DESEMPENO MACROECONOMICO
RECIENTE Y PERSPECTIVAS 201‘3!

Y l
' w r-cﬂ;'
“—

Camara Guatemalteca de la Construccion
Guatemala, abril de 2013



CONTENIDO

. PANORAMA ECONOMICO INTERNACIONAL
Il. PANORAMA ECONOMICO INTERNO

Desempefio Macroecondmico Reciente y Perspectivas 2013



%
g T
J

5
1 .

i /fNTERNACION

_'ﬁﬁl‘ e '_-.‘
“‘\‘"ﬂ i
]

Desempefio Macroecondmico Reciente y Perspectivas 2013



La incertidumbre sobre algunos de los principales riesgos para el crecimiento

econdmico se han moderado.

PRINCIPALES INDICES ACCIONARIOS VOLATILIDAD DE LOS PRINCIPALES INDICES ACCIONARIOS
2010 - 2013¢ 2010 - 20137
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&/ Al 28 de marzo.
Nota: Los indices bursatiles corresponden, en la Zona del Euro al Eurostoxx 50; en los Estados Unidos de
América, Standard & Poor's 500: Japon, Nikkeii; para las economias emergentes y América Latina, MSCI.

| Al 28 de marzo.
Nota: Los indices de volatilidad corresponden al VIX del EurostoXX y del Standard & Poor's 500, Para las
economias emergentes, alindice de volatilidad implicita de JP Morgan.
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Ello ha permitido que el consenso de prondsticos siga evidenciando la

continuidad del proceso de recuperacion economica a nivel mundial.

CRECIMIENTO ECONOMICO 2012 Y 2013
-En porcentajes-

Consenso de Prondsticos
Pals o Region 2012 2013 2014

Zona del Euro -0.5

Estados Unidos de

Ameérica 2:2
Japon 1.9
Ameérica Latina 3.0
China 7.8

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Consensus Forecasts y Economist Intelligence Unit.
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Sin embargo, el ritmo de expansion continuara evolucionando a dos velocidades.

CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL

Variacion intertrimestral anualizada
15
12

2013

7+ +—+——+—7——+—+——+—7—+—+—+—7—
2007T1 2008T1 2009T1 2010T1 2011T1 2012T1 2013T1

— Nundial = Economias avanzadas = Economias de mercados
aﬂergentes W¥oen desarrollo

Fuente: Fondo Monetario Imtemacional. Perspectivas de la Economia Mundial. Eneroc 2013.
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Los Estados Unidos de América mantiene un moderado proceso de recuperacion,

pero con tendencia al alza.

COMPORTAMIENTO DEL PIB TRIMESTRAL
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA 2008-2013
(Tasa intertrimestral anualizada)

8.0 - porcentaje
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Fuente: Bloomberg
Pronostico af 31 de marzo.
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El sector inmobiliario, el mas afectado durante la crisis econOmica y financiera

durante 2008-2009, ha empezado a evidenciar signos de mejora, apoyado en bajas
tasas de interés. Particularmente de viviendas existentes.

ESTADOS UNIDOS DE AMERICA: VENTA DE VIVIENDAS Y TASA DE

INTERES HIPOTECARIA
(Unidades anuales y tasa de interés mensual)

2003 - 2013%/

Viviendas Existentes (Millones) y Tasa de Interés (%) Viviendas Nuevas (Millones)

8.0
7.5
7.0
6.5
6.0
55 .
5.0
4.5
4.0
3.5

—Venta de Viviendas Existentes

3.0 —Ventade Viviendas Muevas 0.2
25 - Tasa de Interés 0.0
o - o o . " o o, o,
e T T TS ST ST TS SIS S TS
al A febrero

Fuente: Bloomberg
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Asimismo, las condiciones del mercado laboral han mejorado.

ESTADOS UNIDOS DE AMERICA ESTADOS UNIDOS DE AMERICA: NOMINAS
TASA DE DESEMPLEOQ? PRIVADAS

poentae 2004-2013" 2008-2013%
e iles de Puestos de Trabajo
2o —Total =Hispano 20000
100 9.6%
80 1.7% 113,203
6.0
40
20
0.0 R 106,850
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ajLos datos caresponden A SeNies ajustadas estacionalmente.

YCifras a febrero.
Fuente: United States Department of Labor. 4 tifras a febrero.

