, en términos reales superior al afio previo
(1.5%), orientadas a satisfacer la demanda interna.

Por el lado del origen de la produccién, destaca el
dinamismo de los sectores siguientes: industrias manufactureras;
administracién publica y defensa; servicios privados; agricultura,
ganaderia, caza, silvicultura 'y pesca; y transporte,
almacenamiento y comunicaciones, que explicarian alrededor de
75.0% de la tasa de crecimiento del PIB en 2013 (Ver anexo 3).

En ese contexto, algunos indicadores de corto plazo
sustentan la referida estimacion de cierre. El indice Mensual de la

Actividad Econdmica (IMAE), a octubre de 2013, registr6 un
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Gréfica 12
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Gréfica 13
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(1) Con informacion a noviembre de 2013.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

crecimiento de 3.6%, reflejando el dinamismo de la demanda
interna, principalmente el consumo privado, como se indicé, por
fuentes que han mejorado el ingreso disponible de los hogares. El
PIB trimestral del segundo trimestre observd un crecimiento de
4.3%, el mas alto de los ultimos siete trimestres (gréfica 11),
resultado explicado, por el lado de la demanda, por un incremento
en el consumo tanto privado como del sector publico y, por el lado
de la oferta, por crecimientos positivos en todas las actividades
econdmicas.

Aunque las expectativas de los agentes econémicos sobre
el desempefio de la actividad econdmica contindan siendo
favorables, el indice de Confianza de la Actividad Econdmica
(ICAE) se ha moderado respecto del observado a principios de
afio, al situarse en 46.88 a noviembre. No obstante, en los dltimos
tres meses se ha observado una mejora en el citado indicador, lo
cual denota una recuperacion en la confianza de los agentes

econdémicos.

2. Inflacién

a) Observada

El comportamiento de la inflacion durante 2013
mostré una tendencia al alza entre enero y junio, posteriormente
registr6 menores tasas de crecimiento, situAndose a noviembre de
2013 en 4.63%. Dicho comportamiento se explica, principalmente,
por la evolucion de cuatro de las mas importantes divisiones de
gasto que conforman la canasta del indice de Precios al
(IPC),

alcohdlicas; Restaurantes y hoteles; Vivienda, agua, electricidad,

Consumidor siendo éstas: Alimentos y bebidas no
gas y otros combustibles; y Transporte.

En el caso de la divisibn de gasto de Alimentos y
bebidas no alcohdlicas (ponderacion 28.75%), ésta presentd una
tendencia al alza durante el periodo de enero a junio por los
incrementos registrados en las carnes (de res y de pollo), los
huevos, los vegetales y legumbres y las frutas, entre otros, los
cuales fueron ocasionados por problemas de oferta en el mercado
interno. En el caso de las carnes y los huevos, su incremento
estuvo asociado a la comercializacion de éstos en el mercado
mexicano ante problemas de oferta en ese pais, lo que se tradujo
en un desabastecimiento del mercado guatemalteco. Respecto de
los vegetales y legumbres y las frutas, la evolucién de sus precios
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obedecid a factores estacionales. A partir de julio, dicha division
de gasto registré una moderacion en sus tasas de crecimiento, las
cuales se explicaron por las reducciones en los precios de la
carne de pollo y los huevos, ante la normalizacién de la oferta en
el mercado. Por su parte, las otras legumbres y hortalizas y el
pan, también presentaron reducciones. Es importante indicar que
aun cuando se registré ese comportamiento a la baja en la
division de alimentos y bebidas no alcohdlicas, la tasa de
variacion interanual de dicha division es elevada, ya que a
noviembre se situ6 en 9.31%, superior en 4.68 puntos
porcentuales a la inflacién total. La division de gasto de
Restaurantes y hoteles (ponderacion 9.24%), que esta vinculada
con la anterior division de gasto, presenté en el afio una tendencia
a la baja al registrar un crecimiento interanual de 3.57% en
diciembre de 2012 y de 2.36% en octubre de 2013; no obstante, a
noviembre dicha variacién aumentd a 2.75%, en congruencia con
el aumento registrado en la division de alimentos y bebidas no
alcoholicas.

