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EL ESQUEMA DE POLITI CA MONETARIA EN GUAT EMALA

En Guatemala, la implementacidon de la politica moneti
cambiaria y crediticia se fundamanen un esquema de met
explicitas de inflacion (EMEI), el cual consiste en una estrategi
politica monetaria que tiene como caracteristica el compromisc
parte del Banco Centraton una meta explicita para la tasa
inflacion, tomando en cuentao o varios horizontes temporales pi
el cumplimiento de la misma. Para el caso de Guatemala, el I
incorpora el compromiso de la autoridad monetaria de utilizal
facultades que la ley le otorga para alcanzar la estabilidad en el
general de mcios (entendida ésta como una inflacion baja y est:
y se hace operativa por medio de una meta de inflaciéon cuantita
explicita, buscando que la inflacién observada se ubique en torn
misma.

El compromiso del Banco Central con la estabilidagrecios
permite que sean mas claras las sefiales en los mercados, ¢
precios relativos sean mas estables y que se reduzca la incertidi
lo que coadyuva a moderar las expectativas de inflacién de
agentes econ6émicos, proveyendo una referaraia y Unica sobre |i
evolucién futura de la inflacion. Lo anterior genera un clima prog
para lograr mayores niveles de inversion, productividad y desal
financiero. Es por ello que existe consenso a nivel internaciona
la mejor contribucion ge la politica monetaria puede hacer
desarrollo ordenado de la economia es el mantenimiento de
inflacion baja y estable.

Con la aprobacion de la Politica Monetaria, Cambiarii
Crediticia en 2005, se explicita por primera vez el propésitc
adoptar un esquema de metas explicitas de inflacion. Bajo
esquema, la implementacion de la politica monetesieonsistente
con la eleccion de la meta de inflacion y se consolida con la vigr
de un régimen de tipo de cambio flexible, con el uso de mstmtos

de control monetario indirecto (operaciones de estabiliza



monetaria, privilegiando las decisiones de mercado), asi como ¢
fortalecimiento de la transparencia en las actuaciones del E
Central.

A partir de ese afio, el Banco de Guatemalpez6 a sefializa
su postura de politica monetaria mediante la fijacion de una ta
interés de corto plazo que tiene incidencia sobre las condicion
liquidez de corto plazo, por lo que se definid, como tasa de in
lider de la politica monetariéa tasa de interés para los depésita
plazo a 7 dias. Luego, con el propésito de contribuir e
modernizacion, desarrollo y profundizacién del mercado de valol
de elevar la efectividad del mecanismo de transmision de la pc
monetaria, a partidel 1 de junio de 2011 se defini6 como tasa
interés lider de la politica monetaria la tasa de interés de los dep
a plazo a un diaogernigh}. La conveniencia de haber realizado €
cambio radica en que la tasa de interés al plazo méas cortdepant
manejo mas eficiente de la liquidez por parte de los banco:
sistema, debido a que éstos tienen la certeza de @aned Central
esta dispuesto diariamente a procurar que la liquidez bancaria
apropiada, contando con facilidades permassemara inyectar ¢
neutralizar liquidez.

Como resultado del proceso de consolidacién del EME
Junta Monetaria determin6 una meta de inflacién de mediano ple
partir de 2013, de 4.0% -1 punto porcentual, la cual peririi la
efectiva materializeion del proceso de convergencia hacia la n
inflacionaria de mediano plazo, mediante un anclaje efectivo d

expectativas inflacionarias de los agentes econémicos a dicha m

INFORME DIBOLITICAVONETARIA JUNIO D013




DECISIONES RECIENTES DE TASA DE INTERES LIDER DE LA
POLITICA MONETARIA

Durante el segundo trimestre de 2013, la Junta Monetar
reunié en abril y en junio con el propésito de analizar y determin
nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria. En la s
celebrada en abril decidié6 aumentar didhsa en 25 puntos basicc
de 5.00% a 5.25%; en tanto que en la reunion de junio ac
mantener sin cambida misma por lo que al finalizar el segunc
trimestre del afio, la tasa de interés lider de politica monetar
ubico en 5.25%.

En la reunion d abril, la Junta Monetaria decidié aumentar
25 puntos bésicos la tasa de interés lider de politica mone
tomando en consideracion que los prondsticos de crecim
econdmico mundial continuaban evidenciando una recuper:
econOmica gradual, agne persistian riesgos a la baja concentre
en las economias avanzadas, principalmente en la Zona del Eur
otra parte, en el ambito interno, se evidenciaba el dinamism
algunosindicadores de la actividad econémica interna, comc
IMAE, el comecio exterior, las remesas familiares y el créc
bancario al sector privado. Asimismo, la Junta Monetaria consi
que el aumento en el ritmo inflacionario estaba impuls
principalmente por presiones de demanda agregada y destacé ¢
prondsticos yas expectativas de inflacion habian aumentado, au
de manera moderada, para los horizontes de politica relevantes.

En junio, la Junta Monetaria mantuvo el nivel de la tast
interés lider de politica monetaria, tomando en cuenta que la acti
econdnica mundial continuaba recuperandose a un ritmo moderz
en un entorno con riesgos a la baja, principalmente en los ¢
avanzados. A nivel interno, la actividad econdémica codti
evidenciando un ritmo de crecimiento positivo, lo cual se tefinjé
comportamiento de los indicadores de corto plazo como el IMAI
volumen de comercio exterior, las remesas familiares, el cn
bancario al sector privado y la recaudacion tributdiala reunién
de junig la Junta Monetaria destacé que el ritmdaicibnario de
4.27% a mayo se situé dentro de la meta de inflacion de 4.0%
punto porcentual, aunque las proyecciones para finales de a

encontrabaercanas al limite superior de dicha meta de inflacién
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En ese contexto, la Junta Monetaria mastfie en amba:s
ocasiones, que continuaria dando seguimiento al comportamier
los prondsticos y expectativas de inflacion y a los princip
indicadores econémicos, tanto internos como externos, en part
deaquéllos que son una fuemtdevantedeincertidumbre, a efecto d
que, si se materializan los riesgos previstos, se adopten las ac
oportunas que eviten que la trayectoria de la inflacion se aleje

meta de mediano plazo de 4.0% *punto porcentual.
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RESUMEN EJECUTIVO

En el entorno externo,el proceso de recuperacién econém
a nivel mundial continGaavanzando aun ritmo moderado No
obstante, como lo indica el Fondo Monetario Internacional (HbH)
riesgos a la baja para el crecimiento econémico mlrtento nuevos
como antiguos, siguen privando. En ese contexto, aunque los ri
mas graves han disminuido, medidas de politica econémir
estructuralepodrian ser necesarias paadir de esaituacion, lo cual
incluye, en el caso de los Estadosidds de América, que s
incremente el techo de la deuda publica y, en el caso de la Zoi
Euro, mantener politicas que impidan mayores ries
principalmente aquellas orieia a mitigar o eventualmente rever
la actual fragmentacion financiera. Eguanto a las economic
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 mayato previsto.

En adicion, priva la incertidumbre derivada de una pos
finalizacion anticipada de las politicas de estimulo monetario el
Estados Unidos de Américadel impacto en la actividad real de i
medidas de recorte automatico del gastblipd en ese pais; de |
vulnerabilidad de la Zona de Euro, debido a los persiste
problemas estructurales, financieros y fiscales que limitan
crecimiento econdmico; de la falta de certeza acerca del impac
las nuevas medidas de relajamiento name y fiscal en Japén; y d
la perspectiva de una moderacioén del ritmo de crecimiento econ¢
en la Republica Popular China.

El FMI en sus estimaciones mas recieftgsoyecta que e
crecimiento econémico mundial para 2013 podria ubicarsel8a
(igual al crecimiento observadm 2012). Dicho resultado sugiere q
el crecimientoecondémico en las principales economias avanz
aungue sigue recuperandose, lo hmogleradamente; en contraste,
las economias con mercados emergentes y paises en desser
mantendria el ritmo de crecimien(®.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, continla regigindose una expansion moderada (1.8
crecimiento en el primer trimestre de 20&8)un contexto en el qu
los mercados inmobiliario y laboral, a pesar de registrar sei
positivas, continlan débileBdemas, prsiste la necesidad de un pl
de consolidacion fiscal de mediano plazo quadyove a fortalecer I
confianza de los agentes econémicos y evite un ajuste fiscal sev
corto plazo que obstruyaseproceso de recuperacion econémi
Segun el FMI, la economia estathidense creceria este afio 1.7%
2.7% en 2014, escenario que supoque la demanda privac
permaneceria sélida, apoyada por la mejora del mercado inmob
(que tiene un efecto riqueza favorable al aumentar el patrimon
los hogares) y que las condiciones monetarias seguirian apoya
crecimiento econdémico.En el mercado bursétilluego de un
desempefio sélido desde finales de 2@Tstala primera quincens
de mayo de 2013, se obsérun aumento en la volatilidad y u
cambio deexpectativaglesde que la Reserva Federal anunciara
existe la posibilidad de falizar anticipadamente las politicas
estimulo monetarioQuanttative Easing, lo queha incrementado la
tasas de rendimiento de los Bonos del Tesoro estadounidense.