Fuente Bloomberg
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Los temas relacionados con la politica fiscal del pais han generado ciertos
episodios de volatilidad, ante los efectos negativos que podrian tener en la
actividad economica del pais.

\ El 1 de marzo de 2013, el presidente de los Estados Unidos de
América, Barack Obama, autorizo la entrada en vigor de los
recortes automaticos al gasto federal por US$85.0 miles de
millones para el presente ano fiscal, acordados por el Congreso
de los Estados Unidos de América en agosto de 2011, en virtud
de gque las negociaciones politicas no alcanzaron un consenso
para evitar dichos ajustes.

“ Los representantes de los partidos politicos aun tienen tiempo

2, para negociar algunos cambios. No se podran realizar recortes

R‘De P menores a los US$85.0 miles de millones, pero la composicion
@pubmoc,at de los mismos podria modificarse.

- lcan“ Este evento parece ya haber sido descontado por los mercados.
> vl

S
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ESTADOS UNIDOS DE AMERICA:
ESCENARIOS DE CRECIMIENTO ECONOMICO

40 - N
m

3.4

W Escenario
Optimista

B Escenario Base

BEscenario
Pesimista

B Escenario Base
Oficial (CBO)

2013 2014 2015-2018 2015-2023

Fuente: Fitch Ratings

Fitch Ratings anticipa tres
escenarios posibles para el
crecimiento economico de los
Estados Unidos de Ameérica,
gue incluye el efecto de los
recortes automaticos.

ESCENARIO BASE

 Reduccion en la tasa de
desempleo

e Disminucion de la capacidad
ociosa

ESCENARIOS OPTIMISTA'Y PESIMISTA

« La diferencia radica en la
reduccion de la brecha del
producto y la magnitud de los
ajustes fiscales a mediano plazo.
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En la Zona del Euro, la tasa de crecimiento econémico permanece en valores

negativos.

ZONA DELEURO:
COMPORTAMIENTO DEL PIB TRIMESTRAL
2008-2013
(Tasa interanual)
6.0 - Porcentaje
Pronosticos
40 -

2.0

0.0
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-6.0

-8.0
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Fuente: Bloomberg
Pronostico al 31 de marzo.
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La moderacion de la demanda externa y la contraccion de la demanda interna

mantienen elevadas las tasa de desempleo.

ECONOMIAS ZONA DEL EURO:
TASA DE DESEMPLEO

2007-2013%
Porcentaje
28.0
Espafia inink
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16.0 =l
Irlanda“' “,,,44;%1
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desempleo Total
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Fuente: Bloomberg L.P.
*Datos a enero. Grecia a diciembre de 2012.
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Recientemente, las autoridades de Chipre solicitaron a la Troika un programa de
ayuda financiera.

Las autoridades de Chipre acordaron el 25 de marzo con los
lideres de la Union Europea (UE), del Banco Central Europeo
(BCE) y del Fondo Monetario Internacional (FMI) “la Troika”, el
programa de ayuda financiera para el pais.

El objetivo es sentar las bases para restaurar la solidez de las
finanzas publicas de Chipre y la viabilidad de su sector

CHIPRE: financiero.
RESCATE =
FINANCIERO El programa podria alcanzar un maximo €10.0 miles de

millones.
R

Las condiciones se enfocan en reducir el tamano del sector
financiero .

Entre los aspectos mas relevantes del acuerdo se
encuentran:

* Laliquidacion del Banco Popular (Laiki).

* La restituciéon de los depdsitos bancarios cuyo monto
sea inferior a €100,000.
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Entre las economias de mercados emergentes, la Republica Popular China

contintia con una solida tendencia a la recuperacion.

REPUBLICA POPULAR CHINA:
COMPORTAMIENTO DEL PIB TRIMESTRAL
2008-2013
(Tasa interanual)
14.0 | porcentaje
120 11.9 Pronosticos
10.0 -
85 8.8
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2.0 -

0.0
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Fuente: Bloomberg
Pronostico ol 31 de marzo.
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El precio de las principales materias primas mantiene una tendencia creciente,

con amplia volatilidad.

BOLSADE MERCANCIAS DE CHICAGO (CBOT)
PRIMERA POSICION A FUTURO
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Fuente: Bloomberg.
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La inflacidon se mantiene en meta.

RITMO INFLACIONARIO TOTAL Y SUBYACENTE INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Ene 2012 - Feh 2013 VARIACION INTERANUAL
0
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Se espera que la actividad econdmica continue recuperandose en 2013.

