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.  ENTORNO INTERNACIONAL

En este apartado se muestrde forma grafica, el comportamienta nivel mundial de las
principales economiasle precios de materias primas, de ciertadicadores de relevanciales
como tipo de cambio, inflacion, déficit y deuda publigda evolucién del comercio internacional
entre otros aspectos.

1. CRECIMIENTO ECONOMICO DE LASIPRIES ECONOMIAS MUNDIALES

De acuerdo Al informe del Banco Mundialdconomia mundial tuvo un comienzo irregular este
afo, principalmentepor el mal tiempo en los Estados Unidos, turbulencias en los mercados
financieros y los conflictos en Ucrania. Por lo anterior, las previsiones de crecimiento mundial para
2014 en su agjunto se han marcado por debajo de 3.2% en enero a 218yGnia A pesar de la
temprana debilidadconformeavanza el aii@014 el PIB mundial se proyexta3.4% en 2015 y
3.5%para el 2016

Anhade el Fondo Monetario InternaciongkFMF, que los riesgos & mantienen inclinados a la baja,

en parte a raiz de nuevos riesgos geopoliticos que han pasado a un primer plano. En las economias
emergentes, un aumento de la volatilidad de los flujos de capitales sigue siendo una preocupaciéon
clave. Una gran salida dmpitales podria causar perturbaciones en los mercados financieros y
frenar la actividad real. Este riesgo es mayor en las economias con una posicion externa débil y
donde el apalancamiento del sector privado se ha elevado sustancialmente en los Gltosos af

Sefiala ademas el FMI, que el nivel de actividad en las economias avanzadas serd impulsado por
una reduccion de la consolidacion fiscal, excepto en Japon, y por condiciones monetarias ain muy
relajadas. Por otra parte, el crecimiento en las economias niercados emergentes
probablemente seguird siendo moderado, debido a condiciones financieras mas restrictivas y
debilidades de origen interno en ciertos casos. Los riesgos en torno a las perspectivas han
disminuido en alguna medida, pero contintan inclidé@se a la baja, debido entre otras causas a
crecientes riesgos geopoliticos.

El crecimiento del PIB real en América Latina y el Caribe, continu6 desacelerandose en 2013,
alcanzando un 2.7% tras ubicarse en un 3.1% en 2012. La actividad econémica st pion

el debilitamiento de la demanda interna, la moderacion de los precios de las materias primas, el
endurecimiento de las condiciones financieras y restricciones de oferta en algunos casos.

La actividad econdmica se desaceler6 en Amé@emtral en2013 como consecuencia del
debilitamiento de las exportaciones, que a su vez refleja la desaceleratgdta demanda
proveniente de Estados Unidgsel brote de la enfermedad de roya del cal crecimiento
moderado y la reduccion de los precide los dimentos y otras materias primas ayudaron a
mantener baja la inflaciériLas perspectivas de crecimiento son aeededor de3.4%en 2014.
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CRECIMIENTO DEL PIB REAL
- En porcentajes -

2012 2013 2014 2015
Proyecciones

Mundo 3.2 3.0 3.6 3.9
Economias Avanzadas 1.4 1.3 2.2 2.3
Estados Unidos 2.8 1.9 2.8 3.0
Zona del Euro -0.6 -04 1.2 15
Japo6n 14 15 14 1.0

Economias de mercados y emergentes

y en desarrollo 5.0 4.7 4.9 5.3
China 7.7 7.7 7.5 7.3
América Latina y el Caribe 3.1 2.7 25 3.0
Ameérica Central 3.8 3.2 34 34

Fuente: Perspectivas econémicas FMI abril/2014

De las economias mas cercampe tienentendencia hacia la bajaMéxico particularmente,se
explica por una disminucion del gasto publico y de la actividad en el sector de la construccion, y
por una menor demanda proveniente de Estados Unidos. La inflacibn se mantuvcohsijal,

debido a la reduccion del precio de los alimentos y la modgmnasel nivel de actividad.

