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

ANTECEDENTES

REPUBLICA

De conformidad con lo dispuesto eraeliculo 60 del Decretc
Nimero 162002, Ley Organica del Banco de Guatemala,
Presidente del Banco de Guatemala debe comparecer ar
Honorable Congreso de la Republica a rendir infol
circunstanciado, durante los meses de enero y julio de cada e&f
acuerdo con el articulo citado, en el mes de julio, debe dar cuet
la ejecucion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia e
ejercicio corriente.

Para dar cumplimiento al mandato legal sefialado,
Presidente del Banco de Guatemala, enaestaion, se permite rend
el informe circunstanciado correspondiente a julio de 2013. C
marco del citado informe, se considera importante hacer énfasis

el Honorable Congreso qua objetivo fundamental del Banco

Guatemala es contribuir a la eacion y mantenimiento de l¢

condiciones mas favorables al desarrollo ordenado de la ecor

nacional, para lo cual debe propiciar las condiciones monet:

cambiarias y crediticias que promuevan la estabilidad en el

general de preciooncentrasus esfuerzos en la consecuciéon dt

estabilidad de precios es la mejor contribucién que el Banc
Guatemala puede ofrecer al logro del desarrollo econémico del p
Para tal propdsito, la Junta Monetaria en resoluci6rlJtA
2011 del 22 de diciembrge 2011, determiné la Politica Monetar
Cambiaria y Crediticia, con vigencia indefinida y un objetivo
inflacion de mediano plazo, a partir de 2013, de 4.0% con un mk

de tolerancia de +4 punto porcentual.



SINTESIS EVALUATIVA

En el entorno externo,el proceso de recuperacién econém
a nivel mundial continlaavanzando aun ritmo moderado No
obstante, como lo indica el Fondo Monetario Internacional (FMI),
riesgos a la baja para el crecimiento econdmico mundial, tantosu
como antiguos, siguen privando. En ese contexto, aunque los ri
mas graves han disminuido, medidas de politica econdmi
estructurales podrian ser necesarias para salir de esa situacion,
incluye, en el caso de los Estados Unidos de Améxce, se
incremente el techo de la deuda publica y, en el caso de la Zoi
Euro, mantener politicas que impidan mayores ries
principalmente aquellas orientadas a mitigar o eventualmente re
la actual fragmentacion financiera. En cuanto a lasn@odas
emergentes, aungque su crecimiento econémico seguiria siendo ¢
los riesgos a la baja se han incrementado recientemente debido-
debilidades de la actividad econdmica interna, como a un deteric
la demanda externa mayor a lo previsto.

En adicion, priva la incertidumbre derivada de una pos
finalizacién anticipada de las politicas de estimulo monetario el
Estados Unidos de América y del impacto en la actividad real d
medidas de recorte automético del gasto publico en esg dmia
vulnerabilidad de la Zona de Euro, debido a los persiste
problemas estructurales, financieros y fiscales que limitan
crecimiento econémico; de la falta de certeza acerca del impac
las nuevas medidas de relajamiento monetario y fistdhpon; y de
la perspectiva de una moderacion del ritmo de crecimiento econc
en la Republica Popular China.

El FMI en sus estimaciones més recieftesoyecta que e
crecimiento econémico mundial para 2013 podria ubicarsel8f
(igual al crecimierd observad@n 2012). Dicho resultado sugiere q
el crecimientoeconémico en las principales economias avanz
aunque sigue recuperandose, lo lraogleradamente; en contraste,
las economias con mercados emergentes y paises en desarr
mantendrizl ritmo de crecimient¢5.0%) lo cual sigue revelando ¢

apoyo deestas economias a la actividad econémica mundial.

2 Actualizacion de las Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo Monetario Internacional. Julio de 2013.
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En los Estados Unidos de América, segun el Departanden
Comercio, continGa regigindose una expansion moderada (1.8%
crecimiento a el primer trimestre de 2018n un contexto en el qu
los mercados inmobiliario y laboral, a pesar de registrar sel
positivas, continlan débiles.Segun el FMI, la economi
estadunidense creceria este afio 1.7% y 2.7% en 2014, escenar
supone quda demanda privada permaneceria solida, apoyada f
mejora del mercado inmobiliario (que tiene un efecto rigu
favorable al aumentar el patrimonio de los hogares) y que
condiciones monetarias seguirian apoyando el crecimi
econdmico.En el mercado bursatiluego de un desempefio sélic
desde finales de 2032hastala primera quincende mayo de 2013
se obser® un aumento en la volatilidad y urambio deexpectativas
desde que la Reserva Federal anunciara que existe la posibilic
finalizar anticipadamente las politicas de estimulo monel
(Quanttative Easing, lo que ha incrementado las tasas
rendimiento de los Bonos del Tesoro estadounidense.

En la Zona del Euro contindaren los préximos trimestres,
crecimiento econdico negativo {1.1% de crecimiento en el prime
trimestre de 2013), por lo que, el FM la Comisién Europea
esperaruna tasa de crecimiento positiva hasta 2014. No obstan
débil demanda externag} hecho dejue la demanda interna requie
consolicarse en un ambiente de restriccion fiscal y de proble
bancarios y estructurales, todavia no resueltos, especialmer
algunos paises de la periferia (Espafia, Irlanda, Grecia y Ch
generan incertidumbre

La economia de Japon, se expandié 4.1% ekrprimer
trimestre, frente a 3.5%que esperabal mercado resultadodel
aumento en elconsumo privado la inversion residenciay las
exportaciones. En adicién, las expectativas han cambiado an
nuevos programas de estimulo fiscal y monetario pradosvpor el
primer ministro japonésShinzo Abe, que, aunquiean sidobien
recibidos por los mercados, no estan exentos de cuestionam
respecto de su efectividad particularmente varios entes
internacionales, como el FMI, han destacatipinosriesga, siendo
el mas relevantda necesidad den ajuste fiscal, por lo que ur

accion en sentidocontrarig podria perturbar el proceso d
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recuperacion deseado.

Las economias con mercados emergentes cantansiendo
el principal motor del crecimiento ecanéo global(creciendo 5.0%
en 2013, en contraste con el crecimiento de las economias aval
de 1.2%, segun el FMIEnN la Republica Popular Chinanel primer
trimestre de 2013%e registré un crecimiento econémico €&%,
inferior al 7.9% registradel cuarto trimestre de 2012; sin embargc
pesar de la volatilidad e incertidumbre glol&lFMI espera crezci
7.8% en 2013Algunosanalistas econdmicos estiman que el gobie
continuara impulsando politicas econdémicas que contribuye
consolidar la dmanda interna, en virtud de que China es una d
pocas economias emergentes @um tiene espac® monetario y
fiscal para adoptar dicha clase de medidas.

En América Latina se proyecta que la actividad econér
seguira creciendo en 20%3.0% segun leFMI), respaldada por i
gradual recuperacién de la economia mundial, por las condic
favorables de financiamiento externo y el mantenimiento de poli
macroeconémicas disciplinadas. En el caso de las economi
Centroamérica y México se prewggistren tasas de crecimiento
moderadas.

