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INFORME DE POLITICA MONETARIA A
MARZO DE 2013

EL ESQUEMA DE 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 inflacién, 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
inflaciéon cuantitativa y explicita, buscando que la inflacion

observada se ubigue en torno a la misma.

El compromiso del Banco Central con la estabilidad de
precios permite que sean mas claras las sefiales en los
mercados, que los precios relativos sean mas estables y que se
reduzca la incertidumbre, lo que coadyuva a moderar las
expectativas de inflacion de los agentes econémicos,
proveyendo una referencia clara y Unica sobre la evolucion
futura de la inflacion. Lo anterior genera un clima propicio
para lograr mayores niveles de inversion, productividad y
desarrollo financiero. Es por ello que existe consenso a nivel
internacional que la mejor contribucién que la politica
monetaria puede hacer al desarrollo ordenado de la economia

es el mantenimiento de una inflacién baja y estable.

Con la aprobacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia en 2005, se explicita por primera vez el propdsito de
adoptar un esquema de metas explicitas de inflacion. Bajo este
esquema, la implementacion de la politica monetaria es

consistente con la eleccion de la meta de inflacion y se
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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 empezé 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
definid, como tasa de interés lider de la politica monetaria, la
tasa de interés para los depdsitos a plazo a 7 dias. Luego, con
el proposito de contribuir a la modernizacion, desarrollo y
profundizacion 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 defini6 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 dispuesto diariamente a
procurar que la liquidez bancaria sea la apropiada, contando
con facilidades permanentes para inyectar o neutralizar

liquidez.

Como resultado del proceso de consolidacién del EMEL,
la Junta Monetaria determind una meta de inflacion de
mediano plazo, a partir de 2013, de 4.0% +/- 1 punto
porcentual, la cual permitiria la efectiva materializacion del
proceso de convergencia hacia la meta inflacionaria de
mediano plazo, mediante un anclaje efectivo de las
expectativas inflacionarias de los agentes econémicos a dicha

meta.
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DECISIONES RECIENTES DE TASA DE INTERES LIDER DE LA

POLITICA MONETARIA

Durante el primer trimestre de 2013, la Junta Monetaria, en
sus sesiones celebradas en febrero y en marzo, decidié mantener
sin cambios el nivel de la tasa de interés lider de la politica

monetaria, por lo que ésta permanecid en 5.00%.

La Junta Monetaria, para dichas decisiones tomé en
consideracion, en el ambito externo, las perspectivas de
crecimiento econémico mundial, la evolucién de los mercados
financieros internacionales y los precios de las principales
materias primas. Una perspectiva de mayor expansion respecto
de 2012, pero donde persisten los riesgos a la baja, concentrados
fundamentalmente en Europa, dado que varios de los temores
respecto al denominado precipicio fiscal en los Estados Unidos
de América desaparecieron. Ademas, si bien el precio
internacional del petrdleo y sus derivados mostraron un
incremento, los precios internacionales del maiz y del trigo se

mantuvieron relativamente estables.

En el &mbito interno, tomd en cuenta el dinamismo de los
principales indicadores de la actividad econdmica interna como
el IMAE, el comercio exterior, las remesas familiares y el
crédito bancario al sector privado. Ademds, consideré que el
comportamiento de la inflacion se mantenia dentro del margen
de tolerancia previsto; sin embargo, destac6 que los prondsticos
y las expectativas de inflacion aumentaron para los horizontes de

politica relevantes, lo cual se constituia en una sefial de alerta.

En ese contexto, la Junta Monetaria manifestd, en ambas
ocasiones, que continuaria dando  seguimiento  al
comportamiento de los pronésticos y expectativas de inflacion y
a los principales indicadores econdmicos, tanto internos como
externos, en particular de aquéllos que son una fuente de
incertidumbre, a efecto de que, si se materializaran los riesgos
previstos, se adopten las acciones oportunas que eviten que la
trayectoria de la inflacion se aleje de la meta de mediano plazo

de 4.0% +/- 1 punto porcentual.
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RESUMEN EJECUTIVO

En el entorno externo, el crecimiento econémico mundial,
aunque  moderadamente,  continla en  recuperacion,
contribuyendo a incrementar la confianza de los empresarios,
inversionistas y consumidores. Los riesgos a la baja adn
permanecen y siguen concentrandose en la Zona del Euro,
asociados a la inestabilidad financiera derivada de la crisis de
deuda soberana y financiera, asi como a los efectos de los
programas de austeridad fiscal y de la moderacion en la demanda

externa.

En el caso de los Estados Unidos de Ameérica, las
proyecciones contindan mostrando un ritmo de recuperacién
gradual que, aunque moderado, se refleja en la mejora de los
indicadores de corto plazo del mercado laboral e inmobiliario,
asi como en el indice de confianza del consumidor. Ello a pesar
del significativo ajuste fiscal, contenido en el nuevo presupuesto

federal.

La Zona del Euro continuaria con un crecimiento negativo
en 2013, aunque en 2014 comenzaria a observar tasas de
crecimiento levemente positivas. Uno de los grandes retos es
reducir el desempleo, el cual continGa elevado, limitando la
confianza de los consumidores y de los empresarios e
impidiendo una recuperacién mas rapida de la demanda interna.
Ademas, persiste la fragilidad en el sistema financiero, lo que ha
retrasado el impulso que el crédito al sector privado pudiera
brindar al sector real de la economia. Si bien algunos indicadores
de alta frecuencia evidencian mejoras relevantes en el
desempefio econémico de la region, los efectos de las politicas
fiscales restrictivas, la caida de los salarios reales y del crédito al
sector privado continuara incidiendo negativamente en la

demanda interna, sobre todo en los paises de la periferia.