PROYECCION CRECIMIENTO ECONOMICO
REGION: CENTROAMERICA Y PANAMA

PANAMA 2

M2015

NICARAGUA -|

2014

HONDURAS -

-

GUATEMALA .|

EL SALVADOR

0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 6.00% 7.00% 8.00%

Fuente: Fondo Monetario Internacional
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2. LOS PRECIOS DISERINCIPALES MATERIAS PRIMAS
2.1 PRECIOBEL CAFE, AZUCARLIMENTOS

Las materias primag especificamente etafé para elsegundotrimestre de 204, revirtieron la
tendencia que se manifestara desde finales de 2fdda la baja, con lo que las negociaciodes
las exportacionedian alcanzado precios d¢S$03.05a finales deabril de 204 el quintal de 60
Kgs., uno de los precios makos durante elultimo afio El precio en junio de 2014 se ubico6 en
US$173.00 En cuanto al azlcar, pteciosigue con tendencia haciabaja con lo que a la misma
fecha cerré a US$.72

Precio del Café Contrato "C"
(precio promedio mensual en US$ por quintal)

Precio del Azicar sin refinar-Contrato No. 11-
(precio promedio mensual en US$ centavos por libra)
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Fuente: Bloomberg

El indice de precios de los alimentos de la FAO registré un promedio de@0Oos enunio de

2014, es decir,.8 puntos (un 18 %) menos que en mayo y casi 6 puntos (8r2) menos que en

junio de 2013. El descenso del mes pasado, por tercer mes consecutivo, se debié en gran medida a
una marcada caida de los precios de los cereales gchites vegetales, como consecuencia de
nuevas mejoras en las perspectivas sobre la produccion mundial. Aunque las cotizaciones del
azucar y los productos lacteos también retrocedieron, los descensos fueron mucho menos
pronunciados. En cambio, los preci#sla carne permanecieron estables.

INDICES DE ALIMENTOS DE LA FAO 2012 2014*

Indice de la FAO
para los precios de los alimentos

2002-2004=100 350.0 -

250

400.0

300.0 -
250.0
200.0 -

150.0

Carne Lacteos

100.0
Cereales

Aceites y Grasas
50.0

Azucar
R . e 00 1. T+ o 1. 1. 1. 1. 1. 1.1 1.1 1.1 1trr1rrr1T1r 1111 1T 1T T1T7T
EFMAM) J ASOND
P T R ) NS P
N O AT ADT A0 DT DT DT O O W)
NGB R G N G R R S N

* Ajunio de 2014
Fuente: Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentaciony la Agricultura FAO
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2.2 PRECIO DEL PETEO

Con respectoal precio del petréleo, durante el primer semestrale 2014 este ha
manifestadomenor volatilidad Alcanzé nuevamente precios altos después de 9 meses y
manifestb nuevamente un leve descenso a finales de juRiese lo anteriorgl aumento

en el precio delpetroleo se debe atlescenso de las reservas en Estados Unidos de
Norteamérica. Adicionalmentalicha problematicase da en el contexto de los conflictos
en Medo Oriente y a la crisis en Ucramar lo que bs operadores siguen atess la
evolucion de la situacion en dichos conflictos.

Precio Spot del Petrdleo WTI
(precio promedio mensual en US$ délares por barril)
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Fuente: Bloomberg

3. TASAS DE DESEMPLEO
3.1 EUROZONA

La tasa de desempleo desestacionalizada de la eurozona fue .8& di mayo de 2014,
estable en comparacion con abril 2014 pero por debajo d€)%2n mayo de 2013La
tasa de desempleo ERB fue del 1B% en mayo de 2014, frente al.4® en abril de
2014, y del 1®% en mayo de 2013.

Eurostat reporté desempleo p@5.184 millones de hombres y mujeres en la28) de los
cuales 18&%52 millones se encontraban en la zona del euro, estaban desempleados en
mayo de 2014. Con respecto a abril de 2014, el numero de desempleados se redujo en
63,000 en la Et28, y a1 28,000 en lazona del euro. En comparacién con mayo de 2013, el
desempleo se redujo en 1.361 millones en la EU28 y pab@3&n la zona del euro.