Los mercados financieros, en la mayor parte del pri
semestremostraron unavolucion positiva, determinada por menol
niveles de incertidumbre y volatilidad, asociados, en parte
compromiso de las auidades de las principales econom
avanzadas por mantener politicas enfocadas en la recupe
econdmica, al hecho de que no se materializ6 el temor d
Aprecipicio fiscalo en | os Es
ri esgo de firuzno saotoe rerni zlag ee cfoon o
a junio, la volatilidad aument6, derivado, como se indic6, de
incertidumbre acerca de la posibilidad de que las politicas de est
monetario en los Estados Unidos de América finalicen antes
previsto, dela implementacion de nuevas medidas de nature
monetaria y fiscal en Japdn y de la moderacion en el crecim
econdémico de la Republica Popular China. En adicién, el re:
financiero a Chipre por parte de Taoika (Banco Central Europec
ComisionEuropea y FMI) tuvo incidencia en la evolucién reciente

los mercados financieroasociado aproceso de mstructuracion de
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su deudaublica.

Con relacion a los precios internacionales de las mat
primas, se observd ciertavolatilidad y permaneeron en niveles
elevadosy, segunBloomberg,no se esperadescensos relevantes
los préximos trimestresEn el caso del petréleo, la demanda de
economias emergentes y los problemas geopoliticos en el O
Medio (especialmente eSiria y en Egipto)y en el Norte de Africa
constituyen factores que pueden presionar el precio al alza; miel
quelos preciosdel maiz y del trigomuestran precios relativamen
mas estables y levemente inferiores a los del afio previo

La inflacion mundialen el primer semestre se manto en
niveles bajos y estables en las principales economias avan;
mientras que en algunas economias emergentes y en des
empez@ repuntar.

Las economias con metas dgjtas de inflacibn de Américi
Latina, en términos de precios, han mostrado resultados m
especialmente si se tiene en cuenta que México y Brasil reg
ritmos inflacionarioscrecientes; mientras que en el resto de pdds:
inflacion es moderada. €ntroamérica continla experimentan
algunaaceleracion ersu ritmo inflacionario, con excepciéon de |
Salvador.

En cuanto a las tasas de interés de politica monetari
América Latina se observl qualurante el semestre, la mayoria
los bancos centralemantuvieronel nivel desus tasas de interés «
politica monetaria, con excepcién de Brasil y Guatemala qu
aumentaronmientras que Méxicg Colombia la redgron

En el ambito interno, de acuerd con cifras del primer
trimestre de 2013a actividad econdmica, en términos reales, regi
un crecimiento de 2.4%. Este resultado se explica pavéducion
favorable del consumo privado y publico, asi conmor las
exportaciones. A nivel de ramas aetividad econ6mica, la mayor
registr6 tasasde crecimientopositivas. El indice Mensual de
Actividad Economica MAE), a mayo de 2013, crecié 3.8%
comparacion con igual mes del afio anterior, lo que es consisten
el crecimiento econdmic@royectalo por el Banco de Guatema
para finales de afigue podria ubicarsentre 3.2% y 3.6%

El comercio exterior, luego de haber exhibido una marc
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desaceleracion en 2012, a mayo registra recuperacion, congruen
con el incremento previsto en los volireerde comercio mundia
especialmente en las economias emergentes (Bl de 2013). En
efecto, a mayo, el valor de las exportaciones e importaciones de
un crecimiento interanual de 2.2% y de 4.7%, respectivamente.

caso de las exportacione®staca la reduccién en los precios mec
de algunos productpsaunque en términos devolumen viena

creciendo, especialmente azucar, banano, frutas secas o conge
articulos de vestuario. En cuanto a las importaciones, los pr
medios practicamee no variaronmientras quesl volumen aumentc
4.5%, destacando los rubros siguientes: materias primas y proc
intermedios, combustibles y lubricantes y bienes de capital.

En materia de precios internos, la inflacgmnsitué en 4.79% .
junio, dentrode la meta de mediano plazo establecida por la J
Monetaria,observandalesde enerana tendencia creciente, la que
explica,en parte por la reversién de factores temporales que dur
2012 contribuyeron a moderarlasi comopor la influencia de
factoresinternostanto de demanda como de ofelEa. particular.el
comportamiento al alza observade reflej6,especialmente, en tre
divisiones de gasto que conforman la canasta del indice de pre«
consumidor:Alimentos y bebidas no alcohdlica¥jvienda, agua,
electricidad, gas y otros combustiblesRestaurantes y hoteleBor
su parg, la inflacion importada a juniempez6 a mostrar un liger
incremento, impulsada por abmentoen el precio internacional d¢
petréleo y desusprincipalesderivados (gasolinas y diél). Respectc
de la inflacion subyacente, ésta mantiene alrededor de 3.5%,
términos interanuales.

Los pronésticos de corto plazo, con informaciérjuaio,
revelan que la inflacion podria situarse en un rango €n@@so y
6.00% endiciembre de 2013 y ente03% y 6.0%% endiciembre de
2014. La tendenciade la inflacion segun los prondstichs sido
creciente en ambos casos, de manera lgsiganges proyectads
continban ubicandose por encima de los respectivos limites
margen de tolerancia de la meta de inflaciéon. Sin embargc
importante indicar que estos prondsticos son pasivos; es dec
incorporan medidas de politica monetaria en el horizonte

prondstico. Por su parte los pronésticos de mediano plazo «
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Modelo Macroeconémico Semiestructural (MMS), que incorpa
medidas de politica monetaria, sugregue la inflacion se situari
para finales de 2013 y de 2014, eR23% y 465% en su orden
condicionados a ajustes en la tasa de interés. [iEerimportante
sdialar que durante el primer semestre del afio, la Junta Mon
aumenté en 25 puntos basicos la tasa de interés lider de p
monetaria (en su reunién de abril).

Las expectativas de inflacion del Panel de Analistas Prive
con base en la encuestajdrio de 2013, apuntan a que la inflaci
interanual en diciembre de 2013 se situaria entre 3.84% y 5.
mientras que para diciembre de 2014 entre 3.91% y 5.91%; en ¢
casos, los limites inferior y superior de las expectativas se ubica
arriba delos limites equivalentes de la meta de inflacién. A crite
del panel de analistas consultados, foincipales factores que
explican sus expectativasestdn asociados a la evolucion del pre
internacional del petréleo y sus derivados, al desempef@pigitica
fiscal, al comportamiento deprecio internacional de las materi
primas y al desempefio de la politica monetaria.

Los principales agregados monetarios y de crédito iexhib
a junio un comportamiento dinamico. Los medios de pi
mantvieronuna tendencia alcista respecto de los niveles observ
en 2012; el crédito bancario al sector privadatinu6mostrando un
crecimiento dinamico, superior al delas captacionedancariasy
representémas de 30% del producto interno bruto; mientras qu
emisibn monetariamostré un comportamiento congruente con
estacionalidad.

La evolucion de las finanzas publicas en los primessis
meses del afio revela que las fuentes de financiamiento del
publico (ingresos corrientes y endeudamiento publditigiimente
alcancen el monto previsto en el Presupuesto General de Ingre
Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2013. De conformida
cifras preliminares, al Bde junio de 2013Jos ingresos totales de
gobierno central fueron mayores &0% respectalelos registrados
junio de 2012; mientras que los gastotlesaumentaron 8.7% con
relaciénal mismo periodo del afio anterior. Como resultado, el dé
fiscal ascendio a B151.7millones (05% respecto IaPIB). En ese

contexto, & ejeaicion del gasto publico en el segundo semestre
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afio dependerdrincipalmentede: a)la aprobacion ddospréstamos
externos por parte del Congreso de la Replpliceo del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) por US$237.2 millopesdro del
Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF)
US$200.0 millonesh) de ka evolucion de los ingrestisbutarios y c)
de la aprobacién de la ampliacién presupuestaria para inversio
seria financiada con una emisién de Bonos del Tesoro por @G,
millones.