En la Zona del Euro continudat en los préximos trimestres, ¢
crecimiento econdémicaegativo {1.1% de crecimiento en el prime
trimestre de 2013), por lo que, el FM la Comisiébn Europea
espera una tasa de crecimiento positiva hasta 2014. No obstan
débil demanda externaey hecho dejue la demanda interna requie
consolidarseen un ambiente de restriccién fiscal y de probler
bancarios y estructurales, todavia no resueltos, especialmer
algunos paises de la periferia (Espafia, Irlanda, Grecia y Ch
generan incertidumbreVale destacar que la estructuracién de
deudapublica de Chiprginiciada a finales de junio, tiene el potenc
de afectar mas las expectativas econémicas de la regién, no tar
el peso desu economia (que representa sélo el 0.8% del PIB ¢
Zona), sino porque los mercados estdn muy sensiblesentos
extraordinarios.

La economia de Japdn, se expandid 4.1% en el pr
trimestre, frente a 3.5% que esperabal mercado resultadodel

aumento en elconsumo privado la inversion residenciay las
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exportaciones. En adicion, las expectativas han eatobante los
nuevos programas de estimulo fiscal y monetario promovidos [
primer ministro japonésShinzo Abe, que, aunquiean sidobien
recibidos por los mercados, no estan exentos de cuestionam
respecto de su efectividad particularmente vaios entes
internacionales, como el FMI, han destacattpunosriesgos siendo
el mas relevantda necesidad den ajuste fiscal, por lo que ur
accion en sentidocontrariq podria perturbar el proceso d
recuperacién deseado.

Las economias con mercados egeeates continariansiendo
el principal motor del crecimiento econémico glof@kciendo 5.0%
en 2013, en contraste con el crecimiento de las economias avai
de 1.2%, segun el FMIEnN la Republica Popular Chinanel primer
trimestre de 2013e regstré un crecimiento econémico de7%,
inferior al 7.9% registrado el cuarto trimestre de 2012; sin embar
pesar de la volatilidad e incertidumbre glob&lFMI espera crezci
7.8% en 2013Algunosanalistas econdémicos estiman que el gobie
continuaa impulsando politicas econ6micas que contribuyal
consolidar la demanda interna, en virtud de que China es una !
pocas economias emergentes @im tiene espac® monetario y
fiscal para adoptar dicha clase de medidas.

En América Latina se proyectque la actividad econémic
seguird creciendo en 2013.0% segun el FM])respaldada por i
gradual recuperacion de la economia mundial, por las condic
favorables de financiamiento externo y el mantenimiento de poli
macroeconémicas disciplinaglaEn el caso de las economias
Centroamérica y México se prevé registren tasas de crecimient
moderadas.

Los mercados financieros, en la mayor parte del pri
semestremostraron unavolucién positiva, determinada por meno
niveles de incertidubre y volatilidad, asociados, en partd,
compromiso de las autoridades de las principales econc
avanzadas por mantener politicas enfocadas en la recupe
econémica, al hecho de que no se materializd6 el temor d
Aprecipici o fobsWndesld®América ylquese it
riesgo de fiun aterrizaje forz

a junio, la volatilidad aumenté, derivado, como se indicé, de
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incertidumbre acerca de la posibilidad de que las politicas de est
monetario a los Estados Unidos de América finalicen antes di
previsto, de la implementacién de nuevas medidas de natur
monetaria y fiscal en Japon y de la moderacion en el crecim
econdmico de la Republica Popular China. En adicion, el re:
financieroa Chipre por parte de laroika (Banco Central Europec
Comision Europea y FMI) tuvo incidencia en la evolucion recient
los mercados financieroasociado aproceso de ®structuracion de
su deudaublica.

Con relacion a los precios internacionales lds materias
primas, se obserd cierta volatilidad y permaneieron en niveles
elevadosy, segunBloomberg,no se esperadescensos relevantes
los préximos trimestres€n el caso del petréleo, la demanda de
economias emergentes y los problemas gjétigps en el Oriente
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 levementddriores a los del afio previo

La inflacion mundialen el primer semestre se maxb en
niveles bajos y estables en las principales economias avan:
mientras que en algunas economias emergentes y en des
empezéa repuntar.

Las economias con naet expicitas de inflacion 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 pdas:
inflacion es moderada. Centroamérica continla experimenta
algunaaceleracion ersu ritmo inflacionario, con excepcion de |
Salvador.

En cuanto a las tasas de interés de politica monetari
América Latina se observd qualurante el semestre, la mayoria
los bancosentralesmantuvieronel nivel desus tasas de interés (
politica monetaria, con excepcién de Brasil y Guatemala qu
aumentaropmientras que Méxicg Colombia la redgron

En el ambito interno, de acuerdocon cifras del primer
trimestre de 2013a actividad econémica, en términos reales, regi:

un crecimiento de 2.4%. Este resultado se explica p@vtducion
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favorable del consumo privado y publico, asi conmor las
exportaciones. A nivel de ramas de actividad econémica, la ma
registr6 tasasde crecimiento positivas. EI indice Mensual de
Actividad Econdémica MAE), a mayo de 2013, creci6 3.8%
comparacion con igual mes del afio anterior, lo que es consisten
el crecimiento econdmicroyectado por el Banco de Guatem
para finales defw, que podria ubicarsentre 3.2% y 3.6%

El comercio exterior, luego de haber exhibido una marc
desaceleracion en 2012, a mayo registra recuperacion, congruen
con el incremento previsto en los volimenes de comercio mur
especialmente en lasaomias emergentes (FNMuljio 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 exportaciones, destaca la reduccion en los precios |
de algunos productgsaunque en términos devolumen viena
creciendo, especialmente azlcar, banano, frutas secas o conge
articulos de vestuario. En cuanto a las importaciones, los pr
medios practicamente no variaranientras quesl volumen aumen
4.5%, destacando los rubros siguientes: materias primas y proc
intermedios, combustibles y lubricantes y bienes de capital.

En materia de precios internos, la inflac&mnsitué en 4.79% .
junio, dentro de la meta de mediano plazo estableciddapdunta
Monetaria observandalesde enerana tendencia creciente, la que
explica,en parte por la reversion de factores temporales que dur
2012 contribuyeron a moderarlasi comopor la influencia de
factoresinternostanto de demanda como de rée En particular.el
comportamiento al alza observade reflef, 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 comstibles y Restaurantes y hoteleBor
su paré, la inflacién importada a juniempezéa mostrar un ligerc
incremento, impulsada por abmentoen el precio internacional de
petroleo y desusprincipales derivados (gasolinas y shf). Respecitc
de la infacion subyacente, ést® mantienealrededor de3.5%, en
términos interanuales.

Los pronésticos de corto plazo, con informacionjuaio,

revelan que la inflacibn podria situarse en un rango €n@@o y
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6.00% endiciembre de 2013 y ente03% y 6.0%% endiciembre de
2014. La tendenciade la inflacion seguros pronésticosha sido
creciente en ambos casos, de manera lgsiganges proyectade
continlan ubicdndose por encima de los respectivos limites
margen de tolerancia de la meta de inflacion. Sirbago, es
importante indicar que estos prondsticos son pasivos; es dec
incorporan medidas de politica monetaria en el horizonte
pronoéstico. Por su parte los pronosticos de mediano plazo «
Modelo Macroeconémico Semiestructural (MMS), que incoapc
medidas de politica monetaria, sugreguie 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. [Erimportante
sefalar que durante el primer semestre del afio,nka Monetaria
aumentd en 25 puntos basicos la tasa de interés lider de p
monetaria (en su reunion de abril).

Las expectativas de inflacion del Panel de Analistas Prive
con base en la encuesta de junio de 2013, apuntan a que la in
interanal 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 de los limites equivalentes de la meta de infladocriterio
del panel de analistas consultados, frincipales factores que
explican sus expectativasestan asociados a la evolucién del pre
internacional del petréleo y sus derivados, al desempefio de la p
fiscal, al comportamiento deprecio inernacional de las materie
primas y al desempefio de la politica monetaria.

Los principales agregados monetarios y de crédito exbib
a junio un comportamiento dinamico. Los medios de pi
manuvieronuna tendencia alcista respecto de los niveles olmbas\
en 2012; el crédito bancario al sector privadotinué mostrando un
crecimiento dinamico, superior al delas captacionedbancariasy
representdmas de 30% del producto interno bruto; mientras qu
emisién monetarianostré un comportamiento congru@ntcon su

estacionalidad.

meses del afio revela que las fuentes de financiamiento del

publico (ingresos corrientes y endeudamiento publico) dificilmu
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alcancen el monto previsto en el Prasegio General de Ingresos
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; mietnas que los gastdetalesaumentaron 8.7% con

relaciénal mismoperiododel afio anterior. Como resultado, el défi
fiscal ascendio a 8151.7 millones (05% respecto laPIB). En ese
contexto, & ejecucion del gasto publico en el segundo semestr
afo dependergrincipalmentede: a)la aprobacion ddospréstamos
externos por parte del Congreso de la RepUbliceo del Banca
Interamericano de Desarrollo (BID) por US$237.2 millopesro del
Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF)

US$200.0 millonesh) de | evolucion de los ingrestisbutarios y c)

de la aprobacion de la ampliacién presupuestaria para inversio
seria financiada con una emisiéon de Bonos del Tesoro por Q3,
millones.