Entre los Estados miembros, las tasas de desempleo mas bajas se registraron en Austria
(4.7%), Alemania (2%) y Malta(5.7%), y las mas altas en Grecia.826en marzo de
2014) y Espaiia (2Bk).
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TASA DE DESEMIPLEO
EURO ZONA
PERIODO 2011-2014
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Fuente: WWWTRADINGECONOMICS.COM

3.2 ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA

La tasa delesempleo EE.UU. se redujo e@ funtos porcentuales a.Bnoen junio. EI nUmero de
desempleados se redujo en 3280 llegandoa 95 millonesde desempleadasA lo largo del afio,
la tasa de desempleo y el nimero de desempleados ha disminuidatguutitos porcentuales y
2.3 millones, respectivamente.

Entre los principales grupos de trabajadores, las tasas de desempleo de las mujeres a@tBas (5
y los negros (10%) se redujo en junio, y la tasa de aumento de los adolescente3%R1 adasas
para los hombres adultos .84, los blancos (5%) y los hispanos (74 mostraron pocos
cambios. La tasa de desempleo para los asiaticos fue &¢é(5id quste estacional), con pocos
cambios respecto al afio anterior.

El numero decesantesde larga duracién (aquellos sin trabajo durante 27 semanas 0 mas) se
redujo en 293000 en junio a 3 millones depersonas estos individuos representaron el .8%or
ciento de los desempleados. Durante los ultimos 12 meses, el nimaresaatesde largo plazo

se ha reducido en.2 millones.

TASA DE DESEMPLEO
ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA
PERIODO 2011-2014
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Fuente: WWWTRADINGECONOMICS.COM
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4, PRINCIPALES INDICADORES ADELANTADOS DE LA E@ENGMROPA Y
ESTADOS UNIDOS DE NORTRAGAPURCHASING MARBAR INDERMI-

41 EUROZONA

El Purchasing Manager Indes unindicador similar al del P\Bcasi representa el 40% del mismo
en la EurozonaReferenteal sector manufacturero cuyo nivel en condiciones de expansion
econOmica debe estar por encima de 3;@licho indicador, anarzode 204 se situ6 erb2.8%
para junio de 2014el cual desde el mismo mes de€2012 ha manifestad@onstancia en su
tendenciaalcanzando ya un nivele expansiony de acuerdo corobk datosque refuerzan indicios
de que la economia de Eurozonampieza a mejorar en el 201

PURCHASING MANAGER INDEX DE LA ZONA DEL EURO
2011 - 2014
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4.2 ESTADOS UNIDOS DE NORTRAME

En el caso delPurchasing Manager Indexpara Estados Unidos de Norteaméricaferente
tambiénal sector manufacturer@ junio de 204 se situ6é en 5.3. Las empresas que reportaron
niveles mas altos de producciéon en general, citaron una mayor demanda de los mercados
nacionales y el lanzamiento de nuevos productos en sus planéggs de julio marcd un ritmo
fuerte de crecimiento de nuevos negocios en general en todo el sector manufacturero, aunque
una expansion mas suave que en el mes anterior.

PURCHASING MANAGER INDEX DE ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA
2011 -2014
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5. TASAS DE INFLACION
5.1 PRINCIPALES PAISES DEL MUNDO

Segun las perspectivas del FMin términos generales, la inflacién seguird siendo moderada en
2014 Y 205, la cual se ubica actualmente por debajo de la meta y de las expectativas
inflacionarias a mas largo plazo, dado que promedia aproximadamente p&% economias
avanzadas,con brechas de producto negativas persistentes y considerables emitasas
economias, debilitamiento de la demanda interna en varias economias de mercados emergentes y
retroceso de los precios de las materias primas.

NIVEL GENERAL DE INFLACION Y PROYECCIONES FMI

— Economias de mercados emergentes - 10
y en desarrollo S
— Economias avanzadas -8

|
.?