La ultima estimaciondel Ministerio de Finanzas Publice
(MFP), prevé para finales de 2013 una variacién interanual par
ingresos tributarios de 14.7% y para los gastos totales de 1don%
lo que el déficit fiscal estimadose ubicariaen 2.2% del PIg
ligeramente por debajo del presupuestado de 216P4PIB. Dicha
estimacion nancluye la ampliacion presupuestaria por la emisién
Bonos del Tesoro por Q3,500.0 millongae de materializarse podr
elevar el déficit fiscal a 3.0% del®, aunque el MFP ha reiterado ¢
compromiso de que, aun con la ampliacién presupuestaria, el ¢
fiscal se mantendria en 2.2% del PIB.

En sintesis]a economia mundial crece a tres velocidade
aln se requieren esfuerzos para consolidar la conftbnkes agente:
econdmicos a fin de propiciar un crecimiento econémico mas ré
y solidg y donde aun no desaparedes riesgos a la bajeEn el
entorno interndos principales indicadores econémicos de corto pl
evidencianque el proceso de recuperaai econdmicacontinla,
estimandose que podria cerrar el aflo con un crecimiento entre 3
3.6%.

3 Incluyendo la aprobacién de los dos préstamos a los que se ha hecho referencia.
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l. PANORAMA ECONOMICO MUNDIAL

Gréfica 1

Crecimiento Econémico Trimestral (1) (2)
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(1) El crecimiento econémico de los sociosmerciales se
calcula de acuerdo a su participacion en el comercio
Guatemala y representan alrededor de 70.0% del total.
conformado por los Estados Unidos de América, Méxi
China, Zona del Euro, El Salvador y Honduras.
(2) Variacién interanuaton informacién a marzo de 2013
Fuente: Fondo Monetario Internacional y Secretaria Ejecu
del Consejo Monetario Centroamericano.

A. COYUNTURA RECIENTE
1. Panorama general

Durante el primer semestre de 2013, luego de
desaceleracion registrada el afio previo, la economia mu
continué recuperandose, aunque de una manera moderada, i
ralentizacion del ritmo de crecimiento econdémico en las princif
economias avandas. En adicion, el crecimiento ha sido distil
entre paises y regioneka economia de logstados Unidos di
América ha mantenido un moderado proceso de recuperacior
actividad econémica en Japon ha empezado a mejorar debic
parte, a la flexibilzacién de las politicas econémicas en 2012 y ¢
mayores estimulos monetarios y fiscales implement:
recientemente; mientras que la emaria de la Zona del Eur
continla en recesion, con seis trimestres consecutivos de contra
afectando incluso algunas de las economias mas grandes de la z

Con relacion a las economias emergentes, el crecim
econdmico de la Republica Popular China durante el cuarto trim
de 2012 y el primer trimestre de este afio, se ubicd por debaj
previsto por ls mercados, lo cual generd incertidumbre en
agentes econdmicos sobre el desempefio de la economia chin
efecto en el crecimiento econémico global, debido a la importanc
dicho pais en el comercio y en la generacién del PIB mundial
obstante)as expectativas de actividad econdmica para los prox
trimestres son favorables, lo que haria que la economia chir
evidenciar a, en el corto pfaz

En cuanto al desempefio de los mercados financi
internaciomles, si bien la adopcion de politicas econémi
acomodaticias en las principales economias avanzadas ha limita
tensiones en dichos mercados y ha reducido los riesgos dt
recesion global, alin se mantienen algunos factores de incertidu
entre ellos, la posibilidad del retiro anticipado de los estimt
monetarios en los Estados Unidos de América, el ajuste importa
gasto publico que entré en vigencia en marzo de este afio cor

como el ifsecuestro del g acestcam ¢

4 Implicaria crecimientos de la actividad econémica china por debajo de 7.0%.
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relacional limite de deuda en ese pais. En el caso de la Zon
Euro, los riesgos se asocian a la fragmentacion de los mer
crediticios, a la falta de avance en torno a la unién bancariay a |
dependencia de la Zona al desempefio @edmomia alemana corr
motor de crecimiento. En el caso de las economias emergent
incertidumbre se concentra, principalmente, en aquellas econt
gue registran una fuerte entrada de capitales, dado que podriar
afectadas por el retiro anticipadiel estimulo monetario hasta ahc
implementado en la economia estadounidense, situacién que al
la aversion al riesgo seguiria provocando la liquidacion de posici
de inversionistas internacionales en monedas de paises emerg:

la desinver®n en titulos valores

2. Desempefio de las economias avanzadas

La economia de logstados Unidos de América contint
mostrando una recuperacion gradyahunque moderad El PIB
durante el primer trimestre crecio 1.8%, luego de una débil expa
en el cuatro trimestre de 2012 (0.4%), impulsado, principalmente
un aumento del consumo privado y una mayor inversién
inventarios privados, evidenciando &siresiencia de la economia
los efectos del ajuste fiscal que entré en vigor a principios dd_afi
recuperaciéon del consumo privado se asocia al aumento en la ri
de los hogares como resultado del incremento del precio d
acciones en el mercado bursatildgl precio de las viviendas, a
como al fortalecimiento del ingreso personal dada la mejora ¢
mercado laboral, entre otros factores. Durante el segundo trirr
del afio se ha observado algunas limitaciones, asociadas a
recortes automaticos ahgto publico que comenzaron en marzo (
US$85.0 millardoy, asi como al efecto rezagado de los aju:
fiscales de enero, los cuales incluyen la finalizacién del recort
2.0% de impuestos sobre las ndminas y un incremento imposit
los contribuyetes con mayores ingresos.

Algunos indicadores importantes de alta frecuencia mue:

gue la actividad econdmica sigue expandiéndose, apoyada

5 Corresponde a un recorte, durante el afio, de 7.3% en el presupuesto de defensa y de Sga%ioecodliente, en partidas como
salarios, mantenimiento y compras de bienes y servicios.
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mejora gradual de las condiciones del mercado laboral, que €
ultimos seis meses generd un promedio mahde 200,000 nueva
puestos de trabajo; lo que, aunado al mayor fortalecimiento
sector inmobiliario, ha contribuido a incrementar la confianza
consumidor y a sustentar el gasto de los hog&me&mbargo, la tas:
de desempleo aun es elevada ynversion de las empresas contin
deprimida; debido, en parte, a la incertidumbre externa y fiscal.