PRODUCTO INTERNO BRUTO PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL
TERMINOS REALES _ A2
VARIACION INTERANUAL " | Porcentaje
2008 - 2013 muPIB Trimestral (1)
, —Tendencia(2)
4.5 - Porcentaje
40 - '
35 1
3.0 -
2.5 -
20 -
15
1.0 -
0.5 -
00 l h\\ge\\x),.w\ >x\yx\ >~\\§)¢\\\§q>\\\\y-\\m~w\\\g\\x
2008 2009 2010 2011 2012* 2013
* Dato estimado (1) Variacion interanual de los volimenes valorados enmillones de quetzales, referidos a 2001,
Fuente: Banco de Guatemala (2) Proyectada con base en e | filtro de Hodrick-Prescott.
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El crecimiento se reflejara en casi todos los sectores economicos del pais.

PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
TASAS DE VARIACION

ANO 20132/

Intermediacion financiera (5.1%) 10.6
Administracién publica y defensa (8.1%)
Construccion (2.9%)

Electricidad y agua (2.8%)

Transporte y comunicaciones (10.6%)
Servicios privados (16.1%)

Comercio (11.6%)

Industrias manufactureras (17.8%)

Alquiler de vivienda (10.0%)

Agricultura (13.3%)

Explotacion de minas y canteras (0.5%) -2.2

-6.0 -3.0 0.0 3.0 6.0 9.0 12.0

“Cifras proyectad as.
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Importancia del Sector Construccion en la economia.

El Sector
construccion,
Pilar del Desarrollo

e Puentes
e Carreteras
» Aeropuertos
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El sector construcciobn a nivel centroamericano continda mejorando,

especialmente en Panamay en Nicaragua.

SECTOR CONSTRUCCION SECTOR CONSTRUCCION
COMPARATIVO TASAS DE CRECIMIENTO PARTICIPACIONEN ELPIB
PERIODO: 2007-2012 y PERIODO: 2007-2012
) .

a0 208 09 210 a1 amn | 2001 2008 2009 010 2011 012

m Guatemala  ==Fl Salvador =t=Honduras e==llicaraguz =d=CostaRica =B=Panami mm Guatemala  ==Fl Sabvador =f=Honduras =(mllicaragua =k=Costa Rica ==Panama
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El sector construccion continda recuperandose.

Construccion

Tasas de Variacién Interanuales
Periodo: 1T-2002 - 4T-2012
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Como lo evidencian algunos de los principales indicadores.

SUPERFICIE TOTAL AUTORIZADA DE CONSTRUCCIONENLOS NUMERO DE LICENCIAS AUTORIZADAS DE CONSTRUCCION EN LOS
PRINCIPALES MUNICIPIOS DEL DEPARTAMENTO DE GUATEMALA
Variacén interanual delvalor acumulado PRINCIPALES MUNICIPIOS DEL DEPARTAMENTO DE GUATEMALA
2007 - 2012 Variacion interanual del valor acumulado-
— _ 2007-2012
00, 0, . P ¥
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“ﬁé) '%}(? S8y evy R & & '\EWO '\“\» ﬁ"cb m‘rn aﬁﬂ% wﬁ‘m a%dgq 91\?'5 \“«\ (\0"3 a“‘A 5993 Qe“'ﬁ '\s.\\'& 5\"&
Fuente:Municipalidad de Guatemala, Mixco, Vills Nueva, Ste. Cataring Pinula, San José Pinula, VillaCanales y San Miguel Petapa. Fuente: Municipalidad de Guatemala, Misco, Vilk Nueva, Sta. Catarina Pinul, San Jose Pinula, Vila Canales  San Miguel Petapa.
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La contribucion del sector construccion a la inversion total del pais se

mantenido alrededor del 6.0%.

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FJO

-INVERSION TOTAL-

COMO PORCENTAJE DEL PIE REAL
2008 - 2013

20.0 -
18.0 - 17.4
16.0
14.0
12.0
10.0
8.0
6.0
4.0

2.0

0.0

2003 2009 2010 2011 2012 2013

m Maquina y Equipe = Construccion

Nota: 2013, estimadao.
Fuente: Banco de Guatemala
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Asimismo, su contribucién al sector laboral ha mejorado.