En Japdn, los indices de confianza y los indicadores de la
actividad economica se ubican por debajo de los niveles
consistentes con un crecimiento moderado, situacion que ha
incidido en que las autoridades aplicaran politicas econdémicas

expansivas en 2012 y las hayan intensificado en el presente afio.
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Aunque algunas agencias internacionales de calificacion
crediticia indican que las medidas de estimulo implementadas
por las autoridades japonesas podrian incidir negativamente en
su calificacion, varios analistas y organismos internacionales
consideran que las nuevas medidas de estimulo monetario
apoyaran una mayor expansion de su actividad econémica en
2013, aunque no se descartan los riesgos que la implementacion
de politicas monetaria y fiscal expansivas podrian tener sobre la
confianza de los mercados locales e internacionales, en
particular, en un contexto en que un plan de consolidacion fiscal

solido de mediano plazo adin no se ha definido.

Las economias emergentes, luego de haber ralentizado su
crecimiento  econdmico durante 2012, han repuntado
nuevamente, particularmente la RepuUblica Popular China y
algunas de las economias mas importantes de América Latina.
La Republica Popular China experimentd una desaceleracion,
pero durante el cuarto trimestre de ese afio la actividad
econdmica se dinamiz6, creciendo 7.8% en el afio. Las
expectativas de una expansién econémica durante el presente
afio por alrededor de 8.0%, sobre las cuales existe consenso entre
analistas 'y expertos internacionales, han disipado la
preocupacion que existia el aflo previo respecto a un “aterrizaje
forzoso”. Para América Latina se anticipa que el crecimiento se
dinamizarad en los siguientes dos afios; en tanto que las
economias de Centroamérica y México registraran tasas de

crecimiento moderadas.

Durante este trimestre, la evoluciéon econémica ha incidido
en los mercados financieros que han mostrado niveles menores
de incertidumbre y volatilidad, ante la moderacién de algunos de
los principales riesgos para el crecimiento econémico mundial.
Los precios de los activos reportaron ganancias durante este
trimestre. La confianza de los inversionistas mejoro ante el
compromiso de las autoridades de las principales economias
avanzadas de mantener politicas enfocadas en la recuperacion.
En adicion, disminuyeron las primas de riesgos entre los bonos

de deuda de Espafa e Italia y de los otros paises con problemas
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de la Zona del Euro frente al bono aleméan. A finales de marzo,
la incertidumbre y la volatilidad nuevamente aumentaron,
derivado del rescate financiero a Chipre por parte del Banco
Central Europeo, la Comision Europea y el Fondo Monetario
Internacional (Troika) para solventar los problemas de deuda
soberana y de su sistema financiero. Dicha incertidumbre no fue
por la aprobacién del programa per se sino por la falta de
acuerdo politico en el parlamento chipriota por ratificar el
programa y por la percepcion de que el gobierno no seria capaz
de cumplir con las condiciones del programa. Esa incertidumbre
habria disminuido posteriormente debido al compromiso de

Chipre de cumplir con las medidas del programa.

En lo que respecta a los precios internacionales de las
materias primas que repercuten en la inflacion de Guatemala,
éstos contindan en niveles altos y los prondsticos anticipan que
su tendencia podria no ceder durante 2013. En el caso del
petréleo, debido a las mejores perspectivas de crecimiento
econdmico para las economias emergentes y a los problemas
geopoliticos en Oriente Medio; mientras que para el maiz y el
trigo, hay previsiones de que sus precios pueden verse
influenciados por factores climaticos que afectarian su

produccion.

La inflacién a nivel mundial durante el primer trimestre de
2013 se mantuvo en niveles bajos y estables. No obstante, las
economias avanzadas registran tendencias diferentes, destacando
las recientes alzas de precios en el Reino Unido y en los Estados
Unidos de América, mientras que en la Zona del Euro y en Japon
han observado una reduccion. Las economias con metas
explicitas de inflacion de América Latina (México, Colombia,
Per(, Chile y Brasil) mostraron una trayectoria descendente, con
excepcién de Brasil; mientras que en Centroamérica se
experimenté una fase ascendente del ritmo inflacionario. En
cuanto a las tasas de interés de politica monetaria en América
Latina se observo que, en general, la mayoria de los bancos
centrales consideraron prudente mantener sus tasas de interés de

politica monetaria, con excepcion de Colombia y México que la
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redujeron.

En lo que respecta a las perspectivas econémicas de corto y
mediano plazo, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
considera que la recuperacion de la economia mundial podria
acelerarse moderadamente en 2013; sin embargo, continuard
prevaleciendo la heterogeneidad a nivel mundial, convirtiéndose
en un proceso de recuperacion a tres velocidades, dado que las
economias de mercados emergentes y en desarrollo mantendran
su dinamismo, mientras que en las economias avanzadas se
observa un punto de bifurcacion entre el positivo desempefio
registrado en los Estados Unidos de América y la debilidad en la
Zona del Euro. ElI FMI subraya que algo que afecta
positivamente las perspectivas econdmicas es el hecho que las
politicas adoptadas en la economias avanzadas en los ultimos
meses lograron eliminar dos de los mayores riesgos para la
recuperacion mundial, como la ruptura de la Zona del Euro y un
fuerte ajuste fiscal en los Estados Unidos de América a causa del
"precipicio fiscal". Sin embargo, el FMI destaca que los riesgos
globales a la baja permanecen y estan concentrados, en mayor

medida, en estas economias.