2005 06 o7 os 09 10 11 12 13 14 15:

Fuente: FMI

EnEstados Unidos y la zona del euro se prevé que el nivel general de inflacion se mantendra por
debajo de las expectativas inflacionarias a mas largo plazo, lo cual podria conducir a ajustes de las
expectativas y riesgos de aumento de las cargas de deudaasks de interés reales.

INFLACION AL FINAL DE CADA PERIODO
- En porcentajes -

Afio 2011 2012 2013 2014 2015

Canada 2.7 0.9 1 1.8 20 _mm
México 3.8 3.6 4 4 3.7m_HN.
Estados Unidos 3.1 1.8 1.2 1.5 1.7\0 e
Argentina 9.5 10.8 10.9 _Hl
Bolivia 6.9 4.5 6.5 5.5 520 _Nm-
Brasil 6.5 5.8 5.9 5.8 54l mmm
Chile 4.4 1.5 3 3 3 ._---
Colombia 3.7 2.4 1.9 2.7 Sl mm
Ecuador 5.4 4.2 2.7 2.7 25|0m__
Guyana 3.3 3.4 35 43 43___HN
Paraguay 4.9 4 3.7 5 5|i-_HNN
Per 4.7 2.6 2.9 2.3 |
Suriname 15.3 4.4 0.6 2.2 330 __
Uruguay 8.6 7.5 8.5 8.5 7.6|/0_mN_
Venezuela 27.6 20.1 56.1 75 75

Belice 2.5 0.6 0.4 2 2I0__mm
Costa Rica 4.7 4.6 3.7 4.5 4500 _nmm
El Salvador 5.1 0.8 0.8 2 26|l -m
Guatemala 6.2 3.4 4.4 4.3 420 mm
Honduras 5.6 5.4 4.9 7 6|me. lm
Nicaragua 8 6.6 6.9 7 4| ——
Panama 6.3 4.6 3.7 3.6 35 0m__

Fuente: Fondo Monetario Internacional
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Sepronosticaque la actividad en Argentina y Venezuela se desacelerard marcadamente en 2014,

aunque las perspectivas estan sujetas a un alto grado de incertidumbre. Las politicas

macroeconomicas que han sido continuamente expansivas han dado lugar a un alto nivel de

inflacion y a una disminucion de las reservas oficiales de divisas. La brecha entre los tipos de
cambio oficial y de mercado sigue siendo amplia en ambos paises, y ha seguido creciendo en
Venezuela.

5.2 EUROZONA

La tasa de inflacién en EBurozonaen maraod de 204, descendidde 0.7%en abril a 0.5%en el mes
de mayo vy juniode 2014. Mientras que los precios de los alimentos cayeron, el costo de los
sevicios y la energia aumentaron.

RITMO INFLACIONARIO
EURO ZONA

PERIODO 2011-2014
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Fuente: WWWTRADINGECONOMICS.COM

5.3 ESTADOS UNIDOE NORTEAMERICA

Los precios al consumidor en Estados Unidos sub&ti?o en junio,registrando la misma tasa
que en mayo.Los precios aumentaron un.3% principalmentémpulsado por eaumento en el
costo de la gasolin&l indice de alimentos se desacelerd en junio

RITMO INFLACIONARIO
ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA
PERIODO 2011-2014

A - JUS
0.5

| BfEaFsessczszssdisdasszssersrsmasssasisass

2011 2012 2013 2014

4.5

3.5

2.5

1.5

Dic
Dic

Fuente: WWWTRADINGECONOMICS.COM
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6. TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA

La tendenciaen las tasas de politica monetaren el periodo de enero gunio de 204,
basicamenteha sidode mantener las mismas, salvo algunos casos que hanhgidia la bajatal
como en el Banco Centrale Costa Ricananifestando la necesidad dmntraer algunos efectos
en la economia