La dltima estimaciéndel Ministerio ¢ Finanzas Publica
(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 ubicaria en 2.2% del PIB
ligeramente por debajo del preseptado de 2.5%lel PIB Dicha
estimacion nancluye la ampliacién presupuestaria por la emision
Bonos del Tesoro por Q3,500.0 millongsee de materializarse podr
elevar el déficit fiscal a 3.0%el PIB aunque el MFP ha reiterado ¢
compromiso de queguln con la ampliacién presupuestaria, el déi
fiscal se mantendria en 2.2% del PIB.

En sintesis]a economia mundial crece a tres velocidade
aun se requieren esfuerzos para consolidar la confianza de los a
econdmicos a fin dpropiciarun creémiento econémioc méas rapido
y solidg y donde alin no desaparedes riesgos a la bajen el
entorno interndos principales indicadores econémicos de corto pl
evidencianque el proceso de recuperacién econdmimantinla,
estimandose que podria ceredmfio con un crecimiento entre 3.2%
3.6%.

% Incluyendo la aprobacion de los dos préstamos a los que se ha hecho referencia.
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l. PANORAMA ECONOMICO

Gréfica 1
Crecimiento Econdémico Trimestral (1) (2)
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(1) El crecimiento econémico de los socios comerciales
calcula de acuerdo a su participacion en el eroin con
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) Variacion interanuaton informacion a marzo de 2013
Fuente: Fondo Monetario Inteacional y Secretaria Ejecutivi
del Consejo Monetario Centroamericano.

INTERNACIONAL
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 omnera moderada, ante
ralentizacion del ritmo de crecimiento econémico en las princig
economias avanzadas. En adicién, el crecimiento ha sido di
entre paises y regioneka economia de logEstados Unidos de
América ha mantenido un moderado qgaso de recuperacion y
actividad econémica en Japon ha empezado a mejorar debic
parte, a la flexibilizacion de las politicas econémicas en 2012 y
mayores estimulos monetarios y fiscales implement:
recientemente; mientras que la emoria dela Zona del Euro
continta en recesion, con seis trimestres consecutivos de contra
afectando incluso a algunas de las economias méas grandes de I

Con relaciéon a las economias emergentes, el crecim
econdmico de la Republica Popular Chingiathte el cuarto trimestr
de 2012 y el primer trimestre de este afio, se ubicod por dehaj
previsto por los mercados, lo cual generd incertidumbre en
agentes econémicos sobre el desempefio de la economia chin
efecto en el crecimiento econémiglobal, debido a la importancia ¢
dicho pais en el comercio y en la generacién del PIB mundial
obstante, las expectativas de actividad econdmica para los pro
trimestres son favorables, lo que haria que la economia chir
evidenciara,enelcat pl az o, el denomfona

En cuanto al desempefio de los mercados financi
internacionales, si bien la adopcién de politicas econon
acomodaticias en las principales economias avanzadas ha limita
tensiones en dichos mercadgsha reducido los riesgos de ul
recesion global, ain se mantienen algunos factores de incertidu
entre ellos, la posibilidad del retiro anticipado de los estim
monetarios en los Estados Unidos de América, el ajuste importa
gasto publico quentré en vigencia en marzo de este afio cono

como el fsecuestro del gas ttan«

4 Implicaria crecirrentos 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 fragmentacién de los mer
creditidos, a la falta de avance en torno a la unién bancaria y a li
dependencia de la Zona al desempefio de la economia aleman:
motor de crecimiento. En el caso de las economias emergent
incertidumbre se concentra, principalmente, en aquellasordas
gue registran una fuerte entrada de capitales, dado que podriar
afectadas por el retiro anticipado del estimulo monetario hasta
implementado en la economia estadounidense, situaciéon que al
la aversion al riesgo seguiria provocatadiquidacién de posicione
de inversionistas internacionales en monedas de paises emerg:
la desinversion en titulos valores, aunque, como se men
posteriormente, dicha situacion podria ser transitoria, segin el at

de entes como el FMI.

2. Desempefio de las economias avanzadas

La economia de logstados Unidos de América contini
mostrando una recuperacion gradyahunque moderad El PIB
durante el primer trimestre creci6 1.8%, luego de una débil expa
en el cuatro trimestre de 2012 (0.4%)pulsado, principalmente, pc
un aumento del consumo privado y una mayor inversién
inventarios privados, evidenciando &siresiencia de la economia
los efectos del ajuste fiscal que entrd en vigor a principios dd_afi
recuperacién del consunprivado se asocia al aumento en la rigu
de los hogares como resultado del incremento del precio d
acciones en el mercado bursatil y del precio de las viviendas
como al fortalecimiento del ingreso personal dada la mejora ¢
mercado laboralentre otros factores. Durante el segundo trime
del afio se ha observado algunas limitaciones, asociadas a
recortes automaticos al gasto publico que comenzaron en marz
US$85.0 millardoy, asi como al efecto rezagado de los aju
fiscales & enero, los cuales incluyen la finalizacion del recorte
2.0% de impuestos sobre las néminas y un incremento imposit
los contribuyentes con mayores ingresos.

Algunos indicadores importantes de alta frecuencia mue:

® Corresponde a un recorte, durante el afio, de 7.3% en el presupuesto de defensa y de 5.1% en el gasto corrientepe gattidas,anantenimiento
y compras de bienes y servicios.
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que la actividad economica sig expandiéndose, apoyada en
mejora gradual de las condiciones del mercado laboral, que €
Ultimos seis meses generé un promedio mensual de 200,000 r
puestos de trabajo; lo que, aunado al mayor fortalecimiento ¢
sector inmobiliario, ha corbuido a incrementar la confianza d
consumidor y a sustentar el gasto de los hog&mesmbargo, la tas:
de desempleo aun es elevada y la inversion de las empresas ct
deprimida; debido, en parte, a la incertidumbre externa y fi
Recientemem Standard & Poor sfirmé la calificacion de la deud
soberana en AA+ y revisO al alza la perspectiva de largo plaz
pasarla de negativa a estable, considerando para dicha decisior
otros factores, la recuperacién de la actividad econémica.

Pa 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, b
gastoo pizd hasta20¥6 c(mas tiempo del originalmen
previsto),aunque con un ritmo de consolidacién fiscal mas lentc
que apoyaria la actividagconémica. Asimismosupone que la
flexibilizacidn monetaria contimriaen 2013 y en 2014 y que |
demanda privada seguira solida debido a la mejora de la situ
patrimonial de los hogares, a la recuperacion del precio de
viviendas y del precio de las acciones en el mercado bursatil. S
la tasa de crecimientpara 2013 seriemenor a la observada en 20
(2.2%) ypodria no sesuficiente para incidir mas profuachente en
la reduccién del desempleo, se alcanzaria en medio dt
significativo ajuste fiscal de aproximadamente 1.8% del PIB, d
cual se infiere que la demanda privada subyacente seria vig
Dentro de los riesgos a la baja para dichas proyeccaestacan: ur
entorno externo mas débil, un mayor desempleo estruct
vulnerabilidades financierague pudieran derivarsede los bajos
niveles de las tasas de interés y las reacciones de los mercados
posibilidad deque la Reserva Federal (FEmrsus siglas en inglés
normalce las condiciones de politica monetaria mas temprano ¢
previsto.

La FED, en su reunion de politica de junio de 2q&8sentd
sus proyecciones de crecimiento econémico y desempleo para

ubicandolas en 2.5% y 7.3%n su orden, menores a las de ma
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(2.6% y 7.4%, respectivamente); aunque continlan siendo mas
gue las estimadas por el consenso de analistas econémicos y (
observadas en 2012. Derivado de dichas perspectivasos
miembros del Comité Fedérde Operaciones de Mercado Abiel
(FOMC, por sus siglas en inglésyaltan la posibilidad de un retii
anticipado del actual estimulo monetario, en caso de qu
desempefio del mercado laboral y la inflac&m 2014 resuén ser
consistentes corsus expectativas actuales. Cabe sefialar que
incertidumbre en torno dicha discusion tuvo un impacto negativo
los mercados burties, que provocé alzas en los rendimientos de
Bonos del Tesoro de dicho pais.

En la Zona del Euro, si bien la economia aenfantenido er
recesion durante los Ultimos seis trimestres, ante la fuerte cris
confianza que afecté a los mercadaomo resultado de i
incertidumbre sobre la capacidad de las autoridades europe
resolver la crisis de deuda soberana y finaaciel menor nivel de
contraccién observado durante el primer trimestre de 2013 (C
sugiere cierta recuperacion de la economia, a pesar de la inesta
financiera que aun enfrentan algunos paises de la region y
moderacién de la demanda externa.