En el ambito interno, el PIB en términos reales crecié
3.2% en el cuarto trimestre de 2012, lo cual es consistente con la
estimacion de cierre del PIB anual de ese afio (3.0%). Por el lado
del origen de la produccion, la mayoria de las actividades
econodmicas registraron tasas de crecimiento positivas, varias
superiores a 3.0%; mientras que por el lado del destino del gasto,

el consumo privado creci6 3.2%.

En cuanto al comercio exterior de Guatemala, luego de la
marcada desaceleracion observada en 2012, la cual estuvo
asociada, fundamentalmente, a la reduccién en los precios
medios de exportacion e importacion; a febrero del presente afio
muestra signos de una recuperacién, en congruencia con el
incremento previsto en los volimenes de comercio mundial. En
efecto, a febrero de 2013, las exportaciones e importaciones
registran un crecimiento interanual de 4.8% y de 5.6%,

respectivamente, consistente con las estimaciones previstas para
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fin de afio de 8.5% y 10.0%, en su orden. Destaca por el lado de
las exportaciones, el mayor dinamismo observado en los
productos relacionados con los rubros de frutas secas o
congeladas, articulos de vestuario y petroleo, moderados
parcialmente por la evolucion a la baja del café, piedras y
metales preciosos y semipreciosos y caucho natural. Por su
parte, en las importaciones resalta el comportamiento de los
combustibles y lubricantes, bienes de capital y materias primas y

productos intermedios.

En cuanto a la inflacién durante el primer trimestre, ésta
continud con la tendencia al alza iniciada en septiembre de 2012.
En dicho comportamiento, ademas de los factores externos
asociados a la volatilidad observada en los precios
internacionales de las materias primas y a la reversién de los
factores transitorios que coadyuvaron a la reduccion de la
inflacién en buena parte de 2012, influyeron factores asociados
al mayor dinamismo de la demanda interna, derivados de
mejoras en el ingreso personal. Por su parte, la inflacién
subyacente luego de haber permanecido muy estable a lo largo
de 2012, también registra una tendencia al alza, evidenciando la
presencia de presiones inflacionarias. La inflacion importada
presenté un comportamiento a la baja, por lo que actualmente la
mayor parte del ritmo inflacionario total no responde a los
factores provenientes de choques de oferta asociados a los
precios de las materias primas importadas, sino a la inflacién

interna.

Los prondsticos de corto plazo, con informacion a marzo de
2013, revelan que la inflacién podria situarse en un rango entre
3.83% y 5.83% para diciembre de 2013 y entre 4.09% y 6.09%
para diciembre de 2014; en ambos casos, la tendencia ha sido
creciente, de manera que los limites inferior y superior del rango
proyectado se ubican por encima de los respectivos limites del
margen de tolerancia de la meta de inflacién. Estos prondsticos
son pasivos, es decir, no incluyen medidas de politica monetaria.
Por su parte, los pronésticos de mediano plazo del Modelo

Macroeconémico Semiestructural (MMS), que incorporan
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medidas de politica monetaria, sugieren que la inflacién
registraria una trayectoria ascendente a lo largo del presente afio,
la cual continuaria hasta el primer trimestre de 2014, previendo
que la inflacion descienda y se acerque a la meta de inflacién en
respuesta a los incrementos en el nivel de la tasa de politica
monetaria previstos en el horizonte de prondstico. Con esas
condiciones, el MMS sugiere que la inflacion se situaria en
5.08% y en 4.85% para finales de 2013 y de 2014,

respectivamente.

En el primer trimestre, las expectativas de los agentes
econdmicos reflejan que para diciembre del presente afio la
inflacion interanual se situaria entre 3.63% y 5.63%, mientras
que para diciembre de 2014 entre 3.72% y 5.72%; en ambos
casos, los limites inferior y superior de las expectativas se ubican
por arriba de los limites equivalentes de la meta de inflacion y, a
criterio del panel de analistas consultados, los factores que
explican las expectativas de inflacion estan asociados al
comportamiento de los precios internacionales de los
combustibles y de las materias primas, asi como al desempefio

de la politica fiscal.

A marzo de 2013, los principales agregados monetarios y
de crédito han evidenciado un comportamiento dinamico; por
una parte, los medios de pago mantuvieron una tendencia
positiva que refleja un mayor dinamismo respecto del observado
el afio previo y, por la otra, el crédito bancario al sector privado
sigue exhibiendo tasas de crecimiento de dos digitos. La emision
monetaria registra un comportamiento moderado que es
congruente con su estacionalidad, pero se anticipa que aumente
hacia finales del afio. EI comportamiento de dichos agregados es
congruente con la previsién de una mayor actividad econémica

respecto del afio pasado.

