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INFORME DE POLITICA MONETARIA
A JUNIO DE 2012

LA POLITICA MONETARIA EN GUATEMALA

En Guatemala la implementacion de la politica monetaria,
cambiaria y crediticia se fundamenta en un esquema de metas explicitas
de inflacion (EMEI), el cual consiste en una estrategia de politica
monetaria que tiene como caracteristica el compromiso por parte del
Banco Central con una meta explicita para la tasa de inflacion, tomando
en cuenta uno o varios horizontes temporales para el cumplimiento de la
misma. Para el caso de Guatemala, el EMEI incorpora el compromiso de
la autoridad monetaria de utilizar las facultades que la ley le otorga para
alcanzar la estabilidad en el nivel general de precios (entendida ésta
como una inflacion baja y estable) y se hace operativa por medio de una
meta de inflacion cuantitativa y explicita, buscando que la inflacion
observada se ubique en torno a la meta.

El compromiso del Banco Central con la estabilidad de precios
permite que sean mucho mas claras las sefiales en los mercados, que los
precios relativos sean méas estables y que se reduzca la incertidumbre,
permitiendo moderar las expectativas de inflacion de los agentes
econdmicos, transformandose ésta Gltima en el ancla nominal de la
politica monetaria, la cual provee una referencia clara y Unica sobre la
evolucion futura de la inflacion. Lo anterior genera un clima propicio
para lograr mayores niveles de inversién, productividad y desarrollo
financiero. Es por ello que existe consenso a nivel internacional que la
mejor contribucion que la politica monetaria puede hacer al desarrollo
ordenado de la economia es el mantenimiento de una inflacion baja y
estable.

La efectividad del EMEI se basa en cuatro pilares fundamentales:
i) la aplicacion de un régimen de flexibilidad cambiaria, el cual permite
implementar una politica monetaria autonoma e independiente; ii) la
credibilidad en las actuaciones del banco central; iii) la independencia
instrumental, que permite disponer de herramientas efectivas de politica
monetaria con una relacion estable respecto de la inflacion; y iv) la
rendicidn de cuentas, la transparencia y la comunicacion, que permiten

fortalecer la credibilidad del banco central.



Para hacer viable la adopcion del EMEI se introdujeron cambios
en el marco institucional, los cuales se basaron en la Ley Organica del
Banco de Guatemala aprobada por el Congreso de la Republica en 2002,
en la cual se estableci6 una clara definicion del objetivo fundamental del
Banco Central, cual es la estabilidad en el nivel general de precios; se
fortalecié la autonomia formal, operativa, economico-financiera y
administrativa del Banco Central; se reafirmo la independencia en el uso
de instrumentos de politica monetaria; se limit6 y redefinié la funcién de
prestamista de Ultima instancia; se asignd el rol vigilante del sistema de
pagos; y se determind un marco de transparencia, comunicacién y
rendicidn de cuentas.

Posteriormente, con la aprobacion de la Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia en 2005, se explicita por primera vez el propdésito
de adoptar un esquema de metas explicitas de inflacion. Bajo este nuevo
esquema, la implementacién de la politica monetaria ha sido consistente
con la eleccion de la meta de inflacién y se consolida con la vigencia de
un régimen de tipo de cambio flexible, con el uso de instrumentos de
control monetario indirecto (operaciones de estabilizacion monetaria,
privilegiando las decisiones de mercado), asi como con el
fortalecimiento de la transparencia en las actuaciones del Banco Central.

A partir de ese afio, el Banco de Guatemala empez6 a sefializar su
postura de politica monetaria mediante la fijacion de una tasa de interés
de corto plazo que tiene incidencia sobre las condiciones de liquidez de
corto plazo, por lo que se definié como tasa de interés lider de la politica
monetaria la tasa de interés para los depositos a plazo a 7 dias.
Recientemente, con el proposito de contribuir a la modernizacion,
desarrollo y profundizacién del mercado de valores y de elevar la
efectividad del mecanismo de transmision de la politica monetaria, a
partir del 1 de junio de 2011 se definié como tasa de interés lider de la
politica monetaria la tasa de interés de los depdsitos a plazo a un dia
(overnight). La conveniencia de haber realizado este cambio radica en
que la tasa de interés al plazo mas corto permite un manejo mas eficiente
de la liquidez por parte de los bancos del sistema, debido a que éstos
tienen la certeza de que el banco central esta presto diariamente a
procurar que la liquidez bancaria sea la apropiada, contando con

facilidades permanentes para inyectar o neutralizar liquidez.

INFORME DE POLITICA MONETARIA A JUNIO DE 2012 2




Hasta 2011, la Junta Monetaria establecia una meta de inflacion
para el afio corriente y para el afio siguiente. Como resultado del proceso
de consolidacion del EMEI la Junta determind una meta de inflacion de
mediano plazo, a partir de 2013, de 4.0% +/- 1 punto porcentual y una
meta intermedia de 4.5% +/- 1 punto porcentual para 2012, que permita
la efectiva materializacién del proceso de convergencia hacia la meta
inflacionaria de mediano plazo, mediante un anclaje efectivo de las

expectativas inflacionarias de los agentes econdémicos a dicha meta.
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DECISIONES RECIENTES DE TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA

MONETARIA

Como se indico en el Informe de Politica Monetaria a Marzo de
2012, la Junta Monetaria decidio, en sus sesiones celebradas en febrero y
marzo, mantener sin cambios la tasa de interés lider de la politica
monetaria.

Durante el segundo trimestre de 2012, la Junta Monetaria se
reunié en dos ocasiones para analizar y determinar el nivel de la tasa de
interés lider de la politica monetaria. En la sesion celebrada en abril de
2012 decidié mantener sin cambios dicha tasa de interés; en tanto que, en
la reunion de junio de 2012 acordo disminuirla en 50 puntos basicos, con
lo cual, la tasa de interés lider de la politica monetaria se ubicé en 5.00%
al finalizar el primer semestre del afio.

En la reunién de abril, la Junta Monetaria considero, en el ambito
externo, que la crisis de deuda soberana en la Zona del Euro seguia
generando incertidumbre en cuanto al desempefio econdmico mundial y
también volatilidad en los mercados financieros, manteniendo latentes
los riesgos de una desaceleracion econémica internacional; la evolucion
de los principales indicadores de corto plazo en la economia de los
Estados Unidos de América, los cuales continuaban evidenciando signos
positivos, pero con un ritmo de recuperacién moderado; el crecimiento
economico de la Republica Popular China que se reviso a la baja, por lo
que surgieron preocupaciones de expertos internacionales en el sentido
de que la economia china podria desacelerarse méas de lo previsto. En el
ambito interno, la Junta tomé en cuenta que los principales indicadores
de corto plazo evidenciaban tasas de crecimiento positivas, congruentes
con lo esperado; asimismo consider6 que si bien el ritmo inflacionario
reflejaba disminuciones en 2012, manteniendo la tendencia a la baja
iniciada en septiembre de 2011, dicho comportamiento obedecia
principalmente a factores temporales, por lo que las proyecciones de
inflacion se mantenian muy cercanas al limite superior del margen de
tolerancia de la meta de inflacién de mediano plazo. Adicionalmente,
subrayd que las expectativas de inflacion aln se mantenian desancladas.

En junio, la Junta Monetaria decidio reducir en 50 puntos basicos
la tasa de interés lider de la politica monetaria, tomando en consideracion
que los riesgos y las tensiones en los mercados financieros

internacionales aumentaron significativamente en las Gltimas semanas de
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junio derivado, principalmente, de los acontecimientos que se observaron
en Europa; y aunque los prondsticos de crecimiento de la economia
mundial no habian variado significativamente, aln persistia la
incertidumbre y el incremento en la aversién al riesgo a nivel mundial. A
nivel interno, la Junta tomo6 en consideracion que el desempefio del
indice mensual de la actividad econémica y del producto interno bruto
trimestral continuaban mostrando niveles congruentes con el crecimiento
econdmico previsto para 2012. En esa oportunidad, la Junta Monetaria
considerd que se abria una ventana, temporal y limitada, para reducir la
tasa de interés lider de politica monetaria.

En ese contexto, la Junta Monetaria manifesté que continuaria
dando seguimiento al comportamiento de los pronosticos y expectativas
de inflacion y a los principales indicadores econémicos, tanto internos
como externos, en particular de aquéllos que generan incertidumbre, a
fin de adoptar las acciones que propicien que la trayectoria de la
inflacidn converja a la meta de inflacion de mediano plazo y esto a su
vez, permita el anclaje de las expectativas de inflacién de los agentes

econémicos.
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RESUMEN EJECUTIVO

En el entorno externo, en lo que va del afio, la actividad
econdmica mundial ha mostrado signos de ralentizacion que han incidido
en el comportamiento de los mercados financieros; si bien se observa un
mejor desempefio tanto de la produccion industrial como del comercio
global, prevalecen importantes divergencias entre paises y regiones, dado
que las economias emergentes continuaron apoyando el proceso de
recuperacion, mientras que los paises avanzados registraron un
crecimiento econémico moderado. En particular, a partir de mayo los
nuevos episodios de volatilidad en los mercados financieros
internacionales, generados por la intensificacion en la crisis de deuda en
la Zona del Euro y la moderacion en el crecimiento econémico de los
Estados Unidos de América y de la Republica Popular China, han
afectado la confianza de los consumidores y empresarios, lo que ha
incrementado los riesgos a la baja para el crecimiento econémico
mundial previsto para finales de 2012.

Adicionalmente, prevalecen amplios margenes de incertidumbre,
particularmente en las economias avanzadas ante la falta de un consenso
politico respecto de las medidas para una consolidacién fiscal en el
mediano y largo plazos, situacién que podria llevar a un ajuste
desordenado en las cuentas fiscales y provocar una desaceleracién mas
all4 de la prevista en el crecimiento econémico, con efectos nocivos a
nivel mundial. Dichas economias han mostrado un desempefio
heterogéneo. En los Estados Unidos de Ameérica, los resultados son
mixtos, el crecimiento en el empleo se ha ralentizado, reflejandose en
tasas de desempleo que permanecen en niveles histéricamente altas,
aunado a ello, el gasto de los hogares ha mostrado un menor ritmo de
crecimiento que el observado durante los primeros meses del afio y la
inflacion se ha reducido, lo cual apunta a que el proceso de recuperacién
econdmica se ha moderado. No obstante, el mercado inmobiliario,
aunque permanece débil, ha evidenciado algunos signos de mejora, en
particular en lo relativo a las ventas de vivienda tanto nuevas como
existentes, asi como una mejora en la confianza de los constructores. En
esa linea, ha aumentado el financiamiento mediante hipotecas, resultado
de que la tasa de interés de largo plazo se mantiene en niveles
histdricamente bajos. El desempleo continda siendo un fuerte factor de

riesgo para el crecimiento econdmico de dicho pais, dado que, de
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acuerdo con algunos analistas, la economia estadounidense necesitaria
crear alrededor de 250,000 empleos al mes, al menos durante dos afios,
para que la tasa de desempleo regrese al nivel previo a la crisis financiera
y econémica global de 2008-2009 (alrededor del 6%). La Reserva
Federal ha manifestado que estd preparada para adoptar las acciones
necesarias que permitan promover la recuperacion econémica y mejorar
las condiciones del mercado laboral y ha extendido la vigencia de su
“Operacion Twist” hasta finales de 2012 por un monto de US$267.0
millardos. Dicha operacion consiste en comprar bonos del tesoro de
largo plazo y vender bonos de corto plazo con el objetivo de presionar a
la baja las tasas de interés de largo plazo y flexibilizar las condiciones
crediticias.

La actividad econdmica de la Zona del Euro continu6 siendo
afectada por la intensificacion de los problemas econémicos, politicos y
financieros en algunos de sus paises miembros, particularmente en
Grecia y Espafia. Un andlisis desagregado por paises evidencia una
amplia dispersion, dado que las economias mas vulnerables de la region,
entre ellas Grecia, Irlanda, Portugal, Espafia e Italia han registrado un
importante deterioro de su actividad econdmica, evidenciandose en
débiles indicadores de corto plazo, reduccion de la confianza del
consumidor y del productor, altos niveles de desempleo y marcados
déficits comerciales y fiscales. Ademas, la incertidumbre politica
prevalecié en Grecia, debido a una eventual salida de la Zona del Euro si
el nuevo gobierno no ratificaba los acuerdos de austeridad fiscal
pactados por ese pais bajo el marco del segundo paquete de ayuda
financiera otorgado por la Troika®. El deterioro de la situacién del
sistema bancario espafiol, provocé la solicitud de Espafia de un paquete
de ayuda financiera de hasta €100.0 millardos al Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera para recapitalizar dicho sistema, lo cual a criterio
de la agencia calificadora Moody’s podria agravar la posicién fiscal del
pais, dado que dicha ayuda aumentaria el nivel de deuda como
porcentaje del PIB, lo cual limitaria ain mas el acceso del pais a los
mercados financieros internacionales y, por ello, dicha agencia reviso a
la baja la calificacion crediticia de su deuda soberana.

En Japon, el crecimiento econémico ha sido revisado al alza tanto

para 2012 como para 2013, debido a una mayor inversion publica

2 Ente conformado por el Fondo Monetario Internacional, la Unién Europea y el Banco Central Europeo.
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asociada a la recuperacién de la demanda interna y a las inversiones
gubernamentales para la reconstruccién de las zonas afectadas por el
terremoto y el tsunami ocurridos en marzo de 2011 y por la reciente
depreciacién del yen respecto del dolar de los Estados Unidos de
América, lo que ha mejorado las perspectivas de sus exportaciones, las
cuales también seguiran apoyadas por las operaciones que las empresas
nacionales mantienen con paises de rapido crecimiento como es el caso
de la Republica Popular China. Por su parte, las economias emergentes,
aunque contintan creciendo a tasas superiores a las de las avanzadas, han
evidenciado una moderada desaceleracion, debido en parte a un menor
estimulo externo e interno. En el caso particular de la Republica Popular
China, explicado por la ralentizacion observada en el sector externo, por
la evolucion econdmica a nivel mundial; en adicion, los resultados
recientes de los principales indicadores de actividad economica
(confianza del consumidor, produccién industrial y crédito bancario al
sector privado), confirman ese comportamiento. No obstante, se espera
una recuperacion, aunque leve, a partir de la segunda parte del afio,
impulsada por un mayor consumo privado y por el anuncio de la
implementacion de politicas monetaria y fiscal mas flexibles.

En los mercados financieros internacionales, la menor volatilidad
en la primera parte del afio reflej6 la moderacion en la incertidumbre
sobre la crisis de deuda soberana en la Zona del Euro, luego de la
aprobacién del segundo paquete de ayuda financiera para Grecia, asi
como de las medidas de politica implementadas por las autoridades de la
Unién Europea para mitigar el posible contagio de la crisis de deuda. Sin
embargo, a partir de mayo se acrecent6 la incertidumbre y la volatilidad
ante la intensificacion de las tensiones financieras de algunos de los
paises de la Zona del Euro, particularmente en Grecia y Espafia. En ese
contexto, el deterioro de la situacién econémica y financiera de Espafia
aumentd la expectativa de que la crisis podria extenderse a otras
economias méas grandes, como ltalia.

En el caso de las materias primas, desde inicios del segundo
trimestre del afio, el precio internacional del petréleo registré una
importante reduccidn, la cual fue méas evidente a partir de la segunda
semana de mayo asociada, en parte, a una moderacion en la actividad
econdmica de los Estados Unidos de América y de la Republica Popular

China, a la agudizacién de la crisis de deuda soberana en la Zona del
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Euro y al incremento en la produccion e inventarios de petrdleo en
América del Norte y Oriente Medio. No obstante, diferentes analistas
internacionales anticipan que los problemas geopoliticos en el Oriente
Medio pueden presionar los precios al alza. Por su parte, el precio
internacional del maiz amarillo en la Bolsa de Chicago registr6 una
moderada reduccion en el trimestre abril-junio de 2012, derivado de
mejores resultados en la produccién mundial del grano, asi como por el
efecto que la agudizacién de la crisis de deuda europea tuvo en los
mercados bursatiles y de materias primas. En cuanto al precio
internacional del trigo en los contratos a futuro de la Bolsa de Chicago,
éste continu6 registrando un comportamiento variable durante el segundo
trimestre de 2012, observando a finales de junio una importante alza
asociada a la expectativa de dafios a la produccion en Europa y a las
sequias que han afectado las siembras en los paises de Europa del Este,
América del Sur y Australia. Vale indicar que las altas temperaturas en
los Estados Unidos de América también podrian afectar la produccion de
los referidos granos lo que, a su vez, podria provocar un incremento en
los precios.

En ese escenario, los bancos centrales de los paises desarrollados
mantuvieron una politica monetaria expansiva y con tasas de interés en
niveles histéricamente bajos. En este sentido, los bancos centrales de
Japdn, Reino Unido y la Zona del Euro continuaron proveyendo recursos
a sus sistemas financieros con el fin de disminuir las restricciones de
liquidez e impulsar el crédito local. Por su parte, en el primer semestre
del afio, las autoridades monetarias de la mayoria de paises emergentes
han mantenido una politica mas cautelosa, manteniendo sin cambios su
tasa de interés de politica, debido, principalmente, a la incertidumbre que
aun persiste respecto de la crisis politica y de deuda en Europa.

En el &mbito interno, el PIB del primer trimestre de 2012
registro un crecimiento de 3.4%, levemente menor al observado en el
mismo trimestre del afio previo, pero superior al esperado por el panel de
analistas privados en la encuesta de expectativas econdmicas de junio del
presente afio (2.9%). Este comportamiento estuvo asociado al moderado
crecimiento del consumo interno y de las exportaciones de bienes y
servicios, el cual es consistente con la estimacion anual para finales de
2012 cuando se prevé que se sitle entre 2.9% y 3.3% resultado,

principalmente, de la desaceleracién prevista en la actividad econémica
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mundial. En cuanto a la inflacién, el comportamiento de ésta durante el
primer semestre fue determinado principalmente por la evolucién de las
divisiones de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas y transporte.
Ademas, otras divisiones de gasto relacionadas a los alimentos y
combustibles también incidieron en la inflacion total, siendo estas la
division de gasto de vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles; y restaurantes y hoteles. Por su parte, la inflacién
subyacente por primera vez desde 2009 volvié a ser mayor que la
inflacién total, lo cual podria ser indicativo de una reversion de los
factores transitorios que han venido impactando la inflacion a la baja. La
inflacién importada presentd una tendencia a la baja desde julio del afio
anterior, debido a las menores presiones en los precios internacionales
del maiz y del trigo y, aunque en febrero del presente afio mostré un
incremento, impulsado por el alza en las gasolinas y en el diésel, en
marzo se habia estabilizado. Los pronésticos de inflacién para el corto
plazo indican que dicha variable se estaria ubicando dentro de la meta de
inflacién para 2012, manteniendo una tendencia a la baja, la cual
empezaria a revertirse a finales del tercer trimestre hasta situarse
alrededor de 4.4% en diciembre de 2012. Los pronésticos de inflacion de
mediano plazo (prondsticos activos, es decir, incorporando medidas de
politica monetaria) sefialan una ligera reduccion en la trayectoria de la
inflacion para 2012 y para 2013, en comparacion con los prondsticos del
trimestre anterior; sin embargo, en ambos casos, Sse encuentran
condicionados a incrementos en la tasa de interés lider de politica
monetaria en lo que resta de 2012. Por su parte, la brecha del producto,
se encuentra cercana a cero para 2012 y 2013, pero ligeramente positiva
para 2014.

Las encuestas de expectativas econdmicas efectuadas al panel de
analistas privados durante el primer semestre, aunque en los Ultimos
meses reflejan una moderacion, ain evidencian que para diciembre del
presente afio la inflacion interanual se situaria por encima del valor
puntual de la meta, pero dentro del margen de tolerancia. Entre los
factores que han incidido en la reduccion de las expectativas de inflacion
del panel de analistas privados, se pueden mencionar una menor
incidencia del precio internacional del petrdleo, materias primas y
combustibles, dados los acontecimientos recientes a nivel internacional.

En el contexto descrito, la politica monetaria mantuvo una postura
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neutral durante los primeros cinco meses del afio, manteniendo en 5.50%
el nivel de la tasa de interés lider. A partir del incremento en la
incertidumbre en Europa y tomando en cuenta los riesgos a la baja en el
crecimiento de la actividad econémica mundial, en junio decidié reducir
en 50 puntos basicos la tasa de interés lider (de 5.50% a 5.00%). La
Junta Monetaria continda dando seguimiento al comportamiento de los
pronosticos y expectativas de inflacion y a los principales indicadores
economicos, tanto internos como externos, en particular de aquellos
indicadores que generan mas incertidumbre, a fin de que, si se
materializan algunos de los riesgos previstos, se adopten las acciones
oportunas que eviten que los prondsticos de inflacién se alejen de su
trayectoria de mediano plazo, en perjuicio del anclaje de las expectativas

de inflacién de los agentes econdmicos.
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I. PANORAMA ECONOMICO MUNDIAL

Gréfica 1
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(1) El crecimiento econémico de los socios comerciales se
calcula de acuerdo a su participacion en el comercio con
Guatemala y representan alrededor del 70.0% del total. Esta
conformado por los Estados Unidos de América, México,
Repulblica Popular China, Zona del Euro, El Salvador y
Honduras.

(2) Variacioén interanual.

Fuente: Fondo Monetario Internacional y Secretaria Ejecutiva del
Consejo Monetario Centroamericano.

A. COYUNTURA RECIENTE
1. Actividad econémica

La actividad econémica a nivel mundial, durante el primer
cuatrimestre del afio, mostrd signos de estabilizacién que mejoraron
notablemente la percepcion de los mercados financieros sobre el
crecimiento econémico mundial, lo cual se evidencié en un mejor
desempefio tanto de la produccion industrial como del comercio
global, aunque con fuertes diferencias entre paises y regiones, dado
que las economias en desarrollo continuaron apoyando el proceso
de recuperacion, mientras que las economias avanzadas mostraron
un crecimiento econémico moderado.

No obstante, a partir de mayo de 2012 los nuevos episodios
de volatilidad en los mercados financieros generados por la
intensificacion en la crisis de deuda de la Zona del Euro, la
moderacion en el crecimiento econémico de los Estados Unidos de
América y de la Republica Popular China, han afectado la confianza
de los consumidores y empresarios aumentando asi los riesgos a la
baja en el crecimiento econdmico mundial.