TASAS DE POLITICA MONETARIA

Registro de fecha en que cambiaron

BANCO CENTRA 07/03/2013 06/06/2013 05/09/2013 05/12/2013 09/01/2014] 06/02/2014] 06/03/2014] 03/04/2014 08/05/2014| 05/06/2014| -
EUROPEO 0.75 0.50 0.50 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 05| *Tessese,
20/03/2013 16/06/2013 18/09/2019 18/12/2018 29/01/2014 19/03/2014] 30/04/2014 18/06/2014
RESERVA FEDER
0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 (.25 | bttt
AUSTRALIA |-05/03/2013 04/06/2013 03/09/2013 03/12/2013 04/02/2014] 04/03/2014] 01/04/2014| 06/05/2014] 03/06/2014 .
3.00 2.75 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50| *teet—ttte
— 06/03/2013 04/09/2013 04/12/2013 29/01/2014 04/02/2014] 04/03/2014] 16/04/2014 04/06/2014)
1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 | S=tmtmtmtmtttt
JAPON 07/03/2013 11/06/2013 05/09/2013 20/12/2013 22/01/2014] 18/02/2014] 11/03/2014 30/04/2014 21/05/2014 13/06/2014
0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 | smtmtttspts—
MEXICO 31/03/2013 30/06/201331/09/2013 [31/09/2013 | 31/01/2014] 28/02/2014] 31/03/2014 30/04/2014 31/05/2014 30/06/2014
4.00 4.00 3.75 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.00] ©———
GUATEMALA |-20/03/2013] 26/06/2019 25/09/2013 26/02/2014] 28/03/2014 30/04/2014| 28/05/2014 25/06/2014 A——
5.00 5.25 5.25 5.00 5.00 5.00 4.75 4.75 4.75 4.50
HONDURAS _|-31/03/2013 30/06/201331/09/2013 | 31/12/2013 31/01/2014 28/02/2014| 31/03/2014 30/04/2014| 31/05/2014 30/06/2014 4——s—tbt—t—t-ssy
7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00
COSTA RICA |-3103/2013 20/06/201331/09/2013 | 19/12/2013 31/01/2014] 28/02/2014| 14/03/2014| 30/04/2014 07/05/2014 30/06/2014
5.00 4.00 4.00 3.75 3.75 3.75 4.75 4.75 5.25 5.25 | St

Fuente: Investing.com y Bancos Centrales

7. RENDMIENTO DE ISBONOS A DIEZ ANOS PLAZO

A continuacion, se observa la relacion entre las tasas de interés a 10 afios plazo de los gobiernos
de los paises indicadasfinales del mes dignio de 20X4.

BONOS A 10 ANOS
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Fuente: Bloomberg
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8.

A junio de 2014, & bolsa de

COMPORTAMIENTO DE LOS PRINCIPNDESHS BURSATILES

VALOR INDI]

VARIACION

valores que ha manifestado| pais/moice TEEERER 20062014 | MISMO MES)
mayor recuperaciéon es la
y . P DO\lIJVS;ONES /W/w—- 16,826.60  12.86%
Argentina alcrecer un165.026 Usa
con I'eSpeCtO wr"Ode 2013 cgaigAS%—E w’/ 3,849.48 32.30%
. L 355’200 ,_\’_/_\,,_f/"'/v—/ 1,960.23  22.04%
La mayoria de los indicadores
mantienen  un  crecimiento wihs /7 sasw s
constante y sostenido, ...
., 23,190.72 11.48%
resatando la recuperacion en ™%
Europa. RE::SEUEJL;JOW 6 745,04 _—
Con respecto al comportamiento & M— 983307  2354%
de los indices bursatllea junio  rricn M T
de 204 a nivel mundial
‘g . . ESPANA 0
manifiestan una tendencia hacia eexs N\‘v—‘\f/ HeERE
el alza En lo que respecta a o _‘\’\/\/\//\\/\/ 4273717  520%
Brasil, México y China en el
Lo N . BRASIL W 53,168.22 12.03%
altimo  afio empiezan a BovEs™A
manifestar nuevamente A?A(EEIJZIPA w/ 7,887.33  165.01%
CreCImlentO Fuente: Bloomberg
9. SPREAD LIB&RS