Con relacion a las finanzas publicas, segin el Presupuesto
General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal
2013, se anticipa un déficit de 2.5% del PIB, ligeramente
superior al 2.4% del PIB observado en 2012. En dicho

presupuesto se contempld un impacto positivo en los ingresos
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fiscales provenientes de la implementacién de la reforma
tributaria aprobada en 2012 de alrededor de 1.1% del PIB. Sin
embargo, durante el primer trimestre de 2013, derivado, entre
otros factores, de la incertidumbre generada por las
impugnaciones a algunos de los articulos de dicha reforma, el
Ministerio de Finanzas Publicas revisd a la baja las previsiones
de los ingresos y gastos contempladas en el presupuesto
aprobado para mantener el compromiso de déficit fiscal previsto.
Asimismo, la ejecucion del gasto publico durante el afio estara
condicionada a la aprobacién de algunos préstamos externos
(que suman alrededor de US$500.0 millones) por parte del
Congreso de la Republica, los cuales estadn contemplados como

fuente de financiamiento.

De conformidad con cifras preliminares al 31 de marzo de
2013, los ingresos totales del gobierno central durante el primer
trimestre de 2013 fueron mayores en 6.3% respecto a los
registrados al primer trimestre de 2012; mientras que los gastos
aumentaron 10.6% respecto al mismo periodo del afio anterior.
Vale indicar que dadas las condiciones favorables del mercado
mundial, en febrero se realiz6 una nueva colocacion de Bonos
del Tesoro en el mercado internacional (Eurobono) por
US$700.0 millones, la cual se constituye en la principal fuente
de financiamiento del déficit fiscal, aunque, como se indico, la
parte de financiamiento derivada de empréstitos con el exterior
aun es necesaria para completar el financiamiento del déficit

previsto.

Con relacion a la deuda publica cabe indicar que la
colocacién de bonos en febrero del presente afio hizo que el
saldo de la deuda externa pasara de US$6,304.9 millones a
US$6,908.3 millones; mientras que la interna muestra un
aumento de Q2,529.9 millones. A principios de agosto se tiene
programado amortizar US$300.0 millones correspondientes al

denominado Eurobono 2003.
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l. PANORAMA ECONOMICO INTERNACIONAL

Gréfica 1

Crecimiento Econdmico Trimestral (1) (2)
2007-2012
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(1) Variacion Interanual.

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

Fuente: Fondo Monetario Internacional y Secretaria Ejecutiva

del Consejo Monetario Centroamericano.

A. COYUNTURA RECIENTE

1. Actividad econémica

Durante el primer trimestre del afio, el crecimiento econémico
mundial continué evidenciado un proceso gradual de recuperacion,
contribuyendo a incrementar la confianza de los empresarios,
inversionistas y consumidores sobre un mejor desempefio
economico durante 2013, como resultado, principalmente, del
mayor dinamismo de las economias emergentes y en desarrollo, en
particular el proceso de recuperacion que ha mostrado la Republica
Popular China, luego de haber mantenido una tendencia a la
desaceleracion en 2012; del desempefio de la economia
estadounidense, la cual ha evidenciado una recuperacion gradual,
aunque moderada; y de la adopcion de politicas econdmicas
acomodaticias a nivel mundial. Sin embargo, persisten los riesgos
a la baja para el crecimiento econémico mundial, los cuales se
concentran principalmente en la Zona del Euro y se relacionan con
la inestabilidad financiera derivada de la crisis de deuda soberana,
los efectos en el crecimiento econdmico resultantes de los extensos
programas de austeridad fiscal y la moderacion en la demanda

externa, la cual, no obstante, empezd a recuperarse en febrero.

Si bien las medidas de politica monetaria implementadas por
el Banco Central Europeo (BCE) han limitado las tensiones en los
mercados financieros a nivel mundial, la Zona permanece
altamente vulnerable a eventos politicos, dado que éstos pueden
afectar de manera imprevista la confianza de los inversionistas y
generar nuevos episodios de volatilidad, como el observado
recientemente ante el resultado del proceso electoral en Italia
debido a la falta de acuerdos para formar un gobierno de coalicién.
Ademads, la viabilidad del paquete de rescate aprobado por la
Troika (Comision Europea, Banco Central Europeo y Fondo
Monetario Internacional) a Chipre, es otra fuente de incertidumbre
que actualmente estd afectando a la Zona del Euro; no obstante,
algunos de los indicadores economicos de alta frecuencia
empiezan a reflejar una recuperacion (exportaciones, sentimiento

econdmico e indicadores adelantados de produccién manufacturera
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y de servicios). Una de las principales limitantes para una
recuperacion econémica mas profunda continla siendo el alto
nivel de desempleo en la Zona, principalmente en los paises de la
periferia.

En el caso de los Estados Unidos de América, el consenso de
prondsticos continGa destacando que la evolucién de algunos
indicadores importantes, como el consumo privado, el crédito
bancario, la produccién manufacturera y de servicios, las ventas
minoristas, una moderada recuperacién del empleo y las ventas de
viviendas nuevas y usadas, ha contribuido positivamente al
dinamismo de la economia. Al respecto, el gasto y la confianza de
los consumidores han mantenido un comportamiento gradual al
alza, debido a la mejora en el mercado laboral y al incremento en
los precios de las viviendas, lo cual ha permitido mejorar la
riqueza de los hogares, confirmando que el aumento aplicado en
enero del presente afio al impuesto sobre los salarios y el
incremento en los precios de los combustibles no han afectado
significativamente a los consumidores. En ese sentido, la
recuperacion que ha evidenciado el sector inmobiliario denota que
se ha superado el ciclo de contraccion observado durante los
Gltimos cuatro afios, situacion en la que estaria contribuyendo el
programa de compras de activos respaldados por hipotecas
implementado por la Reserva Federal, el cual ha mantenido en
niveles bajos las tasas de interés hipotecarias. Esta politica
acomodaticia también podria haber contribuido a mejorar las
condiciones del mercado laboral, dado que, a pesar de los
desacuerdos politicos sobre la politica fiscal y las tensiones que
por esto se han originado, la confianza del sector empresarial se ha
mantenido dindmica, reflejdindose en la generacién de nuevos
puestos de trabajo, particularmente en el sector construccion, el
cual en el Gltimo afio ha creado mas de 550,000 nuevos puestos de
trabajo. Por su parte, los indices anticipados de produccion
industrial y de servicios, permanecen en zona de expansion (arriba
de 50 puntos) y con tendencia al alza ante perspectivas un poco
mas favorables sobre la evolucién de la economia interna y