Las economias avanzadas han mostrado un desempefio
econdmico heterogéneo, en el caso de los Estados Unidos de
América algunos de los indicadores han evidenciado recientemente
resultados mixtos, por un lado, el crecimiento en el empleo se ha
ralentizado, reflejdndose en tasas de desempleo altas, aunado a ello,
el gasto de los hogares ha mostrado un menor ritmo de crecimiento
que el observado durante los primeros meses del afio y la inflacion
se ha reducido. Mientras que los Ultimos resultados de los indices
anticipados de produccién industrial y de servicios, ain se ubican
en la zona de expansién (arriba de 50 puntos), situacion en la que
influye principalmente un incremento en los nuevos pedidos,
especialmente en el sector automotriz. Como resultado, la segunda
estimacion preliminar sobre la actividad econdmica, realizada por el
Departamento de Comercio de los Estados Unidos de América,
revela que la economia estadounidense registrd un crecimiento
anualizado de 1.9% durante el primer trimestre del afio, que si bien

es menor al previsto con anterioridad (2.2%), se encuentra alrededor
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del rango estimado por la Reserva Federal en su Gltima revision de
las perspectivas econémicas para 2012 (1.9%-2.4%). Dicho
resultado estuvo determinado, fundamentalmente, por una
reduccion en la inversidn privada y en el gasto del gobierno, éste
Gltimo como parte del proceso de consolidacion fiscal; sin embargo,
el consumo privado, la inversion residencial y las exportaciones
continuaron creciendo, un aspecto positivo que permite anticipar el
remplazo de la demanda puUblica por la privada y confirma el
avance, aunque gradual y moderado, del proceso de recuperacion.
No obstante, el crecimiento econémico para los Estados Unidos de
América continda enfrentando algunos desafios que representan
riesgos a la baja en las expectativas de dicho crecimiento, como la
debilidad que adn persiste en el mercado inmobiliario, aun cuando
se han observado algunos signos de mejora. Vale indicar que en
otros episodios de crisis, el sector inmobiliario fue el que impulsé el
proceso de recuperacion.

Adicionalmente, prevalecen amplios margenes de
incertidumbre en el escenario fiscal, dado que la falta de un
consenso politico en los Estados Unidos de América respecto a las
medidas para una consolidacion fiscal en el mediano y largo plazos
podria llevar a un ajuste desordenado en las cuentas fiscales® y
provocar una desaceleracion més alld de la prevista en el
crecimiento econémico, con efectos negativos a nivel mundial, dada
la importancia sistémica del referido pais. Como se indico, el
desempleo constituye un fuerte factor de riesgo para el crecimiento
econémico. En ese sentido, varios analistas internacionales estiman
gue la economia estadounidense necesita crear alrededor de 250,000
empleos al mes, al menos durante dos afios, para que la tasa de
desempleo regrese al nivel previo a la crisis financiera y econémica
global de 2008-2009 (alrededor de 6%). Ante ello, la Reserva
Federal en su Ultima reunidon de politica manifest6 que esta
preparada para adoptar las acciones necesarias a efecto de promover
la recuperacion econdmica y mejorar las condiciones del mercado

laboral. En dichas acciones decidié extender la vigencia de su

® Es oportuno recordar que varios estimulos fiscales otorgados bajo la gestién del presidente George W. Bush empezaran a
expirar en 2013, incluyendo recortes de impuestos, los cuales al revertirse (como esta previsto), aunado a un recorte drastico en el gasto
publico, ocasionarian un ajuste fiscal significativo que podria afectar la recuperacion econémica, en particular si no se logra un acuerdo
politico para evitar ese ajuste.
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“Operacion Twist” hasta finales de 2012, por un monto de
US$267.0 millardos.

En adicién, la amenaza de una recesién mas profunda en la
Zona del Euro también representa un riesgo significativo a la baja
para la estimacién de crecimiento econdmico estadounidense, lo
cual ha sido ratificado en varias ocasiones por las autoridades de la
Reserva Federal, quienes han subrayado que dicha situacion en la
Zona del Euro implica riesgos significativos para el sistema

financiero y para la economia estadounidense.
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RECUADRO 1
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA: LIBRO BEIGE

En el informe “Resumen de los Comentarios sobre las Condiciones Econdomicas Actuales en los Distritos de la Reserva Federal”,
conocido como Libro Beige, se reportd que en mayo de 2012 la actividad econémica en la mayoria de los doce distritos de la Reserva
Federal mantuvo un comportamiento moderado. Este resultado estuvo determinado, principalmente, por una mejora registrada en la
produccion industrial, en el gasto del consumidor, en las ventas minoristas y en el sector inmabiliario.

Con relacion al mejor desempefio de la produccion industrial, ésta estuvo determinada por el aumento en los nuevos pedidos, en especial los
de la industria automotriz, de acero y de productos de alta tecnologia, lo cual también se reflejé en un aumento de los planes de inversion de
capital, sobre todo para aquellos planes de desarrollo futuro de la capacidad instalada.

ESTADOS UNIDOS DE AMERICA:

PRODUCCION INDUSTRIAL
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El mercado laboral también present6 un desempefio, que
aunque continta fragil, se observé una creacion moderada de
nuevos puestos de trabajo, en especial, en los sectores de industria,
construccion,  tecnologias de informacién y  servicios
profesionales. Sin embargo, no se registraron presiones para un
aumento en los salarios.

Finalmente, el informe destaca, por una parte, que las
perspectivas econdmicas contindan siendo positivas y, por la otra,
que las presiones inflacionarias continian moderadas, debido al
comportamiento a la baja en el precio de la energia. No obstante,
se reconoce la persistencia de los riesgos que podrian limitar el
crecimiento de la actividad econdmica interna, sobre todo los
asociados a la ralentizacién econémica en Europa.
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Adicionalmente, el informe destacé que el gasto de los
consumidores ha mostrado una evolucion estable vy
marginalmente positiva en la mayoria de los distritos, lo cual
aunado a mejores condiciones climaticas (clima calido),
contribuyeron a que las ventas minoristas registraran resultados
mejores a los esperados. No obstante, en algunos distritos el alza
en los precios de la gasolina redujo el nivel de gasto de los
consumidores.

Por otra parte, la actividad en el mercado inmobiliario residencial
mejor6 durante mayo en la mayoria de los distritos, sobre todo en
el mercado referido a la vivienda unifamiliar y, a pesar que los
inventarios de vivienda disminuyeron, los precios de las
viviendas se mantuvieron sin cambios. Empero, dicha
recuperacion fue calificada como fragil.

En cuanto al comportamiento del crédito bancario, la
demanda se mantuvo estable y ligeramente mas fuerte que la
observada con anterioridad, particularmente, la demanda
destinada a créditos para inversion en capital e inmobiliarios
comerciales.

ESTADOS UNIDOS DE AMERICA:
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Fuente: Libro Beige, el cual se publica antes de la reunion del Comité Federal de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC, por sus siglas en inglés) en
la cual se decide la posicion de politica monetaria, ademas se utiliza para informar a los miembros de dicho comité sobre los cambios ocurridos en la

actividad econémica desde la reunion previa.
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RECUADRO 2
REPUBLICA POPULAR CHINA 2030: CONSTRUYENDO UNA SOCIEDAD MAS MODERNA,
ARMONIOSA Y CREATIVA

Desde cualquier perspectiva, el desempefio econémico de la Republica Popular China durante las Gltimas tres décadas es
impresionante, observando durante dicho periodo un crecimiento promedio de la actividad econémica de 10%, periodo en el cual
mas de 500 millones de personas salieron de la pobreza. Ciertamente, la Republica Popular China es el mayor exportador y
fabricante del mundo vy, en la actualidad, es la segunda economia méas grande. Incluso, si su crecimiento econdmico se moderara,
la Republica Popular China se convertira probablemente en la mayor economia del mundo antes de 2030, a pesar de que su
ingreso per capita seguiria siendo menor que el promedio de las economias avanzadas.

No obstante, aln surgen dos preguntas importantes: ¢Puede la tasa de crecimiento de la Republica Popular China seguir
manteniéndose entre las mas altas del mundo, aunque el ritmo de crecimiento disminuya con relacion al observado actualmente? y
¢ Se puede mantener ese rapido crecimiento, a pesar de la desaceleracion mundial, el deterioro del medio ambiente y los problemas
internos que enfrenta su sociedad? Un nuevo informe preparado por el Banco Mundial (2012) responde a ambas preguntas de
manera afirmativa, sin restar importancia a los posibles riesgos. Dicho informe sefiala que en 2030, la Republica Popular China
tendré el potencial de convertirse en una sociedad mas moderna, armoniosa, creativa y de mayores ingresos; sin embargo, alcanzar
esos objetivos no le seré fécil.

Por otra parte, a efecto de aprovechar sus oportunidades y hacer realidad su vision de desarrollo para 2030, la Republica
Popular China necesita implementar una nueva estrategia en su siguiente fase de desarrollo. Las reformas que se pusieron en
marcha para obtener las tasas de crecimiento actuales se inspiraron en Deng Xiaoping (méaximo lider politico de la Republica
Popular China desde 1978), quien jugé un papel importante en la creacion de un consenso para el cambio fundamental en la
estrategia del pais. Luego de mas de 30 afios de rapido crecimiento, la Republica Popular China llegé a otro punto de inflexion en
su camino al desarrollo, por lo que el Décimo Segundo Plan Quinquenal del pais ofrece un excelente comienzo. Dicho plan
combina los elementos claves para disefiar una estrategia de largo plazo que puede extenderse hasta 2030.

En ese sentido, el informe del Banco Mundial ofrece seis recomendaciones importantes que surgen del anlisis de las
estrategias y reformas que pudieran implementarse en la Republica Popular China:

1. Adoptar reformas estructurales para fortalecer las bases de una economia de mercado mediante la redefinicion del papel
del gobierno, la restructuracion de empresas estatales y de los bancos, el desarrollo del sector privado, la promocion de la
competencia y la profundizacion de las reformas agrarias, laborales y de los mercados financieros.

2. Acelerar el ritmo de la innovacion, en que las presiones competitivas alienten a las empresas chinas a participar en la
innovacion de productos y procesos, no s6lo mediante su propia investigacion y desarrollo, sino también por medio de la
participacion en la investigacion mundial y las redes de desarrollo.

3. Aprovechar la oportunidad para volverse “verdes”, combinando incentivos de mercado, regulaciones, inversiones publicas,
politica industrial y desarrollo institucional.

4. Promover la seguridad social para todos, facilitando el acceso igualitario al empleo y a la calidad de los servicios sociales.

5. Fortalecer el sistema fiscal mediante la movilizacion de los ingresos adicionales, garantizandoles a los gobiernos locales,
una financiacidn adecuada para cumplir con las responsabilidades de gasto.

6. Buscar relaciones mutuamente beneficiosas con el resto del mundo y convertirse en un actor proactivo en la economia
mundial.

En estas recomendaciones se plasman los objetivos de corto, mediano y largo plazos y los responsables de la ejecucion de
las politicas deberan de velar por alcanzar los resultados deseados, enfatizando de que el éxito dependera de: a) un fuerte liderazgo
y compromiso; b) una adecuada coordinacion entre ministerios y organismos; y c) un efectivo proceso de consulta que garantice el
apoyo del publico y la participacion en el disefio, implementacion y supervision del proceso de reforma. Finalmente, dado que la
economia mundial esta evidenciando una etapa de desaceleracion, el gobierno tendra que afrontar un conjunto de riesgos y, al
hacerlo, debera aferrarse al principio de que las respuestas de politica econémica de corto plazo deben apoyar, no socavar, las
prioridades de reforma de largo plazo.

Fuente: Documento elaborado por el Banco Mundial: “China 2030. Building a Modern, Harmonious, and Creative High Income Society”.
Development Research Center of the State Council, the People’s Republic of China. 2012.
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En la Zona del Euro la actividad econémica continud siendo
afectada por la intensificacion de los problemas econémicos, politicos
y financieros en algunos de sus paises miembros, particularmente en
Grecia y Espafia y, recientemente, en Chipre. Al respecto, durante el
primer trimestre del afio la actividad econdmica registr6é una tasa de
crecimiento anualizada de cero, lo cual, de acuerdo a la Oficina de
Estadisticas de la Unién Europea (Eurostat) se asocia a los recortes
realizados en el gasto por parte de las empresas a efecto de enfrentar la
crisis de deuda soberana de la zona. Ello increment6 los riesgos de una
recesién mas profunda y acentud las diferencias entre las economias
mas grandes y las de la periferia. En adicidn, los indicadores recientes
de actividad manufacturera y de servicios, asi como los indices de
confianza empresarial y de los consumidores, denotan una mayor
debilidad de la actividad econdmica para el segundo trimestre del afio,
lo cual refleja el deterioro de las condiciones financieras observadas
desde mayo, que de mantenerse, podria provocar una contraccion en el
segundo trimestre del afio. Por su parte, el aumento en la tasa de
desempleo® y la escasez de crédito, influenciada por el proceso de
desapalancamiento de los bancos para alcanzar el nuevo nivel de
capital minimo requerido por las autoridades bancarias en Europa® ha
impactado negativamente el consumo privado. En efecto, las ventas
minoristas y la confianza de los consumidores han continuado
registrando un fuerte deterioro; en adicion, el consumo del gobierno
también ha influido negativamente en el comportamiento de la
demanda interna, debido a los procesos de consolidacion fiscal
implementados recientemente.

Un analisis desagregado por paises da cuenta de una amplia
heterogeneidad, dado que las economias mas vulnerables de la regién,
entre ellas Grecia, Irlanda, Portugal, Espafia e Italia han registrado un
importante deterioro de su actividad econdmica, evidencidndose en
altos niveles de desempleo y marcados déficits comerciales y fiscales,
aunado a la incertidumbre politica que prevalecid en Grecia debido a
la posibilidad de una eventual salida de la Zona del Euro si el nuevo

gobierno no ratificaba los acuerdos de austeridad fiscal pactados con

* De acuerdo con la Oficina de Estadisticas de la Unién Europea (Eurostat) la tasa de desempleo se ubicé en 11.0% en abril de
2012, alcanzando el mayor nivel en los Gltimos 15 afios.

% El sistema financiero de la Zona del Euro tendra una exigencia de capital de 9.0% (actualmente 5.0%) sobre los activos
ponderados por riesgo, normativa que entrara en vigencia el 30 de junio de 2012.
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dicho pais, bajo el marco del segundo paquete de ayuda financiera
otorgado por la Troika, asi como los potenciales efectos negativos
hacia otras economias, principalmente Espafia, cuyo sistema bancario
ha evidenciado fuertes vulnerabilidades, lo cual derivo en la solicitud
de dicho pais de un paquete de ayuda financiera de hasta €100.0
millardos para recapitalizar su sistema bancario®, lo cual a criterio de
la agencia calificadora Moody’s podria agravar la posicion fiscal del
pais, dado que dicha ayuda aumentaria el nivel de deuda como
porcentaje del PIB a 90.0% para finales de 2012, lo cual limitaria aln
mas su acceso a los mercados financieros. Estos factores
contribuyeron a que dicha agencia revisara a la baja la calificacion
crediticia de la deuda soberana de Espafia.

En contraste, el desempefio observado en las economias de
Alemania y Francia ha sido mejor al previsto, aunque con el nuevo
gobierno frances existe la posibilidad de que, por una parte, las
medidas y politicas fiscales acordadas no logren completarse y, por la
otra, que existan desacuerdos politicos con Alemania. El crecimiento
de la economia alemana fue revisado al alza para 2012, aun cuando
dicha economia esta enfrentando un entorno econémico dificil debido
a la reduccién en la demanda de sus productos dentro de la Zona del
Euro, como consecuencia de la recesién por la que atraviesan varias de
las economias de dicha zona. Pero, se prevé una mejora en el
desempefio del mercado laboral y en las condiciones de
financiamiento, siempre y cuando la crisis de deuda de la Zona del
Euro no se intensifique mas.

Con el propésito de enfrentar la crisis de la mejor manera
posible, las autoridades de la Zona del Euro y de la Unién Europea han
implementado varias medidas monetarias y fiscales. En ese sentido, el
Banco Central Europeo acordo la extension del monto y del plazo de
vigencia de las lineas de provision de liquidez de corto plazo en
dolares de los Estados Unidos de América y la oferta de préstamos a
mediano plazo a las entidades financieras, referidas a las operaciones

de liquidez a tres afios dentro del marco de su programa de medidas

® Los fondos de la asistencia financiera procederan inicialmente del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y luego del
Mecanismo Europeo de Estabilidad y seran canalizados mediante el Fondo de Restructuracion Ordenada Bancaria, una institucion publica
que otorgara dichos fondos al sistema bancario via ampliaciones de capital o préstamos, a efecto de utilizarlos para la recapitalizacion de
las entidades financieras espafiolas que lo requieran. De acuerdo con la auditoria externa realizada por la consultora alemana Roland
Berger y la estadounidense Oliver Wyman, el 90% del sistema bancario necesita entre €51.0 y €62.0 millardos para afrontar el hipotético
escenario econémico adverso hasta 2014.
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monetarias no convencionales, destacando que se mantendran dichas
operaciones el tiempo que sea necesario siempre y cuando no se afecte
la estabilidad de precios; estableciendo también un aumento en los
requerimientos de capital para el sistema bancario de la regién. La
Unioén Europea acordo la unificacion de criterios fiscales mas estrictos,
entre ellos, un limite de déficit fiscal estructural para cada pais de
0.5% del PIB, cuyo incumplimiento conllevaria una penalidad de hasta
0.1% del PIB; dichos criterios también requieren mantener un nivel de
deuda publica con relacién al PIB que no supere el 60.0%.

Adicionalmente, con el objetivo de fortalecer la red de
seguridad bancaria, las autoridades de la Uni6n Europea acordaron
incrementar la capacidad de préstamo del Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera y la puesta en marcha en el segundo semestre
de 2012 del Mecanismo de Estabilidad Europea. Asimismo, los lideres
de la Union Europea decidieron aportar alrededor de US$240.0
millardos al Fondo Monetario Internacional (FMI) con el objetivo que
dicho organismo pueda brindar una mayor asistencia crediticia a sus
paises miembros en caso la crisis se intensifique ain mas. Cabe
destacar que los paises miembros de la Zona del Euro que participaron
en la reunion del G-20 en Los Cabos, México, destaca la
implementacion de todas aquellas medidas para fortalecer la
recuperacion econémica y moderar las tensiones en los mercados
financieros. En ese sentido, los lideres de las cuatro economias
principales de dicha zona (Alemania, Francia, Italia y Espafia)
convinieron recientemente un paquete de medidas para apoyar el
crecimiento econdomico a nivel europeo por €130.0 millardos,
equivalente al 1.0% del PIB de la Unién Europea.

Por otra parte, el FMI, luego de concluir la Consulta del
Articulo IV con la Zona del Euro, se refirié a la necesidad de una
mayor consolidacién de la unién econémica y monetaria para detener
el deterioro en la confianza de los mercados financieros; en particular,
una mayor integracion en el ambito fiscal, con una mejor gestion de
los gobiernos nacionales y una unién bancaria que establezca un
mecanismo de garantia de depdsitos a escala regional que permita
eliminar los vinculos entre los bancos locales y sus entidades
soberanas de forma que se fortalezca la confianza de los depositantes.

De acuerdo con diversos entes internacionales, se prevée que la
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actividad econémica de la Zona del Euro permanezca débil durante el
segundo semestre de 2012 y con mucha divergencia. La perspectiva
econdmica para Grecia, Portugal, Italia y Espafia es de una recesion
mas profunda y de un proceso de recuperacion que podria iniciar hasta
2013, debido a los ajustes fiscales acelerados que han implementado
con el objetivo de estabilizar los diferenciales en los rendimientos de
la deuda y la confianza del mercado.

En Japdn, el crecimiento econdmico se ha visto fortalecido por
una mayor inversion publica asociada a la recuperacién de la demanda
interna y a las inversiones gubernamentales para la reconstruccion de
las zonas afectadas por el terremoto y el tsunami, ocurridos en marzo
de 2011, y por la reciente depreciacidn del yen con respecto al délar de
los Estados Unidos de Ameérica que ha mejorado las perspectivas de
las exportaciones japonesas, las cuales también seguirdn apoyadas por
las operaciones que las empresas nacionales mantienen con paises de
crecimiento elevado como el de la Republica Popular China.

Las economias emergentes continuaron creciendo a tasas mas
dinamicas que las economias avanzadas, aunque evidencian una
moderada desaceleracion, debido en parte a un menor estimulo tanto
externo como interno. En el caso particular de la Repulblica Popular
China, su menor ritmo de crecimiento refleja la ralentizacién del sector
externo, debido a la desaceleracion econémica mundial, que se refleja
en los principales indicadores (confianza del consumidor, produccion
industrial y crédito bancario al sector privado), pero podria revertirse
levemente a partir de la segunda parte del afio, impulsado por un
mayor consumo privado y por politicas monetaria y fiscal mas
flexibles. En efecto, el Banco Popular de China, en junio redujo su tasa
de interés de referencia en 25 puntos basicos, ubicandola en 6.31%,
luego de haberla mantenido en 6.56% desde 2008, con el propésito de
impulsar la demanda interna ante la reduccion en la demanda externa
como consecuencia de la moderacién en el crecimiento econémico de
las principales economias avanzadas, asi como del aumento en la
volatilidad de los mercados financieros internacionales; previo a ello,
ya habia anunciado la reduccion en el coeficiente de reservas
obligatorias a los bancos del sistema en 50 puntos basicos, para
situarlo en 20.0% para las entidades bancarias grandes y 16.5% para

las medianas y pequefias. Adicionalmente, el gobierno de la Republica
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Popular China ha implementado varias medidas de carécter fiscal para
estimular el consumo y la inversién, con énfasis en el ahorro de
energia y la conservacion del medio ambiente, entre las que destacan,
subsidios para promover la venta de electrodomésticos ahorradores de
energia, asi como la aprobacién de grandes proyectos de inversion en
infraestructura, salud, tecnologia, medio ambiente y energia. Ante este
contexto, se prevé que la desaceleracion de la economia china tendria
un caracter temporal, por lo que el crecimiento de la actividad
econdmica podria ubicarse por arriba de 8.0%, tanto para 2012 como
para 2013.

En América Latina, los indicadores mensuales de actividad y de
produccion industrial continGian evidenciando un comportamiento a la
baja, tendencia que inicié en el segundo semestre de 2011, cuando el
desempefio econdmico mundial comenzo a deteriorarse y el aumento
de la aversién al riesgo gener6 una salida de capitales de algunos de
estos paises. Economias como las de Per, México y Chile contindan
evidenciando un solido crecimiento econémico  apoyado
principalmente en la fortaleza de su demanda interna, mientras que
algunas economias como Brasil y Colombia han observado un ritmo
de crecimiento menor al registrado en 2011.

De acuerdo con la Comision Econémica para América Latina y
el Caribe (CEPAL), el crecimiento econémico en la region ha estado
asociado al dinamismo del consumo privado, debido al crecimiento del
empleo, el aumento de los salarios reales, la continda expansion del
crédito bancario al sector privado y la recuperacion en los ingresos de
divisas por remesas familiares, principalmente, de las que provienen
de los Estados Unidos de América. El aporte de la inversién al
crecimiento econémico ha sido significativo y se ha reflejado en el
incremento de las importaciones de maquinaria y equipo y en la
mejora del sector construccion. En adicidn, la CEPAL considera que
México y algunos paises de Centroamérica y el Caribe seran
beneficiados por la moderada expansion de la actividad econémica en
los Estados Unidos de América en el primer trimestre del afio, lo cual
se refleja tanto en el aumento de las exportaciones hacia ese pais como
en el ingreso de divisas por remesas y turismo.