El Spread LIBGRIS, es ehedidor del riesgo crediticio en el mercado de préstamos interbancarios
al medir la diferencia entre la tasa LIBOR de 3 meses y la tasa del OvernightBstiEixdice
muestra menor volatilidagn el transcurso el 2013, al 0 de junio de 204 se ubicéen 12.5P%

en donde se puede ver el descenso que desde febrero se manifidstzantenerse la tendencia
de este spreades un indicio de que sestarestableciendo el acceso al crédito y la confianza en el
sistema bancario

SPREAD LIBOR OIS
2013-2014%/

12.57 AL
30/06/14
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2013 2014

af Al 30 dejunio de 2014
Fuente:: Bloomberg
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10. INDICE VIX

Elindicador VIX(volatility index o indice de volatilidad) del S&P 59 unindicador del grado de
desconfianza y aprehension que alberga el mercado bursétil en cada momento. El VIX trata de
cuantificar el miedo a través de la volatilidad del indice S&Pesperada para los siguientes 30
dias.En el afi®2013manifesth cambiosen febrero, junio y octubreEnjunio de 2014 se ubico en
11.57%6 puntosbasicos manifestandomenor volatilidad en el mercado bursatifue en los 5
mesesanteriores

INDICE VIX
2013 -2014
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2013 2014

af A 130 de junio de 2014
Fuente: Bloomberg

11. TIPOE CAMBIO DEL DOLAR CON RESPECTO A LAS PRINCIPALES DIVISAS

El délar Estadounidense con respecto al Eursits® ene1.3692por US$ Dolaa finales dgunio

de 204. De mantener esa tendenciaupone que la divisa europea se esfreciandoy
compromete la competitividad de las exportaciones europeas, precisamente uno de los factores
gue paises del sur de Europa necesitan para poder superatréhpde la actividad gespués de

la grave crisis econémica que pad®on paises como Espaf@recia, Portugal e Italia.

En lo que se refierel &enante el Ddlar,El délar el yemuevamente subidLa debilidad del yen
ha impulsado especialmente a las compafilas exportadoras japonesas, ya que eleva la
competitividad de sus grandes multinacioesl

Paridad de las principales divisas con respecto US$ Paridad del Yen por US$ (promedios)

7.00 120.00

—_—

6.00 100.00
s-00 Paridad del Euro por US:
por US$ (promedios) 20.00

Paridad de la Libra Esterlina por US$ (promedios)

Paridad del Franco Suizo por US$ (promedios)

Paridad del Yuan por US$ (promedios)

0.00 R
Ca i R R R L It 2 o 6T T T 6T T T T T T T T
& o g 6T T T 8T T T T T T & Y T P GF g gF GF T gF T o gF g

Fuente Bisemberg
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12. DEFICIT FISCAL Y DEUDA PUBLICA

En lo concerniental déficit fiscal y da deuda publicaa continuacién se presentan los datos
correspondientesa las proyeccioneslel 2013 y 2014 en donde se muestran estos rubros como
porcentaje del PIBde los diferentes paises de la economia mundial

Paises comakpon, aunpodrian enfrentar niveles de déficit fiscal por encima del 98%cual
conduce a mayor carga impositiwaeduccion de los beneficios y servicios por parte del gobierno

Chinay Brasil son laseconomi& con masbajosniveles de déficifiscaly deudapublicalo cual
podria ser un escudo ant debilitamiento de la demandaxternay evitar un deterioro en la
capacidad de inversién con gue cuentan actualmente.

DEFICIT FISCAL CO| DEUDA PUBLICA
PROCENTAJE DEL| COMO PORCENTA
2013* 2014* 2013* 2014*

Economias Avanzadas| 4.7 3.9 109.3 109.9
Estados Unidos 6.5 5.4 108.1 109.4
Eurozona 2.9 2.9 95 95.3
Japon 9.8 7] 245 .4 2444
Economias Emergente 2.2 2.2 34.3 33.9
China 2.1 1.8 21.3 20
Brasil 1.2 1.7] 67.2 65.9
México 3. 3| 43.9 43.9

*Proyecciones FMI
Fuente: Fondo Monetario Internacional

13. EVOLU@N DEL COMERCIO EXTERIOR MUNDIAL (IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES)
13.1 PRINCIPALES PAISES DEL MUNDO
A continuacion se presentan las exportaciones e importaciones en agdendente de auerdo a

los montos de cada pais.