Por su parte, el FMI en sus proyecciones mas recie
anticipa pardos Estados Unidos de América un crecimiento de 1.
en 2013 y de 2.7% en 2014,jba | a premi sa (¢
gastoo pie hasta20¥6 c(mas tiempo del originalmen
previsto), aunque con un ritmo de consolidacion fiscal mas lent
gue apoyaria la actividagcondmica. Asimismosupone que la
flexibilizacion monetaria cdmuariaen 2013 y en 2014 y que |
demanda privada seguird soélida debido a la mejora de la situ
patrimonial de los hogares, a la recuperaciéon del precio d¢
viviendas y del precio de las acciones en el mercado bursatil. S
la tasa de crecimigo para 2013 seriemenor a la observada en 20
(2.2%) ypodria no sesuficiente para incidir mas profundamente
la reduccién del desempleo, se alcanzaria en medio d¢
significativo ajuste fiscal de aproximadamente 1.8% del PIB, d
cual se infiereque la demanda privada subyacente seria vigol
Dentro de los riesgos a la baja para dichas proyecciones destac
entorno externo mas débil, un mayor desempleo estruc
vulnerabilidades financierague pudieran derivarsede los bajos
niveles ddas tasas de interés y las reacciones de los mercados ¢
posibilidad deque la Reserva Federal (FED, por sus siglas en in
normalce las condiciones de politica monetaria mas temprano ¢
previsto.

La FED, en su reunién de politica de junio dd.2presento
Sus proyecciones de crecimiento econdémico y desempleo para
ubicandolas en 2.5% y 7.3%, en su orden, menores a las de
(2.6% y 7.4%, respectivamente); aunque continlan siendo mas
gue las estimadas por el consenso de anabs@msomicos y que la
observadas en 2012.

En la Zona del Euro, si bien la economia se ha mantenic

recesion durante los Ultimos seis trimestres, ante la fuerte cris
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confianza que afecté a los mercadaomo resultado de i
incertidumbre sobre la pacidad de las autoridades europeas
resolver la crisis de deuda soberana y financiera; el menor niv
contraccion observado durante el primer trimestre de 2013 (C
sugiere cierta recuperacion de la economia, a pesar de la inesta
financieraque adn enfrentan algunos paises de la regién y ¢
moderacién de la demanda externa.

Los resultados de los principales indicadores de activ
econdmica evidencian una mayor confianza empresarial
resultados mas optimistas en la produccion matw@ de la
mayoria de paises de la Zona, lo que también estaria sugiriendo
contraccion podria estar llegando a su fin, dado que dichos resu
superaron las expectativas del mercado. Asimismo, el seg
trimestre se destaca porque la regiogrdosuperar dos importante
situaciones de riesgo: 1) la incertidumbre politica en Italia gene
por las complicaciones para conformar un gobierno estable y
rescate financiero de Chipra pesar de una gestion deficiente de
crisis por parte deus autoridades, dada la falta de consenso pol
para adoptar medidas oportunas. Dichos acontecimientos tuvier
impacto limitado y transitorio en los mercados de deuda sobera
la Zona del Euro. También se observé un mayor contagio
debilidad de los paises periféricos a las economias del ce
particularmente Francia, en donde la desaceleracion fue produc
una fuerte politica de consolidacion fiscal adoptada por
autoridades de gobierno que desalent6 la confianza de los ay
econdnicos, particularmente en lo que respecta al nivel de invel
privada. En el caso de Alemania, si bien se observé cierta model
en su ritmo de actividad econdémicagcientementeel mejor
desempefio de las exportaciones incidié6 positivamente er
expectativas para el segundo semestre de 2013.

Con relacion al comportamiento del mercado laboral,
Oficina de Estadisticas de la Unién Europearostat informé que
éste siguid deteriorandose en mayo, al situarse la tasa de dest
en 12.2%, frente a 1%% en abril, siendo éste uno de los retos |
importantes de la Zona para acelerar su recuperacion econdémice

El FMI anticipa que la Zona del Euro registrard un crecimie
en 2013 de-0.6% y en 2014de 0.9%. La expectativade una
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contraccion econémica €2013 y un bajo crecimiento en 2084
compartida por la Comisién Europea que prevé que ello se ast
las estrictas condiciones del crédito al sector privado, la reduccis
la inversion y losltosniveles dedesempleo.

En Japon, la actividad econémicdurante el primer trimestr
del afio mostré una recuperacidén mayor a la prevista, al crecer
(3.5% esperado por el mercado), resultado, principalmente, d
contribuciones positivas del consumrivadag la inversion residencia
y las exportacionesgstas Ultimas beneficiadas por la significat
depreciacion del yen. Las exportaciones han acumuachayo un
crecimiento de 3.5%debido al efecto de las nuevas medid
Asimismo, algunos indicadores de frecuencia mensual muestra
mejora en la confisza del consumidor y del empresario, un ma
nivel de inversiébn puablica, mejora en la actividad del se
inmobiliario y continuidad de condiciones financieras acomodatis
gue podrian seguir favoreciendo la demanda interna.

A pesar de que la inflaciotle mayo continué ubicandose
cifras negativas-0.3%), fue menos negativpiela del mes anterior
debido al aumento en los precios de la energia. Adicionalmen
prevé que se torne progresivamente positiva como consecutahc
programa de estimulmonetario orientado a generar una inflacion
2.0% en el mediano pla%gara consolidar el crecimiento econémi
y revertir el proceso deflacionario. Las politicas econém
denominadas fiAbenémica® contempl an ade
ejecucion de un paquetcompleto de reformas fiscaleg la
promocién de politicasestructurales orientadas alrecimiento
econbmico En ese context o, se ad
incluye: la creacibn de zonas econOmicas especiales
implementacion de incentivos para aumentar la inversion privac
promocion de la participacion de las mujeres en la fuerza labor

desegulacién de algunos sectores productivos; el apoyo d

® El Banco de Jap6n en su reunién de enero de @@dciéque la politica monetaria continuaria siendo acomodaticia, ratificando dicho
compromiso en la reunién de politica de abril, en la cual decidié implementar un programa de expansion cuantitativacoome tiene
objetivo duplicar la base monetaria y con elloanzar una meta de inflacion de 2.0%, en un periodo de dos afios. El programa
comprende la compra mensual de bonos del Estado y activos bancarios e inmobiliarios, las cuales podrian sumar médldedmedio

de ddlares americanos al afio, dado que el ontmtdl de esta parte del programa asciende a US$1,400.0 miles de millones. La decisién
responde a la desaceleracion que aln enfrentan varias economias a nivel mundial, a la disminucién del apetito atethsgnon te

las exportaciones japonesadeyla produccion industrial, asi como a la deflacién que afecta al pais.

" En alusién al primer ministro japonés Shinzo Abe.
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recuperacion industrial; la reforma estructural de la agriculture
creacion de nuevos mercados estratégicos; y el fortalecimiento
relaciones internacionales que permitan una mayor ape
comercial.

Algunos analistas y organismos internacionales consideral
la economia japonesa se beneficiara de esta combinacién de pc
acomodaticias y, sefialan que aun es muy pronto para cuantifi
impacto, tanto interno como externo, de estevo movimiento
politico, dados los altos niveles de incertidumbre que adn rode
dichas medidas. Por su parte, el FMI considera lgaereferidas
politicas no estan exentas de riesgos dada la probabilidad de ¢
reformas estructurales no logren antar la generaciéon de emple
lo cual debilitaria el proceso de recuperacién y el logro del obije
de inflacién; y la falta de medidas fiscales para reducir los nivele
deuda o que el retraso en la implementacion de mayores impue:
consumo eleve el riesgo de un aumento de los rendimientos de
bonos gubernamentales, lo cual acabaria socavando la sosteni

de las cuentas fiscales del pais y la estabilidad del sector financie

3. Desempefio de las economias emergentes

Las economias emergentes, a pesar de evidenciar
ralentizaciéon, como resultado de la desaceleracion de la den
externa y la disminucién en el precio de algunos de los princi
productos de exportacidn, contindian registrando un mejor desen
que el de las economias avanzadas, derivado, principalmente, ¢
sblida demanda interna y del mantenimiento de polit
macroecondmicas consistentes.