Por su parte, la divisién de gasto de Vivienda, agua,
electricidad, gas y otros combustibles, mostr6 importantes
incrementos como resultado de la reversion de factores
temporales que durante 2012 provocaron una reduccién en el
precio del gas propano. Ademas, el alza en las tarifas trimestrales
de electricidad también incidi6 en que ésta division de gasto
aumentara.

Respecto de la divisibon de gasto Transporte
(ponderacion 10.43%), ésta fue afectada por los incrementos
registrados en el precio de las gasolinas y el diésel, derivado del
aumento en la demanda mundial, los problemas en el refinado por
labores de mantenimiento no planificadas y por factores
geopoliticos que afectaron al mercado mundial de petréleo. Sin
embargo, durante el Ultimo trimestre del afio, esta division de
gasto muestra una moderacion, explicada por la reduccion de
precios en los combustibles ante una disminucién en la demanda
mundial, principalmente en las economias industrializadas debido
a factores estacionales.

En lo que se refiere a la inflacién subyacente, desde
marzo del presente afio, ésta registr6 una moderacion en sus
tasas de crecimiento, hasta ubicarse a noviembre de 2013 en

2.61%. La tendencia a la baja en la inflacion subyacente
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Gréfica 14

Composicién de la Inflacion Total (1)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de
Guatemala.

observada durante el presente afio obedece, en parte, a la
volatilidad registrada en los productos que integran la canasta
subyacente, respecto de lo observado en 2012, lo que sugiere que
las presiones inflacionarias por parte de la demanda estarian
relativamente contenidas; sin embargo, dicha situacién podria ser
transitoria ante las perspectivas de una actividad econémica mas
dinamica en 2014, congruente con la expansion prevista del
crédito bancario, las remesas familiares y las importaciones. Por
su parte, la inflacion importada durante el presente afio fue
afectada, principalmente, por el incremento en el precio
internacional del petréleo y sus derivados, el cual fue moderado
parcialmente por las reducciones en los precios del maiz y del

trigo.

b) Expectativas

Las expectativas de inflacién del panel de analistas
privados han permanecido cercanas al limite superior de la meta
establecida por la autoridad monetaria, tanto para diciembre de
2013 como para diciembre de 2014, lo que refleja que las mismas
permanecen con un anclaje ain débil.

En resumen, el comportamiento de la inflacién en
2013 se explica por la combinacion de factores de oferta y de
demanda, los cuales probablemente estén presentes el préximo
afio, de manera que la autoridad monetaria debe estar atenta a la
evoluciéon de los mismos. En todo caso, el ritmo inflacionario
observado a noviembre de 4.63% anticipa el cumplimiento de la
meta de inflacidn, aspecto que si bien es clave para fortalecer la
credibilidad tanto del Banco Central como del esquema de metas
explicitas de inflacién, aconseja la acostumbrada cautela en las
decisiones futuras de politica monetaria, pues se situaria dentro
del rango establecido aunque méas cercano al limite superior del

mismo.

3. Tipo de cambio

a) Nominal
Durante el presente afio, el tipo de cambio nominal
se ha apreciado 0.37%, al pasar de Q7.90230 por US$1.00 el 31
de diciembre de 2012 a Q7.87290 por US$1.00 el 13 de diciembre
de 2013. Cabe destacar que, en general, ha registrado un

comportamiento consistente con su estacionalidad; sin embargo,
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evidencio algunos episodios de volatilidad que activaron la regla
de participacion del Banco Central en el mercado cambiario, lo
que influyé en compras netas por US$49.3 millones (compras por
US$75.3 millones y ventas por US$26.0 millones, al 13 de
diciembre).

b) Real de equilibrio

El tipo de cambio real (TCR) es un indicador que
mide la relacidn entre el valor de una determinada canasta de
bienes y servicios valuada a los precios de un pais y el valor de la
misma canasta valuada a los precios de otros paises, expresando
todos los precios en una misma unidad de cuenta. Dado que el
tipo de cambio real constituye un precio relativo, sus cambios
tienden a asociarse con cambios en la posicion competitiva del
pais; sin embargo, este concepto de competitividad en si mismo
es bastante complejo y debe tomar en cuenta muchos factores,
como los costos de produccion, las rigideces en los mercados y
los costos de transporte, entre otros. Por su parte, el tipo de
cambio real de equilibrio (TCRE) se define como el tipo de cambio
real que, para ciertos valores de sus determinantes
fundamentales, permite alcanzar simultdneamente tanto el
equilibrio interno como externo.