En Meéxico, la actividad econémica ha mejorado respecto de

2011, debido a la recuperacion del sector manufacturero y al
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comportamiento observado en la demanda interna. Algunos analistas
consideran que el cambio de gobierno no implicard cambios radicales
en el modelo econdémico, por tanto, prevén que la economia continuara
evolucionando favorablemente.

El Salvador contina mostrando un débil crecimiento
econdmico y el incumplimiento de la meta del déficit del sector
pUblico no financiero acordada con el Fondo Monetario Internacional,
ha demorado la cuarta revision del acuerdo Stand-By, originalmente
programada para mediados de marzo. Esta situacion ha dificultado el
acceso al financiamiento y ha obligado al gobierno a moderar el gasto
corriente, a pesar del incremento registrado en los ingresos fiscales. En
Honduras el aumento en el ingreso de divisas por remesas familiares y
la gradual recuperacion de las exportaciones, en particular las del
sector de maquila, han contribuido a mejorar las expectativas de
crecimiento para 2012, contrarrestando la disminucion en el gasto de
gobierno, como resultado de los avances para la consolidacién fiscal.

Diversos organismos financieros internacionales (Banco
Mundial, CEPAL y FMI) prevén que el crecimiento econémico de
América Latina continuara siendo positivo durante 2012. No obstante,
dicha prevision se encuentra condicionada a: una solucion ordenada de
la crisis de deuda en Europa; una desaceleracion moderada de la
Republica Popular China; y una evolucion favorable de la actividad
econdmica en los Estados Unidos de América para el resto de 2012.
Empero, si Europa sufre una mayor recesion durante 2012 y 2013, los
efectos en América Latina y el Caribe serian mas profundos y
persistentes. Por otra parte, la agencia calificadora Fitch Ratings
estima que América Latina, como region, podria sobrellevar de mejor
manera los choques externos que se derivarian de una intensificacion
de la crisis de deuda soberana en la Zona del Euro, dado que la region

ahora estd mejor preparada para enfrentar una crisis que en 2008.
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Gréfica 2

Principales Indices Accionarios (1) (2)
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(1) Los indices bursatiles corresponden, en la Zona del Euro,
Euro Stoxx 50; en los Estados Unidos de América, Standard &
Poor’s 500; Japon, Nikkeii; para las economias emergentes y
América Latina, MSCI.

(2) Base Enero 2010 = 100, con informacion al 26 de junio de
2012.

Fuente: Bloomberg.

Gréfica 3

Volatilidad de los Principales Indices Accionarios
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(1) Los indices de volatilidad corresponden al VIX del Euro
Stoxx 50 y del Standard & Poor’s 500. Para las economias
emergentes, el indice de volatilidad implicita de JP Morgan, con
informacion al 26 de junio de 2012.

(2) indice que mide la volatilidad esperada a 30 dias a partir de
los precios observados de las acciones.

Fuente: Bloomberg.

2. Mercados financieros internacionales

La evolucion de los mercados financieros en los primeros
meses del afio estuvo caracterizada por una menor volatilidad ante la
moderacion en la incertidumbre sobre la crisis de deuda en la Zona del
Euro, luego de la aprobacion del segundo paquete de ayuda financiera
para Grecia, asi como de las medidas de politica implementadas por
las autoridades de la Unién Europea para mitigar el posible contagio
de dicha crisis. Sin embargo, a partir de mayo la incertidumbre y la
las tensiones

volatilidad se acrecent6 ante la intensificacion en

financieras de algunos de los paises de la Zona del Euro,
particularmente Grecia y Espafia y, recientemente, Chipre. En efecto,
el deterioro de la situacion econémica y financiera de Espafia ha
aumentado la expectativa de que la crisis se extienda a otras
economias mas grandes como Italia. El reciente incremento de la
aversion al riesgo mundial revirtié la evolucion positiva observada
hasta finales de abril en los mercados de deuda soberana, de dinero,
cambiarios y bursatiles, incluso en algunos de esos mercados se
revirtieron totalmente las ganancias observadas respecto a diciembre
de 2011.

La volatilidad de los mercados de deuda soberana estuvo
asociada a los eventos politicos en Grecia y a la delicada posicion de la
banca espafiola, tanto por el resultado de las elecciones en Grecia,
como por el retraso en la implementacion de medidas concretas para
fortalecer el sistema financiero espafiol, lo cual ha incrementado los
temores sobre la posibilidad que Portugal e Irlanda soliciten un
segundo programa de ayuda financiera. De igual forma, las primas de
incumplimiento del deudor (CDS, por sus siglas en inglés) aumentaron
significativamente alcanzando un nivel histéricamente elevado,
incluso la prima de la deuda soberana de Grecia que, luego de su
restructuracién en marzo, se habia reducido sustancialmente. No
obstante, los mercados financieros de los Estados Unidos de América,
el Reino Unido y Alemania se vieron beneficiados de la decision de
los inversionistas por tener posiciones en activos menos riesgosos.

Las autoridades europeas y otras a nivel mundial, en respuesta a
la inestabilidad que se observa en los mercados financieros, han
continuado sus esfuerzos para contener los efectos de la crisis de

deuda y restablecer la confianza de los inversionistas. Al respecto,
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luego de Cumbre de Lideres del G-20 celebrada en Los Cabos,
México, 37 paises se comprometieron a aportar recursos adicionales al
FMI por un monto superior a los US$456 millardos, lo cual duplicaria
la capacidad crediticia de dicho organismo y le permitiria apoyar a sus
188 paises miembros en caso necesitaran asistencia crediticia, ante un
entorno externo desfavorable. La Directora Gerente del FMI, Christine
Lagarde, manifestd que las reformas relativas al aumento de la cuota
de los paises miembros del Fondo y una mejora en la gobernanza son
cruciales para la legitimidad, relevancia y eficacia de dicha institucion,
por lo que en esa linea los paises miembros del G-20 se han
comprometido a trabajar conjuntamente con dicho organismo, a efecto
que se logren cumplir los requerimientos internos de los paises para
poder implementar dichas reformas.

Por otra parte, el FMI en la actualizacion de su Informe de
Estabilidad Financiera Global efectuada en julio de 2012 indica que la
emision limitada de titulos de deuda comun para la Zona del Euro, con
las debidas salvaguardias para su gestién, podria constituir un paso
intermedio hacia una mayor integracion fiscal. Ademas, la emision de
estos titulos podria en una primera etapa, ser relativamente reducida y
limitada a vencimientos méas cortos y estar supeditada a un control méas
centralizado.

Con relacion a los mercados de deuda en paises con economias
emergentes, la mayor aversién al riesgo a nivel mundial también
aument6 el diferencial del indice Global de Mercados Emergentes
(EMBI, por sus siglas en inglés), lo cual ha generado salidas capital y
caidas en los mercados bursatiles. No obstante, ante este escenario, la
region de América Latina ha mantenido su acceso a los mercados
internacionales, sin ser afectada por alzas significativas en el costo del
financiamiento externo.

Sin embargo, el FMI prevé que para las autoridades de las
economias con mercados emergentes y en desarrollo, la actual
coyuntura plantea importantes desafios, dado que los bajos niveles en
las tasas de interés de politica podrian dar origen a nuevos
desequilibrios y amenazas contra la estabilidad financiera, debido a
que crean el incentivo para acumular deuda y al mismo tiempo elevan
los precios de los activos.

Otro factor que aumentd recientemente la volatilidad en los
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mercados financieros fue la decisién de la agencia calificadora
Moody’s Investors Service de revisar a la baja la calificacion
crediticias de 15 de las principales instituciones bancarias a nivel
mundial, como consecuencia de los altos niveles de incertidumbre
sobre la estabilidad del sistema financiero global y su exposicion a la
volatilidad y al riesgo de fuertes pérdidas en los mercados de capitales.

La mayor volatilidad de los mercados financieros europeos
asociada a la subestimacion del riesgo, a una débil conduccion de la
politica macroeconémica durante los dltimos afios y a la debilidad
observada en las politicas macroprudenciales, también han incidido en
los menores rendimientos de los valores financieros en los Estados
Unidos de América. Cabe mencionar que las consecuencias
econdmicas de una crisis financiera en Europa pueden tener impactos
significativos en la economia mundial, por lo que la Reserva Federal
ha implementado politicas orientadas a facilitar la proteccion de las
instituciones financieras estadounidenses, asi como de las empresas y
los consumidores.

De acuerdo con el FMI, los retos fundamentales que enfrentan
los gobiernos de la Zona del Euro, asi como los gobiernos de otras
economias avanzadas, contintan siendo significativos. La mayoria de
ellos han enfocado sus esfuerzos para encauzar la sostenibilidad de sus
cuentas fiscales; sin embargo, dicho proceso tomara varios afios, por
ello, cobra relevancia el compromiso del G-20 de implementar las
medidas de politica que sean necesarias para salvaguardar la integridad
y la estabilidad de dicha zona. Al respecto, en la reunion del 29 de
junio llevada a cabo en Bruselas, Bélgica, los lideres del Grupo de los
Veintisiete (G-27) acordaron nuevas iniciativas para facilitar el
crecimiento econdmico sostenido de sus paises miembros y aminorar
la incertidumbre en los mercados financieros. Entre las iniciativas méas
importantes se encuentran: i) a partir de 2013, el Fondo Europeo de
Estabilizacion Financiera proveerd de liquidez directamente a los
bancos que presenten desbalances financieros, con el objetivo de no
incrementar la deuda de los gobiernos nacionales; ii) la puesta en
marcha de un plan para potenciar el crecimiento econémico y el
empleo, para el cual se creara un fondo por €120,000 millones; y iii) la
creacion de un supervisor bancario Unico, éste se considera un paso

importante hacia la unificacién bancaria de la region.
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RECUADRO 3
LAS SECUELAS DE LA BURBUJA INMOBILIARIA

La mayoria de los componentes del PIB de los Estados Unidos de América, con excepcion de los relativos a la inversion
en bienes raices, se han recuperado o superado los niveles registrados en el cuarto trimestre de 2007; por tanto, se puede
suponer que la brecha del producto no es excepcionalmente amplia. Sin embargo, hay que considerar dos puntos de vista al
respecto: i) una brecha del producto amplia sugiere que el crecimiento econémico deberia de ser rapido, con baja inflacion y
con escasos dafios duraderos en la economia estadounidense a causa de la burbuja inmobiliaria; y ii) una tendencia de menor
actividad econémica que apunte a una tasa de crecimiento econémico relativamente lenta, en que la inflacién puede permanecer
cercana a su meta (2.0%) y en donde la burbuja inmobiliaria generaria dafios duraderos en la economia estadounidense.

Segun este Gltimo punto de vista, la recesion econémica llegé a su fin; no obstante, la recuperacion lo hara a un ritmo
lento, debido a los procesos de ajuste de largo plazo que adn tienen lugar en el sector inmobiliario. El dafio de la burbuja que
explotd en 2007 con la crisis de hipotecas subprime, tuvo considerables efectos nocivos y es poco probable que se observe
nuevamente, por ende, la adopcién de politicas debe estar dirigida a fomentar el ajuste basado en el mercado.

El colapso de la burbuja inmobiliaria cambi6 las preferencias sobre la propiedad de las viviendas, modificando la
decision en favor del alquiler de las mismas, asi como de las casas multifamiliares. Ademas, provoc6é que las familias
estadounidenses tuvieran mas deuda de la que habian previsto, con menos riqueza, afectando su situacion patrimonial. Es por
ello, que esa fue la primera recesion en la economia estadounidense en la que el desapalancamiento de los hogares jugd un
papel crucial, lo cual hace prever que pasara mucho tiempo para que los propietarios de viviendas con deudas hipotecarias
puedan volver a tener una relacion de préstamo/valor de la vivienda razonable.
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Fuente: Calculos del autor con base en informacion de lascuentas del flujode fondos de la Reserva Federal yde laEncuesta de las Finanzas del
Consumidor. Datos observados al cuarto trimestrede 2011,

En ese contexto, la politica monetaria expansiva que fue aplicada durante el periodo de la crisis no fue suficiente para
propiciar una demanda de crédito por parte de los hogares, dado que el refinanciamiento de las hipotecas no puede exceder el
valor de mercado de las viviendas.

Si se hace un andlisis retrospectivo, se observa que en marzo de 2006 la mora en las hipotecas no era significativa,
mientras que en 2010 la mora alcanzé su punto maximo, manteniéndose en esa situacion hasta marzo de 2012, por lo que la
formulacion y la adopcion de politicas debe tomar en cuenta que el ajuste en el mercado inmobiliario sera lento.

Fuente: “The Aftermath of the Housing Bubble”. Presentacion efectuada el 5 de junio de 2012 en el “Bipartisan Policy Center” de San Luis
Misuri por James Bullard, Presidente de la Reserva Federal de San Luis de los Estados Unidos de América.
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Gréfica 4

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

130.0
120.0
110.0
100.0
90.0
80.0

70.0

——Petréleo futuro Nueva York ——Petréleo futuro Londres (Br

(1) Cotizacion en la primera posicion a futuro en las Bolsas

de Mercancias de Nueva York y de Londres, con informacién al

29 de junio de 2012.
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3. Precios internacionales de algunas materias primas
(petroleo, gasolinas, maiz y trigo)

a) Petréleoy gasolinas

El precio internacional del petréleo luego de
incrementos importantes en el primer trimestre del afio, a inicios
del segundo trimestre registré una importante reduccién, la cual fue
mas evidente a partir de la segunda semana de mayo y se asocia,
principalmente, a la moderacion en la actividad econdémica de los
Estados Unidos de América y de la Republica Popular China, a la
agudizacién de la crisis de deuda en la Zona Euro y al incremento
en la produccién e inventarios de petr6leo en América del Norte y
Oriente Medio. Se prevé que la demanda registre una baja ante la
desaceleracion en la actividad econdmica de varias economias
industrializadas. Sin embargo, de acuerdo con la Agencia
Internacional de Energia (AIE), la reduccion en el precio
internacional del petr6leo seria de carécter temporal, ya que la
demanda de los paises emergentes continia sélida, aun cuando se
haya corregido a la baja la proyeccion de crecimiento de la
Republica Popular China (pais que representa aproximadamente el
11% de la demanda diaria mundial). En contraste, la demanda de
petréleo y refinados por parte de Japdn, derivado de la
modificacion de su matriz energética luego del terremoto y tsunami
en 2011, ha sido un factor que ha dado soporte al mercado para
evitar una mayor caida en el precio internacional del petréleo.

Por su parte, IHS Cambridge Energy Research
Associates (IHS CERA) no ha modificado sus proyecciones sobre
la demanda mundial de petréleo, por lo que ésta contina
considerando que las regiones de América del Norte y Europa
registrardn una disminucion en su demanda en lo que resta del afio,
mientras que la RepuUblica Popular China continuara teniendo una

demanda importante.
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Gréfica 6

Cuadro 1

Inventarios de Petréleo en los Estados Unidos de
América (1)

(millones de barriles)
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(1) Con informacion a junio de 2012.
Fuente: Departamento de Energia de los Estados Unidos de
América.

Grafica 7

Precio Internacional del Petrdleo y la Gasolina (1)
(US dolares por barril y galén)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 29
de junio de 2012.
Fuente: Bloomberg.

Demanda Mundial de Petréleo (1)
(millones de barriles diarios)

Regicn 2011 (2) 2012 (3) Variacion
América del Norte 235 234 01
Europa 15.0 146 04
Paises OECD Asia Pacifico 79 79 0.0
China 95 98 0.3
Latinoamérica 6.5 6.6 0.1
Medio Oriente 8.0 8.3 03
Euroasia 47 47 00
Africa 34 35 01
TOTAL 89.2 89.7 0.5

(1) Variacion interanual.

(2) Preliminar.

(3) Estimado.

Fuente: IHS Cambridge Energy Research Associates, mayo de 2012.

Por el lado de la oferta mundial de petroleo, la
produccion de la Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP), responsable de aproximadamente el 40.0% del suministro
global de crudo, aumenté debido, principalmente, al incremento en
la produccién de Arabia Saudita quién esta produciendo por arriba
de su cuota. Otro factor que contribuyé al incremento en la
produccion de dicha organizacion fue la recuperacién en la
produccion de Libia e Irak, paises que han sido afectados por la
violencia interna la cual dafié la infraestructura petrolera. El 15 de
junio de 2012, la OPEP informé que mantendria invariable la cuota
de produccidn establecida en diciembre de 2011 y que se ubica en
30.0 millones de barriles diarios.

En América del Norte, particularmente en Canada y
en los Estados Unidos de América, ha venido registrando un
incremento en la produccion, por lo que las importaciones de
petroleo de éste Ultimo pais, procedentes de Europa y Oriente
Medio, se han reducido y sus niveles de inventarios se han

incrementado a maximos histéricos desde la década de 1990. Dicha
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Gréfica 8

Costo de Adquisicion del Petrdleo y Precio de
Venta de Gasolina en Refineria Trimestral

(US dolares por galén, promedio)
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Fuente: Departamento de Energia de los Estados Unidos de
América.

situacion estaria explicando la existencia de una amplia brecha
entre las cotizaciones de petréleo de variedad Brent, producida en
Europa, y las cotizaciones del petréleo WTI, producido en los
Estados Unidos de América. Mientras que la produccién de crudo
en el Mar del Norte (Europa) se normalizo, luego que durante el
primer trimestre del presente afio registrara una baja importante
posterior a los mantenimientos no planificados en las plataformas
petroleras. Los problemas politicos internos registrados en Sudan
(Africa) continian afectando al suministro de petréleo de dicho
pais, aunque de momento su incidencia no es un factor importante
en el mercado petrolero. La produccién de Rusia (el mayor
productor mundial) se encuentra en su mayor nivel de extraccion,
muy cercano a los niveles de produccion historicos de la antigua
Union Soviética.

No obstante, es importante indicar que continGa
latente en el mercado internacional de petréleo la implementacién
de las sanciones impuestas contra Iran por parte de la Union
Europea, luego que dicho pais impidiera las inspecciones por parte
de la Agencia Internacional de Energia Atémica (AIEA) a su
programa nuclear. Ademas, la incertidumbre acerca de como
terminaria el conflicto interno en Siria, que ante un derrocamiento
del actual gobierno, provocaria una crisis en los paises vecinos
(principalmente, Arabia Saudita, Israel, Libano e Ir&n). Por tanto,
este es otro factor de naturaleza geopolitica que podria presionar el
precio del petréleo al alza, si causara una interrupcién en el
suministro de petréleo proveniente de Oriente Medio. Como se
indicd, la disminucion registrada en el precio internacional del
petréleo impact6 a su vez en el precio de los productos refinados,
principalmente en el precio de la gasolina, la cual presentd una
reduccion en sus cotizaciones desde finales de marzo de 2012. Sin
embargo, los problemas registrados durante el primer trimestre del
presente afio y que afectaron al mercado de gasolina, asociados al
incremento en el costo de refinamiento y el mantenimiento no
programado de varias refinerias y que conllevaron una reduccion
en la oferta de combustibles, siguen vigentes y podrian inducir un
alza en el precio. Aun cuando el costo de refinamiento para el

segundo trimestre del 2012 observd una disminucion respecto del
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Grafica 9

Precio Internacional del Maiz (1)
(US dolares por quintal)
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(1) Primera posicion a futuro en la Bolsa de Chicago, con
informacion a junio de 2012.
Fuente: Bloomberg.

trimestre previo, ello no se ha reflejado en una reduccion
significativa del precio de venta de la gasolina.

De acuerdo con IHS CERA, en el mediano y largo
plazos, el proceso de refinamiento serd uno de los determinantes
principales del precio de los combustibles, derivado que
actualmente las inversiones en nuevas refinerias se realizan
Unicamente en paises de la region asiatica, los cuales son
geograficamente méas cercanos a las economias emergentes,
mientras que en los paises industrializados como los Estados
Unidos de América y algunos europeos, las inversiones se han
estancado ya que las refinerias ubicadas en dichos paises no son
tan eficientes como sus pares asiaticas, situacion que esta llevando
a las refinerias de paises industrializados a su maxima capacidad de
produccion, reduciendo asi su margen de maniobra para atender
incrementos futuros en la demanda de refinados o cuando se
presenten problemas que interrumpan su produccion. Asimismo,
IHS CERA indica que la actual reduccion en los precios de los
combustibles podria ser temporal, derivado que durante el segundo
semestre de 2012 se espera un incremento en la demanda de
gasolina debido al inicio del periodo de vacaciones en los Estados

Unidos de América.

b) Maiz

Luego de aumentos durante el primer trimestre del
afio, el precio internacional del maiz amarillo en la Bolsa de
Chicago registr6 una moderada reduccion entre inicios de abril y
mediados de junio, como resultado de mejores informes en la
produccion mundial del grano, asi como por el efecto que la
agudizacién de la crisis de deuda europea tuvo en los mercados
bursatiles y de materias primas. Sin embargo, reportes preliminares
sobre las sequias que estdn afectando a los Estados Unidos de
América provocaron que en la Gltima semana de junio se
registraran importantes alzas de precios. Conforme a Ila
Organizacién de las Naciones Unidas para la Agricultura y la
Alimentacion (FAO, por sus siglas en inglés), derivado de los altos
precios observados el afio previo, las areas de siembra destinadas al

cultivo de maiz se incrementaron, por lo que el volumen de
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produccion e inventarios registraria un aumento considerable.

De acuerdo con las previsiones del Departamento de
Agricultura de los Estados Unidos de América (USDA, por sus
siglas en inglés) para la cosecha 2012/2013, el volumen de la
produccion mundial de maiz amarillo se situaria en 949.9 millones
de toneladas, constituyéndose en una cosecha récord y registraria
un incremento de 8.8% respecto de la cosecha previa (873.0
millones de toneladas), resultado del aumento en la produccién de
los Estados Unidos de América, el mayor productor y exportador
mundial (un incremento de 19.7% respecto de la cosecha anterior).
Otros importantes productores que también registrarian
incrementos en sus cosechas son: Argentina, la Republica Popular
China, México y Canada. No obstante, la FAO ha destacado que
las condiciones climéaticas continuarén siendo un factor importante
en la evolucion de las siembras del grano, ya que en algunas
regiones a nivel mundial se estan presentando problemas asociados
con la sequia, por lo que algunos analistas estiman que dicha
situacion podria provocar que ya no se cumpla la prevision de que
la cosecha actual (2012/2013) seria récord, lo que presionaria el
precio al alza.

Segun el USDA la demanda mundial para la cosecha
actual situaria en 921.0 millones de toneladas, 6.1% mayor
respecto de la cosecha previa (868.1 millones de toneladas),
resultado del mayor consumo esperado en la Republica Popular
China (6.9%), la Unién Europea (3.7%) y Brasil (3.7%); sin
embargo, dado el nivel de la produccion prevista, se estaria
observando un superavit por segunda cosecha consecutiva, en el
supuesto que no se da un deterioro climatico severo. Segun la
FAO, aun cuando se registraria una importante produccion para la
presente cosecha, no se prevé una disminucion importante en el
precio internacional derivado que la demanda del grano es robusta,

por lo que el nivel de precios tenderia a estabilizarse.
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Gréfica 10

Cuadro 2

Precio Internacional del Trigo (1)
(US dolares por quintal)
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(1) Primera posicion a futuro en la Bolsa de Chicago, con
informacion a junio de 2012.
Fuente: Bloomberg.