Los resultados de los principales indicadores de activ
econbémica evidencian una mayor confianza empresarial
resultados mas optimistas en la produccién manufacturera i
mayoria de paises de la Zona, lo que también estaria sugiriendo
cortraccion podria estar llegando a su fin, dado que dichos resul
superaron las expectativas del mercado. Asimismo, el seg
trimestre se destaca porque la region logré superar dos impor
situaciones de riesgo: 1) la incertidumbre politica ernaligénerada
por las complicaciones para conformar un gobierno estable y
rescate financiero de Chipra pesar de una gestion deficiente de
crisis por parte de sus autoridades, dada la falta de consenso f
para adoptar medidas oportunas. DERcontecimientos tuvieron L
impacto limitado y transitorio en los mercados de deuda sobera
la Zona del Euro. También se observd un mayor contagio ¢
debilidad de los paises periféricos a las economias del ct
particularmente Francia, en danth desaceleracion fue producto

una fuerte politica de consolidacion fiscal adoptada por
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autoridades de gobierno que desalentd la confianza de los a
econdmicos, particularmente en lo que respecta al nivel de inve
privada. En el caso delémania, si bien se observé cierta moderac
en su ritmo de actividad econdémicaecientementeel mejor
desempefio de las exportaciones incidié6 positivamente er
expectativas para el segundo semestre de 2013.

Con relacion al comportamiento del mercatioral, la
Oficina de Estadisticas de la Union EuropEarostat informé que
éste siguid deteriorandose en mayo, al situarse la tasa de dest
en 12.2%, frente a 12.1% en abiril, siendo éste uno de los reto
importantes de la Zona para acelerarezuperacién econémica.

Varios paises de la Zona del Eunecesitanreenfocar las
medidas drasticas de ajuste fiscal hacia avances en reforma
impulsen el crecimiento de largo plazo y aunque la politica fi
continuariasiendo restrictiva, seria enenor grado que en 2012,
cual leha permitido cumplir con las nuevas metas sin aument
esfuerzo fiscal, coadyuvando a cumplir con el objetivo de compe
el mayor deterioro ciclico de las cuentas publicas ante
expectativas de crecimiento mendsngadoras. Espafia y Francia h
logrado que se les extienda el plazo para alcanzar las metas fi
acordadas en los programas de ayuda financiera dawoika (Fondo
Monetario Internacional, Banco Central Eugop y Comision
Europea). Si bieha dismiuido el riesgo para el corto plazo de que
unién monetarizge disuelvaes probable que el efecto directo de
medidas adoptadasio sea suficiente para solucionar los probler
de financiamiento de los paises de la periferia; sin embargo,
condidones constituyen indicios importantes de que la poli
monetaria podria continuar siendo flexible durante el tiempo qut
necesario, hasta lograr tasas de crecimiento positivas.

El FMI anticipa que la Zona del Euro registrard un crecimie
en 2013 @ -0.6% y en 2014de 0.9%. La expectativade una
contraccion econdmica en 2013 y un bajo crecimiento en 281
compartida por la Comisién Europea que prevé que ello se asc

las estrictas condiciones del crédito al sector privado, la reduccit

% Incluye, entre otras medidas, realizacion de Operaciones Monetarias de Compraventa (OMC) por parte del Banco Central Euvigién % la beja
de la tasa de interés de politica monetariamfdementaciérdel Mecanismo de Estabilidad Financiera, la coacéh de la operacion de alivio de la deuda
de Grecia, el acuerdo sobre el mecanismo Unico de supervision y el programa de rescate a Chipre.
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la inversion y losaltosniveles dedesempleo.

En Japdn, la actividad econdmica durante el primer trime
del afio mostré una recuperacién mayor a la prevista, al crecer
(3.5% esperado por el mercado), resultado, principalmente, d
contribuciones potivas del consumerivada la inversion residencia
y las exportaciones, estas Ultimas beneficiadas por la signific
depreciaciéon del yen. Las exportaciones han acumuachayo un
crecimiento de 3.5%debido al efecto de las nuevas medid
Asimismo, #gunos indicadores de frecuencia mensual muestran
mejora en la confianza del consumidor y del empresario, un
nivel de inversion pulblica, mejora en la actividad del se
inmobiliario y continuidad de condiciones financieras acomodatis
gue palrian seguir favoreciendo la demanda interna.

A pesar de que la inflacion de mayo continu6 ubicandos
cifras negativas-0.3%), fue menos negativpela del mes anterior
debido al aumento en los precios de la energia. Adicionalmen
prevé que seotne progresivamente positiva como consecuetiele
programa de estimulo monetario orientado a generar una inflaci
2.0% en el mediano plazgara consolidar el crecimiento econémi
y revertir el proceso deflacionario. Las politicas econém
denomnadas fiAbenémica® contempl an ade
ejecucion de un paquetcompleto de reformas fiscaleg la
promocion de politicasestructurales orientadas alrecimiento
econbmico En ese contexto, se ad
incluye: la creadn de zonas econdmicas especiales;
implementacién de incentivos para aumentar la inversion privac
promocién de la participacion de las mujeres en la fuerza labor
desregulacién de algunos sectores productivos; el apoyo
recuperacion indatrial; la reforma estructural de la agricultura;
creacién de nuevos mercados estratégicos; y el fortalecimiento
relaciones internacionales que permitan una mayor ape

comercial.

" El Banco de Jap6n en su reunion de enero de &cioque la politica monetaria continuaria siendo acomodatiatificando dicho compromiso en la
reunién de politica de abril, en la cual decidié implementar un programa de expansion cuantitativa que tiene como jpljatila loase monetaria y con

ello alcanzar una meta de inflacion de 2.0%, epaniododedos afios. El programa comprende la compra mensual de bonos del Estado y activos bancal
e inmobiliarios, las cuales podrian sumar mas de nmilliardo de délares americanos al afio, dado que el monto total de esta parte del programa asciel
a US$1,400.0niles de millones. La decision responde a la desaceleracion que aun enfrentan varias economias a nivel mundial, #fa déerapeito

al riesgo, a la reduccion de las exportaciones japonesas y de la produccion industrial, asi como a la defidedcia glpais.

8 En alusion al primer ministro japonés Shinzo Abe.
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Algunos analistas y organismos internacionales consideral
la economia japonesa se beneficiara de esta combinacion de pc
acomodaticias y, sefialan que aln es muy pronto para cuantifi
impacto, tanto interno como externo, de este nuevo movimi
politico, dados los altos niveles de incertidumbre queradean a
dichas medidas. Por su parte, el FMI considera lgaereferidas
politicas no estan exentas de riesgos dada la probabilidad de ¢
reformas estructurales no logren aumentar la generacion de er
lo cual debilitaria el proceso de recupedacy el logro del objetivc
de inflacién; y la falta de medidas fiscales para reducir los nivele
deuda o que el retraso en la implementacién de mayores impue:
consumo eleven el riesgo de un aumento de los rendimientos 1
bonos gubernamentalds, cual acabaria socavando la sostenibilic
de las cuentas fiscales del pais y la estabilidad del sector finan
Por otra parte, otros expertos internacionales destacan la posit
de que las politicas conduzcan a un sgblgamiento monetario
fiscal, en un momento en el que lo que necesita Japon paraareico
confianza de los mercadas un plan de consolidacién fiscal
mediano plazo creible que ponga la deuda publica en una ser
sostenibilidad. Asimismo, varias agencias de califioactrediticia
consideran que las medidas podrian incidir negativamente ¢

calificacion, debido a los niveles actuales de deuda.

3. Desempefio de las economias emergentes

Las economias emergentes, a pesar de evidenciar
ralentizaciéon, como resultado de desaceleracion de la deman
externa y la disminucion en el precio de algunos de los princi
productos de exportacién, contindian registrando un mejor desen
que el de las economias avanzadas, derivado, principalmente,
sblida demanda intea y del mantenimiento de politic
macroecondmicas consistentes.

La Republica Popular China continda siendo uno de
principales motores del crecimiento econdémico a nivel mundial
embargo, durante el cuarto trimestre de 2@1& primer trimestrele

2013 experimenté resultados por debajo de lo esperado p

9 De acuerdo con algunos expertos internacionales, la desaceleracion de la economia china durante 2012 respondié puanfzipairesrtélicos, dado
que las estimaciones del PIB eotial para ese afilo muestran que los factores transitorios representaron 1.pquoetdsalesle la desaceleracion, en
tanto que los factores estructurgbesaron Unicamenfe?2 puntogporcentuales
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mercado, como consecuencia del debilitamiento de la dem
externa e interna. La inversién privada habria disminuidc
consecuencia de la incertidumbre relativa a la postura politica ¢
nuevas autoridades gubernamentalésdemas, los indices de
produccion industrial han mostrado una tendencia a la baja ai
menor demanda externa, especialmdamige la Zona del EutaCabe
destacar lareciente frgilidad financiera interna, la cual then ha
impactado las expectativas de crecimiento econémico.