externa.
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En efecto, la revision definitiva de la tasa de crecimiento
econdmico en el cuarto trimestre de 2012 mostré un resultado
mayor (0.4%) al estimado preliminarmente (0.1%), asociado a los
incrementos tanto del consumo personal como de la inversidn fija;
no obstante, el comportamiento del PIB trimestral se moder6
significativamente con relacion al tercer trimestre de 2012 (3.1%),
como resultado de la reduccién del gasto gubernamental destinado
a defensa y de la reduccién de los inventarios, asi como la fuerte
incertidumbre que generd a nivel mundial la expectativa de la
vigencia de los profundos ajustes fiscales por US$600,000
millones durante 2013, el denominado “precipicio fiscal”. Sin
embargo, los riesgos a la baja relacionados con la politica fiscal y
la incertidumbre acerca de acuerdos politicos clave siguen
privando, dado que a la fecha no se ha logrado un consenso sobre
cémo se financiara el presupuesto estadounidense, ni tampoco se
ha logrado un acuerdo sobre la continuidad o magnitud del recorte
automatico del gasto pulblico para este afilo denominado “The
sequester” por US$85,000 millones® y que cobré vigencia el 1 de
marzo de 2013, aunque dicho evento parece ya haber sido
descontado por los mercados, no se puede descartar como un
factor que mas adelante pueda afectar las expectativas de
crecimiento econdémico. Vale indicar que dicho recorte forma parte
de las clausulas de Ley de Control Presupuestario aprobadas el 2
de agosto de 2011, las cuales se activarian en caso el comité de
negociacion de politica no alcance ningln acuerdo en cuanto a la

reduccion del déficit fiscal.

No obstante las mejores seflales de corto plazo en los
mercados, el FMI en su informe sobre las Perspectivas de la
Economia Mundial de abril de 2013, revisé levemente a la baja su
estimacion de crecimiento econdmico de los Estados Unidos de
América para el presente afio de 2.0% a 1.9%, descontando los
posibles efectos que sobre la actividad real podria tener la falta de
consenso politico para evitar una contraccion fiscal mayor en el
corto plazo. Si bien, la tasa de crecimiento prevista para 2013 es

ligeramente menor a la observada en 2012 (2.2%) y no es

2 Corresponde a un recorte de 7.3% en el presupuesto de defensa y de 5.1% en el gasto corriente, en partidas como salarios,

mantenimiento y compras de bienes y servicios.
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suficientemente solida para incidir positivamente en la tasa de
desempleo (que aun es elevada), el crecimiento se alcanzara en
medio de una profunda consolidacion fiscal de aproximadamente
1.8% del PIB, lo cual refleja que la demanda privada subyacente
sera vigorosa y estara impulsada en parte por la expectativa de
tasas de politica monetaria bajas. Aunado a ello, el FMI destaca
que la mejora en la situacion de los mercados financieros, el
mantenimiento de una politica monetaria laxa por parte de la
Reserva Federal y la recuperacién gradual de la confianza de los
agentes econdmicos podrian ser factores que eleven el crecimiento

econémico en 2013.

La Zona del Euro durante 2012 se mantuvo en recesion ante
la fuerte crisis de confianza que afect6 a los mercados financieros,
debido a la incertidumbre sobre la capacidad de las autoridades
europeas de resolver la crisis de deuda soberana y financiera y de
las economias de la periferia de cumplir con los ajustes fiscales y
estructurales previstos en los programas que amparan los paquetes
de ayuda financiera que les han sido otorgados. Al respecto, la
actividad econdémica durante el cuarto trimestre de dicho afio
registro una variacion trimestral de -0.9%, con lo cual se acumulan
cuatro trimestres consecutivos de contraccion, siendo Portugal,

Chipre, Italia y Espafia las economias con mayor desaceleracion.

Si bien la turbulencia en dicha Zona se ha moderado desde el
cuarto trimestre de 2012, en respuesta a las medidas® aplicadas por
las autoridades europeas, la actividad econdmica, a pesar de
mostrar algunas sefiales de mejora, continta débil. De acuerdo con
las Ultimas previsiones del FMI, la Zona del Euro continuara en
recesion durante 2013 (-0.3%), debido a que los paises del centro
se han contagiado de la debilidad de las economias de la periferia,
lo que provoca que el crecimiento econémico de la regién se
postergue hasta 2014 (el FMI estima un crecimiento econdmico de
1.1% para dicho afio), como resultado de la reduccion, a casi la

mitad, del ritmo de consolidacién fiscal.