Afiliados cotizantes al Instituto Guatemalteco de Seguridad

Social (IGSS): Total afiliados y del Sector Construccion
Tasa de variacion interanual
Afo 2002 - 2013*

Totales Construccion
Porcentajes Porcentajes

6.0 24.0

. SNAVAS N
"R AR
WV,

—eo—Afiliados Construccion
-4.0 -16.0

—Afiliados Totales

-6-0 I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I -24I D
[} o) LN D ) [04] (=] [ ] o — [ ] [}
c 8 & & 3 8 & 8 6 B o 8 & 8 8 a4 o o o o o
S £ & £ 82 £ © ¢ ©® ¢ O £ & ¢ © ¢ 98 c © ¢ O
T 3 © 3 ® 3 ¥ 3 ® 3 ¥v 3 v I T 3 T 3 T 3 T
* A enero.

La tasa devariacion se refiere alindice elaborado con base al ndmero de afiliados cotizantes al 1GSS.
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Debido a la disponibilidad de crédito bancario.

CARTERA DE CREDITOS PORTIPO DE DEUDOR

Cifras en millones de Quetzalesy variacion interanual
2009- 2013

500 Millonesde Quetzales Vqﬁt.rfiénmtemnuui (%)
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I Hipotecariopara vivienda ~ =#=Var. Interanual Hipotecario para vivienda

Datos a febrero de 2013
Fuente: Superintendencia de Bancos
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CARTERA DE CREDITOS POR TIPO DE DEUDOR
Cifras en millones de Quetzalesy variacién interanual
2009 - 2013

_ Millones de Quetzales Variacién Interanual (%)

Empresarial Mayor mmm Consumo —s—Var. Interanual E. Mayores —+— Var. Interanual Consumo

Datos a febrem de 2015!
Fuente: § iade B

CARTERA DE CREDITOS POR TIPO DE DEUDOR

Cifras en millones de Quetzalesy variacién interanual

2009 - 2013
16,000.0 - Millonesde Quetzales Variacion Interanual (%) _ ., 5,
12,000.0 - 30.00
8,000.0 | ‘ 20.00
4,000.0 10.00
0.0 0.00

-4,000.0 -10.00

ful - oo O o O O o oA A 9~ 4 A A4 ™ ™™~ N ™~ m

o 2 9 =2 2 9 a2 23 3 4 = 9 = 50399343533

i Empresarial Menor m Microcrédito

=o=Var. Interanual Microcréditos ===\ar. Interanual Empresarial Menores

Datos a febrero 2013
Fuente: Superintendencia de Bancos
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La cartera crediticia de los bancos se ha destinado en mayor proporcion

consumo, construccion e industria.

SISTEMA BANCARIO

CARTERA CREDITICIA POR ACTIVIDAD ECONOMICA (MN+ME)
ESTRUCTURA PORCENTUALY VARIACION ANUAL

A FEBRERO DE 2012 A FEBRERO DE 2013%/

9.5% 10.5%
10.6%

A 16.0% ———

18.6%

A21.1%

19.2% A11.5%

24.1% A 36.0%

5.6% 12.0%
6.0% 11.7%

= Est. Financieros [ Construccion [1Comercio WIndustria W Agricultural/ [ Otros2/ mMConsumo

2/ Preliminar

Y Incluye: Ganaderia, Silvicultura, Cazay Pesca.

%/ Incluye: Explotacion de Minasy Canteras; Electricidad, Gas y Agua; Transportey Almacenamiento; y, Servicios Comunales, Sociales y Personales.
Fuente: Superintendencia de Bancos de Guatemala
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Las tasas de interés han permanecido estables.

TASA DE INTERES POR TIPO DE DEUDOR!" TASA DE INTERES POR TIPO DE DEUDOR!"
(porcentajes) (porcentajes)
28.0 - - 220 =+=Empresariales Mayores =—Empresariales Menores
—Consumo
91.54% = =-Hipotecarios para Vivienda

=+Microcrédito 16.0 -

26.0 - - 210 15.0 -
14.0 -
26.03%
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11.0 -
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional,
Datos a febrerode 2013,

1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional.
FUENTE: Superintendencia de Bancos.

Datos a febrerode 2013,
FUENTE: Superintendencia de Bancos.
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La inversion en obras de infraestructura por parte del sector publico se

mantendrda dinamica en 2013.

PRESUPUESTO DEL GOBIERNO CENTRAL
ASIGNACION PRESUPUESTAL AL MINISTERIO DE COMUNICACIONES,
INFRAESTRUCTURA Y VIVIENDA
TIPO DE GASTO: INVERSION FiSICA
2008 - 2013

120 - Cifrasen porcentaje

9.0 1

6.0
6.0 1
30 1
0.0 1
2008 2009 2010 2 2012 m3*
* Nota: Cifra 2013, estimada.