El nuevo gobierno chino ha reiterado que mantendra
politica fiscal acomodaticia acompafiada de una politica mone
prudente, con el propdsito de alcanzar los principales obje
macroecoamicos para 2013, entre los que destacan: un crecim
econdémico de 7.5%, una meta de inflacion de 3.5% (por deba
4.0%, que fue el objetivo de 2012) y un déficit fiscal d®®del PIB.
Al mismo tiempo ha adoptado medidas para promover
sostenibildad del crecimiento econémico y la prevencion de ries
sistémicos en el sistema financiero, mejorando las regulaciones
controlar el sobrecalentamiento del mercado inmobilic
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 de viviendas y recortes de impu
selectivos. En cuanto a la politica monetaria, podjistarse la
liquidez mediante operaciones de mercado abierto y el manej
coeficiente de reservas obligatorias. Por el lado cambiaric
debilitamiento de la demanda agregada podria provocar que el
siga apreciandose en lo que resta de 2013.

Los riesgos se asocian tanto a factores politicos con
exposiciones macroeconomicas, las cuales derivan, especialmel
las tensiones generadas en el mercado de divisas dad
depreciacién del yen (siendo Japén uno de los principales s
comercialesde la Republica Popular China) y la posible generas
de burbujas de activos ante la entrada de fuertes flujos de ckpi
FMI anticipa un crecimiento de la actividad econémica china de °
para 2013, superior a la meta de 7.5% fijada por las autiesdde
dicho pais.

En América Latina, la demanda interna ha permitido
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crecimiento econémico sostenido durante 2013, a pesar ¢
moderacién registrada durante 2012 y de la desaceleracion
demanda externa, ante la moderacion del crecimiento econdtai
la Republica Popular China y el lento proceso de recuperacion ¢
Estados Unidos de América, principales socios comerciales ¢
region. No obstante, los indicadores de confianza contindan €
rango elevado en la mayor parte de los paises dériéanLatina,
reforzando las perspectivas de que la ralentizacion en la den
externa y la reduccién de precios internacionales de algunos c
principales productos de exportacion tendrian un leve impacto
actividad econdmica de paises como GHiléxico y Colombia. En
otros paises de la region (Peru y Argentina) los datos de acti
muestran que, a pesar de la moderaciéon de los indicadort
confianza, el ritmo de expansién de la actividad econdmici
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 Plan de Impulso
Productividad y el Empleo. En Perd, la moderacion de
exportacionesresultado principalmente de una menor produccior
metales como el oro y el cobre, lb@masionado un menor ritmo ¢
crecimiento con relacion a2012; sin embargo, ello podri
contrarrestarse, parcialmente, por una mayor expansion del
publico; mientas que en Brasil, se registra un ligero repunte lidel
por la inversion privada, aunque permanece por debajo de los n
esperados para 2013. En Chile, la actividad econ6émica p
registrar valores por debajo de los observados en 2012, deb
meror ritmo de la inversidn, que contrarrestaria un mayor dinami
del consumo privado.

Durante los primeros meses del afio, la implementacio
politicas acomodaticias, tanto a nivel regional como internacic
generd, en la mayoria de los paises latirmaanos, fuertes
presiones a la apreciacion; sin embargo, como resultado del re
anuncio de la FED de que podria reducir gradualmente su prog
de estimulo monetario, los tipos de cambio nominales respec
dolar estadounidense, empezaron a raostuna depreciacior

resultado de una agresiva liquidacion de posiciones en ac
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considerados riesgosos, dentro de los cuales estan contenpk
monedas yos bonos latinoamericanos.

A pesar de que la demanda interna juega un papel cad
mas impeotante en muchos paises con economias entesygnen
desarrollg la mayoria muestra un desempefio econémpaodebajo
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), quienes se verian perjudicad
la demanda de materias primas se reduce y, por endeiétatos
precios, ocasionando en muchos de éstos una reduccion de los
de capital, una depreciacion de su moneda y un menor ritm
crecimiento econémico.

En resumen, se anticipa que las economias con mer:
emergentes y en desarrollo, en compymontinuarian impulsando ¢
crecimiento econdémico mundial en los préximos dos afios, au
dicho escenario no esta exento de riesgos que, como se indicé

relacionados con la moderada recuperacién de las econi

avanzadas.
4, Desempefio econémico des$ principales socios comerciale:
del pais

El desempefio econdmico de los principales so
comerciales de Guatem#8lase ha mantenido relativamente estal
(gréfica 1).

El desempefio econdmico del principal socio comercial
pais, los Estados Unidos denérica,como se indicéha mantenido
un ritmo de recuperacion moderado. La economia mexicana, lue
haber mostrado un crecimiento de 3.9% durante 2011 y 201
debilité durante el primer trimestre de 2013, registrando
crecimiento interanual de @& derivado, principalmente, de
deterioro de la actividad industrial ante el moderado dinamism¢

sector manufacturero de los Estados Unidos de Antériddo

10 Comprende: los Estados Unidos de América, Zon&deb, México, Republica Popular China, El Salvador y Honduras, que representan alrededor o
70% del comercio exterior del pais.

1 En el resultado también influyeron factores metodoldgicos, debido al efecto calendario que implicd menos dias labanéblektdomestre, como
resultado de la celebracién de la Semana Santa en marzo.
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obstante, se anticipa que la actividad econémica podria mejorar
implementacion de politis puablicas que dinamizarian la acti
estructura econdémica, particularmente, en términos de competiti
y generacién de energia. Asimismo en el corto plazo se preve
mayor demanda por parte de la economia estadounidense a pa
segundo semestoe 2013. Dicho escenario no esta exento de ries
debido a la estrecha relacion comercial de México con la econ
estadounidense y europea.

En el caso de Honduras, el consenso de pronésticos evic
que durante 2013 la economia registraria un leveeato (3.4%) cor
relacién a 2012 (3.3%), siempre y cuando las condiciones globa
estabilicen, particularmente en la economia estadounidense y q
beneficiosdel DR-CAFTA continen materializandose. No obstar
el crecimiento potencial del paisté limitado por una débil capacid:
productiva y mano de obra poco calificada.

Con relacion a la actividad econdémica de El Salvador, és
mostrado un leve ritmo de crecimiento, debido, en parte, al bajo
de inversion publica y privada, aunado as |dafios en I
infraestructura productiva del pais ocasionados por los des:
naturales ocurridos en los Udltimos afios; asimismo, ha afecta
reduccidon en las exportaciones del pais como resultado ¢
disminucién en los precios internacionales des Ibiens de
exportacién, contrarrestadgarcialmente, por el repunte de |
remesas familiaregl FMI estima que los efectos del ajuste fiscal
los recortes automéaticos del gasto publico en los Estados Unid
América podrian desacelerar el creciniede El Salvador en 0.29
en el corto plazo y hasta 0.6% en un periodo de dos afios.

Los prondsticos disponibles anticipan que ElI Salvs
continuara registrando el ritmo de crecimiento econémico mas

de Centroamérica en el periodo 2R 7.
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RECUADRO 1
EFECTOS Y CANALES DE TRANSMISION PARA UNA EXITOSA AREFLACION 0 EN JAPON:
LAS POLGC TABENOBICASO Y SU | MPACTO SOBRE LAS ECONOM

Laspoliticasfi Ab e n - hse mefeerematonjunto de medidas gubernamentaldsntadas reactiva el crecimiento econémico ¢
Japon yrevertirla persistenteeflacion que havenido registrandel pais La estrategia incluye tres pilares: i) flexibilizacidonetariaii)
estimulos fiscales a corto plagoconsolidacionfiscal a medio plazo vy iii) fermas estructuralesrientadas a incentivar un may
crecimiento econémico

Las primeras medidas adoptadas fuerestablecer una meta de inflacion de 2.0% y estimulos fiscales de alrededor de 1.5%
En esa linea, con el propésito @eanzar ehuero objetivo de inflacion, el Banco de Japdn adopté un nuevo marco de flexibiliz
monetaria, en el que se establecié como objetiygicar la base monetaria en un lapso de dos @dos ubicarla en US$2,673.0 miles
millones a finales de 201455.0%del PIB), en congruencia con el objetivo de inflacién de 2.0%. Dicha politica seria implen
mediante la compra de activos por montos mensuales de US$69.3 miles de millones, principalmente de bonos gube
(flexibilizacion cuantitativa)con vencimientc entre tres y siete afiosllo con el objetivo de duplicar @lazopromedio ddas tenencia:
del Banco de Jap6n (actualmente tres afios plAsojismo,el Banco Centraincrementdéel limite decompras pogramadas de activo
privados, en especiade fondos de inversion de bienes raiqesra apoyar directamente la actividad econdomi¢texibilizacion
cualitativa).