En el primer trimestre del afio se han evidenciado algunas

% Incluye las Operaciones Monetarias de Compraventa (OMC), la concrecién del Mecanismo de Estabilidad Financiera, la
concertacion de la operacion de alivio de la deuda de Grecia y el acuerdo sobre el mecanismo Gnico de supervision.
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sefiales de mejora en los indicadores econémicos de corto plazo, lo
cual podria anticipar el inicio de una fase de crecimiento hacia
finales de afio, contribuyendo a mejorar la confianza de los
mercados y, a la vez, contribuir al regreso de algunos paises
(Portugal e Irlanda) con programas de ayuda financiera a los
mercados internacionales. No obstante, algunas agencias
calificadoras como Standard & Poor’s, resaltan que la confianza
de los inversionistas sélo regresara si los estados miembros
contindan avanzando en el reequilibrio de sus economias,
mediante la estabilizacion de la deuda publica estructural y la
reduccion de los déficits en cuenta corriente, requiriendo una
respuesta disciplinada y transparente de las autoridades locales
como de toda la Union Europea; asi como la necesidad de
salvaguardias sociales que permitan la cohesion de los estados
miembros que registran altos niveles de desempleo,
apalancamiento excesivo del sector privado y estancamiento o
reduccion de los niveles de vida, por lo que prevén que dicha Zona
continuara contrayéndose durante 2013, aunque lo hara a un menor

ritmo.

Si bien algunos indicadores de alta frecuencia evidencian
mejoras significativas en el desempefio econémico de la region, los
efectos de las politicas fiscales restrictivas, el alto desempleo, la
caida de los salarios reales y del crédito al sector privado
continuardn incidiendo negativamente en la demanda interna,
sobre todo en los paises de la periferia, criterio que comparte la
Comision Europea que preve que en 2013 la actividad econdmica
de la Zona se contraerqd por segundo afio consecutivo como
resultado de las estrictas condiciones del crédito al sector privado,
la reduccién en la inversion y los bajos niveles de empleo, aunque
anticipa un mejor desempefio de las inversiones y el consumo
interno durante 2014, pero la tasa de desempleo continuara en

niveles elevados.

Vale indicar que los indicadores de confianza, que han
mantenido un comportamiento al alza durante los Gltimos cuatro
meses, han sido influenciados, principalmente, por la evolucion

positiva de la economia alemana en un entorno externo dificil. En
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ese contexto, el indice de sentimiento econémico, que mide las
expectativas de los inversionistas y analistas sobre la evolucién de
la economia de la Zona del Euro y las condiciones
macroecondmicas para los proximos seis meses, se mantuvo en
niveles positivos por cuarta ocasion consecutiva, alcanzado uno de
los valores mas altos en los Gltimos tres afios, lo cual confirma
mejores niveles de confianza a nivel corporativo. Asimismo, el
indice de confianza econémica del sector empresarial continué
mejorando, particularmente por una mayor confianza en los
sectores relacionados con la industria y servicios ante el aumento
de los nuevos pedidos locales y para exportacion, lo cual estaria
apoyando el proceso de recuperacién interna. Sin embargo, es
posible que en el corto plazo la confianza de los agentes
econdmicos sea afectado por la incertidumbre respecto al
programa de rescate financiero a Chipre y sus posibles efectos en
el resto de economias de la region, sobre todo, aquellas con
problemas preexistentes de deuda. Asimismo, se anticipa que la
situacion econémica que enfrentan algunos paises de la Zona, entre
ellos Italia, Espafia y Portugal, podria incidir en la permanencia de
altos niveles de desempleo, lo cual, aunado a las politicas de
austeridad implementadas en la mayoria de paises de la Zona del
Euro, continuara debilitando la actividad econémica.

En Japén, a pesar de que la percepcion del escenario
economico global ha mejorado, ante la continua moderacién de las
tensiones financieras globales, los indices de confianza y los
indicadores de actividad econémica interna se han ubicado por
debajo de los niveles consistentes con una expansién moderada,
aspecto que incidié en que las autoridades fiscales adoptaran
politicas expansivas, implementando para el efecto un programa
por ¥20.2 billones (US$225.0 miles de millones) destinado a
apoyar el crecimiento econémico. Las medidas incluidas en dicho
programa abarcan la inversion en infraestructura publica, sobre
todo en las areas dafiadas por el Tsunami que afect6 al pais en
marzo de 2011, ademas de un aumento en el rubro del gasto
militar, dado el diferendo que enfrenta con China por el

archipiélago de Diaoyu-Senkaku. Las autoridades prevén que dicho
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programa generaria 600,000 nuevos puestos de trabajo.

Por su parte, el Banco Central de Japdn anunci6 en su reunion
de enero de 2013 que la politica monetaria continuaria siendo
acomodaticia, ratificando dicho compromiso en la reunién de
politica de abril, en la cual decidié implementar un programa de
expansion cuantitativa que tiene como objetivo duplicar la base
monetaria, ubicandola alrededor de ¥270.0 billones (US$2.9
billones) en 2014 y con ello alcanzar una meta de inflacién de
2.0%, en un periodo de dos afios. El programa comprende la
compra mensual de bonos del Estado y activos bancarios e
inmobiliarios, las cuales podrian sumar mas de medio billon de
dolares al afio, dado que el monto total de esta parte del programa
asciende a US$1.4 billones. La decision responde a la
desaceleracion que aun enfrentan varias economias a nivel
mundial, a la disminucién del apetito al riesgo, a la reduccién de
las exportaciones japonesas y de la produccion industrial, asi como
a la deflacion que afecta al pais. Sin embargo, a criterio de varias
agencias de calificacion crediticia, las medidas de estimulo
implementadas por las autoridades japonesas podrian incidir
negativamente en su calificacion, debido a los niveles actuales de
deuda. No obstante, para algunos analistas y organismos
internacionales, las nuevas medidas de estimulo monetario
apoyaran el ritmo de expansion, incluso, han elevado su prondéstico
de crecimiento. Por ejemplo, el FMI prevé que los estimulos
monetarios y fiscales contribuiran a elevar el crecimiento
econdmico durante los préximos dos afios. No obstante, no se
descartan los riesgos que la implementacion de politicas monetaria
y fiscal expansivas podria tener, en particular, en un contexto en
que un plan de consolidacion fiscal sélido de mediano plazo aln
no se ha definido.