Produccién y Consumo Mundial de Maiz
(millones de toneladas)

Cosachas Variacion Porcentual

20102011 (1) 20172012 (1) | 20122013 2) 20112012 | 201202013

Rubro

Produccion 8231 IR ok 53 i
Cansumo w7 ff 1 210 2] 61
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(1) Preliminar.

(2) Estimado.

Fuente: Departamento de Agricultura de los Estados Unidos de América, junio de
2012.

C) Trigo

El precio internacional del trigo en los contratos a
futuro de la Bolsa de Chicago continud registrando un
comportamiento variable durante el segundo trimestre de 2012,
observando a finales de junio una importante alza asociada a la
expectativa de dafios a la produccion en Europa y a las sequias que
han afectado las siembras en los paises de la antigua Unidn
Soviética, América del Sur y Australia. En efecto, la primera
estimacion de la produccién de trigo correspondiente a la cosecha
2012/2013 elaborado por el USDA, da cuenta de una baja en la
produccion de dicho grano. De acuerdo con la FAO, un factor que
influyo en ese resultado fue la sustitucion de cultivos, derivada de
la reduccién en la siembra del trigo destinado a la alimentacion de
ganado ante el incremento en la produccion de los denominados
cereales secundarios, entre los que destaca el maiz amarillo, que
también son utilizados para dicho fin. Durante la mayor parte del
primer semestre de 2012, el precio promedio del grano no registré
alzas significativas debido a que el consumo mundial registré una
disminucion.

De acuerdo con el USDA, el volumen previsto para la
produccion de la cosecha 2012/2013 se situaria en 672.1 millones
de toneladas, cifra inferior en 3.2% respecto de la cosecha previa
(694.2 millones de toneladas). Con relacién a la demanda mundial

de trigo se prevé que ésta se situé en 681.9 millones de toneladas,

INFORME DE POLITICA MONETARIA A JUNIO DE 2012 32




2.0% menos respecto de la cosecha anterior. Derivado de ello, se

esperaria una reduccién en los inventarios globales, lo cual

presionaria el precio al alza. Ademas, segin Bloomberg, los

recientes informes relacionados con las condiciones climaticas

adversas en las principales zonas de siembras de granos a nivel

mundial, podrian incidir en un incremento en los precios del grano

en el corto plazo.

Cuadro 3

Produccion y Consumo Mundial de Trigo
(millones de toneladas)

Cosechas Variacion Porcentual

Ribro 201012011 (1) 201112012 (1) | 20122013 2)| 20140202 | 20422043
Produccidn 6a1.1 6L 2 b2 1 i 32
Consumo 645 6% 619 63 20
Déficit / Superdit 34 15 e e I

(1) Preliminar.
(2) Estimado.

Fuente: Departamento de Agricultura de los Estados Unidos de América,

junio de 2012.

En todo caso, vale destacar que las condiciones

climaticas adversas (sequia) en los principales paises productores

de ambos granos, se constituye en una fuente significativa de

riesgos al alza en el precio internacional de las dos materias

primas.
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RECUADRO 4
MITIGANDO LA VULNERABILIDAD DE LOS ALTOS Y VOLATILES PRECIOS DEL PETROLEO

La generacion de energia eléctrica en los paises de Latinoamérica y del Caribe depende de la utilizacion de
combustibles fésiles, cuyos precios estan directamente relacionados con la evolucién del precio internacional del petréleo.
Significativas alzas en el precio del crudo impactarian en el costo de generacion de energia eléctrica, el que a su vez tendria
efectos en las economias de los paises tanto a nivel macroeconémico como microecondémico. A nivel macroeconémico, el
principal efecto se veria reflejado en un incremento en el déficit de la balanza comercial debido al incremento en valor de las
importaciones de petréleo y derivados, afectando asi los términos de intercambio. A nivel microeconémico los efectos podrian
verse reflejados en las finanzas publicas, si el gobierno decide otorgar subsidios. Ademas, se pueden generar otros efectos como
alzas en la inflacién total y en la inflacion subyacente, que pueden elevar las expectativas de inflacion, reducir los salarios reales,
deteriorar la confianza de los consumidores, crear incertidumbre, reducir el gasto de los hogares y provocar una pérdida de
competitividad debido al alto costo de la generacion de energia y el transporte. Una forma de reducir el efecto de las variaciones
en el precio del petrdleo es la utilizacion de instrumentos de gestion de riesgos financieros; sin embargo, la solucién de fondo es
implementar medidas que permitan modificar sustancialmente la matriz energética de un pais. Fundamentalmente, se consideran
tres aspectos para implementar un cambio de esta naturaleza, siendo estos: la diversificacion de las fuentes de generacion
energética; la inversion en la eficiencia energética; y la integracion con aquellos paises que ya posean una oferta energética
diversificada.

Respecto a la diversificacion de las fuentes de generacion, actualmente se cuenta con una amplia gama de opciones, tanto
renovables como no renovables, que no estan correlacionados con el comportamiento del precio del petréleo. Dentro de esta
gama de opciones se cuenta con la energia eolica, geotérmica, hidrica, solar y biomasa. Sin embargo, en algunas de estas
opciones la inversion en investigacion y tecnologia es elevada y puede constituirse en una barrera para su utilizacion. Otra
alternativa es la utilizacion de gas natural, cuyo precio actualmente no esta correlacionado significativamente con el precio del
petroleo. Por su parte, la inversion en la eficiencia energética tanto en la parte de generacion como en el consumo es una de las
opciones mas viables para reducir la dependencia del petréleo y sus derivados. Por el lado de la oferta, la minimizacién de las
pérdidas por generacion seria una contribucion significativa, en la cual la modificacion de las caracteristicas y configuraciones de
los sistemas de la red eléctrica existente es fundamental, mientras que por el lado de la demanda la reduccion en la misma por
medio de la implementacién y adopcion de politicas y programas que fomenten la eficiencia en el consumo por parte de los
usuarios finales, es fundamental. Por otra parte, la integracion energética regional puede ayudar a los paises a reducir su
dependencia del petroleo adoptando economias de escala y reduciendo significativamente los costos de produccion. En un futuro
cercano, Centroamérica podria convertirse en un importante corredor para la interconexion entre México y Colombia, ya que se
esperaria que estos paises en el corto plazo puedan generar importantes excedentes de energia eléctrica, con lo cual la regién
podria abastecerse de la misma. En el caso de los paises del Caribe, ésta interconexion podria ser poco viable debido a los altos
costos de infraestructura necesaria para implementarla, asi como por el tamafio del mercado a cubrir, que hacen poco atractivas
las inversiones.

El potencial de generacion eléctrica para Centroamérica y el Caribe

En Centroamérica y el Caribe, las fuentes alternativas de generacion eléctrica son: hidricas (hidroeléctricas), no hidricas
renovables (geotérmicas, biomasa, edlica y solar) y térmicas no convencionales (gas natural y carbon). La generacion por
hidroeléctricas es la que mas se utiliza. No obstante, otras fuentes como la biomasa también han adquirido un papel relevante, ya
que tradicionalmente la utilizacion del desecho de cafia de azdcar en su principal fuente, mientras que la generacion etlica ha
sido considerada recientemente. Las estimaciones del potencial de uso de energias alternas varian en funcion del pais y de sus
recursos, siendo la principal limitante la disponibilidad de informacion o estudios, por lo que se hace necesario del uso de
informacion estandar internacional que no necesariamente se aplica a las caracteristicas de la region. Las dos principales fuentes
potenciales de generacidn a considerar son las hidricas y las térmicas no convencionales.

En el caso de la generacion hidrica, la regién cuenta con los recursos geograficos necesarios para su utilizacion y esto es
evidente cuando se observa la matriz energética de la region, en la cual la generacion por este medio tiene una participacion
importante (45%). Sin embargo, crear la infraestructura necesaria para nuevos proyectos requiere de altos niveles de inversion
cuyos retornos se obtendran en un mediano o largo plazo, situacion que podria hacer poco atractiva dicha inversion. Ademas, se
deben de enfrentar los costos sociales y ambientales que se crean por la implementacion de este tipo de proyectos, ya que la
experiencia ha demostrado que estos factores tienen una alta incidencia en las perspectivas de desarrollo de dichos proyectos.
Respecto de la generacién por fuentes térmicas no convencionales, la utilizacion del gas natural y carbdn pueden ayudar
significativamente, dado que su costo de adquisicion es relativamente bajo. En el caso del gas natural, su produccion en la region
es minima por lo cual se dependeria de importaciones y de la creacion de la infraestructura necesaria para su almacenamiento y
distribucion, lo que también redundaria en costos elevados cuyo retorno ocurriria en el mediano o largo plazo. La utilizacion de
carbon también es minima en la region, no obstante, ya existen en marcha proyectos en Centroamérica para la utilizacion de este
recurso. Actualmente no esta clara la ventaja en costos que pueda tener la utilizacion de carbon para generacion eléctrica respecto
del gas natural en plantas de similar capacidad, empero, la utilizacion de carb6n tendra un impacto ambiental importante, por lo
que se hace necesaria el uso de tecnologia para reducir las emisiones de dioxido de carbono. Derivado de las necesidades
energéticas de la region, la expansion en el uso de tecnologias para generacion por medio de combustibles fosiles es inevitable,
ya que las fuentes alternativas de generacidn por si solas no son capaces de satisfacer dicha demanda derivado que sus costos de
implementacion deberan ser muy bajos para competir con las primeras.

Fuente: “Mitigating Vulnerability to High and Volatile Oil Prices”. The World Bank. 2012.
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Gréfica 11
Ritmo Inflacionario Total de Economias Avanzadas
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(1) Con informacién a junio de 2012.
Fuente: Bancos centrales.

Gréafica 12

Ritmo Inflacionario Total de Economias de
Mercados Emergentes (1)
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(1) Con informacion a junio de 2012.
Fuente: Bancos centrales.
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4. Inflacién y politica monetaria

Durante el primer semestre del afio, las presiones
inflacionarias a nivel global han registrado un comportamiento a
la baja, en parte por la reciente desaceleracion de la actividad
econémica, lo cual se ha reflejado en una disminucion de los
precios de la energia, los alimentos y de algunas materias primas,
particularmente, el del petroleo, que como se indic6 subio en la
primera parte del afio y luego bajd significativamente.

En ese escenario, los bancos centrales de los paises
desarrollados mantuvieron una politica monetaria expansiva,
reflejada en tasas de interés en niveles histéricamente bajos. En
efecto, en Japon, Reino Unido y la Zona del Euro ademas de tasas
bajas se siguid proveyendo recursos a sus sistemas financieros con
el fin de impulsar el crédito local. Recientemente, el Banco
Central Europeo y el Banco de Inglaterra redujeron sus tasas de
interés de politica monetaria y la Reserva Federal de los Estados
Unidos de América anuncié en junio su intencién de mantener la
tasa de interés de referencia entre 0.0%-0.25%, dado que la
economia se ha expandido moderadamente y el crecimiento del
empleo se ha desacelerado. En ese sentido, aunque el gasto de los
hogares vy la inversion fija de las empresas continGan mejorando,
la inflacidn esta contenida. Por su parte, en el primer semestre del
afio, en la mayoria de paises emergentes de América Latina las
tasas de interés de politica, se mantuvieron sin cambios,
principalmente, por la incertidumbre que adn persiste respecto de
la crisis de deuda soberana en la Zona del Euro. En contraste, el
Banco Central de Brasil redujo su tasa de politica monetaria en
250 puntos bésicos durante el primer semestre del afio, debido a
que los riesgos de inflacion siguen siendo limitados y persiste la
fragilidad de la economia mundial, la cual ha contribuido a
desacelerar su crecimiento econémico; de igual forma el Banco
Central de Chile redujo su tasa de politica monetaria en 25 puntos
basicos. Por su parte, el Banco de la Republica de Colombia la
incrementd en 50 puntos basicos derivado del aumento en las
presiones inflacionarias, como consecuencia de un alto nivel de
consumo e inversion por parte del sector privado, propiciado por
una expansion del crédito, particularmente el de consumo.

El Banco Popular de China decidid reducir su tasa de
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Gréfica 13

Ritmo Inflacionario Total de Economias de
Centroamérica y Republica Dominicana (1)

(porcentajes)
30.0 ——EI Salvador (1.21

—Costa Rica (5.04)
25.0

+—Honduras (5.15)

20.0 —s—Nicaragua (7.53)
15.0

10.0

5.0
0.0
-5.0
e & & »

)

(1) Con informacion a junio de 2012.
Fuente Bancos centrales.

<

)

y NS NS NS
QQ- " \o (& 8 \\) (\0 \\)

~Republica Dominicana (3.54)

interés de referencia en 50 puntos baésicos, luego de haberla
mantenido en 6.56% desde 2008, con el propdsito de impulsar la
demanda interna mediante la flexibilizacion de las condiciones
crediticias, ante el impacto de la reduccidn en la demanda externa
como consecuencia de la moderacién en el crecimiento
economico de las principales economias avanzadas y por el
aumento en la volatilidad de los mercados financieros; en adicion,
también redujo los requerimientos de reserva de las instituciones
financieras. Adicionalmente, el Banco Central decidi6 adoptar
otras medidas de incentivo, entre las que destacan: liberar las tasas
de interés, disminuyendo el piso para las tasas de préstamos desde
80.0% a 70.0%; impulsar proyectos de inversién; e implementar
nuevos incentivos para alentar el consumo en productos de mayor
eficiencia energética.

En Centroamérica, particularmente en EI Salvador y
Honduras, la inflacion se ha moderado, como consecuencia de una
reduccion en los precios de los alimentos y de los combustibles, lo
que redujo las presiones en los precios del rubro de transporte.

Finalmente, de acuerdo con las UGltimas revisiones de
algunos organismos y agencias de informacién econdmica, la
moderacion en el comportamiento de la inflacion en el transcurso
del segundo semestre del afio permitiria que la inflacion converja
hacia las metas oficiales de los respectivos paises; no obstante,
dicho comportamiento podria tener un impacto diferente en las
economias emergentes que en las economias desarrolladas,
fundamentalmente, porque se espera una mayor estabilidad en los
precios de los alimentos y en el precio internacional del petrdleo,
asi como una menor demanda agregada debido a la ralentizacion
de la actividad econdmica mundial. Sin embargo, se prevé que
choques externos, tales como fendmenos climatoldgicos extremos
0 una alta volatilidad en la cotizacién de las monedas, puedan

suponer riesgos al alza en la inflacion mundial.
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~ RECUADRO5 '
LA HETEROGENEIDAD DE LA UNION MONETARIA EN LA ZONA DEL EURO. :QUE HEMOS
APRENDIDO?

Previo a la crisis financiera en la Zona del Euro los paises miembros habian alcanzado un alto grado de convergencia en
términos de condiciones financieras, aunque todavia presentaban divergencias macroecondmicas. No obstante, los bancos de la
zona fueron capaces de negociar entre si en un mercado monetario unificado, por lo que las tasas de interés alcanzaron niveles
similares entre los paises. Asimismo, las expectativas de inflacion convergieron entre los paises de la zona, por lo que se podia
esperar que los rendimientos de los bonos soberanos fueran homogéneos; sin embargo, a pesar de la politica monetaria Unica, se
mantuvieron las diferencias en el riesgo de impago de los distintos paises. A pesar de ello, los mercados financieros fueron
menos cautelosos ante tales riesgos, lo cual cred incentivos perversos para aquéllos que financiaban al sector publico y al sector
privado.

Desde la introduccién del euro, los persistentes diferenciales de inflacion entre los paises dieron lugar a una divergencia
de precios relativos que es dos veces mayor que la observada en los Estados Unidos de América, debido, principalmente, a las
diferencias entre los paises en la aplicacion de reformas estructurales, sobre todo en los sectores de produccion y laborales. En
consecuencia, en los paises con mayores restricciones estructurales, los aumentos salariales fueron superiores al crecimiento de
la productividad y los precios aumentaron mas rapidamente que en otros paises. Estos diferenciales de inflacion llevaron a una
evolucion divergente en la competitividad internacional y contribuyeron a la acumulacién de déficits en cuenta corriente sin
precedentes en la region. En algunos paises, esto provoco que el modelo econémico se alejara de la industria orientada a la
exportacion para enfocarse en el sector de la construccion, por lo que no fueron capaces de ajustarse rapidamente ante la crisis,
debido a que la reasignacion sectorial suele ser un proceso lento.

Por su parte, las persistentes tasas de inflacion en niveles altos en algunos paises implicaron tasas de interés reales bajas,
lo que produjo un fuerte crecimiento del crédito y una expansion del sector de la construccién, lo cual conllevé una mayor
presion en los salarios y los precios. Asimismo, también propicié un mayor endeudamiento de los gobiernos, reduciendo los
avances de la consolidacidn fiscal, por lo que los gobiernos no adoptaron suficientes politicas anticiclicas para limitar su propia
acumulacion de deuda o para contrarrestar la acumulacion de pasivos en el sector privado. De hecho, los balances fiscales
mejoraron debido a que dichas expansiones econdémicas estuvieron basadas en un fuerte consumo interno y en aumentos en los
precios de las propiedades, por lo que los gobiernos tenian pocos incentivos para ajustar la politica fiscal.

La acumulacion de deuda fue agravada por deficiencias institucionales, ya que se redujo la capacidad de adoptar
medidas para prevenir el aumento de desequilibrios. Aunque hubo una acumulacion de la deuda nunca vista en algunos paises
de la Zona del Euro, los mercados financieros siguieron proveyendo financiamiento, de tal forma que los prestatarios del sector
publico y privado en esos paises podian seguir endeudandose al mismo costo que los prestatarios de los paises con fundamentos
fiscales y macroecondmicos mas sélidos. Como resultado, los recursos financieros fluyeron de una manera ineficiente, de los
paises con fuerte crecimiento de productividad a los paises con menor productividad, lo que alimentd un auge econémico
basado en la persistencia de la acumulacion de pasivos.

A raiz de la quiebra de Lehman Brothers, los mercados financieros de la Zona del Euro iniciaron un proceso de
fragmentacion, el cual se intensifico tras el inicio de la crisis, de la deuda soberana en mayo de 2010. Como resultado de estas
condiciones financieras, el canal de la tasa de interés debilito la transmisién de la politica monetaria del Banco Central Europeo
(BCE). Por otra parte, los bancos de paises en los que las finanzas gubernamentales estaban bajo presién, enfrentaron
restricciones para seguir endeudandose, dada la interconexion entre los bancos y los Estados. Si ello hubiera continuado, las
restricciones de financiamiento probablemente habrian detenido el crecimiento del crédito a hogares y sociedades no
financieras, lo cual combinado con las necesidades de desapalancamiento, podria haber resultado en una crisis de crédito en
varios paises de la Zona del Euro, con consecuencias negativas para la economia y la estabilidad de precios en la region.

En reaccion a este excepcional panorama financiero, la politica monetaria del BCE siguié guiandose por su objetivo de
garantizar la estabilidad de precios para la Zona del Euro. Las tasas de interés oficiales del BCE se redujeron
significativamente. Ademas, se adoptaron medidas no convencionales con el fin de apoyar el funcionamiento del mecanismo de
transmision, inyectando liquidez a los mercados disfuncionales. Dichas medidas de politica ayudaron a reducir la
heterogeneidad en las condiciones financieras, garantizando una transmisién mas directa de la politica monetaria en la Zona del
Euro, particularmente, se incrementé la intermediacion del BCE con los bancos. En cuanto al mercado interbancario, la menor
voluntad de prestar fuera de sus fronteras ha obstaculizado la dotacién de liquidez a los bancos que mas lo necesitan,
particularmente de aquellos paises que enfrentan dificultades financieras.

Para el mediano y largo plazos, nuevas medidas tendran que adoptarse a fin de complementar la politica monetaria
Gnica con un marco mas integrado de supervision bancaria, asi como una coordinacion mas amplia de las politicas
gubernamentales que afectan la competitividad. Si esto no sucede, los paises de la Zona del Euro, inevitablemente, tendran que
renunciar a mas soberania nacional y aumentar la coordinacion de politicas nacionales.

Fuente: “Heterogeneidad en una unién monetaria: ;Qué hemos aprendido?”. Discurso efectuado por Peter Praet, miembro del Directorio
Ejecutivo del Banco Central Europeo, en la Decimocuarta Conferencia del BCE, Frankfurt. Junio de 2012.
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RECUADRO 6
MONITOR FISCAL: FOMENTAR LA CREDIBILIDAD EVITANDO RIESGOS AL CRECIMIENTO

A criterio del FMI los desequilibrios fiscales en las economias avanzadas y emergentes se estan corrigiendo de forma gradual.
El ajuste fiscal en dichas economias se esta realizando como se esperaba y se encuentra en linea con las proyecciones del Monitor
Fiscal de abril de 2012. En términos generales, se prevé que el déficit de las economias avanzadas se reduzca en alrededor de 0.75%
respecto del PIB en 2012; mientras que para 2013 se estima que la reduccion alcance 1.0%; dichos porcentajes tendran un impacto
crucial en el compromiso de la restauracion de la sostenibilidad fiscal y el apoyo al crecimiento econémico.

Segln el Fondo, algunas economias avanzadas estan en riesgo de un ajuste fiscal excesivo, debido al énfasis de concentrarse en
las metas de déficit nominal, lo cual podria obligar a endurecer excesivamente la politica fiscal si el crecimiento se debilita. En los
Estados Unidos de América existe el riesgo de que, como consecuencia del impasse que se ha producido en el proceso politico, la
politica fiscal se mantenga y ello conduzca a una reduccion drastica y repentina de los déficits, eventualidad que se ha descrito como
un “precipicio fiscal”, el cual esta referido a la caducidad de las disposiciones tributarias y los recortes automaticos del gasto
establecidos por la ley de 2011 de control presupuestario, los cuales implicarian un retiro del estimulo fiscal de més de 4% del PIB.

Ante dicho escenario, paises como Espaiia e Italia estdn implementando importantes consolidaciones fiscales para un periodo de
dos afios, por lo que dichos esfuerzos prevén reducir los niveles de la deuda y recuperar la confianza del mercado. No obstante, debido
a las nuevas preocupaciones sobre el estado del sistema financiero y sus posibles implicaciones fiscales, se espera que el déficit en
Espafia se ubique alrededor de 7% del PIB en 2012, es decir, mayor en alrededor de 1% del PIB respecto de lo proyectado en abril,
pero por debajo de los resultados del afio anterior. En el caso de Italia, los déficits siguen manteniéndose de acuerdo a las expectativas,
por lo que el ajuste fiscal en los proximos dos afios permitird a las autoridades alcanzar un leve superavit estructural en 2013.