En el &mbitofiscal, a principios de 201&! gobierno anuncié un plan de estimulo pormontode US$101.0 miles de millone
(2.1% delPIB), el cual se centraria esbras publicas. En cuanto a las reformas estructurales, la estrategia aun tiene que &
plenamente; aunque principalmente se ha puesto énfasis en el mercado dedrdbajegulaciode sectores como la agriculturdos
serviciosy ampliar los acuerdos de libre comercio

El anunciosobrela direccion de las nuevas politicas ha tenido efectos inmediatos, particularmente en el mercado de actiy
nivel de confianzatanto de los consumidoresmo de los empsarios Los mercados de acciones han registrado ganancias de
mejores expectativaparticularmentgara el sector bancanoel de exportacion, este ultimo como resultado de una mayor deprec
del yen. Adicionalmentéos rendimientos de los bosigubernamentales de largo plazo se han reducido a sus minimos histéricos

Los efectos de mediano plazo en la economia japonesa, asi como los resultantes en otras economias dasiatice
(principalmente, los socios comerciales de Japé@penderanle varios factores, incluyendo la rigidez de las expectativas de infla
los detalles de la estrategia fiscal y de crecimiemttondémico En este sentidogl FMI subrayaque entre mas rapido se anclen
expectativas de inflacién a la nueva melagpoyo alcrecimiento econémiceeria mas efectivdxiste cierto consenso en el sentido
queel éxitode lafi r e f | a taieconpmia jdpenesa dependera decéomlesor los cuales se propaguen los efectos de las poli
siendo los mas importantestipo de cambionominal yla demanda agregada

Con relacion &os efectos que las referidagliticaspueden teneen las economias de As&stos podrian sate dos tipos

Efectos financierad a compra de bonos del gobierno por parteBaglcode Japorienrdriacomo resultado el desplazamiento de
inversionistas localeguienesposeen actualmente el 90.0% del saldo de los bonos del gobierno, provocando salidas de capitale
de mayor rentabilidadCon ello se puede generar un rebalance deddafplios de inversion de los japoneses al incluir mayores ac
fordneos. Ademas, la inversion extranjera directa proveniente de Japon podria generar mayores niveles de actividacerdos:
paises receptores de dicha inversion.

Efectos en el conmeio internacional Para las exportaciones asiaticas, la implementacion de dichas politicas tiene ur
dimension a) un repunte del crecimiento econémico japonés deberia aumentar la demanda por importaciones a Japon dest
comerciales asi&os,y b) a corto plazo, la depreciacién del yenidanenos competitivas las exportaciones de la region, tanto
mercado japonés como en los mercados de terceros paises dehésta.sentido, se espeliampactas negative en las exportaciones ¢
Corea del Sur e Indonesia hacia Japon, pero su impacpasitivo en las exportaciones procedentes de Filipinas y Malasia, ter
efectosmenores en el resto de la regidsimismo, \ale destacar que la depreciacion de la moneda japonesa puedelosduwstosde
los insumogparalos paises asiaticos al abaratarse las importaciones desde Japon.

No obstante, no existe claridad sobre los efectos de las referidas politicas sobre el desempefio de la economia chiéraeg
un socio comercial importéade Japon.

YTérmino utilizado para describir la estrategia impulsada por el primer ministro japonés Shinzo Abe para dinamizar lalecainomia

Fuent e: AfPerspectivas econ:-micas regional es. Aslida yy AsSli t Bac? f nc
t r i meBB8VYArResearchRecuadro 1. Mayde 2013
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5. Mercados financieros

Gréfica 2 La evolucion positiva que caracterizé a los mercados financ
zﬂgicc'g)ales Indices Accionarios (1) (2) internacionales en el primer cuatrimestre del afio, estuvo determ
160.0 por bajos niveles de volatilidad, dado que algunos de los princi|

140.0 riesgos que habian impactado negativamente las perspectivi

o crecimiento econémb a nivel mundial se superarbrfi pr ec i p i

en Estados Unidos de América, intensificacién de la crisis en la
100.0 .

del Euro y |l a probabil idala dcondnde

60:0 china). Sin embargo, durante mayo y junio, se registraron nu

60.0 = et Undot g Amnes episodios de volatilidad a nivel mund{akr graficas 2 y 3)

——Zona del Euro
América Latina

Economias Emergentes Entre los distintos eventos quean ocasionadovolatilidad
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40.0
destacanla incertidumbre politica en Italida fata de acuerdos par

otorgar el programa de ayuda financiera a @hipos temores de

(1) Los indices bursétiles corresponden, en la Zona del E gesaceleracion del crecimiento mundial, particularmente de la Rept
al Euro Stoxx 50; en los Estados Unidas América,al

Standard & eRdapdn@isNikkei0y enlas Popular Chinay el retiro anticipado del programa de estimi
economias emergentes y América Lateld|SCI.

(2) Base Enero 2010 = 1060on informacion al 28 de junic monetario por parte de la FEDicha volatilidad fue contrarrestada, ¢
de 2013

Fuente: Bloomberg. parte, por el recorte de la tasa de interés oficial del Banco Ce
Europeo (BCE), el pronunciamiento de la FED reiterando
Gréfica 3 . _
— — — compromiso de mantener el programa de compras de activos
Volatilidad de los Principales Indices P prog P
Accionarios (1) (2) decision sobre la futura origacion de su politica; asi compor las
(porcentajes) nuevas medidas de estimulo implementadas por el Banco de Japor
600 Estados Unidos de América y Zona del Euro Economias Emergentes 240
A inicios del afo, las perspectivas de escasos rendimientos i
50.0 | Commm e 200 principales mercados de deuda de las economias avanzadas aler
s OIRSERS los inversionstas a buscar mayores rendimientos en bonos europ
40.0 16.0

| titulos de mercados emergentes con menor calificacion credi
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!m:w \W lfl \MJW M v{ mientras se intensificaban las emisiones en los segmentos deton

20.0 v AN WU R ) ) L.
\ ’\W N\/\M‘}W de crédito de mayor riesgo. La abundante liquidez y la redt

SNINY
10.0 4.0 volatilidad propiciaron un entorno favorable a la toma de riesgos.
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BN AN EN AL E NN AN AN AN AN A situacion ha empezado a moderarse debido a la expectativa de
Qb} Qb\ Qb\ Q& Qb} Qb} Qﬁ Qb} Qb} Q& Q& Q& Q* Q&

(1) Los indices de volatilidad corresponden al VIX del E. Prematuro de las medidas de relajamiento momegariEstados Unido:
Stoxx 50 y del Standard &
emergentes, el indice de volatilidad implicita de JP Morgal
(2) indice que mide la volatilidad esperadatadias a partir
de los precios observados de las accior@s informacion al

28 de junio de 2013 disminuido, como resultado de los ajustes impulsados pbrol&a en
Fuente: Bloomberg.

de América

En cuanto a los mercados de deuda soberana, la volatilidi
Grecia, Espafia y Chipre, asi como por la disminucion er

preocupacion de contagio al resi® paises de la periferia de la Zona

Euro.No obstante, durante mayo y junlas primas de incumplimient
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del deudor (CDS, por sus siglas en inglé)mentaron ante la
expectativa de que Eslovenia pudiera requerir un programa de asis
financiem. EnJapo6n los rendimientos de los bonos del gobiernc
elevaron sUbitamente, debido a la caida en el precio de los mikenr
que m@ra algunos analistaggodria comprometer la efectividad de
flexibilizacion monetaria, dado que si los inversionisteeen que el
Banco de Japén podria cumplir la metainftacion de 2.0% en dos
afos, responderan mediante la venta de bonos para evitar pérd
como resultadplas tasas de rendimiento mas altas, incremamtias
costos de endeudamiento de empresamilifes.

Con relacion a los mercados de deuda en paises con ecor
emergentes, las turbulencias provenientes de los paises avanzac
generado fluctuaciones en la aversién al riesgo global que
impactado los mercados, principalmente los de Amékatina por
medio de un amplio rango de fluctuaciones en las primas de riesgo

En cuanto al mercado cambiario internacional, el relajamient
la politica monetaria de algunos paises desarrollados favorec
apreciaciorde algunas monedas en los meosagmergentes durante |
mayor parte del primer semestre del afib.yén sedeprecd por la
agresiva postura antieflacionaria adoptada por el nuevo gobiel
japonés; mientras que el euro ha mantenido una depreciaciondre
délar estadounidense, remdo de la flexibilizacion monetaria en ¢
Estados Unidos de América y las bajas tasas de interés del BCE.

En cuanto a las tasas de interés, la FED espera que no se
sino hastaen 2015. Vale indicar que tasas de interés mas altas po
traducirseen mejores retornos libres de riesgo para los inversioni
incentivando mayores flujos de inversion hacia los Estados Unidc
Ameérica, lo cual ya se ha observadnteel anuncio de un posible retir
de los estimulos monetarios, cawda la liquidacidhv de activos
financieros considerados riesgosos en lasnemias emergente:

deprecianddas monedas locales.