La Republica Popular China continla siendo uno de
principales motores del crecimiento econdémicoiveel mundial; sin
embargo, durante el cuarto trimestre de $91¢1 primer trimestre de
2013 experimentd resultados por debajo de lo esperado p
mercado, como consecuencia del debilitamiento de la demr
externa e interna. La inversion privada habrdisminuido, a

consecuencia de la incertidumbre relativa a la postura politica ¢

8 De acuerdo con algunos expertos internacionales, la desaceleracién de la economia china durante 2012 respondié principalmente
factores ciclicos, dado que las estimaciones del PIB potencial para ese afio muestran que los factores transitoriosrdpBgsentias
porcentualesle la desaceleracion, en tanto que los factores estructpeal®n Gnicamenf2 puntogporcentuals.
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nuevas autoridades gubernamentalésdemas, los indices de
produccion industrial han mostrado una tendencia a la baja ai
menor demanda externa, especialmdmige la Zona del EuroCabe
destacar lareciente frgilidad financiera interna, la cual también

impactado las expectativas de crecimiento econémico.

El nuevo gobierno chino ha reiterado que mantendra
politica fiscal acomodaticia acompafiada de una palithonetaria
prudente, con el propdsito de alcanzar los principales obje
macroecondmicos para 2013, entre los que destacan: un crecir
econdmico de 7.5%, una meta de inflacion de 3.5% (por deba
4.0%, que fue el objetivo de 2012) y un défiigtal de 20% del PIB.
Al mismo tiempo ha adoptado medidas para promover
sostenibilidad del crecimiento econémico y la prevencion de rie
sistémicos en el sistema financiero, mejorando las regulaciones
controlar el sobrecalentamiento del mer@adinmobiliario,
incrementadoel control sobre el uso de instrumentos de alto ries
limitando la concesion de préstamos a los gobiernos locales
politica fiscal apoyara el crecimiento econdémico por medio del ¢
en infraestructura, construccion deiendas y recortes de impuest
selectivos. En cuanto a la politica monetaria, podria ajustar:
liquidez mediante operaciones de mercado abierto y el manej
coeficiente de reservas obligatorias. Por el lado cambiaric
debilitamiento de la demda agregada podria provocar que el yi
siga apreciandose en lo que resta de 2013.

Los riesgos se asocian tanto a factores politicos con
exposiciones macroeconémicas, las cuales derivan, especialmel
las tensiones generadas en el mercado de divikaas la
depreciacion del yen (siendo Japén uno de los principales s
comerciales de la Republica Popular China) y la posible gener.
de burbujas de activos ante la entrada de fuertes flujos de ckpi
FMI anticipa un crecimiento de la activil@conémica china de 7.8¢
para 2013, superior a la meta de 7.5% fijada por las autoridad
dicho pais.

En América Latina, la demanda interna ha permitido
crecimiento econémico sostenido durante 2013, a pesar ¢
moderacién registrada durante 2012de¢ la desaceleracion de

demanda externa, ante la moderacién del crecimiento economi
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la Republica Popular China y el lento proceso de recuperacion ¢
Estados Unidos de Ameérica, principales socios comerciales 1
region. No obstante, los indidores de confianza continGan en
rango elevado en la mayor parte de los paises de América L
reforzando las perspectivas de que la ralentizacion en la den
externa y la reduccién de precios internacionales de algunos c
principales productoge exportacion tendrian un leve impacto er
actividad econémica de paises como Chile, México y Colombia
otros paises de la regién (Pert y Argentina) los datos de acti
muestran que, a pesar de la moderacion de los indicadort
confianza, el tmo de expansién de la actividad econémica
mantendra e incluso podria acelerarse.

En Colombia, el dinamismo de la actividadonomicaestaria
determinado por medidas del gobierno anunciadas recientemel
su plan de estimulo econémico, denominado Elarimpulso a la
Productividad y el Empleo. En Perd, la moderacion de
exportaciones, resultado principalmente de una menor producci
metales como el oro y el cobre, lbmasionado un menor ritmo ¢
crecimiento con relacién a2012; sin embargo, ellopodria
contrarrestarse, parcialmente, por una mayor expansion del
publico; mientras que en Brasil, se registra un ligero repunte lide
por la inversion privada, aunque permanece por debajo de los n
esperados para 2013. En Chile, la activide@bnémica podrie
registrar valores por debajo de los observados en 2012, deb
menor ritmo de la inversién, que contrarrestaria un mayor dinam
del consumo privado.

Durante los primeros meses del afio, la implementacié
politicas acomodaticiaganto a nivel regional como internacion:
generd, en la mayoria de los paises latinoamericanos, ft
presiones a la apreciacion; sin embargo, como resultado del re
anuncio de la FED de que podria reducir gradualmente su prog
de estimulo monatio, los tipos de cambio nominales respectc
dolar estadounidense, empezaron a mostrar una depreci
resultado de una agresiva liquidacion de posiciones en ac
considerados riesgosos, dentro de los cuales estan contenlpk
monedas Yos boros latinoamericanos.

A pesar de que la demanda interna juega un papel cad
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mas importante en muchos paises con economias ernergeen
desarrollo,la mayoria muestra un desempefio econép@modebajo
de la tendenciaantes de la crisis global de 202809 y alnno han
podido desacoplarse completamente lage economias avanzage
principalmente aquellas con una alta exposicién al comercio mu
(particularmente, los productores de materias primanyespecial
los de América Latina y de Africa), quies se verian perjudicados
la demanda de materias primas se reduce y, por ende, tambi
precios, ocasionando en muchos de éstos una reduccion de los
de capital, una depreciacion de su moneda y un menor ritm
crecimiento econémico.

En resimen, se anticipa que las economias con merc
emergentes y en desarrollo, en conjunto, continuarian impulsar
crecimiento econdémico mundial en los préximos dos afios, au
dicho escenario no esti exento de riesgos que, como se indicé

relacimados con la moderada recuperacion de las econc

avanzadas.
4, Desempefio econdmico de los principales socios comercia
del pais

El desempefio econdmico de los principales so
comerciales de Guatemalae ha mantenido relativamente estal
(gréfica 1)

El desempefio econdémico del principal socio comercial
pais, los Estados Unidos de Américamo se indicéha mantenida
un ritmo de recuperacion moderado. La economia mexicana, lue
haber mostrado un crecimiento de 3.9% durante 2011 y 201
debilitd6 durante el primer trimestre de 2013, registrando
crecimiento interanual de 0.8%, derivado, principalmente,
deterioro de la actividad industrial ante el moderado dinamismc
sector manufacturero de los Estados Unidos de Ant@ridéo
obstantese anticipa que la actividad econdmica podria mejorar c
implementacion de politicas publicas que dinamizarian la a

estructura economica, particularmente, en términos de competiti

® Comprende: los Estados Unidos de América, Zona del Euro, México, RepUblica Popular China, El Salvador y Honduras, que
representan alrededor del 70% del comercio exterior del pais.