Para los paises de la Zona del Euro (Grecia, Irlanda y Portugal) que cuentan con programas de financiamiento de la Union
Europea y del Fondo Monetario Internacional, el ajuste fiscal continlia; sin embargo, el reciente deterioro de la coyuntura politica y
econdmica en Grecia se constituye en una advertencia sobre la potencial aparicion de una "fatiga de ajuste”, lo que constituye una
amenaza para la continuidad de la ejecucion de los programas de financiamiento. Segun el FMI, la composicion del ajuste fiscal debe
guiarse principalmente por la necesidad de fomentar el crecimiento potencial de la economia en el largo plazo; sin embargo, la politica
fiscal por si sola no puede estabilizar las condiciones del mercado en la Zona del Euro, dado que los margenes soberanos se
encuentran bastante por arriba del nivel que podria estar justificado por los fundamentos fiscales y otros fundamentos econémicos a
largo plazo, lo que indicaria la necesidad de aplicar reformas de amplio alcance que tengan un impacto duradero en las expectativas, es
decir, sera crucial desvincular los balances soberanos de los balances bancarios.

Por otra parte, en la mayoria de las economias emergentes se proyecta que el déficit global y el déficit ajustado se mantendran
mas 0 menos invariables tanto en 2012 como en 2013, lo cual es congruente con las fuertes posiciones fiscales y la existencia de
riesgos a la baja en la economia mundial. No obstante, algunas economias emergentes deberan de empefiarse en reducir posibles
vulnerabilidades que puedan afectar sus déficits.

Finalmente, es importante resaltar que actualmente los gobiernos se enfrentan a la tarea de fortalecer la credibilidad en un
periodo en que el crecimiento econdmico se torna lento e incierto, con grandes necesidades de ajustes fiscales. Conciliar estos
elementos puede requerir esfuerzos importantes; no obstante, el FMI propone algunos principios fiscales basicos que podrian
contribuir a elevar la credibilidad de los planes de consolidacion fiscal de mediano plazo:

a) Las autoridades de los paises necesitan especificar y detallar adecuadamente los planes de mediano plazo, los cuales deben
priorizar la reduccion de los indicadores de deuda y estar respaldados por legislacion vinculante a los marcos fiscales, ello
con el objetivo de recuperar las expectativas del mercado.

b)  El ritmo de ajuste fiscal no deberia cambiar ante modificaciones en las perspectivas de crecimiento econémico.

¢) La composicion del ajuste fiscal deberia orientarse, primordialmente, por la necesidad de fortalecer el crecimiento
potencial de la economia en el largo plazo.

d) Las reformas que afectan las tendencias de gasto publico de largo plazo siguen siendo relevantes para ayudar al
fortalecimiento de la credibilidad fiscal, sin revertir las reformas adoptadas anteriormente.

Fuente: “Nurturing Credibility While Managing Risks to Growth” Fiscal Monitor, IMF. Julio de 2012.
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B. PERSPECTIVAS DE CORTO Y MEDIANO PLAZOS

Existe consenso en la mayoria de organismos
internacionales y agencias de informacion econdmica acerca de una
desaceleracion en el desempefio de la economia mundial durante
2012 y de una posible estabilizacion durante 2013, lo cual es
indicativo de que a pesar de la intensificacion de la crisis en la
Zona del Euro que ocurrié entre mayo Yy junio, las estimaciones no
anticipan una desaceleracion abrupta en la actividad econémica
mundial. Se espera que la crisis de deuda en Europa continte
durante el segundo semestre del afio, a pesar de que se han
observado medidas mas profundas y coordinadas a nivel
internacional. Sin embargo, los prondsticos de crecimiento
econémico para la Zona del Euro contindan reflejando una
contraccion derivado de las politicas de austeridad fiscal adoptadas
y por mayores tensiones en los mercados financieros globales,
asociadas por una parte, al retraso en la implementacion de
medidas concretas para fortalecer el sistema financiero espafiol.
Ante este panorama, los riesgos a la baja en el crecimiento global
se mantienen, por lo que para finales de 2012 se espera un
crecimiento econdmico mundial de 3.5%, menor al que se observd
en 2011 (3.9%), mientras que para 2013 el crecimiento mundial
seria de 3.9%. En 2012, las economias avanzadas crecerian 1.4% vy
las emergentes 5.6%.

Los Estados Unidos de América podrian crecer 2.0% en
2012, nivel mayor al registrado el afio anterior (1.7%) y para 2013
se espera que el crecimiento econdmico se ubique en 2.3%. Con
relacion a la inflacién, la Reserva Federal revis6 a la baja su
estimacion ubicéandola por debajo de 2.0% debido a una menor
presion esperada en los precios de los alimentos y de la energia.
Vale indicar que la Oficina del Presupuesto del Congreso
estadounidense indicd recientemente que existe el riesgo de que la
economia de los Estados Unidos de América entre en un periodo de
recesion en la primera mitad de 2013, de no alcanzarse los
acuerdos en el Congreso para elevar el techo de deuda publica y asi
evitar la entrada en vigencia de un aumento de impuestos en 2013y
los recortes del gasto publico pactados el afio pasado.

Para el caso de la Zona del Euro, el crecimiento econémico
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continuaria siendo débil al ubicarse en -0.3% en 2012 y 0.7% en
2013. Asimismo, se espera que los efectos de la austeridad fiscal,
los desajustes en los mercados financieros internacionales y la
aversion al riesgo, continen durante el resto del afio, lo cual podria
generar una menor actividad industrial, asi como una mayor
contraccion en la demanda interna. Al respecto, el desempefio
econdmico en el corto y mediano plazos de la Zona del Euro estara
determinado, principalmente, por el alcance que tengan los
acuerdos de estabilizacién financiera de las instituciones regionales
en las expectativas de los agentes econémicos, sobre todo en el
mercado laboral. Ante este escenario, se esperan niveles bajos y
estables de inflacion de 2.3% para 2012 y de 1.6% para 2013.

Para las economias asiaticas, los recientes prondsticos para
Japén y la Republica Popular de China, indican que en 2012
podrian crecer a tasas de 2.4% y 8.0%, respectivamente. En el caso
de Japén, el crecimiento estaria determinado, en parte, por los
trabajos de reconstruccion tras el terremoto y posterior tsunami
ocurridos en marzo de 2011. Por otra parte, de acuerdo al
comportamiento observado en la actividad econémica durante los
primeros cinco meses del afio, se espera que el proceso
deflacionario que habia caracterizado a la economia japonesa se
revierta en 2012. Para la Republica Popular China, la
desaceleracion resulta de una menor demanda interna, por lo que se
situaria en 2012 en 8.0% y 8.5% en 2013; en tanto que la inflacion
en dicho pais podria moderarse y finalizar el afio con un
incremento de 3.7%, derivado de una reduccion en los precios de
los alimentos.

Para América Latina y el Caribe se espera para 2012 una
moderacion en el crecimiento al situarse en 3.4%, menor al
observado en 2011 (4.5%). En dicha region, la recesion en la Zona
del Euro y un crecimiento méas moderado en los Estados Unidos de
América, podria impactar negativamente en las exportaciones,
aunque la demanda de la Republica Popular China por materias
primas continuara beneficiando sobre todo a los paises de América
del Sur que son exportadores netos. La tasa de inflacion podria
ubicarse en 6.0% en 2012 y en 6.3% en 2013.

Aunque el escenario descrito confirma la existencia de
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importantes riesgos a la baja para el crecimiento econdmico
mundial, a corto y mediano plazos dichas perspectivas siguen
siendo positivas y no anticipan una desaceleracion abrupta en la

actividad econédmica mundial.

Cuadro 4

Proyecciones de Actividad Econémica, Precios y Empleo de los
Socios Comerciales del Pais

(porcentajes)
PIB INFLACION DESEMPLEO
Proyecciones Proyecciones Proyecciones
011 20012 20013 20011 20012 2013 2011 2012 2013
Principales socios
Estados Unidos A [ T S R T A
Meésico 39 3% 36 3 36 3T 51 45 46
El Salvadar 20020 25 3 35
Zona del Euro 15 03 07 27 23 16 00 105 107
China 92 80 85 3 3T AL 63 64 66
Honduras 36 41 4l 68 52 61 48 44 4l
Otros socios
Colombia 59 5L 50 34 34 33 N8 96 94
Tapin A7 024 15 03 06 03 46 43 44
Brasl 27025 46 66 35 4 60 T3 T
Chile 60 45 45 33 34 29 66 T3 T4
Peri 69 56 61 34 3% W 79 17 78
Reino Urido 07 02 14 45 29 2 8 83 w2
Economias avanzadas e 14 19 27 w0 14 19 1% 18
América Latina y el Caribe 45 34 42 66 60 63
Economias de mercados emergentes y paises en desarrolle 62 56 3% 72 63 i
Mundial 3935 3 1 34 1
Principales socios 26 25 2% 3% M4 25 14 61 66

Fuentes: Banco de Guatemala, con base en una muestra de bancos de inversion,
Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial, Consensus Forecasts y Comision
Econdmica para América Latina (CEPAL).
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Il. PANORAMA ECONOMICO INTERNO

Gréfica 14
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de
quetzales, referidos a 2001.
(2) Proyectada con base en el filtro de Hodrick-Prescott.
Fuente: Banco de Guatemala.

Grafica 15
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(1) Incluye prendas de vestir y articulos de cuero.

(2) Variacion interanual acumulada de las exportaciones de

productos textiles en kilogramos y en US délares.

(3) Con cifras a abril de 2012.

Fuente: Elaboracion propia con base en cifras de la

Superintendencia de Administracion Tributaria.
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A ACTIVIDAD ECONOMICA

Con base en los resultados del Producto Interno Bruto
Trimestral, en el primer trimestre de 2012 (Gltima informacion
disponible), la actividad econémica continué mostrando una tasa
de crecimiento positiva. En efecto, el crecimiento interanual de
3.4%, levemente menor al registrado en el mismo trimestre del afio
previo (3.6%); fue mayor al esperado por el panel de analistas
privados en la encuesta de expectativas econdémicas de junio
(2.9%). El referido crecimiento estuvo asociado, en parte, a un
menor ritmo de crecimiento en el gasto publico y a una
desaceleracion de la exportaciones de bienes y servicios, resultado
de una menor demanda externa por parte de los principales socios
comerciales del pais y se mantuvo dindmico por el aumento de las
importaciones de bienes y servicios en términos reales, ante un
crecimiento en la demanda interna de productos importados para el
consumo final.

En ese contexto, el resultado del primer trimestre del afio,
continda en linea con las previsiones de crecimiento econémico
para 2012, las cuales anticipan una moderacién en el ritmo de
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) respecto del afio
anterior (en un rango entre 2.9% y 3.3%, comparado con el
crecimiento de 3.9% registrado en 2011), como resultado,
principalmente, de la desaceleracion prevista en la actividad

econdémica mundial.

1. Actividad sectorial

El PIB trimestral, medido por el origen de la produccién,
mostré que las actividades que registraron un menor dinamismo en
el primer trimestre de 2012, respecto al primer trimestre de 2011,
fueron la industria manufacturera; la intermediacion financiera,
seguros Yy actividades auxiliares; la explotacion de minas y
canteras; y la construccién. Entre las actividades que mostraron
una mejora en su ritmo de crecimiento destacan: la agricultura,
ganaderia, caza, silvicultura y pesca; el comercio al por mayor y
menor; los servicios privados; y el transporte, almacenamiento y

comunicaciones. EI comportamiento de las actividades anteriores,
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Gréfica 16
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(1) Variacién interanual acumulada del volumen.

(2) Con cifras a abril de 2012.

Fuente: Elaboracién propia con base en cifras

Superintendencia de Administracion Tributaria.
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de

la

explico alrededor del 70% del crecimiento del PIB registrado en el

primer trimestre de 2012.

Cuadro 5
Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2)
(porcentajes)
ion | 2010 2011 2012
Actividades Economicas Pontzignclon
v I {1 '
qucultura,Ganaderna,Caza, 132 a9 L 43l ag 55 | 56| a9
Silvicultura y Pesca
Explotacion de Minas y Canteras 0.7 132 | 204 | 143 | 343 | 155 | -154
Industia Manufacturera 184 M [ 33 |45 )32 |18 | 11

Surministro de Electicidad y Captacion
de Agua

Construccion 30 65 [ 06 [ 15 | 18 | 21 | 47

26 20 [ 37 | T4 | 48 | 70 | 43

Comercio al por mayor y al por menor 11 40 | 26 | 43 | 44 | 13 | 42

Transporte, Almacenamiento y

- 105 34 | 24| 26 | 47 | 96 | 64
Comunicaciones

Intermediacion Financiera, Seguros y

Actvidades Auxiliares 43 100

M8 | 85 | 47 | 52 | 18

Alguier de Vivienda 102 29 | 31|29 | 28 | 21 | 3
Servicios Privados 16.0 49 1 26 | 42 | 41| 34 | 36
Administracion Pdblica y Defensa 16 104 )54 (78|56 ] 25|66
PRODUCTO INTERNO BRUTO 341 36 | 44 | 43 ] 33 | 34

(1) Medido por el origen de la produccion.

(2) Variacion interanual de los volumenes valorados en millones de quetzales,
referidos a 2001.

Fuente: Banco de Guatemala.

En la evolucién de la industria manufacturera influyé la
caida registrada en las actividades de fabricacién de productos de
tabaco; textiles y prendas de vestir; articulos de cuero y calzado;
aserrado y productos de madera; asi como productos metélicos,
maquinaria y equipo. Cabe resaltar que la reduccion en la
elaboracion de productos textiles, prendas de vestir, cuero y
calzado se ha observado desde el segundo semestre de 2010,
comportamiento que se acentud en los primeros meses de 2012,
asociado a la menor demanda externa, en particular de los Estados
Unidos de América. EI comportamiento de la intermediacion

financiera, seguros y actividades auxiliares, se explica por el menor
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Gréfica 17
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(1) Base 2001 = 100.

(2) Variacion interanual.

(3) Con cifras a mayo de 2012.
Fuente: Banco de Guatemala.

Graéfica 18
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(1) Con cifras a junio de 2012.
Fuente: Banco de Guatemala y Encuesta de Expectativas
Econdmicas al Panel de Analistas Privados.
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ritmo de crecimiento observado en la actividad de bancos y
financieras y por la caida reportada en las primas de seguros de
vida y de caucion percibidas por las compafiias aseguradoras;
comportamiento que fue contrarrestado, en parte, por el dinamismo
de las actividades auxiliares, dentro de las que se incluyen las
operaciones con tarjetas de crédito. En lo que respecta a la
explotacion de minas y canteras, se observd una caida,
principalmente, en las actividades de extraccion de petrdleo y de
minerales metalicos y en la actividad construccion, su evolucion se
asocia, a la menor ejecucion presupuestaria del gasto de inversion
por parte del gobierno central.

El dinamismo en el crecimiento de la actividad agricultura,
ganaderia, caza, silvicultura y pesca, se explica por el mayor
volumen de produccion en los cultivos de café, banano, cafia de
azucar y frutas, como consecuencia de la obtencion de mejores
rendimientos, asi como por el incremento en la demanda externa de
dichos productos; cabe resaltar, que el banano y cardamomo y
algunos productos no tradicionales, registraron un crecimiento
importante, éstos Gltimos influenciados principalmente por la
produccion de hortalizas y frutas. El crecimiento que mostrd el
comercio al por mayor y al por menor, refleja el mayor flujo de
bienes comercializados en la economia, debido a un crecimiento en
el volumen de los bienes producidos por la actividad agropecuaria,
situacion que también explica el crecimiento que registraron las
actividades de transporte por via terrestre.

El desempefio reciente de la actividad econémica se
confirma por la evolucién que muestra la tendencia ciclo del indice
Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), la cual venia
desacelerandose levemente desde 2011 hasta diciembre de dicho
afio, cuando se estabiliz6 y se ha mantenido en alrededor de 3.35%
hasta mayo de 2012, comportamiento congruente con la
desaceleracion esperada en el ritmo de actividad econémica.

El desempefio descrito de los principales indicadores de la
actividad econémica se encuentran en linea con la percepcién de
los analistas privados, quienes esperan una desaceleracion en el
ritmo de crecimiento para 2012 (3.0%). En adicion, las

expectativas por parte de los agentes econdmicos sobre el
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Gréfica 19
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desenvolvimiento de la actividad econémica han sido positivas a
partir de noviembre de 2011 y continGan siendo favorables. No
obstante, como lo evidencia el indice de Confianza de la Actividad
Econdmica (ICAE), la confianza de los agentes econémicos se ha
moderado, ya que se ubicd en 62.50% a junio luego de haberse

situado arriba de 80% en marzo del presente afio.

2. Demanda agregada

El gasto de consumo privado (principal componente de la
demanda interna) mostré un tasa de crecimiento de 5.1%, la cual
fue mas dindmica que la observada en el primer trimestre de 2011
(4.0%). Este mayor impulso en el consumo privado se asocia,
principalmente, al crecimiento observado en el volumen de las
importaciones de bienes de consumo semi-duraderos y se explica,
en parte, por el crecimiento en el ingreso de divisas por remesas
familiares, el cual en marzo registré un aumento de 8.8%. Otro
elemento que incidié en dicho comportamiento fue el ritmo de
crecimiento de los salarios medios de los afiliados al Instituto
Guatemalteco de Seguridad Social (IGSS), registrados en los
primeros meses de 2012.

En cuanto al gasto de consumo del gobierno central, éste
registr6 en el primer trimestre de 2012 una variacion de 3.9%,
menor a la observada en el primer trimestre de 2011 (4.8%), lo cual
se explica fundamentalmente por la caida en la compra de bienes y
servicios por parte del gobierno central, como consecuencia de la
menor ejecucién presupuestaria en los primeros meses de 2012.

En el caso de la inversion, ésta registré un crecimiento de
1.2% en el primer trimestre de 2012, situacion que contrasta con la
caida que registré en igual periodo del afio previo (-1.3%); no
obstante, al comparar este resultado con los trimestres previos, se
observa una moderacion reflejo de la desaceleracion en el ritmo de
crecimiento de las importaciones de bienes de capital,
principalmente de maquinaria y equipo destinada para la actividad

agricola.
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Gréfica 21 Cuadro 6
Salario Medio de los Afiliados al Instituto Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2)
Guatemalteco de Seguridad Social (1) (2) (3) (porcentajes)
(indice y porcentajes)
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(1) indice: Diciembre 2001 = 100.
(2) Variacion interanual.
(3) Con cifras a abril de 2012.
Fuente: Banco de Guatemala e IGSS.
Grafica 22
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(1) Variacién interanual acumulada de las importaciones (CIF) de

bienes de capital total, en US dolares.

(2) Con cifras a abril de 2012.

Fuente: Elaboracion propia con base en cifras
Superintendencia de Administracion Tributaria.

de

(Gasio de Consumo Final de log

85.1 45 | 40 | 39 [ 45 | 30 | &1
Hogares e I15FLSH (3)

Gasto de Gobierno Central 109 67 | 43 | 89 [ 25 | 31 | 38

Formacion Bruta de Capial Fio 143 17 13| 36 [ 132 ] 68 | 12

Exportaciones de bienes y servicios| 258 11| 41 | 56 | 96 | 23 | 26

(-} Importaciones de bienes y
servicios

PRODUCTO INTERNO BRUTO 34 | 36 | 44 | 43 ) 33 | 34

-35.4 13036 | 78 | M0 11| 82

(1) Medido por el destino del gasto.

(2) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales,
referidos a 2001.

(3) ISFLSH: Instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares.

Fuente: Banco de Guatemala.

Con relaciéon al comportamiento de las exportaciones de
bienes y servicios, éstas mostraron en el primer trimestre de 2012
un crecimiento de 2.6%, inferior al registrado en el mismo periodo
del afio previo (4.1%). Dicho comportamiento es explicado por un
menor dinamismo en exportaciones de productos como café y
azucar; asi como por la caida de las exportaciones de tejidos,
prendas de vestir y minerales metélicos.

Por su parte, las importaciones de bienes y servicios
mostraron una variacién de 8.2%, superior al registrado en el
primer trimestre de 2011 (3.6%), comportamiento que se asocia al
mayor dinamismo en la demanda interna por productos
importados, como combustibles, lubricantes y otros bienes para

consumo final.
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) RECUADRO7
ANALISIS DE INDICADORES DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA (SALARIOS Y EMPLEO)

En el primer trimestre de 2012 algunos indicadores de la actividad econémica de Guatemala han evidenciado un proceso
de recuperacion, pero recientemente han moderado su expansion. Entre ellos destaca la mejora observada en el mercado
laboral, medido por las afiliaciones al Instituto Guatemalteco de Seguridad Social (IGSS). Esto ha incidido en un aumento en
la confianza de los agentes econémicos, medida por medio de la encuesta de expectativas econémicas, conforme a la
informacion de los indicadores de corto plazo.

ACTIVIDAD ECONGMICA Y NOMERO DE AFILIADOS AL IGSS

2006T4-2012T1

Porcentaje
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EmPIBT ——Afiliados

Es importante indicar que, a partir del cuatro trimestre de
2007, el empleo registr6 una tendencia decreciente
llegando a tener su punto mas bajo en el segundo trimestre
de 2009, consecuencia de la crisis econémica financiera
internacional.

A partir del tercer trimestre de 2009 hasta el cuatro
trimestre de 2011, el empleo ha registrado una tasa de
crecimiento positiva influenciada por la recuperacion en
las actividades econémicas. No obstante, al primer
trimestre de 2012 se observa una desaceleracion en las
contrataciones en todas las actividades econdmicas. El
empleo, luego de una caida brusca registrada en 2009 se
recuperd rapidamente y desde entonces ha mostrado
crecimiento, aunque moderado, asociado a la recuperacion
de la actividad econémica; no obstante, registré un menor
dinamismo en el primer trimestre del presente afio.

Los salarios reales muestran una leve recuperacion a partir del segundo semestre de 2009 hasta el primer trimestre de
2012. Al respecto, la tasa de crecimiento del salario medio real ha oscilado en promedio en 1.6%. Este desempefio dinamico en
el mercado laboral ha tenido resultados positivos en el consumo de los hogares y en la demanda interna para el primer trimestre

del presente afio.

En este contexto, desde el segundo semestre de 2009 se evidencia una tendencia al alza, aunque moderada, en la tasa de
contrataciones y en la tasa del salario medio real, asi como mayores expectativas de empleo asociadas a la recuperacion en la
actividad econémica en Guatemala.

ACTIVIDAD ECONOMICA Y SALARIOS MEDIOS REALES DE AFILIADOS AL IGSS
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ACTIVIDAD ECONOMICA Y SALARIOS MEDIOS DE AFILIADOS AL IGSS
2006T4-2012T1
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Fuente

La mejora en la confianza de los agentes econémicos y su impacto en el gasto de los hogares se tradujo en un aumento en el
comercio al por menor, situacion que incentivo la demanda agregada, mejorando las perspectivas de produccion e inversion del

sector empresarial.

Fuente: “Analisis de Indicadores de la Actividad Economica (Salarios y Empleo)”. Departamento de Analisis Macroeconomico y Pronésticos
del Banco de Guatemala. Junio de 2012.
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B. ENTORNO INFLACIONARIO Y VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA

1. Evolucion reciente de la inflacion
Grafica 23 A junio del presente afio, la variacion interanual del indice
Ritmo Inf_IaC|onar|o @ de Precios al Consumidor (IPC) se situ6 en 3.47%, ligeramente
(porcentajes)
16.0 por debajo del limite inferior de la meta de inflacion establecida

14.0 por la autoridad monetaria para el presente afio (4.5% +/- 1 punto

120 porcentual). El comportamiento de la inflacion continud

100 determinado principalmente por la evolucién de las divisiones de

&0 gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas; y transporte.
6.0 - , - . -
Ademas, otras divisiones de gasto relacionadas a los alimentos y
4.0

combustibles también incidieron en la inflacion total, siendo estas
2.0

la divisién de gasto de vivienda, agua, electricidad, gas y otros

0.0 ¢
combustibles; y restaurantes y hoteles.