Fuente: Ministeriode Finanzas Piblicos.

PRESUPUESTO DEL GOBIERNO CENTRAL
GASTOS DE CAPITAL (INVERSION)
(ifras en porcentajes

‘| Gastosde Capital/ Gastos Totales Gastosde Capital/PIB [ 80

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

I8 GASTOS DECAPITAL/PIB ammGASTOS DE CAPITAL/GASTOS TOTALES

*Noto: Cifra 2013, estimada.
Fuente: Ministerio de Finanzas Piiblicas y Banco de Guatemala
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El potencial del sector es creciente.

Déficit habitacional
Afos 2002 — 2015

En cantidades

2,000,000 -
1,800,000 -
1,600,000 -
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1,000,000 -

800,000 -

1,165,038
1,229,089
1,278,055
1,330,319
1,398,539
1,475,756
1,553,639
1,635,723
1,718,243
1,800,721
1,882,679
1,963,635

400,000 -

1,090,194

1,021,592

200,000 -

2002 2003 2004 2005 20060 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Camara Guatemalteca de la Construccion -CGC-.
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Las exportaciones del pais, medidas por su valor, registraron una tendencia a la

baja, debido a la significativa reduccion en el precio medio, dado que en términos
de volumen mantuvieron un solido comportamiento al alza.

PRECIO MEDIO DE LAS EXPORTACIONES FOB
VALOR DE LAS EXPORTACIONES FOB Variacién Interanual del valor acumulado
Variacion Interanual del valor acumulado 2011 - 2013
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Similar comportamiento se observd en
tambiéen descendio.

las importaciones, aunque el volumen

VALOR DE LAS IMPORTACIONES CIF
Variacion Internanual del valor acumulado
2011 - 2013
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La recuperacion del comercio en 2013 se fundamenta en las mejores expectativas

de crecimiento econdmico mundial.

EXPORTACIONES FOB IMPORTACIONES CIF
A DICIEMBRE DE CADA ANO ADICIEMBRE DE CADA ANO
Variacion Interanual en porcentajes Variacion Interanual en porcentajes
2008- 2013 2008- 2013
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Fuente: Banco de Guatemala

Fuente: Banco de Guatemala
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Las reservas monetarias internacionales se mantienen en niveles

fortaleciendo la posicion externa del pais.

RESERVAS MONETARIASINTERNACIONALES
Miles de Millones de US Dolares

2008 - 2013
B Estimacidén

7.0

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Banco de Guatemala
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La politica cambiaria del pais permanece enfocada en un tipo de cambio flexible ,
dado que este régimen ha resultado eficaz para enfrentar de mejor manera los

choques externos. El tipo de cambio del pais mantiene un comportamiento
acorde a su estacionalidad.

ESTACIONALIDAD DEL
TIPO DE CAMBIO DE REFERENCIA 2013%
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Se anticipa un aumento en los flujos de ingresos por remesas familiares, como

resultado de mejores condiciones para el mercado laboral estadounidense.

INGRESO DE DIVISAS POR REMESAS FAMILIARES ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
A DICIEMBRE DE CADA ARNO TASA DE DESEMPLEQ?
Variacion Interanual en porcentajes —— 2004-2013"
2008-2013
S o| —Total +Hispano
14.0 - 9.2
8.0
6.0
40
20
-110 / 00 [N
008 2009 2010 011 2012 203 2013 £SO s ‘§@“Q°h“?‘§‘3@q@“ﬁ ‘?@M“?‘%" SRR e
ajLos datos cmesponden a sefies ajustadas estacionalmente.
"Cifras a febrero.
Fuente: Bancode Guatemala Fuente: United States Department of Labor,

#/ Cifraa marzo
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Recursos que contribuyen positivamente a la demanda interna (principalmente, al

consumo privado).

DESTINO DE LAS REMESAS FAMILIARES

Consumo . )
49.4% Inversién social

11.8%

H‘Consumo intermedio
18.4%

Inversién y Ahorro
20.4%

Fuente: Encuesta Sobre Remesas 2010, Proteccion de la Ninez y Adolescencia.
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El crédito bancario al sector privado evoluciona a tasas de dos digitos.

CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO

Variacion interanual en porcentajes

2008 - 2013 _|Estimacién
20.0 +/- 1 punto porcentual

18.0 17.0
16.0
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12.0
10.0
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Fuente: Banco de Guatemala
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En general, se mantiene la mejora en la calidad de la cartera crediticia.

Sistema Bancario
Cartera vencida por tipo de deudor
Enero 2008 - Febrero 2013

Porcentajes
18 —
2.4%

16 —

14 — 11.7%

12 7 26.3% 6.4%

10 — 53.2%

2.9
Feb.13 \"\-_____F/

2.0 Feb.12
2.5

Feb.12 Feb.13
26 19
“7 |

Consumo Microcréeditos Empres. Menores Vivienda Empres. Mayores
Fuente: Superintendencia de Bancos.

Desempeifio Macroecondmico Reciente y Perspectivas 2013



La holgura en los niveles de endeudamiento publico ha empezado ha estrecharse.

DEUDA PUBLICA TOTAL SALDO DE LA DEUDA PUBLICA TOTAL
COMO PORCENTAJEDELPIB COMO PROPORCION DE LOS INGRESOS TOTALES
2008 - 2013 2008- 2013
0.0 Porcente 3000 | Porcentaje
a LiMITE 10.0% - LIMITE 250.0%
0 200.0
150.0
20.0
100.0
10.0
500
00 .
2008 2009 2010 2011 2012 2013 00
P
Deuda Total % 01 70 s s " - 2008 2009 2010 11 012 2013
PIB . 1668 208.1 28.0 205.5 0.7 207.6
P/ Proyeccion
Fuente: Ministerio de Finanzas Pablicas. P/ Proyeccidn

Fuente: Ministerio de Finanzas Pdblicas,
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Por lo que la disminucion del déficit fiscal sigue siendo una prioridad importante

para estabilizar los niveles de deuda publica.

GUATEMALA: DEFICIT FISCAL
PORCENTAJE DEL PIB

2000 - 2013
Porcentaje
4.5 —
4.0 —
3.5 -
3.0 — ]
Nivel congruente con la
2.5 — sostenibilidad de la
deuda publica 2.0%
2.0 —
1.5
1.0
0.5
0.0 -
~, " ) B \n) A ) ~, "~. 4}
R e R P ORFS

® Cifras preliminares.
P! Presupuesto General de Ingresos y Earesos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2013
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De acuerdo con algunos organismos financieros internacionales, la actividad
econOmica global se dinamizara en 2013.

El desempefio macroecondmico interno continla siendo positivo.

Los principales indicadores de corto plazo, como el crédito bancario al sector
privado, continlan evidenciando la recuperacion y la expansion de la
economia nacional.

Las reservas monetarias internacionales se encuentran en niveles récord,
apoyando la posicion internacional del pais.

Los principales precios macroeconOmicos permanecen estables (inflacion,
tipo de cambio y tasas de interés).

Las presiones inflacionarias muestran cierto aumento.
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Camara Guatemalteca de la Construccion
Guatemala, abril de 2013




	DESEMPEÑO MACROECONÓMICO RECIENTE Y PERSPECTIVAS 2013
	Número de diapositiva 2
	Número de diapositiva 3
	Número de diapositiva 4
	Número de diapositiva 5
	Número de diapositiva 6
	Número de diapositiva 7
	Número de diapositiva 8
	Número de diapositiva 9
	Número de diapositiva 10
	Número de diapositiva 11
	Número de diapositiva 12
	Número de diapositiva 13
	Número de diapositiva 14
	Número de diapositiva 15
	Número de diapositiva 16
	Número de diapositiva 17
	Número de diapositiva 18
	Número de diapositiva 19
	Número de diapositiva 20
	Número de diapositiva 21
	Número de diapositiva 22
	Número de diapositiva 23
	Número de diapositiva 24
	Número de diapositiva 25
	Número de diapositiva 26
	Número de diapositiva 27
	Número de diapositiva 28
	Número de diapositiva 29
	Número de diapositiva 30
	Número de diapositiva 31
	Número de diapositiva 32
	Número de diapositiva 33
	Número de diapositiva 34
	Número de diapositiva 35
	Número de diapositiva 36
	Número de diapositiva 37
	Número de diapositiva 38
	Número de diapositiva 39
	Número de diapositiva 40
	Número de diapositiva 41
	Número de diapositiva 42
	Número de diapositiva 43
	MUCHAS GRACIAS