10 En el resultado también influyeron factores metodolégicos, debidfeetb calendario que implicd menos dias laborables durante el
trimestre, como resultado de la celebracion de la Semana Santa en marzo.
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y generacion de energia. Asimismo en el corto plazo se vt
mayor demanda por parte de la economia estadounidense a pa
segundo semestre de 2013. Dicho escenario no esta exento de r
debido a la estrecha relacion comercial de México con la econ
estadounidense y europea.

En el caso de Hondurasl, consenso de pronésticos eviden
gue durante 2013 la economia registraria un leve aumento (3.4%
relacion a 2012 (3.3%), siempre y cuando las condiciones globa
estabilicen, particularmente en la economia estadounidense y q
beneficiosdel DR-CAFTA continlien materializandose. No obstar
el crecimiento potencial del pais esta limitado por una débil capa
productiva y mano de obra poco calificada.

Con relacién a la actividad econdémica de El Salvador, és
mostrado un leve ritmo derecimiento, debido, en parte, al bajo niy
de inversibn publica y privada, aunado a los dafos er
infraestructura productiva del pais ocasionados por los des:i
naturales ocurridos en los Udltimos afios; asimismo, ha afecta
reduccidon en las expmciones del pais como resultado de
disminucién en los precios internacionales de los kiede
exportacién, contrarrestadgarcialmente, por el repunte de |
remesas familiareg€l FMI estima que los efectos del ajuste fiscal
los recortes automiébs del gasto publico en los Estados Unidos
América podrian desacelerar el crecimiento de El Salvador en
en el corto plazo y hasta 0.6% en un periodo de dos afios.

Los prondsticos disponibles anticipan que ElI Salvs
continuara registrando el ribnde crecimiento econémico mas ler

de Centroamérica en el periodo 2RL7.
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RECUADRO 1
PERSPECTIVAS MUNDIALES Y RETOS DE POLITICA

Los representantes del-Z®' se reunieron en febrero de 2013 en Moscu, Rusia, con el propésito de evaluar las per:
mundiales y los retos de politica econémica que enfrenta el mundo. En general, los ministros de finanzas y gobernadmsasad
centrales de los paises dglipo, concluyeron que los mercados financieros se han recuperado considerablemente y que los
inestabilidad de corto plazo han disminuido. En efecto, la implementacion de acciones decisivas de politica econépataeptEoer
los paises @ la Zona del Euro y en los Estados Unidos de América lograron fortalecer la confianza de los agentes ec
permitiendo contener las amenazas de corto plazo para la recuperacion econémica global. Dichas politicas han impaatadote
tanto enlos mercados financieros como en la volatilidad de los precios de los activos, los cuales se han reducido a los nreeles
previos a la crisis. Los principales indicadores financieros muestran que desde julio de 2012, el precio de los astigosnemia:
avanzadas y con mercados emergentes se ha incrementado en alrededor de 15%; mientras que, la emision de bonos ds!
Estados Unidos de América ha sobrepasado los niveles observados previos a la crisis. En adicion, el diferriassasedana de I
paises de la periferia de la Zona del Euro, aun cuando ha empezado a reducirse, permanece en niveles elevados.

Los indicadores lideres sugieren que la actividad econémica real se fortalecera gradualmente, en la medida en quienles
financieras mas favorables se transmitan a todos los sectores de la economia. En ese contexto, las condiciones deolzetzoia
laxa en los principales paises avanzados continuardn apoyando la recuperacién econémica mundial, en yegticdéatas politica
monetarias acomodaticias (de naturaleza cuantitativa) del Banco Central Europeo, de la Reserva Federal de los Estati
América (FED) y del Banco de Japdn. Se espera que en las economias avanzadas la laxitud de la peléita saomaduzce
eventualmente, en una dinamizacién del otorgamiento de crédito al sector privado y en una reduccién del riesgo finénoiermriza
de las economias con mercados emergentes y en desarrollo se ha postergado la restriccidticdentmpeiaria; sin embargo, en
mediano plazo deberan realizar ajustes en sus politicas y fortalecer las medidas macroprudenciales.

El G-20 destact que, aunque las amenazas de corto plazo se han evitado, aln permanecen retos importantes deopnealiam
gue se debera hacer énfasis en los aspectos siguientes:

1 La Zona del Euro debera reafirmarse como una genuina union econémica y mongbaridisminuiria la fragmentacio
financiera y mejoraria el mecanismo de transmisién de la politica monetaria, dado que es esencial para lograr un
econdmico sostenido. Lo anterior, requerira realizar un progreso sustancial hacia la uniénarpuretincluya unién bancar
y una integracion fiscal mas sélida.

1 En las economias avanzadas, la consolidacion fiscal necesita continuar a un ritmo gradual y sostenido, apoyad:
politica monetaria acomodatici&n general, los ajustes y metasdigs son apropiados en la mayoria de paises avanzad:
embargo, la consolidacién debe apoyarse en la adopcion e implementacion de los planes de mediano plazo en
Unidos de América y en Japon, en donde los recientes anuncios sobre ediscalEsadicionales hacen todavia mas urg
la consolidacion. Por otra parte, a pesar que las expectativas inflacionarias estan contenidas, existe la preocup:
disminucion de la efectividad de las medidas de politica monetaria no convergiodalsus efectos colaterales en el med
plazo, por lo que deberan mantener un monitoreo sobre las implicaciones de su politica monetaria.

1 Las respuestas de politica en los paises con economias emergentes puederDadosarlos riesgos de mediano zule
asociados a un crecimiento bajo y lento de la actividad econémica, el reto mas importante es reconstruir los espac
Algunos paises pueden seguir con una politica monetaria acomodaticia; en cambio, otros deberan considerar la
gradual de su politica monetaria. En los paises con importantes ingresos por flujos de capital o con un crecimiento
bancario elevado, la supervision y las medidas macroprudenciales deberian entrar en accion para frenar los exceso
sectoes de la economia.

1 El G20 es el foro de mayor jerarquia de cooperacion y consulta de los temas de trascendencia relacionados con la econanzasygabéles. Es
integrado por 19 paises y la Unién Europea. Desde 1999 se reGinen regularnesitie Heftado, Gobernadores de los Bancos Centrales y Minist
Finanzas.

Fuente: International Monetary Fund. 20G3obal Prospects and Policy Changes: Meetings -@0G-inance Ministers and Central Bank Governors.
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Gréfica 2
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Fuente: Bloomberg.

Gréfica 3
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5. Mercados financierosinternacionales

La evolucién positiva que caracterizd a los merca
financieros internacionales en el primer cuatrimestre del afio, e
determinada por bajos niveles de volatilidad, dado que algunos ¢
principales riesgos quehabian impactado negativamente
perspectivas de crecimiento econémico a nivel mundial se supe
(Aprecipicio fiscalodo en Estad
del Eur

f or z o s o onondiaechihap Sireernbargo, durante mayo y jul

la crisis en |l a Zona
se registraron nuevos episodios de volatilidad a nivel mundial
gréficas 2y 3).