-2.0
B T T A La division de gasto de alimentos y bebidas no

(1) Variacion del indice del mes en examen con respecto al z|cohdlicas registrd en agosto de 2011 la variacion interanual
mismo mes del afio anterior, con informacion a junio de 2012.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE). méaxima de los dltimos dos afios (15.68%), a partir de septiembre

Grafica 24 de ese afio comenz6 a evidenciar una desaceleracion hasta junio

Ritmo Inflacionario Total y por Division de Gasto  ge| presente afio y aunque se sitGa en 6.69%, dicha variacién

(1)

(porcentajes) supera significativamente a la inflacion total. El principal rubro
[ — que explica el alza y la posterior reduccion de ésta division lo
16.00 —A.Iir.nentos y bebidas no alcohdlicas ) .

1400 | —Traneporn ey omes constituye el grupo de gasto de pan y cereales, el cual a su vez

==—Restaurantes y hoteles

12.00 fue afectado por la evolucion en el precio medio del pan, el maiz

10.00
8.00 blanco y los productos de tortilleria. Asimismo, el grupo de gasto

6.00 de hortalizas, legumbres y tubérculos, muestra una significativa

4.00

200 participacién desde diciembre de 2011, siendo mas evidente en el

/A segundo trimestre de 2012, como resultado del incremento en el
@00 precio medio del tomate, la cebolla y la papa. Por su parte, a
(4.00)
SO0 0 9O 40 oF Q0 QR partir de marzo del presente afio el grupo de gasto carnes muestra
& &N \0\ K ¥ & &N \0\ K & & &N .. e, . . ., e .y,
o & s e T e s una participacién importante en la inflacion de la division de
(1) Variacién interanual, con informacién a junio de 2012. .
Fuente: INE. alimentos.

El alza en el precio medio del pan se asocia
principalmente al incremento en sus costos de produccion,

particularmente de la harina de trigo’.

7 Para la produccién de pan en Guatemala se importa trigo principalmente en grano, el cual es procesado en el pais para la
produccion de harina de trigo. Segin el Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion, el precio promedio de la harina de
trigo para el primer semestre de 2012 se situé en Q296.57 por quintal, mientras que para el mismo periodo de 2011 se ubicé en
Q286.04 por quintal.

INFORME DE POLITICA MONETARIA A JUNIO DE 2012




Gréfica 25
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Fuente: Calculos propios con informacion del INE.

Gréafica 26

Precios de los Combustibles en el Area
Metropolitana de Guatemala (1)
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En lo referente al precio del maiz blanco, luego de
registrar importantes alzas en el trimestre previo, comenz6 a
desacelerarse en el segundo trimestre, explicado en parte por el
adecuado abastecimiento del grano en el mercado local. En lo
referente a los productos de tortilleria, las reducciones observadas
en el precio del maiz blanco en meses previos, el gas propano y
la lefia han permitido que este producto presente también una
disminucion en su precio medio.

En lo que respecta a las carnes, el alza de dicho grupo de
gasto se explica principalmente por el incremento observado en
el precio medio de la carne de pollo y de la carne de res, este
Gltimo observado a principios de afio a nivel de productores y que
se amplio a nivel de intermediarios. Se infiere que el alza en el
precio de la carne de res provocé un efecto sustitucion, dado que
se incrementd la demanda de la carne de pollo, lo que explicaria
el alza observada en el precio de la misma.

En la division de gasto transporte, el principal rubro que
explica su comportamiento es el grupo de gasto de combustibles
y lubricantes, particularmente por la gasolina superior, la
gasolina regular y el diésel, los cuales durante el segundo
trimestre del presente afio registraron importantes reducciones
acorde a lo observado en el mercado internacional, luego de que
en el primer trimestre del presente afio se observaran maximos
historicos, particularmente en el precio de la gasolina superior y
regular. Vale indicar que el alza en los combustibles estaria
afectando no sélo la divisidn de gasto transporte, sino también a
otras divisiones, principalmente alimentos y bebidas no
alcohdlicas. En la division de gasto de vivienda, agua,
electricidad, gas y otros combustibles, los principales rubros que
explican el comportamiento de dicha division de gasto lo
constituyen los grupos de gasto de la electricidad, el gas propano,
los otros combustibles de uso doméstico, integrado por los gastos
basicos carbon y lefia, y el alquiler de vivienda. Durante el
segundo trimestre de 2012, la tarifa del servicio de energia
eléctrica registré un incremento, asociado al alza en los costos de
generacion del servicio. Por su parte, la reduccidn observada en

el precio medio del gas propano en febrero y marzo anterior,
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Gréfica 27

Ritmo Inflacionario Total y por Regiones
(porcentajes)
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Fuente: INE.

Gréfica 28

Ponderaciones por Division de Gasto y Region (1)
(porcentajes)
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(1) Con informacion a junio de 2012.

Fuente: INE.

® LLa baja en el precio internacional del gas propano obedece a que la mayor parte de su produccion a nivel mundial proviene
de la extraccion de gas natural; por lo que, desde el segundo semestre de 2011 el precio internacional del gas natural registr6 una
tendencia a la baja que se mantuvo hasta finales de abril de 2012. A partir de mayo y hasta la fecha se registra un incremento en el

referido precio internacional.

% La clasificacion de las regiones es la siguiente: Regién I, Metropolitana (Guatemala); Regién 11, Norte (Alta Verapaz y Baja
Verapaz); Region 11, Nororiente (EI Progreso, Zacapa, 1zabal y Chiquimula); Regién 1V, Suroriente (Santa Rosa, Jalapa y Jutiapa);
Regidn V, Central (Chimaltenango, Sacatepéquez y Escuintla); Region VI, Suroccidente (San Marcos, Quetzaltenango, Totonicapan,

provocé que la variacion interanual de la division de gasto
registrara tasas negativas en abril y mayo, este comportamiento
poco usual habria sido influenciado por la reduccién en el precio
internacional del gas natural®.

Por otra parte, a junio de 2012, el comportamiento de la
inflacion en las distintas regiones del pais® presenta, en algunos
casos, niveles superiores a la inflacion a nivel republica.
Destacan la Region Il (Norte) y la Region IV (Suroriente) las
cuales presentan niveles consistentemente superiores a lo
observado en otras regiones del pais, lo cual se explica, en parte,
por el hecho de que a nivel de divisiones de gasto, éstas presentan
ponderaciones diferentes en rubros como los alimentos y los
combustibles, por lo cual las variaciones en los precios de los
diferentes gastos basicos tienen un impacto distinto.

En el comportamiento de otras medidas de inflacion,
destaca la inflacion subyacente, la cual a junio 2012 presentd una
variacion interanual de 3.72%, lo cual por primera vez desde
2009 fue superior a la inflacion total, situacion que podria ser
indicativo de una reversion de los factores temporales que han
impactado la inflacion total a la baja en lo que ha transcurrido del
afio. En lo que respecta a la inflacién importada™, ésta presenta
una tendencia a la baja desde julio del afio anterior, influida por
la disminuciéon en la inflacién importada directa y por la
reduccion en el componente indirecto, que a junio del presente
afio presenta un valor negativo y su tendencia a la baja se
atribuye a menores presiones, en términos interanuales, en los
precios internacionales de los combustibles, del maiz y del trigo.
Otra medicion para el andlisis de la inflacion es la que se refiere a

la de los bienes y servicios transables y no transables'!, dado que

Suchitepéquez, Retalhuleu y Solold); Region V11, Noroccidente (Huehuetenango y Quiché); y, Region VIII, Petén (Petén).

10| ainflacién importada directa es aquella que afecta al proceso productivo del pais por la variacién del precio internacional
del petréleo. La inflacion importada indirecta es aquella que se genera por el efecto de la inflacion de los paises socios; el efecto del
precio internacional del petroleo en el servicio de electricidad, en el precio de la gasolina y en el precio del diésel en el mercado

local; el efecto del tipo de cambio nominal y el efecto del precio internacional del maiz y del trigo.

1 para el célculo de la inflacién de bienes y servicios no transables el Banco de Guatemala utiliza dos consideraciones: i)
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Gréfica 29

Ritmo Inflacionario (1)
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(1) Total, Subyacente, Sin alimentos y Sin alimentos y
combustibles, con informacién a junio de 2012.
Fuente: INE y Banco de Guatemala.

Grafica 30

Composicion de la Inflacion Importada (1)
(porcentajes)
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(1) Variacién interanual, con informacion a junio de 2012.
Fuente: INE y Banco de Guatemala.

éstos ultimos, en teoria, no se ven afectados por choques de
oferta externos, por lo que su comportamiento refleja, en alguna
medida, las presiones inflacionarias que se generan por el lado de
la demanda interna; en tanto que, los primeros reflejan
basicamente los cambios en precios relativos, derivados de los
citados choques de oferta. En ese sentido, durante el afio previo,
la inflacién de no transables mostr6 un comportamiento estable y
en los primeros tres meses del presente afio, ha evidenciado una
reduccion; sin embargo, en abril presentd un incremento
importante, asociado al alza en el precio medio de los servicios
de transporte aéreo y los servicios de viajes todo incluido tanto
dentro como fuera del pais, mientras que en mayo y junio

presenta nuevamente una disminucion.

bienes y servicios sin posibilidades de importaciones o exportaciones netas, la oferta y la demanda locales tienden a equilibrarse; ii)
bienes y servicios sin intercambio internacional, una caida en la demanda interna no pude compensarse con un incremento en las
exportaciones netas y los precios internos pueden ser distintos de los precios externos sin que esto provoque un desplazamiento de la
demanda internacional. En ese sentido, de la canasta del indice de Precios al Consumidor se excluyen 69 bienes y servicios que se
consideran como no transables (32.8% del IPC), por lo que el resto de bienes y servicios de dicha canasta se consideran como

transables (67.2%).
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Gréfica 31
Inflacion Total, de Transables y de No Transables
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(1) Variacién interanual, con informacion a junio de 2012.
Fuente: INE y Banco de Guatemala.
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RECUADRO 8
EFECTOS DE SEGUNDA VUELTA DE LA INFLACION EN GUATEMALA

Durante el tiempo relativamente corto en el que ha estado vigente el Esquema de Metas Explicitas de Inflacién en Guatemala,
el proceso inflacionario guatemalteco ha estado sujeto a fuertes choques de oferta externos originados de fluctuaciones abruptas en la
cotizacion del precio internacional de materias primas, principalmente del petrleo. En Guatemala, como en varios paises del mundo,
tal situacion gener6 incrementos en los precios de los bienes que estan asociados a dichas materias primas (efecto de primera vuelta),
pero también se observé una propagacion al resto de bienes y servicios que estan relacionados a los choques pero de manera indirecta
(comidas, electricidad, transporte, etc.), lo cual se conoce como “efectos de segunda vuelta”. Vale mencionar que los efectos de
segunda vuelta, una vez ocurridos, suelen afectar la inflacion por mas tiempo que el efecto de primera vuelta, por lo cual la evidencia
empirica y la experiencia practica de los gestores de politica monetaria, sugieren que cuando se da un choque de oferta externo la
politica monetaria tolere el efecto de primera vuelta (en el supuesto de que el mismo es transitorio), pero que tome medidas de
restriccion monetaria si se evidencia una propagacion al resto de precios de la economia, es decir, si se dan efectos de segunda vuelta.

Para el caso de Guatemala, los departamentos técnicos efectuaron un analisis mediante vectores autoregresivos (VAR) para
generar funciones impulso-respuesta, con el objetivo de encontrar una medicion de la velocidad y magnitud con la cual se transmiten
los efectos totales (medidos por la inflacion total) y de segunda vuelta (medidos por la inflacion subyacente) en la inflacion, originados
por choques derivados de fluctuaciones en los precios internacionales de materias primas (petréleo, maiz y trigo).

Los resultados indican que unicamente el petr6leo puede generar efectos de segunda vuelta estadisticamente significativos, los
cuales duran hasta casi un afio luego del choque. Ante el choque, la inflacion total reacciona con una mayor rapidez e intensidad que la
inflacion subyacente, alcanzando su punto maximo en el sexto mes, mientras que la inflacion subyacente lo hace un mes después; sin
embargo, ambos dejan de ser estadisticamente significativos en el décimo mes. Un hallazgo importante es que del efecto que provoca
dicho choque en la inflacidn total, alrededor del 50% puede ser considerado como efecto de segunda vuelta.

Los efectos de segunda vuelta podrian estar siendo reforzados por el desanclaje de las expectativas de inflacion, dado que en la
medida en que el choque proveniente de materias primas contribuye a incrementar fuertemente la inflacion total observada, las
expectativas de inflacion reaccionan en la misma direccion independientemente del horizonte de las mismas (véase recuadro 9 “El
Canal de las Expectativas de Inflacion en Guatemala™).

Aungue la probabilidad de que los choques de los precios del maiz y del trigo tengan un efecto bajo en la inflacién, ello no
significa que no tengan ninguna incidencia en los precios internos. Esta probabilidad muy baja se explica por: 1) la ponderacion baja
que tiene la variedad del maiz amarillo (cotizado internacionalmente) en comparacion con la variedad del maiz blanco (cotizado
localmente) en el IPC y que en ocasiones pueden presentar desfases en la cotizacidon de sus precios, aunque exista cierta correlacion
entre los mismos; 2) un nimero mas limitado de bienes estan relacionados con el precio del trigo (en comparacion con el diverso
numero de bienes con el que esta relacionado el precio del petrdleo).

Fuente: “Efectos de Segunda Vuelta de la Inflacion en Guatemala” Departamento de Analisis Macroeconémico y Pronosticos del Banco de Guatemala.
Junio de 2012.
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Gréfica 32
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Fuente: INE y Banco de Guatemala.

Grafica 33

Ritmo Inflacionario Subyacente
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2. Proyecciones y expectativas de inflacion total para el
corto y mediano plazos

a)  Pronésticos de corto plazo®

Como se previd desde finales del afio anterior, la
inflacién continué observando un descenso en su trayectoria; no
obstante, el comportamiento de algunos rubros de la canasta del
IPC hizo que las reducciones fueran mayores que las esperadas
razon por la cual, los prondsticos de corto plazo para la inflacién
total y la inflacién subyacente fueron revisados a la baja para
diciembre de 2012, al ubicarse en 4.38% y en 3.92%,
respectivamente  (5.23% y 4.56%, respectivamente, en la
estimacion realizada el trimestre previo).

Se prevé que la trayectoria descendente de la
inflacién continuaria en el presente trimestre para luego comenzar
a revertirse en septiembre, pero tanto la inflacion total como la
subyacente se ubicarian dentro de los margenes establecidos por la
autoridad monetaria para la meta de inflacién de 2012; para 2013
los pronosticos de la inflacion total apuntan a que podria ubicarse
por arriba del limite superior de la meta de inflacion de mediano
plazo (4.0% +/- 1 punto porcentual). Las graficas 32 y 33 muestran
esta trayectoria de los pronosticos de corto plazo, la cual supone un
escenario pasivo, es decir, sin medidas de politica monetaria. La
trayectoria inflacionaria més baja que la considerada en la
estimacion previa, obedece tanto a factores internos como externos.

Entre los factores externos, se considera una menor
presion inflacionaria por el lado de la demanda externa como
resultado del resurgimiento de temores de una desaceleracion
econdmica mundial y, por ende, en los volimenes de comercio
mundial. Adicionalmente, se estima un impacto moderado
proveniente del precio internacional del petréleo, maiz y trigo,
derivado de las reducciones de precios que se han observado
durante el segundo trimestre del presente afio, en comparacion al
trimestre previo. No obstante, sigue latente el riesgo de que los
problemas geopoliticos en el Oriente Medio puedan provocar una
nueva escalada de precios en el caso del petrdleo. Ademas, sigue el

riesgo de que la sequia que se viene observando en los principales

12 Constituyen un escenario pasivo que no incorporan medidas futuras de politica monetaria.
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Graéfica 34
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Fuente: Banco de Guatemala.

Grafica 35

Pronéstico de la Tasa Interanual de Inflacion

(porcentajes)

10.00 +

9.00 Observado Pronéstico

8.00 —E‘\

7.00 + |

6.00 + "‘-, /\\

5.00 1 \\ /J \

3.00 + ‘\.‘ ,r‘{

200 + "‘-, ;’

w0l |

0.00 | \»"

-1.00 +

=200 ———
2008Q4  2008Q2 200904 201002 201004  2011Q2 201104 201202 201204 201302 201304

Fuente: Banco de Guatemala.
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paises productores de maiz y trigo, pueda provocar incrementos de
precios en el corto plazo.

Entre los factores internos, se puede mencionar una
incidencia proveniente de la division de alimentos, tomando en
cuenta las condiciones en el precio internacional de materias
primas, la adecuada produccién interna de hortalizas y legumbres y
el efecto que esto conlleva en los bienes que integran dicha
division. Adicionalmente, se espera un leve incremento en los
precios internos de combustibles, aunque se estabilizarian en los
siguientes meses, por lo que la presidn al alza que puedan ejercer
en el mediano plazo, puede no ser relevante.

b) Pronosticos de mediano plazo

El Modelo Macroecondmico Semiestructural (MMS)
del Banco de Guatemala genera los pronosticos de mediano plazo,
asumiendo un escenario activo, es decir, que incorpora medidas
futuras de politica monetaria.

De manera consistente, el corrimiento del MMS en
junio contempla que el contexto macroeconémico externo se ha
debilitado, lo que ha propiciado el aumento en la probabilidad de
volver a registrar un nuevo episodio de desaceleracion econdémica
mundial; aunque hasta el momento los efectos de las turbulencias
que han afectado la actividad econémica mundial han sido
limitados sobre la actividad econémica nacional, las proyecciones
generadas por el escenario base del MMS indican que la brecha del
producto continuaria ubicAndose en valores muy cercanos a cero
durante el horizonte de pronostico (grafica 34).

Asociado a este escenario, se espera que las presiones
inflacionarias a nivel mundial sean acotadas durante 2012, como
consecuencia de un dinamismo econémico mas débil que el del afio
anterior y, principalmente, porque se estima que, en el escenario
base, los precios de las materias primas permaneceran en niveles
por debajo de los valores maximos que registraron durante la
2011;

internacionales del petroleo y sus derivados estarian condicionados

segunda mitad de particularmente, los precios

al desenvolvimiento de las tensiones geopoliticas de Oriente Medio

y al
principalmente de la Republica Popular China. De este modo, los

desempefio econémico de los mercados emergentes,
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Gréfica 36 prondsticos de inflacion generados por el corrimiento del MMS en

Pronstico de la Tasa de Interés Lider de la Politica  nig indican una reduccion para finales de 2012 y un aumento

Monetaria
(porcentajes) para finales de 2013, en comparacién con los prondsticos
000 generados el trimestre previo. El prondstico de inflacién pasaria de
Observado Prondstico 4.39% a 3.96% para finales de 2012 y de 3.40% a 3.63% para
8.00 + . . ~
finales de 2013, ubicandose en ambos afios dentro del rango
7.00 7 establecido como meta por la Junta Monetaria (4.5% +/- 1 punto
600 | porcentual para 2012 y 4.0% +/- 1 punto porcentual para 2013),
como lo muestra la grafica 35. No obstante, estos prondsticos de
07 inflacién estan condicionados a una politica activa por parte de la
a0t autoridad monetaria, para lo cual, los pronésticos del MMS
s00 sugieren alzas graduales para la tasa de interés de politica
2008Q4 zumz 2009‘94 WIU‘Q! ‘ ZUW‘N I 201102 201104 2012‘!]2 ‘ 2012‘04 201302 ms‘m

monetaria hasta ubicarla en 6.00% en el primer trimestre de 2013
Fuente: Banco de Guatemala.

(gréfica 36).
Gréfica 37
Tasas de Interés Lider, Neutral, Parametro y Brechas . .
1) C) Expectativas de Inflacion
(porcentajes) Las expectativas de inflacion (grafica 38) se han
10.00 2008 2009 2010 2011 2012 - -/ . .

reducido en comparacion con las del trimestre anterior y en el
8.00 < Tasallider altimo mes, la expectativa para diciembre de 2012 se ubic6 por
6.00 = Tasa neutral primera vez dentro del margen de tolerancia de la meta de

—e-Parametro

inflacién; en tanto que, para diciembre de 2013 aln se ubica fuera

4.00
-=-Brecha inflacién

de dicho margen, pero cercano al limite superior. En efecto, de

2.00 —+-Brecha del

producto acuerdo a la encuesta realizada en junio, la expectativa de inflacion
0.00 STy Brechacambiariaora diciembre de 2012 es de 5.38% (6.09% en la encuesta
200 " combinada realizada en marzo) y para diciembre de 2013 es de 5.34% (5.91%

ponderada (1)

PP PO LI IO NN NN .
S S T T e en la encuesta realizada en marzo). Entre los factores que han
. ) incidido en la reduccién de las expectativas de inflacion del panel
(1) La brecha combinada ponderada se refiere a las brechas P P

de inflacion, del producto y del tipo de cambio. de analistas, se pueden mencionar una menor incidencia del precio
Fuente: Banco de Guatemala.
internacional del petréleo, de las materias primas y de los
combustibles, dados los acontecimientos recientes a nivel

internacional.
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Gréfica 38

Expectativas de Inflacion (1)
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(1) Tomadas de la Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel
de Analistas Privados, junio de 2012.
Fuente: Banco de Guatemala.
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RECUADRO 9
EL CANAL DE EXPECTATIVAS DE INFLACION EN GUATEMALA

En la literatura econémica se reconocen ciertas caracteristicas en la implementacion de un esquema de metas explicitas de
inflacion, como el anuncio de una meta de inflacion y la comunicacion al publico de las bases sobre las cuales la autoridad monetaria
toma su decision de politica monetaria. El anuncio de la meta de inflacion se constituye en un “punto focal” para encauzar la
planeacion de los agentes econémicos y coadyuvar que las expectativas de inflacién no diverjan demasiado entre dichos agentes. De
ello se deriva la importancia de conocer el funcionamiento del canal de expectativas de inflacion, dado que una trasmision de la
politica monetaria adecuada mediante el mismo puede contribuir a la estabilidad en el nivel general de precios.

Los departamentos técnicos, al analizar la serie de datos de la inflacion observada y de las expectativas de inflacion,
proveniente de la informacion de la Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados (EEE), se detectd que las
expectativas de inflacion estan alta y positivamente relacionadas con lo que suceda con la inflacion contemporanea,
independientemente de cual sea el horizonte al que se refieran dichas expectativas. Como consecuencia de lo anterior, los desvios
actuales de la inflacion con respecto a la meta determinada por la Junta Monetaria, se traduce en desvios de las expectativas de
inflacion (independientemente del horizonte de la expectativa) denotando que aun faltan esfuerzos que realizar para alcanzar una plena
credibilidad de la politica monetaria.