COMERCIO EXTERIOR PRINCIPALES PAISES DEL MUNDO 2012- 2013

(ajustado por variaciones estacionales, los precios y tipos de cambio)
-En billones de USS-

700.0
600.0
P 500.0 —
)
< 400.0 -
-
o
‘_E 300.0
F 200.0
100.0
0.0 - m
B EXP‘IMP EXP [ IMP | EXP | IMP | EXP | IMP | EXP | IMP | EXP | IMP | EXP | IMP | EXP | IMP | EXP | IMP | EXP | IMP | EXP | IMP | EXP | IMP
Sudafrica Brasil Rusia Canads Italia India Si:;‘z Francia Japén | Alemania | China usa

™ 1er. Trimestre 2012 | 26.0 | 23.4  57.8 | 86.0 | 86.0 |141.1/116.0 114.1 126.2/128.2|128.4| 75.9 |162.0 119.8 171.0 142.4|225.2|207.7|303.0|362.6 439.6 468.6 577.2|384.2
m2do. Trimestre 2012 | 25.8 | 21.9 | 59.3 | 82.6 | 82.6 |130.6115.2|114.6/121.6/124.7 112.1| 70.8 |160.2|115.2|164.1 136.8|225.4| 208.7| 291.4|351.9 451.9|524.9 | 573.5 | 386.6/
3er. Trimestre 2012 | 25.1 | 21.4 | 55.4 | 83.4 | 83.4 |126.8|115.5/111.9|120.1(123.2|121.2| 71.2 |157.7 |118.3 162.3 138.5|222.5|195.3| 285.6|347.6 457.7 |518.1 558.6|384.3
m4to.Trimestre 2012 | 24.7 | 21.2 | 59.7 | 84.3 | 84.3 |132.9115.2|113.6 119.2|126.1 129.1| 73.4 |160.2|115.7 | 163.6138.6|212.7| 187.6| 286.2| 345.6|470.4|537.8 | 563.5|389.6
mier. Trimestre 2013 | 26.3 | 24.4 | 63.8 | 87.9 | 87.9 |129.9|116.6|115.4/120.2(129.8|126.4| 78.4 |158.8|116.4|167.9 140.7|211.3|182.1 297.7 363.5 477.7|555.5 567.1|391.0]
®2do. Trimestre2013 | 25.5 | 23.6 | 62.8 | 84.2 | 84.2 |128.6|115.0 114.8 115.8/126.6 120.0| 73.5 |153.6|117.6|163.7 139.9/205.1|180.8 293.1)356.1 477.6 541.2 561.0/392.5
3er. Trimestre 2013 | 26.1 | 23.7 | 61.7 | 85.0 | 85.0 [133.9114.7 113.3|120.8(129.7 111.5| 80.6 |160.3|115.5 167.2|142.3(205.0(175.7| 296.9|362.7 494.9 543.6 568.1|394.4
4to. Trimestre 2013 | 25.2 | 24.1  62.0 | 87.3 | 87.3 |130.7 115.2 114.1 119.8/131.9 108.6| 79.3 |162.5 119.0 169.3143.6/211.6/177.4/300.3 371.4 502.6 569.9 570.2|401.1
ler Trimestre 2014 | 24.9 | 23.0 | 62.7 | 58.2 | 82.7 |127.7|111.3|112.1|120.7|135.3 [107.5| 78.0 |160.1|117.0|173.1|148.4|218.8|174.0| 316.1|382.2|493.2|531.7 |581.8 | 400.2

Fuente: OCDE
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132 EUROZONA

La pna del euraregistré un siperdvit comerciaén mayode 2014dee 5.8imillardos, frente a los
€ 8.2 millardos enmayo de 2013. El saldde abril den n mn  F d85 mRl&doglo anterior
como resultado de que las exportaciones aumentaaan u/pmillardosen mayode 2014 Las
importacionesdisminuyeron muy levemente a 44 millardos.