Entre los distintos eventos quen ocasionadwolatilidad
destacanla incertidumbre politica en Italida falta de agerdos pare
otorgar el programa de ayuda financiera a @&hijps temores de
desaceleracion del crecimiento mundial, particularmente d
Republica Popular Chinay el retiro anticipado del programa
estimulo monetario por parte de la FEDicha volatiidad fue
contrarrestada, en parte, por el recorte de la tasa de interés ofic
Banco Central Europeo (BCE), el pronunciamiento de la |
reiterando su compromiso de mantener el programa de compr
activos y la decision sobre la futura orientaci@ sl politica; as
como, por las nuevas medidas de estimulo implementadas p:
Banco de Japén.

En cuanto a los mercados de deuda soberana, la volatilid
disminuido, como resultado de los ajustes impulsados poroliaa
en Grecia, Espafia y Chipre,i aomo por la disminucién en |
preocupacion de contagio al resto de paises de la periferia de le
del Euro. No obstante, durante mayo y junidas primas de
incumplimiento del deudor (CDS, por sus siglas en ing
aumentaropante la expectativa daig Eslovenia pudiera requerir t
programa de asistencia financiera. Japén los rendimientos de Ic
bonos del gobierno se elevaron subitamente, debido a la caida
precio de los mismgslo que m@ra algunos analistapodria
comprometer la efectividadeda flexibilizacién monetaria, dado qu
si los inversionistasreen que el Banco de Japén podria cumpli
meta de inflacion d&.0% en dos afios, responderan mediante la v

de bonos para evitar pérdidas gomo resultadolas tasas de
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rendimiento masltas, incrementan los costos de endeudamiento
empresas y familias.

Con relacion a los mercados de deuda en paises con ecor
emergentes, las turbulencias provenientes de los paises avanzar
generado fluctuaciones en la aversion al riesgdajlque han
impactado los mercados, principalmente los de América Lating
medio de un amplio rango de fluctuaciones en las primas de ries

En cuanto a las tasas de interés, la FED espera que
elevensinohastaen2015. Vale indicar que tasas itéerés mas alta:
podrian traducirse en mejores retornos libres de riesgo par
inversionistas, incentivando mayores flujos de inversién hacie
Estados Unidos de América, lo cual ya se ha observaute, el
anuncio de un posible retiro de los estimsunonetarios, causdo la
liquidacién de activos financieros considerados riesgosos el

ecnomias emergentes, depreciando las monedas locales.
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RECUADRO 2
DETENIDOS POR LA INCERTIDUMBRE

Los dos afos de tiempos dificiles en lksados Unidos de América y en la Zona del Euro durante la crisis econémica y fin
global (2008 y 2009) debieron estar seguidos por una rapida recuperacion econdémica, de acuerdo con algunos econdingsa
Ciertamente, Milton Friedmanllan@d est e fen:- meno | a teor2a de | a ficuerda d
la guitarra y se le suelta, ésta rebota inmediatamente; por lo que, cuanto mas lejos se pulsa la cuerda, mas rapalevelreiga. de
muchas ecomuias avanzadas desde la Gran Recesion no siguié este comportamiento. A la profunda recesion en estas econor
una débil y fragil recuperacion, es como si a la cuerda se le hubiera tensado tanto que se rompio. ¢Por qué esta hecsjakeraci
lenta?

Segun, Bloom, Kose y Terrones (2013), hay quienes expresan que la recuperacién econémica tras una crisis financieza
lenta, derivado de las secuelas que ésta provoca, porque es necesario sanear los problemas de hoja de bdlempantadcdéte
crédito y la persistencia en los problemas en el mercado inmobiliario, los cuales son aspectos que afectan la activittzd Pacs
determinar en qué medida la incertidumbre incide en la actividad econdmica, los autores analizanipalepicaracteristicas de ést
su efecto en el crecimiento econémico.

En lo que respecta a la incertidumbre econémica, ésta ocurre cuando es poco o nada lo que se sabe acerca del futonaial
Las principales fuentes de este tipo de incemioie son cambios en las politicas econdmicas y financieras, opiniones diferentes ¢
perspectivas de crecimiento econdémico, cambios en la productividad, guerras, terrorismo y desastres naturales. AupiL
cuantificar la incertidumbre, tomaadn consideracion que no es una variable observable, es posible tener una idea de ésta pc
indirectos; en ese contexto, la mayoria de estos indicadores indirectos sefialan que la incertidumbre se ha incremernititidmos
afios. Se estima qua Incertidumbre sobre las politicas en los Estados Unidos de América y la Zona del Euro se incrementc
recesion de 2008009. A nivel interno, la incertidumbre sobre la economia va en sentido contrario al ciclo econémico, ya que d
expansbnes, la incertidumbre macroeconémica es, en promedio, mucho menor que durante las recesiones. Por su parte, la il
microecondmica sobre sectores o empresas especificas, medida por la volatilidad de la productividad a nivel de fab¥icas,
anticiclica, la cual llegd a un méaximo durante la gran recesion, desde la crisis de los afios setentas.

Es dificil establecer causalidad entre la incertidumbre y el ciclo econémico, por lo que es complejo encontrar una
concluyente a la interrogge de ¢ Provoca la incertidumbre recesiones, o viceversa? Por el lado de la demanda, por ejemplo, la
que enfrentan una gran incertidumbre reducen la demanda de inversién y postergan proyectos hasta disponer de inf@anteg
mas certeraAsimismo, los hogares también actlan igual que las empresas, ya que en tiempos de alta incertidumbre, éstos
consumo de bienes durables. Por el lado de la oferta, la incertidumbre también puede perjudicar los planes de contiat:
empresa. En tanto que, problemas en el mercado financiero pueden amplificar los efectos negativos de la incertidumbre esnéb
econdmico. Efectivamente, la evidencia empirica (Kose y Terrone, 2012) sugiere que la incertidumbre suele perjudioaergbc
econdmico. Los autores encuentran que un aumento relativamente pequefio de la incertidumbre equivalente a 1 desvia@éta
vinculado a una reduccion del crecimiento del producto de entre 0.4 y 1.25 puntos porcentuales. La incertidundarepandas
politicas econdmicas, igualmente muestra una relacion inversa con el crecimiento econémico. Finalmente, el grado diie
econdmica también parece estar relacionado con la profundidad de las recesiones y el vigor de las recuperécidaesente, la
recesiones acompafiadas de incertidumbre alta son normalmente méas profundas y las recuperaciones con elevado
incertidumbre generalmente han sido mas débiles.

A pesar de que a las autoridades les resulta dificil superacdaidumbre intrinseca de los ciclos econdmicos, la relativa
politica econdémica es inusualmente alta y parece contribuir en demasia a la incertidumbre macroeconémica. Por ta
implementacion de medidas de politica enérgicas y oportunastt@éades pueden reducir la incertidumbre de politica econon
apoyar la recuperacion del crecimiento econémico.

Fuente: Bloom, N., M. Kose y M. Terrones. 20D@tenidos por la incertidumbr&inanzas y Desarrollo. FMI.
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Gréfica 4

Preciolnternacional del Petréleo (1)
(US délares por barril)
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(1) Cotizacion de la primera posicion a futuro de amt
variedades de petréleo en la Bolsa de Nueva York,

informacion a junio de 2013.
Fuente: Bloomberg.