6. Precios internacionales de algunas materias primas

Durante el primer semestre de 2013, la trayectoria en los pr
internacionales de las magsiprimas ha registrado un comportamie
menos volatil que en el afio anterior, asociada tanto a factores de
como de demanda; y aunque no se consideran una amenaza,

privando los riesgos de un alza, particularmente en el caso del pe
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Gréfica 4

Precio Internacional del Petréleo (1)
(US dolares por barril)

130.0
120.0
110.0
100.0

90.0

80.0

—Petréleo variedad Brent

——Petréleo variedad WTI

(1) Cotizacion @ la primera posicion a futuro de ambi
variedades de petréleo en la Bolsa de Nueva York,

informacion a junio de 2013.
Fuente: Bloomberg.

Gréfica 5

Produccion de la Organizacion de Pais

Exportadores de Petrdleo (1)

(millones de barriles diarios)

33.0
===Cuota de produccién

32.0 ==Produccién observada

A\

30.0

29.0

28.0

27.0

(1) Con informacion estimada a junio de 2013.
Fuente: Bloomberg,
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Cale recordar que los paises exportadores de materias primas !
beneficiado de loperiod@® de aumento en los precios, mientras que
paises importadores se han visto perjudicados por los ef
inflacionarios de segunda vuelta que impactan en sukeside precios
donde el gasto en alimentos representa una alta proporcién ¢

ingresos de los hogares.

a) Petroleo y gasolinas

En el caso del precio internacional del petréleo, se p
un aumento en la demanda mundial de crudo, a pesar del moc
proceso de recuperacion econdémica mundial, el cual fes
acompafiado de un incremento en la produccion (oferta). La ag
especializada IHS CERA prevé que la produccién mundial de pet
alcanzaria 92.8 millones de barriles diarios (mbd), lo que repraser
incremento de 1.9% resge del estimado en enero (91rbd),
destacando el incremento en la produccién por parte de los E
Unidos de América y Canada, lo cual ha contribuido a estabiliz
precio (principalmente el de la variedad WTI) y queaiss Unidos de
América redujera sus importaciones, especialmente las provenien
Oriente Medio.

Entre los factores que pueden impulsar un increm
del crudo destaca la continuidad de los conflictos geopolitico:
Oriente Medio (especialmente SigaEgipto) y el Norte de Africa, as
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 el Oriente &dlio, principalmente en Egipto, he
provocado unalza en el preciale la variedad WTlIsuperando los
US$106.0 por barril.

La Organizacion de &ses Exportadores de Petrél
(OPEB, acordéen su ultima reuniémo modificar su actual cuota ¢
produccién de petroleo, manteniéndola en 30.0 millones de ba
diarios, argumentando que existe un adecuado abastecimiento
mercado; sin embargau produccién real sigue siendo superior a
cuota acordadgrincipalmente por el aumenprevisto erla extraccion
petroleraen Irak y en Libia. Dicha situacion earia compensando |
caida observada en Irgwor el embargo petrolero de la Unién Eurgp
y la normalizacion de la produccién de Arabia Saudita, el princ

productor de la organizacién quien decidié, desde noviembre de
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retomar su volumen de prockién historico (alrededor de 9.0 millon
de barriles diarigs

Gréfica 6 Enlo referente al nivetle inventarios de petréleo, con
Inventarios de Petréleo en los Estados Unidos ¢ jngicg enlos Estados Unidos de América, el aumento en su volu
América (1) o _ _ _

(millones de barriles) de producciorhizo que los inventariosupearan ¢ promedio @& los

400.0

dltimos cinco afidd, lo que ha motivado el desarrollo de nuevos

390.0

proyectos de infraestructuparafacilitar el traslado del petréleo de i

380.0

principales zonas productoras hacias |principaks punts de

370.0

distribucionque,eventualmentepodria generaun alza en el precipara
3600 la variedad WTI, derivado de que se espera un retorno que com
dichasinversiones

350.0

Por su parte, rdre los factores de demanttdS CERA

prevéque la demanda mundial de petréleo aumaisituaise en 92.4

330.0

mbd, 2.1% respecta los 90.5 mbdestimados en enerdebidoal alza

320.0
SEHAN SRR R GRS
(1) Con informacion a junio de 2013.

Fuente: Departamento de Energia de los Estados Unac Oriente Medio (no exportadores de petréle®América Latinay dela
América.

en el consumode los Estados Unidos de Américde los paises de

Republica Popular China ante el desempefio de su actividad econi
En Europa ncse esperanambiosen la demandeespecto de lo previst:

con anterioridaddebido al débil desempefio en su actividad econém

Gréfica 7
Precio Internacional del Petrdleo y Gasolina (1 Cuadro 1
(US délares por barril y galon) Oferta yDemanda Mundial de Petrleo
1200 | Precio US$ / barril PrecioUss /galon . 360  AR0S 20122013
1150 10 (Millones de barriles diarios)
1100 ' Descrincién Estimacion de enero 2013 Estimacion de abril 2013
’ 3.20 P 2012(1) 2013(2) | Variacion | 2012(1) 2013(2) | Variacion
105.0 Oferta 90.8 91.1 0.3 91.3 92.8 15
1000 300 Ipemanda 89.5 9.5 1.0 911 92.4 13
95.0 2.80 Superavit (oferta - demanda 13 06 [ ----- 0.2 04 | -----
90.0 260 1) Ci_fras preliminare.
g (2) Cifras proyectadas.
8.0 w40 Fuente: IHS Cambridge Energy Research Associated de 2013
80.0
75.0 220 . , .
—Petrélec —Gasolina En cuanto a los derivados del petréleo, particularmen
70.0 2.00
@“\@"\,&“\qg"\,g"\@“\@@e@ & e‘”f@“@“ IR gasolina, durante el segundo trimestre de 2013 el pret@macional
PP PP P PP PP DD PP o ) ) )
FEFVFIFL VTS disminuyé respectoal del primero lo cual se explica por I
(1) Cotizacion en la Bolsaed\Nueva York, con informacion ¢ . .. .y . ..
junio de 2013. normalizacion en la produccion, tomando en consideracion qu

Fuente: Bloomberg importante nimero de refinerias finaliz6 su proceso de mantenin

(planificado y no planificado). No obstante, la Agencia Internaciong

2 No obstante, vale destacar que en julio los inventarios se redujeron significativamente, situacién que podria presiimat alzar, como en episodios
anteriores.
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Gréfica 8

Utilizacion de
Refinerias de los Estados Unidos de América (
(porcentajes)
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(1) Con informaciéra juniode 2013
Fuente: Departamento de Energia de los Estados Unidc

Ameérica.

Gréafica 9

Precio Internacional del Maiz (1)
(US dolares por quintal)
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(1) Primera posién a futuro en la Bolsa de Chicago, cc
informacion gunio de 2013
Fuente: Bloomberg.
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Energia (AIE), indicagque el proceso de refinado a nivel mundial €
sujeto a riesgos importantes, ante la necesidad de mejorar o crear
refinerias para atender la demanda prevista para los proximos

cuando se afiance la recuperacién econémica mundial.

b) Maiz

El preco internacional del maizdurante el primer
semestrecontinué con su tendencia a la baja, iniciada despEsto
pasado, la cual se sustenta enmaeimentode la produccion para I
cosecha 2013/2014, principalmente en los Estados Unidos de Amr
antecordiciones climéaticas méas favorables, lo que permitiria alca
producciones récord. Aunque la tenderdgaprecioses a la baja, ésto
permanecen en niveles elevados, debidoaareducciéon d los
inventariosmundiales,luego de que en el segundo semesttk afio
anterior, las fuertes sequias destrapegran parte de las cosechas.
junio de 2013, el precio promedio por quintal se ubic6 en US$1.
inferior al registradoen2012 (US$12.3%or quinta).

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

de toneladas).

Cuadro 2

Produccién y Consumo Mundial de Maiz
(millones de toneladas)

Cosechas Variaciones
Rubro
2011/2012 (1) | 2012/2013 (1) | 2013/2014 (2) | 2012/2013 | 2013/2014
Produccién 883.3 855.7 962.6 3.1 12.5
Consumo 879.1 863.7 935.1 -1.8 8.3
Déficit / Superavit 4.2 -8.0 275 | - | -----

(1) Cifras preliminares
(2) Cifras proyectadas
Fuente: Departamento dgyAcultura de los Estados Unidos de América, junio de 201:

c) Trigo
El precio internacional del trigo, durante el primr
semestremantvo la tendencia a la baja iniciada en noviembre del
anterior, ubicandose en alrededor de US$11.50 por qu{kt&64.00
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Gréfica 10

Precio Internacional del Trigo (1)
(US dolares por quintal)
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(1) Primera posicion a futuro en la Bolsa de Chicago, ¢
informacion gunio de 203.
Fuente: Bloomberg.

por quintal a finales de 2012), lo cual se asocia aadfirgales de 2012
algunos paises lograron estabilizar su volumen de produccién, mit
gue otros presentaron importantesjoras(Estados Unidos de Américi
Canada, China e Indiaegln estadficas del USDA).