Esto se pudo constatar, dado que en el corto periodo en el que Guatemala ha implementado el esquema de metas explicitas de
inflacion de manera oficial, los fuertes choques de oferta externos provenientes de fluctuaciones abruptas en el precio internacional de
materias primas y luego de la recesion econémica mundial, han influido de manera significativa en el comportamiento de la inflacion
observada, haciendo que ésta se ubique fuera de la meta de inflacion y, por ende, también han contribuido a que la inflacion esperada
siga el mismo comportamiento. Por su parte, la utilizacion del instrumento de politica monetaria (tasa de interés lider) ha tenido poca
incidencia y rezago para mantener ancladas las expectativas de inflacion y ubicarlas dentro de meta. En efecto, al hacer el analisis de
los factores determinantes en las expectativas de inflacion, se constatd que éstas responden con mayor intensidad y rapidez a los
cambios en los precios de materias primas y combustibles que a ajustes en la tasa de interés lider. Adicionalmente, es importante
mencionar que, dados los choques del precio internacional de materias primas y combustibles, las expectativas de inflacién reaccionan
mas rapidamente si la inflacion observada tiene una tendencia al alza que a la baja.

Por otra parte, el alto nivel y volatilidad de la inflacién observada en Guatemala, en comparacién a otros paises con metas de
inflacion, también ha incidido en que Guatemala sea el pais en el grupo que tiene mas desancladas sus expectativas de inflacion.

Al hacer el diagnostico sobre la precision de las expectativas para pronosticar la inflacion, se encontrd que la mitad de los afios
del periodo de estudio dichas expectativas fueron mas precisas que los métodos econométricos tradicionales, particularmente en los
afios de alzas en la inflacion. Adicionalmente, se pudo corroborar que tanto las expectativas de corto plazo (expectativas para el mes
actual, mes siguiente y mes subsiguiente) como las de mediano plazo (expectativas para los meses de diciembre) tienden a
subdimensionar el valor de la inflacién cuando ésta va en ascenso y tienden a sobredimensionarla cuando ésta se va reduciendo.

Es importante aclarar que estas consideraciones estan basadas en las expectativas de inflacion incluidas en la EEE. Al evaluar
la volatilidad de las expectativas de inflacion por parte del Panel, se pudo constatar que la misma es alta, en particular desde que
ocurrio el choque de materias primas en 2008. Esto valida el argumento que uno de los factores que mas influye en las expectativas de
inflacion es el comportamiento previsto de las materias primas que afectan la inflacion, principalmente el petréleo, por lo que los
esfuerzos del Banco Central orientados a mejorar la transmision de la politica monetaria, particularmente el canal de las expectativas,
rendirian frutos importantes en la formacion de las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos al moderar los efectos de
segunda vuelta asociados a choques de oferta externos.

Fuente: “El Canal de las Expectativas de Inflacion en Guatemala” Departamento de Analisis Macroeconémico y Pronosticos del Banco de Guatemala.
Junio de 2012.
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Gréfica 39

Emision Monetaria, Medios de Pago y Crédito
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Gréfica 40
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(1) Corresponde a la razén del numerario en circulacién y los
depositos totales y representa la cantidad de billetes y monedas
que el pablico desea mantener en su poder por cada unidad de

depésitos en el sistema bancario.
Fuente: Banco de Guatemala.

3. Variables informativas de la politica monetaria
a) Agregados monetarios y de crédito

En una estrategia de politica monetaria basada en un
esquema de metas explicitas de inflacion no existen objetivos
cuantitativos para los principales agregados monetarios y de crédito;
no obstante, los mismos siguen siendo de interés para el banco
central porque contienen informacion sobre la trayectoria futura de
la inflacién. En ese sentido, reviste especial interés el analisis de la
emision monetaria, ya que la misma, al ser el pasivo monetario por
excelencia del banco central y componente fundamental del dinero
primario, facilita la comprension de los principales factores de
expansion y contraccion monetaria. Al respecto, se observa que la
misma registrd un ritmo decreciente desde el segundo trimestre de
2011 y continud hasta finales de junio de 2012. Dicho
comportamiento estd asociado, por el lado de la demanda, a la
disminucién del coeficiente de preferencia de liquidez por parte del
publico, el cual, aunque con cierto comportamiento ciclico, ha
registrado durante los Gltimos diez afios una moderada tendencia a
la baja (consecuencia, en buena medida, de innovaciones
implementadas por el sistema financiero local). Por el lado de la
oferta, histéricamente ha existido la denominada monetizacion de
origen externo que consiste en la sustitucion por parte del banco
central de moneda extranjera que ingresa al pais, particularmente
via deuda publica externa, por moneda local, efecto que es
moderado por otros factores desmonetizantes®® y cuyo resultado
neto es la variacion efectiva de la emisidn monetaria.

Desde el segundo trimestre de 2012 la emisidn
monetaria ha registrado una moderada pero persistente tendencia al
alza®, la cual es consistente con las estimaciones econométricas
para dicha variable, segun las cuales se prevé que en 2012 y en 2013
la referida variable registre variaciones interanuales de 7.0% y
8.2%, respectivamente, consistentes, entre otros factores, con el
crecimiento econémico previsto y con la inflacion de largo plazo.

Cabe indicar que aunque el coeficiente de preferencia de liquidez

13 Incremento de los depésitos del sector pablico en el Banco de Guatemala, incremento de las operaciones de estabilizacion
monetaria del Banco de Guatemala, incremento en el encaje bancario, entre otros.

1% Con excepcion de la Gltima semana de junio en que el ritmo registré una considerable disminucién, pero la misma obedece
a un inusual incremento de la emision monetaria en el mismo periodo del afio anterior. Se prevé que la referida distorsion es temporal

y se estaria corrigiendo en la primera quincena de julio.
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Gréfica 41 continda con una tendencia hacia la baja, se espera que la emision

Captaciones Bancarias (1) monetaria contintie creciendo, impulsada particularmente por el
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emision monetaria, con lo cual el efecto de una menor creacién
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(1) Variacién interanual. econdmico, se espera que el crédito al sector privado registre un
Fuente: Banco de Guatemala. crecimiento de 13.5%.

Al analizar el crédito bancario al sector privado por
monedas, se observa que la recuperacion luego de la crisis
financiera internacional fue impulsada, principalmente, por el
crédito en moneda extranjera, el cual a su vez fue financiado con
flujos de capital privado proveniente de lineas de crédito otorgadas
por bancos del exterior a los bancos locales. No obstante, durante el

primer semestre de 2012 el crédito en moneda extranjera ha

15 Ejercicios empiricos de correlacién dindmica parecen indicar que el crédito bancario al sector privado reacciona ante
cambios del PIB con un rezago entre 2 y 5 trimestres.
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Gréfica 43

Crédito Bancario al Sector Privado (1)
(porcentajes)

35.0
——TOTAL

30.0

----- MONEDA NACIONAL
25.0

200 ——MONEDA EXTRANJERA
15.0
10.0

0.0

S O O O O O AN AN KN N AN AN YA D
SHS S S S ES S S S S S S
\\ W A N
I A R R N R R R i
@@ @ @ @@ @ @

(1) Variacién interanual.
Fuente: Banco de Guatemala.

Grafica 44

Cartera de Créditos por Tipo de Deudor (1)
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Fuente: Superintendencia de Bancos.
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registrado una ligera tendencia a la desaceleracion. Dicho
comportamiento estd asociado, por una parte, al menor dinamismo
de las captaciones bancarias en moneda extranjera, las cuales a junio
registraban una leve disminucién y, por la otra, al moderado
incremento de las lineas de crédito del exterior en lo que va del afio.
En ese sentido, el comportamiento del crédito en moneda extranjera
podria estar asociado a: i) una reduccidn de los recursos prestables
(captaciones y lineas de crédito del exterior); ii) una actitud mas
cautelosa para la concesion de préstamos en moneda extranjera
derivada de la incertidumbre prevaleciente en los mercados
financieros internacionales; iii) los menores margenes de expansion
crediticia que podrian sustentarse con la reduccion observada en
2012 respecto de 2011; y iv) los margenes de adecuacién de capital
existentes en tres de los cuatro bancos que representan méas del
80.0% del crédito en moneda extranjera. No obstante, en términos
interanuales, el crédito en moneda extranjera continda registrando
crecimientos superiores a 20.0%. Cabe indicar que en los altimos 12
meses, del total del incremento en el crédito bancario al sector
privado en moneda extranjera, alrededor de 46.0% fue destinado a
la industria manufacturera y alrededor de 20.0% al comercio. El
crédito en moneda nacional en cambio, durante el primer semestre
de 2012

particularmente el crédito destinado al consumo.

comenz6 a evidenciar un mayor dinamismo,

Al analizar el comportamiento de la cartera crediticia
por tipo de deudor, se puede apreciar que en lo que va del afio, el
crédito destinado a empresariales menores ha mantenido un ritmo de
crecimiento positivo; tanto el crédito hipotecario como el destinado
a empresariales mayores (componente con el mayor peso relativo en
la cartera crediticia) evidencian una pendiente positiva hasta abril, la
cual comenzo a moderarse en los dltimos meses del semestre. Por su
parte, el crédito al consumo y microcréditos, son los que registran

las mayores tasas de crecimiento.
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Gréfica 45
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Fuente: Bolsa de Valores y Banco de Guatemala.
Gréfica 46
Tasas de Interés Activa y Pasiva (1)
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda
nacional.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

b) Tasas de interés

Es fundamental distinguir entre las tasas de interés de
corto y largo plazos y si bien la politica monetaria afecta la tasa de
interés de corto plazo, el impacto en la tasa de largo plazo para el
caso de Guatemala aln es débil. En efecto, la relacion de las tasas
de corto y largo plazos depende de distintos factores, entre los que
se puede mencionar: a) las caracteristicas propias del sistema
financiero, como el grado de competencia; b) la composicién de la
cartera de préstamos a corto y largo plazos; c) la existencia de un
mercado secundario, con una curva de rendimiento que refleje las
condiciones financieras del mercado; y, d) la percepcién de los
agentes financieros en cuanto a la temporalidad o permanencia de
los ajustes en la tasa de interés. Este Gltimo elemento es
fundamental ya que las expectativas de los agentes econémicos en
cuanto al comportamiento futuro de la politica monetaria y, por
tanto, de la inflacion, inciden en las tasas de interés a largo plazo, ya
que éstas incorporan una prima por inflacion (Efecto Fischer). En
ese sentido, tasas de interés bajas en el corto plazo que se asocien a
una politica monetaria mas laxa, provocaran un incremento de las
expectativas de inflacion y, por tanto, de las tasas de largo plazo.

En un esquema de metas explicitas de inflacion, el
banco central da a conocer su postura de politica monetaria
mediante la determinacién de una tasa de interés de corto plazo que
tiene incidencia sobre las condiciones de liquidez en el mercado de
dinero. Al respecto, es conveniente mencionar que movimientos en
la tasa de interés lider de politica monetaria afectan, en un primer
momento, las tasas de corto plazo de la economia, para
posteriormente afectar las tasas de largo plazo (dependiendo de las
caracteristicas propias de cada mercado), lo que finalmente
repercute en la demanda agregada y ésta a su vez en la inflacion. En
Guatemala la tasa de interés para las operaciones de reporto a un dia
plazo puede ser considerada como un buen indicador del
comportamiento de las tasas de corto plazo y la misma responde
muy estrechamente a los movimientos de la tasa de interés lider de
politica monetaria.

Por otra parte, al observar el comportamiento de la
interés activa en moneda nacional,

tasa de la cual puede ser
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Grafica 47
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ITCER Observado y de Equilibrio, Modelo 1
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considerada como la representativa de largo plazo del sistema
bancario, se pueden realizar algunas consideraciones: la primera, es
que aungue durante 2011 la tasa de interés lider de politica
monetaria se incrementd en 100 puntos basicos, la tasa de interés
activa se increment6 en 26 puntos bésicos, lo cual es un indicador
de que actuaciones del banco central en el corto plazo, cuando son
percibidas por los agentes economicos como resultado del
compromiso con la meta de inflacion, moderan las expectativas
inflacionarias y, por tanto, las tasas de largo plazo no reaccionan en
la misma magnitud y, en algunos casos, cuando la credibilidad del
banco central es alta, no actdan en el mismo sentido. Es decir,
modificaciones en la tasa de corto plazo modifican la pendiente de
la curva de rendimiento haciéndola méas horizontal de tal cuenta que
las tasas de largo plazo tiendan a ser menores. La segunda
consideracion es que la tasa de interés activa durante 2012 ha
registrado una leve tendencia a la baja, lo cual podria estar
reflejando, con cierto nivel de rezago, la moderacion de dichas
expectativas inflacionarias, ante el incremento de la tasa de interés
lider de politica monetaria, particularmente, durante el segundo
semestre de 2011. Al desagregar las tasas de interés activas por tipo
de deudor se puede observar que en cada uno de los componentes la
tasa de interés nominal registr6 disminuciones durante 2011, con lo
cual es posible afirmar que, el incremento observado en la tasa de
interés activa promedio ponderado obedece a un cambio de la
composicién en los montos otorgados seguln el tipo de deudor y no a
incrementos reales en el costo del dinero. Es decir, un incremento en
la participacion porcentual del crédito al consumo, que
generalmente es otorgado a tasas de interés mas altas, conduce a un
incremento en el promedio ponderado de la tasa de interés, aun
cuando las tasas en su conjunto, incluyendo la tasa de interés para el

consumo, estan disminuyendo.

c) Tipo de cambio real
La dinamica reciente del tipo de cambio real es
consistente con la evolucién de sus determinantes fundamentales,
dado que las estimaciones del Tipo de Cambio Real de Equilibrio
revelan que no existen desalineamientos significativos (es decir, que

la diferencia entre los valores observados y de equilibrio, es poco
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Gréfica 49
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Grafica 50
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relevante). En efecto, con informacion al primer trimestre de 2012 y
utilizando dos alternativas metodolégicas™®, el ITCER registré un
leve desalineamiento respecto del tipo de cambio real de equilibrio
equivalente a una sobreapreciacion de entre 3.34% y 4.47%; no
obstante, en ambos casos, los valores se encuentran dentro del
margen de tolerancia establecido. En adicién, ello confirma que el
comportamiento del ITCER respecto del tipo de cambio de
equilibrio responde a los fundamentos macroeconémicos que lo
determinan.

16 En el caso de Guatemala, el TCRE se estima mediante la metodologia sugerida por Sebastian Edwards y mediante un
Modelo de Vector de Correccion de Errores (ver Propuesta de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia.

Diciembre de 2011).
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ANEXO 1

EFECTO TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL A LOS PRECIOS
INTERNOSY

Gréfica Al.1

Tipo de Cambio Nominal e Indice de Precios al
Consumidor
Afios: 1990-2011
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

. UNA APROXIMACION DE

GUATEMALA

AL  CASO

La economia guatemalteca finaliz6 la década de los ochenta
en medio de importantes desequilibrios macroeconémicos. Estos
desequilibrios se hicieron evidentes en 1990 con una depreciacion

del tipo de cambio nominal®®

de aproximadamente 50%, altas tasas
de interés y déficit fiscal, agotamiento de las reservas monetarias
internacionales y de una tasa de inflacion de 60%, la mas alta en la
historia del pais (Carpio y Mendoza, 2007).

A partir de 1991, la autoridad monetaria emprendié acciones
que eliminaron las fuentes de emision monetaria sin respaldo (de
origen interno) y adopto la utilizacion de instrumentos de regulacion
monetaria orientados al mercado (operaciones de estabilizacion
monetaria) para neutralizar los excedentes de liquidez en la
economia y reorientd su objetivo de politica monetaria al
cumplimiento de una meta especifica de inflacion. Como resultado
de los esfuerzos de estabilizacion monetaria realizados durante la
década de los noventa la tasa de inflacion se ubico, en promedio,
de 9.5%,
depreciacién, en promedio, de aproximadamente 6.0% (Carpio y
Mendoza, 2007).

La grafica Al.1, muestra la evolucién del tipo de cambio
nominal (Quetzales x US$1.00) y del
Consumidor (IPC) durante el periodo de estudio. Se observa que, en

alrededor mientras que la moneda registrd una

indice de Precios al

periodos de apreciaciones nominales de la moneda, el
comportamiento del indice de precios no sigue al experimentado por
el Tipo de Cambio Nominal (TCN). Segin Carpio y Mendoza (2007)
ésto podria ser consecuencia de la presencia de rigideces de precios a

la baja en Guatemala.

7 Fuente: “El Efecto Traspaso del Tipo de Cambio Nominal a los Precios Internos en Guatemala: 1990-2011”. Departamento de
Anélisis Macroeconémico y Prondsticos del Banco de Guatemala. Junio de 2012.
18 A partir de noviembre de 1989, el tipo de cambio deja de ser fijo respecto del délar estadounidense y empieza a fluctuar en el

mercado cambiario.
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Gréfica Al.2

Inflacion y Tasa de Variacion del TCN
Afios: 1992-2011
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Grafica Al.3

Correlacién: Inflacién y Variacion del TCN
Afios: 1992-2011
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco de Guatemala.

En la grafica Al.2 se muestran las trayectorias de la inflacién
y la variacion del tipo de cambio nominal desde 1992 hasta
diciembre de 2011. Como puede observarse, de 1992 a 2004 ambas
mostraban, en promedio, una baja correlacién contemporanea,
aunque ciertamente positiva. De hecho, el coeficiente de correlacion
entre las dos variables para dicho periodo se ubicé, en promedio, en
0.12. A partir de 2005, afio en que inicia la adopcion del EMEI, la
relacion entre la inflacion y las variaciones del TCN comienza a
disminuir. En la misma grafica también se puede observar que la
depreciacién de 2008-2009, en comparacion con las depreciaciones
anteriores, no tuvo efectos importantes sobre la inflacién. En efecto,
la relacion que antes era positiva, gradualmente se convirtio en
negativa. Cabe indicar que el coeficiente de correlacion entre la
inflacion y la variacion del TCN de 2005 a 2011 es de -0.33, en
promedio. Este resultado sugiere que la ausencia de dominancia
fiscal asi como la implementacién del Esquema de Metas Explicitas
de Inflacion (EMEI) ha contribuido a moderar las expectativas de
inflacidn, generando asi un ambiente de inflacién baja y estable, lo
que a su vez ha propiciado un ambiente en donde las depreciaciones
del tipo de cambio nominal no parecen tener efectos permanentes
sobre la inflacion.

Una manera de calcular el traspaso de los movimientos del
tipo de cambio a través del tiempo, es estimar una regresion movil
para la tasa de inflacion anual, como variable dependiente y la tasa
de depreciacién anual del tipo de cambio nominal, una constante y
un rezago para la inflacion, como variables independientes,
utilizando datos mensuales de 1992 a 2011 con intervalos de dos
afios.

La grafica Al.4 muestra el coeficiente de regresion S,
correspondiente a la tasa de depreciacién anual desde 1992, afio en
que termina el primer intervalo, asi como intervalos de +/- una
desviacién estdndar. Es posible observar que el efecto traspaso,
medido de esta forma, ha disminuido considerablemente™. Esta
evidencia estd en linea con la hip6tesis de Taylor (2000), la cual

indica que en un entorno de inflacidn baja y estable derivada de una

19 E] periodo 2007-2008 registra un comportamiento atipico, debido entre otras cosas, al alza en los precios internacionales de los
commodities los cuales registraron niveles histéricamente altos.
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Grafica Al.4

Regresion movil: Inflacion y Variacion del TCN
(Contemporéanea)
Afios: 1992-2011
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

Gréafica A1.5

Regresion movil: Inflacién y Depreciacion
Nominal (Rezagada)
Afios: 1992-2011
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

politica monetaria eficiente y creible, las empresas son menos
propensas a transmitir los choques de costos hacia los consumidores,
al esperar que las acciones de politica monetaria sigan un objetivo
explicito de inflacién. De hecho, en la grafica Al.4 es posible
observar también que en el entorno de inflacion baja y estable que ha
tenido Guatemala en los Ultimos afios, el efecto traspaso parece haber
sido particularmente bajo, como lo indican los valores estimados del
coeficiente que son cercanos a cero en los intervalos mas recientes.
Incluso, utilizando la depreciacibn nominal rezagada el
comportamiento del coeficiente B, muestra un comportamiento

similar (Ver gréafica A1.5).

Il.  EFECTOs DE MOVIMIENTOS DEL TIPO DE
CAMBIO NOMINAL SOBRE LA INFLACION

Utilizando un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR), se
estima el efecto traspaso de los movimientos del tipo de cambio
nominal sobre los precios mediante las funciones de impulso-
respuesta. El sistema es perturbado por un choque de una desviacién
estandar en el tipo de cambio nominal, el cual representa una
depreciacion de 9.3% (trimestral anualizada) en el tipo de cambio
nominal. En la grafica A1.6 se muestran los impulsos-respuesta del
choque del tipo de cambio nominal al IPC. Las respuestas son
presentadas para un horizonte de 8 trimestres, con intervalos al 90
por ciento de confianza. Se utiliza el método analitico para estimar
los errores estandar de las funciones de impulso respuesta. Es posible
observar que el choque inicial tarda aproximadamente 8 trimestres en
desaparecer. Ademas, la grafica Al.6 corresponde al impulso
respuesta que tipicamente se presenta en estudios que utilizan
modelos VAR; sin embargo, para facilitar la interpretacién, la grafica
Al1.7 muestra el efecto en términos de elasticidades.

En este caso, el eje vertical indica el cambio acumulado en la
inflacion ante una depreciacion de una desviacion estandar en el tipo
de cambio. Las respuestas acumuladas de la inflacion pueden
interpretarse como cambios porcentuales en el IPC ante una
depreciacién en el tipo de cambio nominal, es decir, elasticidades de
traspaso. Como puede observarse, la elasticidad de traspaso es

positiva y estadisticamente significativa, aunque sigue siendo baja.
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Grafica A1.6

Efecto de una depreciacion del TCN sobre la
inflacion
Afios: 1990-2011
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

Gréafica A1.7

Efecto acumulado de una depreciacién del TCN
sobre la inflacion
Afios: 1990-2011
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

Luego de dos afios, esta elasticidad es de aproximadamente 4.5%.
Este resultado esta en linea con el obtenido por Carpio y Mendoza
(2007), quienes sefialan que el pass-through de una perturbacién en
el tipo de cambio nominal de un choque de una desviacion estandar
(equivalente a una depreciacion mensual anualizada de 9.5%) es de
4.0% en 6 meses y de apenas de 9.1% en un afio. Es importante
mencionar que dicho estudio utiliza una muestra mas corta y no

abarca el periodo de la entrada en vigencia del EMEI.

I11. CAMBIOS EN EL EFECTO TRASPASO DE
MOVIMIENTOS EN EL TIPO DE CAMBIO
NOMINAL A LA INFLACION

Las graficas de la A1.8 a la Al1.11 muestran los impulsos-
respuesta antes y después de 2005, respectivamente. Como puede
observarse en las graficas A1.8 y Al.9, la elasticidad de traspaso es
mayor para el periodo anterior a 2005. Antes de la adopcion del
EMEI, alrededor del 6.6% de la depreciacion era transferida hacia el
nivel de precios en un periodo de dos afios. Despues de la entrada en
vigor del EMEI, la depreciacién nominal que es transferida hacia los
precios en dos afios, es estadisticamente no significativa (graficas
Al1.10 y A1.11). Es decir, a partir de 2005, los choques de tipo de
cambio parecen tener efectos sustancialmente menores en la
inflacion.