Por su parte, las economias emergentes luego de haber
ralentizado su crecimiento econémico durante 2012 ante los
efectos adversos de la desaceleracion en las economias avanzadas,
han empezado a repuntar, particularmente las economias de Asia,
incluyendo la Repdblica Popular China, Africa Subsahariana,

Europa del Este y varias economias de América Latina, ello como
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resultado de una mejora en la demanda interna, del aumento de las
exportaciones y del mantenimiento de politicas macroeconémicas

consistentes.

En el caso particular de la RepuUblica Popular China, la
economia experimentd durante 2012 una significativa vy
prolongada desaceleracion, al haber registrado durante el tercer
trimestre del afio la tasa de crecimiento mas baja desde 1999
(7.4%), la cual se ubic6 por debajo, tanto del limite inferior de la
tasa de crecimiento objetivo del gobierno (7.5%) como del
crecimiento promedio de los Ultimos cinco afios (9.6%). No
obstante, durante el cuarto trimestre la actividad econdémica se
dinamizo, resultado de politicas fiscal y monetaria acomodaticias,
alcanzando a finales del afio un crecimiento del Producto Interno
Bruto de 7.8%, con lo cual se disipé el riesgo de un “aterrizaje
forzoso” en 2013 (que algunos analistas previeron el afio pasado),
dado que las Gltimas estimaciones dan cuenta de un mejor
desempefio econémico para los préximos dos afios. Vale indicar
que, de acuerdo con algunos expertos econdmicos, la
desaceleracion de dicha economia durante 2012 respondid
principalmente a factores ciclicos, dado que las estimaciones del
PIB potencial para ese afio muestran que dichos factores
representaron -1.3 puntos de la desaceleracion, en tanto que los

factores estructurales Gnicamente -0.2 puntos.

Por su parte, los niveles de empleo se han mantenido a pesar
de la desaceleracion, lo cual, a criterio de dichos expertos, podria
deberse a la correccion de la brecha positiva del producto que se ha
ubicado por encima de la capacidad productiva no inflacionaria de
China en los ultimos afios y que ha empezado a reducirse,
previéndose para 2013 el cierre de la misma. No obstante, al
realizar un andlisis en un horizonte de mas largo plazo, destacan
factores estructurales que inciden en la desaceleracion de la
actividad econdmica china, entre ellos, las condiciones del
mercado laboral. Al respecto, los datos no son alentadores dado
que la poblacién econdmicamente activa de China (15-59 afios) se
contrajo por primera vez en 2012, lo cual sugiere que dicho pais no

podré continuar apoyandose en el crecimiento de la fuerza laboral
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para su crecimiento econémico en el largo plazo; sin embargo, los
crecientes niveles de urbanizaciéon que incluyen inversiones en
infraestructura y viviendas; asi como mayores niveles de renta per
capita y de consumo podrian contribuir a un retorno del ritmo de

crecimiento observado durante el periodo 2008-2011 (9.6%).

En el transcurso del primer trimestre de 2013, se ha
evidenciado un mejor desempefic econdémico asociado,
principalmente, a la perspectiva de mejora del entorno econdmico
mundial y a la continuidad de politicas macroeconémicas flexibles,
las cuales de acuerdo con las autoridades de gobierno, que
asumieron en marzo de este afio la administracion de la Republica
Popular China, continuardn bajo el objetivo de favorecer el
crecimiento econémico durante 2013. Asimismo, los indices de
produccion industrial han mostrado un comportamiento dindmico,
debido a un aumento en la demanda y en las ventas minoristas,
coherente con el repunte del consumo privado, que se ha visto
beneficiado de la implementacién de un amplio conjunto de
medidas de estimulo fiscal y monetario y que han sido
acompafiadas de una amplia expansion del crédito al sector
privado, asi como de una notable recuperacion del sector
inmobiliario y la estabilizacién de la demanda externa. En efecto,
el FMI anticipa que el crecimiento econdmico en 2013 se
aceleraria ligeramente, ubicandose alrededor de 8.0%, debido a la
persistencia de una sélida demanda interna, tanto de consumo

como de inversion, asi como de una renovada demanda externa.