A pesar de la reduccion en el precio, éste aln permz
en niveles superiores a los observadoslesegundo semestde 2012
Segun las proyecciones del USDA, el volumen de la produc
mundial se situaria en 695.9 millones de toneladaperior en 6.1%
respecto de la cosecha anterior (655.6 millones de toneladas); mi
que el consumo mundiak ubicaria en 694.5 millones de tonelad
mayor en 2.9% respectal dd afio anterior (675.2 millones di
toneladas).

Cuadro 3

Produccion yConsumo Mundial de Trigo
(millones de toneladas)

Cosechas Variaciones
Rubro
" 2011/2012 (1) | 2012/2013 (1) | 2013/2014 (2) [ 2012/2013 | 2013/2014
Produccion 697.2 655.6 695.9 -6.0 6.1
Consumo 696.9 675.2 694.5 3.1 2.9
Déficit / Superavit 0.3 -19.6 14 | - | -eee-

(1) Cifras peliminares
(2) Cifras proyectadas
Fuente: Departamento de Agricultura de los Estados Unidos de América, junio de 2(
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RECUADRO 2
LA INCERTIDUMBRE SOBRE LA EVOLUC ION DE LO'S PRECIOS DEL PETROLEO

Durante el presente afio los fundamentos del mercado de petréleo han tenido una importante incidencia en la evolu&éio
destacando, por el lado de la oferta, el incremento en la produlEipaises no miembros de la Grigacion de Paises Exportadores
Petroleo (OPEP), particularmenén Norteamérica (Estados Unidos de América y Canada) y la prevision de un adecuado
produccioén por parte de la OPEP; mientras que, por el lado de la demanda, la expectatiyaamabledisminucion en la demanda
parte de la Republica Popular China ante la desaceleracion de su actividad manufacturera, anticipa una disminuciamends courd
aunque se mantendria en niveles todavia,dtiagiehace prever una dismindci en el precio internacional del crudo; sin embargo, ex
importantes riesgos, principalmente geopoliticos, que pueden provocar una interrupcion en el suministro de petréletsigupante;
elevarsu precio. EI Fondo Monetario Internacional (FMi) la publicacionNorld Economic Outlookle abril de 2013, sefialé que |
riesgos de incrementos en los precios de las materias primas, en especial los energéticos, se han incrementado respkzoidle de¢
octubre de 2012.

La principal base para neiderarda citada posibilidadadica en la convulsién politica que se registra en las regiones de Oriente
y del Norte de Africa (area conocida como MENA, por sus siglas en inglés) y que constituyen una importante fuente de al
mercado munidl del petréleo. Segin la OPERispaises miembros ubicados en la referida area en conjunto representan aproxime
75.0% del total de exportaciones dé®layanizaciénlLa citada convulsién politica ha influido en que las cotizaciones del pregietdéleo
de la variedad Brent, la cual es el referente para el mercado de Londres, sean superiores a US$100.0@rp@mibamileen el mercade
de Nueva York, en donde el petréleo de referencia es la variedacelféciohasta hace poco venia pratando cotizaciones alredec
de US$90.00 por barril e incluso inferiores. Histéricamente, ambas variedades de petréleo han registrado diferenciakes suygenad:
US$5.00 por barril, siendo la variedad WTI la de mayor valor. Sin embargo, desilecel i Pdireavetadirali® a pr i nci
en que se depuso a varios gobiernos arabes, la situacion del mercado cambié radicalmente, situacion que todavia se mantiene.

PRINCIPALES ACONTECIMIENTOS E N ORIENTE MEDIO Y E N EL NORTE DE AFRICA

Como se indid, el principal factor de riesgo de alzas en el precio internacional del pasdfemestabidad politica en Orient
Medioy en el Norte de Africa. En Oriente Medio destat@nfrentamiento ds paises de Occideng@ contra d Iran por el prograe
nuclear que desarrolla este ultimo y que provoc6 el embargo petrolero por parte de la Union Europea en juliGdg@Dis. CERA
luego de las elecciones presidenciales de mediados de junio de 2013 en Iran, se intensificara la disputa por diehd’prograarte, |
guerra civil que se regist PrimaveraArédd r i @as yogue ®eactpool omparct
que el conflicto pueda extenderse a otros paises de la regién. A principios de mayeoedbrgelina incursion aérea contra el gn
terroristaHezbolahsobre territorio sirio, bajo el argumento que dicho grupo recibié armas por parte de Irdn (pais aliado del régim
que podrian ser utilizadas contra Israel, provocando importamsiesaees diplomaticas siendo la mas destacada el apoyo de la Re
Popular China, pais que se habia mantenido al margen de la situacion. A finales de mayo, Rusia informé que apoyanitenail
gobierno sirio con el bpropesita degbrinodat uegofigqgei lia Or
atendiera la solicitud de Turquia, pais miembro de la organizacion y vecino geografico de Siria, en el sentido deoggueilitaapante
las constantes incursionesl @gército sirio en su frontera&Con relaciona Irak y Yemen, los cambios de regimenes gubernamel
contindan provocando incertidumbre ya que existen grupos interesados en desestabilizar a los gobiernos y que estana:
administraciones anteries de gobierno.

En el Norte de Africal aPrimiavera Arabé depuso a | os gobiernos de Libia, Ec
enfrentan a grupos rebeldes que les desafian e intentan derrocarlos lo que continla generando ineRedidiotzmnente, ¢
derrocamiento del gobierno egipcio contribuyé a incrementar sustancialmente el precio internacional del petréleo. Adbraagupos
vinculados conAl Qaedaintentaron deponer al gobierno de Mali (excolonia francesa) en enero desi0a8ion que provoco |
intervencion militar de Francia en ese pais; como represalia por dicha intervencién, estos grupos atacaron instalacitotas deoda
natural en Argelia (excolonia francesa), poniendo al descubierto la fragilidad deatsinfctura energética de la region. Por su par
diferendo entre Sudan y Sudan del Sur por la administracion de importantes areas productoras de petréleo, luego defeimdepest
ultima en julio de 2011, también genera incertidumbre, aundoudichos paises actualmente intentan estabilizar sus exportacio
crudo.

PERSPECTIVAS DEL PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO

La interrupcion de los suministros de petréleo ha tenido histéricamente un fuerte impacto en el mercado de petroles,
episodios mas recientes el embargo petrolero contra Iran en 2012 y la caida de la produccién en Libia en 2011 poresbgohiebio,
afectando de forma importante a los precios internacionales. De acuerdo con IHS CERA el moderado crecimiento enomdialiluegc
de la crisis de 2008, entre otros factores, ha contribuido a que no se disparen los precios del crudo, pero eventuamealitadan de
la actividad econémica mundial (en un escenario similar al que se registra en la regién MENAgfectos importantes en el alza de
precios del crudo.

Fuenteii Oi | prices at a c¢r os slHSC&RAsMagosde ®Wt3ent fl irts with $1000¢
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(1) Con informacioén aujnio de 2013, Japén a mayo.
Fuente: Bancos centrales.

7. Inflacion y politica monetaria

Durante el primer semestre del afio, la inflacion en la mi
parte de regiones del mundo continué mostrando un comportan
moderado y estable, asociado a la débil demanda global,
moderada volatilidad de los precios de las principales mat
primas, y a la mayor estabilidad de los mercados financit
mantniéndose en general por debajo de los objetivos previsto
las autoridades monetarias. A pesar de la permanencia de pc
monetarias acomodaticias no convencionales de las econ
avanzadas, hasta el momento no se han observado efectos
precios internos ni deterioro de las expectativas de los agt
econdmicos, aun cuando el comportamiento de la inflacién ha
heterogéneo, dado que en el Reino Unido ha permanecido por e
de la meta, mientras que en la Zona del Euro y en los Estanidasl
de América por debajo, en tanto que Japdn, conénldeflacion

En junio, el ritmo inflacionario enlos Estados Widos de
América se ubicé en 1.9 luego de haber registrado en febr
1.98%, desaceleracion determinada, principalmente, por elrn
costo de la gasolin&n la Zona del Euro los precios mostraron
reduccion en el segundo trimestre del afio, principalmegme)a
débil demanda interna y los altos niveles de desempleo, sobre tc
los paises que han implementado extensos prograge:
consolidacioén fiscal como Grecia, Portugal, Irlanda y Espafia. t
Reino Unido,se observé uneeduccién temporal de los precios de
combustibles; sin embargo, los precios de los alimentos canti
contrarrestando dicho efecto, por lo que la mifla actualmente s
ubica muy por arriba del objetivo de 2.0%.

Las expectativas de inflaci@m la Zona del Eurse mantiener
contenidas y firmemente ancladagos niveles compatibleson &
objetivo de inflacion de mediano plazo (2.096)cual habria ifuido
en la decisién el BCE de mayode reducir en 25 puntos basicos
tasa de interés de politica monetaria para ubicarla en OB®anco
de Inglaterra por su parteanuncié que continuara con su acti
programa de estimulos monetarias, pesarque algunas sefiale
indican que la actividad econ6mica podria repuntar en el seg
semestre del afio.

En cuanto a las economias emergentes, destaca la mode
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