Como se indicd, la evidencia presentada sobre el cambio en el
efecto traspaso esta en linea con la hipétesis de Taylor (2000), la cual
indica que la inflacion baja y estable derivada de una politica
monetaria eficiente y creible tiene un efecto amortiguador sobre la
inclinacion de las empresas a transmitir los choques de costos. Esto
ocurre fundamentalmente en virtud de que en un ambiente como el
descrito, con una meta creible, no toda depreciacion se considera
perdurable, ya que se percibe que los movimientos en el tipo de
cambio nominal también pueden ser en sentido contrario. En esas
circunstancias los trabajadores también tenderdn a moderar sus
demandas por incrementos salariales en un entorno con un tipo de
cambio nominal méas depreciado. Asi, cuando las personas esperan
que la autoridad monetaria actile decididamente para mantener la

inflacion bajo control, se muestran menos propensos a cambiar los
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Gréfica A1.8

precios ante una depreciacion. Esto ocurre, al igual que en el caso de
las empresas, debido a que en un ambiente de estabilidad de precios
y con un régimen de tipo de cambio nominal flexible, las personas
tienden a percibir los choques al tipo de cambio nominal como
transitorios. De esta manera, el traspaso puede disminuir bajo una

politica monetaria adecuada.

Gréfica A1.9

Efecto de una depreciacion del TCN sobre la
inflacion
Afios: 1990-2004

Porcentoje

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

Gréfica A1.10

Efecto acumulado de una depreciacion del TCN
sobre la inflacién
Afios: 1990-2004

Porcentofe

120

0.0

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de
Guatemala.

Gréfica A1.11

Efecto de una depreciacion del TCN sobre la
inflacién
Afios: 2005-2011
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de

Guatemala.

Efecto acumulado de una depreciacion del TCN
sobre la inflacion
Afios: 2005-2011
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de
Guatemala.
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ANEXO 2
METODOLOGIAS ALTERNATIVAS PARA EL CALCULO DE LA BRECHA
DEL PRODUCTO DE GUATEMALA: 2001-2011%°

Grafica A2.1 El andlisis de la dindmica de la brecha del producto (la

Comparativo: Brecha del Producto

> diferencia entre el producto observado y el potencial, ambos en
Anos: 2001-2011

términos reales) es un indicador ampliamente difundido entre los

" e e bancos centrales. La estimacidn y seguimiento de esta variable forma
’ parte de la agenda de investigacion de la mayoria de estos entes,

20 o} siendo un tema de constante discusion e incluso de controversia en
" torno a su propia definicion. La utilidad fundamental de la brecha del
producto se debe a la necesidad de entender la relacién entre la

evolucion del ciclo del producto y su efecto en la inflacién. De

t—7 hecho, la brecha del producto constituye uno de los determinantes
" esenciales de la evolucion de la inflacion en los modelos
FELFEFLLE L LS L LS Ss® estructurales comunmente utilizados para pronosticar inflacion de
Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.  medijano plazo. En general, este tipo de modelos se utiliza como una
herramienta para la implementacién de la politica monetaria,

especialmente en aquellos paises que establecen un EMEI.

La mayoria de los bancos centrales estima el producto
potencial utilizando diversas metodologias. La eleccion de la mejor
alternativa depende de diversos factores, que se relacionan con
factores idiosincraticos de las propias economias, con la
disponibilidad y calidad de la informacion y con el desempefio, en

términos de prediccion, de los diversos modelos.

l. METODOLOGIAS ALTERNATIVAS
A.  FUNCION DE PRODUCCION TIPO COBB-DOUGLAS
La metodologia de estimacién del producto potencial basada
en una funcion de produccion tipo Cobb-Douglas (1928), muestra
una nocién mas economica (estructural) que estadistica de esta
variable no observable. Dicha funcién parte de la definicion de una
relacion tecnolégica entre el nivel de produccién y los factores
productivos. En efecto, se comienza con el establecimiento de una
relacion funcional del proceso productivo, pero no se modela de

manera explicita la oferta y demanda los factores de la produccién o

2 Fyente: “Metodologias Alternativas para el Calculo de la Brecha del Producto de Guatemala: 2001-2011”. Departamento de
Anélisis Macroeconémico y Prondsticos del Banco de Guatemala. Junio de 2012.
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de la productividad total de los factores (Esquivel y Rojas, 2007).

La ventaja de este enfoque radica en la posibilidad de
descomponer los determinantes del crecimiento e identificar la
contribucion de cada uno de los factores. No obstante, esta ventaja se
convierte en debilidad, debido a que requiere informacién que
muchas veces no esta disponible o no es directamente observable,

como la productividad de los factores (Banco de Japdn, 2003).

B. VECTOR  AUTORREGRESIVO ESTRUCTURAL

(SVAR)

Otra metodologia utilizada para estimar el producto potencial
es la propuesta de VAR estructural de Blanchard y Quah (1989).
Este método se basa en la tradicion keynesiana y en la sintesis
neoclasica. En tal sentido, los autores identifican al producto
potencial con la capacidad de oferta agregada de la economia y a los
cambios en el componente ciclico (brecha) con fluctuaciones de la
demanda agregada. En particular, estos autores suponen que los
choques de oferta presentan efectos permanentes sobre el producto
mientras que los choques de demanda tienen solo efectos transitorios
sobre esa variable®.

En el grafico 2 puede observarse la serie de la brecha del
producto a partir del método del VAR estructural. En este caso, el
modelo incluye al PIB real, al tipo de cambio real y al indice de
precios al consumidor, en primeras diferencias del logaritmo natural,

con dos rezagos en las variables.

C. METODO EMPLEO-PRODUCTO

En linea con lo sefialado por Mufioz, Perilla y Reyes (2004),
en esta metodologia, la ley de Okun proporciona las bases para
obtener las estimaciones del crecimiento del PIB potencial. Al
respecto, los autores sefialan que una forma de utilizar la ley de Okun
es realizar una regresion del cambio en la tasa de empleo contra un
término constante y el crecimiento del producto. Por consiguiente, el
cociente de la constante al coeficiente del producto proporciona una
estimacion del crecimiento del producto potencial (Okun, 1970).

Dicha metodologia asume que, cuando el PIB se expande a su

21 E| VAR estructural (SVAR) se plantea como una alternativa a la ortogonalizacién recursiva de Cholesky, lo cual requiere
imponer determinadas restricciones para identificar los componentes ortogonales estructurales del término de error.
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tasa de crecimiento potencial, la tasa de empleo permaneceria
constante. De esta forma, el crecimiento potencial significa la tasa de
crecimiento necesaria para conservar el empleo a una tasa constante.
Finalmente, la regresién estimada incluye variables dependientes
rezagadas también como valores rezagados del crecimiento del PIB.
Ademas, como consecuencia de que la ley de Okun mantiene
constante el crecimiento de la productividad del trabajo en el largo
plazo, cambios en la productividad laboral llevan a inestabilidad en

los pardmetros.

D. FILTRO DE KALMAN

Otro de los métodos que suelen emplearse para estimar el
producto potencial es el basado en los componentes no observables
de las series a partir de modelos planteados en la forma estado-
espacio.

La representacion de un sistema dinamico en la forma estado-
espacio incorpora en la estimacion a las variables no observables
(conocidas como variables de estado) conjuntamente con las
variables observables. Los modelos estado-espacio son estimados a
través de un algoritmo conocido como filtro de Kalman. Este filtro se
emplea para evaluar la funcion de probabilidad y para suavizar y
predecir las variables de estado no observables (Elosegui, et al.,
2006).

En algunos casos, la estimacién de estos modelos podria
resultar inestable y experimentar problemas de convergencia®. Sin
embargo, esta metodologia presenta la ventaja de incorporar el
comportamiento dindmico de las variables, informacién muy

relevante en la estimacién de modelos en periodos de choques.

E. FILTRO DE HODRICK-PRESCOTT (HP)

El filtro HP univariado ha sido empleado extensamente en la
literatura relacionada con los modelos de “ciclo econémico real”
(real-business-cycle models)®. Este tipo de filtro permite
descomponer los choques en un componente permanente (oferta) y
en otro temporario (demanda). Si bien en algunos casos podria no ser

tan clara la distincion entre ambos tipos de choques, desde el punto

22 Debido a que es un proceso iterativo el modelo podria no alcanzar la convergencia.
28 \/éase Hodrick y Prescott (1997).
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de vista del anélisis de la inflacion es importante establecer algin
tipo de restriccion que permita discriminar los choques de demanda
de los de oferta (Elosegui et al., 2006).

. ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Al respecto, algunas metodologias (empleo-producto, HP y
Kalman) tienden a sobrestimar los periodos de auge y caida de la
serie para Guatemala. Por su parte, la metodologia de la funcion de
produccion tipo Cobb-Douglas, a pesar de utilizar ciertos supuestos
para la construccion de las series de los factores de produccion,
proporciona una brecha del producto macroecondmicamente
consistente para el periodo analizado. Es importante indicar que
dicha metodologia es la més utilizada para el célculo de la brecha en
otros bancos centrales. No obstante, es una practica comun que se
utilice un promedio de varias metodologias propuestas para el
calculo de dicha variable.

A. ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS DISTINTAS

BRECHAS

En el cuadro 1 se indican algunas estadisticas descriptivas
respecto de los diferentes métodos utilizados para estimar la brecha
del producto. Se observa que el valor més bajo y mas alto para la
brecha corresponde al método de empleo-producto (Okun), es decir,
esta metodologia podria estar sobre estimando ciertos periodos de la
serie, particularmente, los auges y caidas registrados durante 2006-
2007 y 2008-2009, respectivamente. Por su parte, el método de la
funcion de produccién muestra el valor mas bajo del desvio estandar,
lo que indica que esta metodologia ofrece una estimacion del

producto potencial mas estable y menos volatil que las otras.
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Cuadro 1
Estadistica Descriptiva de las Brechas del Producto

o . Desviacion
Media ~ Minimo  Maximo ,

Estandar
Funcion de Produccion Cobb-Douglas ~— -0.029  -1150 1188 0.58
SVAR 0.019 -1.648 148] 1.236
Método Empleo-Producto (ley de Okun) 0193 -2810 3982 1580
Filtro de Kalman 033 -119% 2894 138
Filtro de Hodrick-Prescott 0030 1632 2351 1140

Nota: Periodo 2002:4-2011:4

Por su parte, en el cuadro 2 se muestran los coeficientes de
correlacion entre las diferentes medidas de la brecha del producto. Se
aprecia que las brechas que corresponden a la propuesta SVAR, el
filtro HP vy el filtro de Kalman muestran una mayor correlacion entre
ellas. Por su parte, la brecha estimada a partir del método empleo-
producto es la que mas correlacion tiene con la metodologia de la
funcién de produccién. Este resultado podria explicarse en parte por
la correlacion existente entre la variacién del niamero de empleados

afiliados al 1GSS y el comportamiento de la actividad econémica

trimestral.
Cuadro 2
Correlaciones entre diferentes medidas de la brecha del producto
i Método
P”";'O"I . " Emplee-  Fitrode
roduccion Producto ley  Kalman  Filtro Hodrick-
Cobb-Douglas

de Okun) Prescott
Funcion de Produccion Cobb-Douglas 1.000 0.758 0.825 0.683 0.766

SVAR 0758 1000 0583 0951 0981
Método Empleo-Producto (Ley de Okun) 0,825 0.583 1.000 0.560 0.615
Filtro de Kalman 0,683 0951 0.560 1.000 0975
Filtro Hodrick-Prescot 0.766 0.981 0.615 0.975 1000

Nota: Periodo 2002:4-2011:4
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B. MEDIDAS DE EVALUACION DEL ERROR DE

PRONOSTICO

Dado que la brecha del producto es considera frecuentemente
un instrumento Util para calibrar las presiones inflacionarias en la
economia, la informacién proveniente de esta variable deberia servir,
en principio, para mejorar la precision en las estimaciones de las
tasas de inflacion (Elosegui et al., 2006).

A fin de evaluar la capacidad de realizar pronosticos por parte
de las distintas medidas de la brecha del producto se recurre a la
estimacion de una version simplificada de la curva de Phillips, por
minimos cuadrados ordinarios, y se pronostica la tasa de inflacién
dentro de la muestra (in-sample). En este contexto, se considera a la
tasa de inflacion como variable dependiente, mientras que como
variables explicativas se incluyen a la brecha del producto rezagada
un periodo, a la tasa de inflacion con un rezago (inercia de la
inflacidn) y la tasa de variacion del tipo de cambio real.

En el Cuadro 3 puede observarse que los prondsticos
realizados a partir de las estimaciones de la brecha con el método de
empleo-producto y con la propuesta del VAR estructural muestran,
por lo general, un menor error cuadratico medio (RMSE) y un menor
error cuadratico medio absoluto (MAE). Sin embargo, en general,
todas las metodologias proporcionan errores cuadraticos sumamente

bajos

Cuadro 3
Medidas de Evaluacion del Error de Prondstico

RMSE MAE

Funcion de Produccion Cobb-Douglas 0.0290 14691

SVAR 0.0173 0.9864
Método Empleo-Producto (Ley de Okun)  0.0147 1.0219
Filtro de Kalman 0.0238 1.3109
Filtro de Hodrick-Prescott 0.0260 1.3603
Promedio 0.0231 1.2499

Nota: Periodo 2002:4-2011:4
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ANEXO 3
TRATADOS DE LIBRE COMERCIO Y SU IMPACTO EN LA ACTIVIDAD
ECONOMICA DE GUATEMALA*

I COMPORTAMIENTO DEL COMERCIO EXTERIOR
DE GUATEMALA

A finales de la década de los noventa la economia
Gréfica A3.1

Saldo Comercial

guatemalteca experiment6 una reactivacion de su comercio exterior

Afos: 1994-2011 apoyada en diversos procesos de liberalizacién comercial. En ese
200000 | sentido, a principios de la década pasada se profundiza el proceso
_ de apertura comercial externa por medio de los diversos tratados de
15,0000 1 ' Saldo ——Exportaciones Importaciones
10.000.0 libre comercio suscritos, tratados que abren una oportunidad para la
diversificacion y aumento del volumen de las exportaciones,
5,000.0 -

ademas de verlos como un instrumento fundamental para dar

0.0 1 impulso a las posibilidades de crecimiento econdmico del pais.
-5,000.0 - Al respecto, entre 1994 y 1999 la balanza comercial
-10,000.0 - guatemalteca registré un déficit moderado (grafica A3.1), el cual

PP LA DO ONL DO LA DO QN . .
SR ATTENAN AN ENA AN 5 9
NP DN (D D (DD (D D 0 (DD 0O represento, en promedio, 6.2% del PIB, resultado de una mejora en

los términos de intercambio. Posteriormente, se presenta una fase
Fuente: Banco de Guatemala.

de crecimiento sostenido del déficit comercial durante el periodo

Gréfica A3.2 2000-2008, en el que el déficit promedio fue de alrededor de 17.0%
Cambios de Posicion en los socios comerciales (1)
Afios: 2000y 2011

del PIB, situacion que obedecié principalmente a un deterioro de
los términos de intercambio (resultado de que el precio medio de
Estades Unidos las exportaciones disminuy0 y el precio medio de las importaciones

Peizes 8203 e Elsaivador se incrementé), asi como a una apreciacion del tipo de cambio real.
Posteriormente, el déficit comercial en 2009 se redujo, al ubicarse
— Hendurasan 11.5% del PIB, efecto de la crisis econdmica mundial, la cual si

‘ bien contrajo las exportaciones (-6.8%), la caida en las
importaciones fue mas que proporcional (-20.7%) y, en contraste

Costa Rica

con lo ocurrido anteriormente, la variacion de los términos de

lapén

intercambio de bienes fue positiva.

Canada o “México
) En lo que respecta a los socios comerciales de Guatemala
Nicaragua

e e considerando las exportaciones por destino, en el siguiente grafico

se muestra la estructura y los cambios que se dieron en el tiempo,
(1) Sobre la base del porcentaje del total de exportaciones por al respecto se observa que dicha estructura ha cambiado entre 2000

destino.
Fuente: Banco de Guatemala. y 2011, pero el mercado de los Estados Unidos de América sigue

2% Fyente: “Tratados de libre comercio y su impacto en la actividad econdmica”. Departamento de Analisis Macroeconémico y
Pronoésticos del Banco de Guatemala. Junio de 2012.
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Gréfica A3.3

indice de Apertura Comercial
Afios: 1994-2011
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siendo el principal destino de las exportaciones las que representan
un 41.0% del total, seguidos de El Salvador y Honduras (11.0% y
8%, respectivamente). Por lo anterior, es importante destacar que
prevalecen retos para Guatemala relativos a tener una mayor
apertura comercial con otros mercados importantes a nivel
mundial, por ejemplo China.

Un indicador que muestra el grado de internacionalizacion
de la economia es el coeficiente de apertura comercial de un pais
que relaciona las exportaciones e importaciones respecto al
Producto Interno Bruto (gréafica A3.3). Este indice que proporciona
una idea sobre la estrategia de la politica comercial seguida por un
pais, indica que paises pequefios son mas abiertos al comercio
debido a que el mercado local es reducido; por consiguiente, un
coeficiente bajo es indicativo de una menor apertura comercial. Por
otra parte, mientras mayor es el volumen de comercio, los agentes
econdmicos estdn expuestos a la competencia, lo cual establece
incentivos para elevar la productividad y mejorar la calidad de los
productos sujetos a exportacion.

Al hacer un anélisis de la evolucidn de dicho indicador para
Guatemala, se observa que entre 1994 y 2000, éste aument6 17.9
puntos porcentuales, al pasar de 39.6% a 57.5%. En el periodo
2001-2008, el indicador se mantuvo en un nivel promedio de
58.4%, lo cual indica un logro moderado en la apertura al exterior.
Sin embargo, en 2009 el indicador registrd una caida de 8.7 puntos
porcentuales al ubicarse en 49.7%, debido a la crisis econdémica y
financiera global de 2008-2009. En 2011, se observa una
recuperacion en el indicador al situarse en 57.6%, nivel muy
similar a los observados a inicios de la década pasada.

De acuerdo con la CEPAL, los paises de la region
centroamericana, en su mayoria, son bastante abiertos al comercio
mundial, especialmente Honduras, Nicaragua, Panamé y Costa
Rica; mientras que Guatemala posee el indice de apertura mas bajo.
(CEPAL, 2011).

De acuerdo con Swiston (2010), las economias de la region
centroamericana parecen estar relacionados mas estrechamente con
la produccioén industrial de los Estados Unidos de América que con

el PIB de dicho pais; lo cual es razonable, dada la importancia para
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dicha economia de las industrias de servicios, cuyo producto se
basa menos en bienes transables, mientras que la produccion
industrial se centra en sectores de la economia que se basan mas
fuertemente en insumos transados, lo cual deberia afectar mas
directamente las importaciones de la regién centroamericana. En
ese sentido, las fluctuaciones de la actividad de los Estados Unidos
de América tienen un fuerte impacto en las exportaciones de la
region, con correlaciones importantes entre la produccidn industrial
y las exportaciones reales. Siguiendo a Swiston las exportaciones
guatemaltecas tienen una correlacion de 58% con respecto a la
produccion industrial de los Estados Unidos de América, en tanto,

que la correlacién con el crecimiento de la economia es de 36%.

1. ANALISIS DEL COMERCIO DE GUATEMALA PRE
Y POST TRATADO DE LIBRE COMERCIO

El comercio internacional ha sido uno de los principales
propulsores del crecimiento de las economias en desarrollo, ya que
en un contexto en el que existe poca capacidad de compra a nivel
del mercado interno, el comercio entre paises ha logrado
incrementar la produccién; por consiguiente, mediante los tratados
de libre comercio se ha institucionalizado una serie de reglas de
intercambio de bienes y servicios entre paises que puede permitir
beneficios econémicos reciprocos.

Un argumento fundamental del comercio internacional ha
sido el aprovechar las ventajas comparativas de los paises,
beneficidndose de la especializacién; como consecuencia, las
ganancias que obtiene un pais pequefio son valiosas al
comercializar sus productos en un mercado mas amplio. Segun la
CEPAL, la ganancia de productividad obtenida al asignar los
recursos a las actividades en que los paises son mas productivos es
tan importante como la que viene de usarlos tecnolégicamente
mejor. En adicidn, manifiesta que hay otras razones por las que el
comercio es parte de la estrategia de desarrollo de los paises, ya
que si la economia local es suficientemente pequefia, sélo puede
operar en escalas eficientes (actividades con rendimientos
crecientes) si se tiene el mundo como mercado; de otra manera, se
produce a escalas ineficientemente bajas, con pocos proveedores y

poca competencia (CEPAL, 2009). En ese sentido, a efecto de
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conocer cual ha sido el beneficio de los siete tratados de libre
comercio para la economia guatemalteca, a continuacion se
presenta un andlisis de dichos tratados.

Con el proposito de conocer el impacto que ha tenido para
la Republica de Guatemala la firma del tratado de libre comercio
con México, Republica Dominicana, Taiwan y los Estados Unidos
de América, se procedi6 a analizar la relevancia empirica mediante
el corrimiento de un modelo apoyado en el concepto de la fuerza
gravitacional®. Al respecto, con el fin de evaluar si las
exportaciones de Guatemala hacia dichos paises evidencian un
impacto  positivo, los resultados obtenidos desechan el
planteamiento de que, en promedio, las exportaciones a México y
Taiwan crecieron mas a partir de la firma del tratado de libre
comercio. Sin embargo, los resultados obtenidos mediante la
estimacion economeétrica para Republica Dominicana y los Estados
Unidos de América confirman que las exportaciones evolucionaron
con mayor dinamismo luego de la firma del tratado de libre
comercio con esos paises.

Vale indicar que debido a la limitacién de observaciones
post-tratado de libre comercio con Panam4, Colombia y Chile, se
optdé por realizar un andlisis estadistico y grafico de algunos
indicadores del flujo de comercio de Guatemala con dichas
economias. Al respecto, dichos indicadores aln no evidencian una
tendencia determinada del flujo comercial de Guatemala y Panama;
sin embargo, el flujo comercial que se ha desarrollado entre
Guatemala y Colombia, aun cuando permite observar una
evolucion positiva y creciente del comercio, todavia no se puede
determinar si el crecimiento promedio de las exportaciones de
Guatemala se han incrementado luego de la firma del tratado, en
virtud del pequefio nimero de observaciones del que se dispone.
Finalmente, en lo que respecta al comercio entre Guatemala y
Chile, con la informacién disponible, ain es prematuro tener una
percepcion de los beneficios del comercio, dado que fue el dltimo
tratado de libre comercio que se firmd, el cual entré en vigencia en
mayo 2010.

% Estos modelos explican la relacién que existe entre el volumen de comercio de dos paises, basado en su tamafio econémico y
su distancia geografica.
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