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES EN LA EUROZONA
- En millardos de Euros-

180.00
170.00
160.00
150.00
140.00
1320.00
120.00
110.00

100.00

m IMPORTACIONES | | EXPORTACIONES

Nota: resultado de los 27 paises donde se utiliza el Euro
Fuente: Eurostat

13.3 ESTADOS UNIDOS

Eldéficit comercialisminuyéun 5.6% a US$4.4 millardosen mayode $47.0 millardosen abril ya
que la Brecha comercialEn mayo las exportaciones tkS3.95.5 millardosy las importaciones de
USH239.8 millardos

En mayolasexportaciones fueron de 2.0 millardosmas que las exportacioneke abril por $
1935 millardos Con respecto a lagmportaciones fueronUS700.0 millones menos de las
importaciones abril de $ 24®millardos

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA
- En millardos de USS$ -

200.00

280.00
260.00
240.00

220.00
Area de Balanza Comercial
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100.00 . S .
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2012
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Fuente: United States Census Bureau
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De acuerdo a los especialistas Bahco MundiaLa economia mundial tuvo un comienzo guéar
este afioazotado por el mal tiempo en los Estados Unidagurbulenciadel mercaddfinancieino
mundialy el conflicto en Ucrania.

Gomo consiguiente, las previsiones de crecimiento mundial para 2014 en su corgant@n
marcado por debajo de.2% en enero a2.8% en junio A pesar de la debilidachanifestada
tempranamente se espera queel crecimientoaumentea medidaque avare el afio yel PIB
mundial se proyectaoncrecimientq del 34%en 2015y 3.%4

Es muy poco probable guse presenteringresos alt@ basaas en losriesgos para la economia
global lo quesireflejaesla reestructuracion sustancial que ya ha ocurrido en Europa y los EE.UU.
aungue aun queda mucho por haceobretodo con los desafios de sostenibilidad fiscal y de una
salida ordenada de la politica monetaria no convencional (Europa, Estados Unidos y Japon), los
riesgos de deflacion (en Europa) y lacesidad de reformasstructurales para impulsael
crecimiento de la productividad.

De acuerdo dos prorosticosdel FMI,se prevé que la actividad econémica en América Latiaeh y
Caribe permanecera relativamente atenuada en 20L4. recuperacion en las economias
avanzadas deberia generafectos comerciales positivos, pero estos probablemesgeveran
contrarrestados por los precios mas bajos dentaderias primas, las condiciones financieras mas
restrictivasy las obstruccionesrela oferta en algunos paises.

El crecimiento en el Caribe aun esta restringido porelesados niveles de deuda y una débil
competitividad. Lasautoridades tienen que centrar su atencién en apuntdder saldos fiscales,
abordar las fragilidades financés quepudieran surgir e impulsar reformas estructurales en pro
del crecimiento para aliviar las restricciones en la oferta.

Afade el FMI que d actividad econdmica en toda la region de Améliedina y el Caribe
permanecio relativamente atenuada afio pasado. Se estima que el crecimiento en teldafio
2013 fue de Z5%, es decir, bastantefarior alas tasas observadas en afios anteripsegun las
proyecciones, elrecimiento regional permaneceratenuado en 2014 en un nivel &5% . La
escasa inversion y la demanda moderada de las exportacitksregion refrenaron la actividad,
al igualque lo hicieron los cuellos de botella de la oferta cada mas restrictivos enavias
economias.

Los paises cofundamentos econdmicos sélidos en general se viarmmos afectados por las
presiones del mercado registradasmedialos de 2013 y comienzos de 201Mdo obstante, la
actividad en la mayoria des mercaos de divisas, acciones y bonos en toda Amératma y el
Caribe sigue estando por debajo de fogeles de hace 12 meses, debido a condiciones externas
mas restrictivas y una reevaluacion de las perspectivasdiano plazo.
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