En ese contexto, la dinamica reciente del tipo de
cambio real de Guatemala es consistente con la evolucion de sus
determinantes fundamentales. En efecto, las estimaciones del
TCRE revelan que no existen desalineamientos significativos (es
decir, que la diferencia entre los valores observados y de equilibrio
del TCR, es poco relevante). Al segundo trimestre de 2013, las
diferentes estimaciones efectuadas revelan que el indice de tipo
de cambio efectivo real (ITCER) se encuentra levemente  sobre-
apreciado (entre 1.02% y 2.83%), pero dentro del margen de
tolerancia establecido de +/- 1 desviacion estandar.
Adicionalmente, la tendencia a la apreciacion observada en el tipo
de cambio real se explica, fundamentalmente, por los diferenciales
de inflacion del pais respecto de sus principales socios
comerciales, razén por la que el Banco Central debe enfocar sus
esfuerzos en el cumplimiento de su objetivo fundamental, lo cual

coadyuva a reducir los diferenciales de inflacion.
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Gréfica 15
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda
nacional, con informacion al 28 de noviembre de 2013.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

Grafica 16

Tasa de Interés Pasiva (1)
(porcentajes)

(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda
nacional, con informacion al 28 de noviembre de 2013.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

4, Tasas de interés

a) De corto plazo

Dadas las caracteristicas del sistema financiero
guatemalteco, asi como el disefio actual de los procedimientos
operativos de la politica monetaria, cambiaria y crediticia del pais,
la tasa de interés de operaciones de reporto es utilizada como un
indicador apropiado de las tasas de interés de corto plazo y del
nivel de liquidez existente. En el transcurso del afio, la referida
tasa se ha ubicado consistentemente por debajo de la tasa de
interés lider de la politica monetaria, lo que representa una brecha
promedio de 25 puntos basicos, reflejo de que las condiciones de
liuidez son abundantes en el mercado de dinero y que los
mecanismos de captacion e inyeccion de liquidez utilizados por el
banco central constituyen un marco sélido de referencia para las

negociaciones entre agentes financieros privados.

b) De largo plazo

La tasa representativa de largo plazo del sistema
bancario es la tasa de interés activa, la cual ha mantenido una
relativa estabilidad en los ultimos cinco afios ubicandose en un
nivel de alrededor de 13.50%, significativamente inferior a los
niveles registrados en la década anterior (grafica 15).

Durante 2013, la evolucion de la tasa de interés
activa en moneda nacional registré tres episodios. El primero,
entre enero y abril, cuando se mantuvo entre 13.48% y 13.54%; el
segundo, entre mayo y junio, cuando se increment6 12 puntos
béasicos vy, el tercero, entre julio y noviembre, cuando se ubicé en
13.68%. En general, el aumento en la tasa de interés activa es
resultado del mayor peso del crédito al consumo (que es otorgado
a tasas de interés mas altas respecto del resto de créditos) dentro
del total de la cartera crediticia, de manera que el crédito
empresarial mayor y menor ha sido otorgado a tasas de interés
muy estables.

En cuanto a la tasa de interés pasiva, promedio
ponderado, en moneda nacional, al 28 de noviembre se situé en
5.50% (grafica 16), 12 puntos basicos por arriba del valor
observado al 31 de diciembre de 2012, como resultado del mayor
peso relativo de los depdésitos a plazo (que se captan a tasas de

interés mas altas respecto del resto de depdsitos) dentro del total
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