Grafica 5

Produccion de la Organizaciérde Paises
Exportadores de Petréleo (1)

(millones de barriles diarios)
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(1) Con informacién estimada a junio de 2013.
Fuente: Bloomberg,

6. Precios internacionales de algunas materias primas

Durante el primer semestre de 2013trég/ectoria en los precio
internacionales de las materias primas ha registrado un comportar
menos volatil que en el afio anterior, asociada tanto a factores de
como de demanda; y aunque no se consideran una amenaza,
privando los riesgode un alza, particularmente en el caso del petr¢
Cabe recordar que los paises exportadores de materias primas
beneficiado de los periodos de aumento en los precios, mientras g
paises importadores se han visto perjudicados por los ef
inflacionarios de segunda vuelta que impactan en sus niveles de p
donde el gasto en alimentos representa una alta proporcién ¢

ingresos de los hogares.

a) Petréleo y gasolinas

En el caso del precio internacional del petréleo, se p
un aumentoen la demanda mundial de crudo, a pesar del mode
proceso de recuperacibn econémica mundial, el cual ia:
acompafado de un incremento en la produccién (oferta). La ag
especializada IHS CERA prevé que la produccién mundial de pet
alcanzarie@2.8 millones de barriles diarios (mbd), lo que represent
incremento de 1.9% resge del estimado en enero (91rtbd),
destacando el incremento en la produccién por parte de los Es
Unidos de América y Canada, lo cual ha contribuido a estabdiz
precio (principalmente el de la variedad WTI) y que Estados Unidc
América redujera sus importaciones, especialmente las provenien
Oriente Medio.

Entre los factores que pueden impulsar un increm
del crudo destaca la continuidad de los lkotals geopoliticos er
Oriente Medio (especialmente Siria y Egipto) y el Norte de Africa,
como la politica exterior confrontativa de Corea del Norte que int
afectar a Corea del Sur y a los Estados Unidos de América. Losefa
geopoliticos en elOriente Medio, principalmente en Egipto, he
provocado un alza en el preciae la variedad WTlsuperando los
US$106.0 por barril.

La Organizacion de &ses Exportadores de Petrdl
(OPEB, acordden su ultima reuniomo modificar su actual cuota c

producedn de petréleo, manteniéndola en 30.0 millones de bar
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Gréafica 6

Inventarios de Petréleo en los Estados Unidos
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Fuente: Departamento de Energia de los Estados Unidc
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Gréfica 7

Precio Internacional del Petréleo y Gasolina (1

(US délares por barril y galén)
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diarios, argumentando que existe un adecuado abastecimiento
mercado; sin embargau produccion real sigue siendo superior a
cuota acordadarincipalmente por el aumenprevisto erla extraccion
petroleraen Irak y en Libia. Dicha situacién estaria compensandc
caida observada en Irgvor el embargo petrolero de la Unién Eurgp
y la normalizacién de la produccion de Arabia Saudita, el princ
productor de la organizacion quien k@, desde noviembre de 201
retomar su volumen de produccion histérico (alrededor de 9.0 mill
de barriles diarigs

Enlo referente al nivetle inventarios de petréleo, con
se indico, en lo&stados Unidos de América, el aumento en su volu
de poducciénhizo que los inventariosupearan & promedio de los
dltimos cinco afidd, lo que ha motivado el desarrollo de nuevos
proyectos de infraestructuparafacilitar el traslado del petréleo de i
principales zonas productoras hacias |principaks punts de
distribucionque,eventualmentepodria generar uslza en el precipara
la variedad WTI, derivado de que se espera un retorno que com
dichasinversiones

Por su parte, r@re los factores de demanttdS CERA
prevéque la demanda mundial de petréleo aumatsituaseen 92.4
mbd, 2.1% respecta 10s90.5 mbdestimados en enero, debidbalza
en elconsumode los Estados Unidos de Américde los paises de
Oriente Medio (no exportadores de petréle@)América Ldinay dela
Republica Popular China ante el desempefio de su actividad econt
En Europa ncse esperanambiosen la demandeespecto de lo previst
con anterioridaddebido al débil desempefio en su actividad econém

Cuadro 1

Oferta yDemanda Mundil de Petréleo
Afios 20122013
(millones de barriles diarios)

Beserpeion Estimacion de enero 2913. i Estimacion de abril 20].'3 _
2012(1) 2013(2) | Variacion | 2012(1) 2013(2) | Variacién
Oferta 90.8 91.1 0.3 91.3 92.8 15
Demanda 89.5 90.5 1.0 91.1 92.4 13
Superavit (oferta - demanda)] 13 06 | ----- 0.2 04 | -----

(1) Cifras preliminares
(2) Cifras proyectadas.
Fuente: IHS Cambridge Energy Research Assogiates de 2013

" No obstante, vale destacar que en julio los inventarios se redujeron significativamente, situacién que podrfappesitioal alza,
como en episodios anteriores.
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Grafica 8

Utilizacion de la Capacidad Instalada ¢
Refinerias de los Estados Unidos de América |
(porcentajes)

(1) Con informaciéra juniode 2013
Fuente: Departamento de Energia de los Estados Unidc
América.

Gréfica 9

Precio Internacional del Maiz (1)
(US ddlares por quintal)

(1) Primera posicion a futuro en la Bolsa de Chicago, ¢
informacion gunio de 2013
Fuente: Bloomberg.

En cuanto a los derivados del petroleo, particularmen
gasolina, durante eegundo trimestre de 2013 el preaiternacional
disminuy6 respectoal del primero, lo cual se explica por
normalizacién en la produccién, tomando en consideraciéon qu
importante nimero de refinerias finalizé su proceso de mantenimr
(planificacb y no planificado). No obstante, la Agencia Internaciona
Energia (AIE), indica que el proceso de refinado a nivel mundial
sujeto a riesgos importantes, ante la necesidad de mejorar o crear
refinerias para atender la demanda prevista pEraptoximos afios
cuando se afiance la recuperacion econdmica mundial.

b) Maiz

El precio internacional del maizjurante el primer
semestre, continué con su tendencia a la baja, iniciada dgsdto
pasado, la cual se sustenta enaementode la producciénpara la
cosecha 2013/2014, principalmente en los Estados Unidos de Ar
ante condiciones climaticas mas favorables, lo que permitiria alce
producciones récord. Aunque la tenderdgaprecioses a la baja, ésta
permanecen en niveles elevados, debia la reduccién d los
inventariosmundiales,luego de que en el segundo semestre del
anterior, las fuertes sequias destroyegran parte de las cosechas.
junio de 2013, el precio promedio por quintal se ubic6 en US$1:
inferior a registradoen 2012 (US$12.39or quinta).

Segun proyecciones del Departamento de Agriculturi
los Estados Unidos de América (USDA, por sus siglas en inglé:
volumen de la produccion mundial se situaria en 962.6 millone
toneladas, superior en 12.5% (855.7lanies de toneladas) la del afio
previo. Por su parte, el consumo mundial se ubicaria en 935.1 mil
de toneladas, mayor en 8.3% respedtdel afio previg863.7 millones
de toneladas).

Cuadro 2

Produccion y Consumo Mundial de Maiz
(millones detoneladas)

(1) Cifras peliminares
(2) Cifras proyectadas
Fuente: Departamento de Agricultura de los Estados Unidos de América, junio de 2(
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