Por su parte, para América Latina la percepcién del escenario
econdmico global ha mejorado en el Ultimo trimestre, debido a la
disminucién de las tensiones financieras globales relevantes,
particularmente en Europa y en los Estados Unidos de América
(politica fiscal), lo cual permite anticipar que el crecimiento
econdmico de la region se dinamizard en los proximos dos afios,
luego de moderarse en 2012 (3.0%) con respecto a la tasa de
crecimiento observada en 2011 (4.6%) ante la desaceleracion de la
Republica Popular China y el lento proceso de recuperacion en los
Estados Unidos de América, principales socios comerciales de la

region. EI FMI anticipa una mayor tasa de expansion para 2013,
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ante el repunte de la demanda externa, condiciones de
financiamiento favorables y el efecto de la aplicacion de politicas
mas laxas en algunos paises. Para las economias de Centroamérica,
prevé que éstas crezcan en linea con su potencial
(aproximadamente 4.5%), gracias al fortalecimiento de las
exportaciones y de las remesas familiares; aunque en algunos

casos la consolidacion fiscal puede moderar la demanda interna.

Durante el cuarto trimestre de 2012, el crecimiento
econdmico se recuperd ligeramente en Brasil, Argentina y, en
menor medida, en Colombia; mientras que Perd, Chile y México
mantuvieron un buen desempefio, lo que sugiere que para el primer
trimestre de 2013 la regién tendré una gradual recuperacién, como
resultado de las medidas de estimulo tanto fiscales como

monetarias en Brasil, México y Colombia.

Entre los principales socios comerciales de Guatemala
destaca el desempefio de la economia mexicana, que reportd un
crecimiento de 3.9% en 2012 impulsado por un aumento de las
exportaciones; sin embargo, para 2013 los indicadores recientes de
produccion anticipan un crecimiento moderado debido a la fuerte
apreciacion real del peso y, principalmente, ante la moderacién
esperada en el ritmo de crecimiento de los Estados Unidos de
América. Lo anterior, fue determinante para que el Banco Central
de México decidiera revisar a la baja su tasa de interés de politica
monetaria (4.00%), luego de haberla mantenido durante casi cuatro
afios en 4.50%; sin embargo, el panorama podria mejorar con la
implementacion de politicas publicas que dinamicen la actual
estructura del pais, particularmente, en términos de competitividad
y generacién de energia. Cabe indicar que la estrecha relacién
comercial de México con la economia estadounidense y europea,
representa riesgos significativos a la baja si dichas economias se

desaceleran més de lo previsto.

En el caso de Honduras, el consenso de prondsticos anticipa
la continuidad del crecimiento econémico durante los proximos
dos afios, en la medida que las condiciones globales se estabilicen,
particularmente, en la economia estadounidense (su principal socio

comercial y de inversidn), y que los beneficios de la inversion, asi
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como del comercio via el Tratado de Libre Comercio entre los
Estados Unidos de América, Centroamérica y Republica
Dominicana (DR-CAFTA, por sus siglas en inglés) se
materialicen. No obstante, el crecimiento promedio esperado para
2013 y para 2014 (3.2%) continda siendo considerablemente
inferior al promedio anual de 5.6% registrado durante el periodo
de auge de la actividad econémica (2003-2008), lo cual obedece a
que el potencial de crecimiento del pais esta limitado por una débil

capacidad productiva y mano de obra poco tecnificada.

Por su parte, las perspectivas econémicas para El Salvador no
son muy favorables dado que registrara el menor ritmo de
crecimiento de la region centroamericana durante el periodo
2013-2017, ante la moderacion en la produccién interna y los
menores niveles de inversidn privada externa e interna, aspectos
que limitardn la demanda interna. Para 2013, se prevé un
crecimiento econdmico débil como resultado de un moderado
consumo privado, asociado a una escaza creacion de empleo.
Asimismo, algunos analistas y agencias especializadas de
informacién econémica sefialan que, a pesar de los compromisos
fiscales acordados en el Acuerdo Stand-By con el FMI, los
programas sociales de desarrollo impulsados por el Presidente de
la Republica y los elevados desembolsos para cubrir los subsidios,
mantendran el crecimiento del gasto publico en niveles altos (en
promedio 4.0% durante el periodo 2013-2017).

A pesar de que la demanda interna juega un papel cada vez
mas importante en muchos paises con economias emergentes y en
desarrollo, la mayoria de éstas economias muestran un desempefio
econdmico por debajo de la tendencia de largo plazo (pre-crisis)
dado que la actividad econémica en la mayoria de economias
avanzadas continta siendo moderada, lo cual evidencia que las
economias emergentes no han podido desacoplarse completamente
de los eventos ocurridos en las economias avanzadas,
principalmente aquellos paises emergentes y en desarrollo con una
alta exposicion al comercio mundial (particularmente, los paises
productores de materias primas y en especial los de Ameérica

Latina y de Africa), quienes se verian perjudicados si la demanda
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de materias primas se reduce y, por ende, también los precios,
ocasionando en muchos de éstos una reduccion de los flujos de
capital, una depreciacion de su moneda y un menor ritmo de

crecimiento econémico.

En resumen, se anticipa que las economias con mercados
emergentes y en desarrollo, en conjunto, continuarian siendo el
motor que impulse el crecimiento econémico mundial en los

préximos dos afios.
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RECUADRO 1
PERSPECTIVAS MUNDIALES Y RETOS DE POLITICA

Los representantes del G-20' se reunieron en febrero en Mosci, Rusia, con el propésito de evaluar las perspectivas
mundiales y los retos de politica econémica que enfrenta el mundo. En general, los ministros de finanzas y gobernadores de los
bancos centrales de los paises del grupo, concluyeron que los mercados financieros se han recuperado considerablemente y los
riesgos de inestabilidad de corto plazo han disminuido. En efecto, la implementacion de acciones decisivas de politica econémica,
principalmente, en los paises de la Zona del Euro y en los Estados Unidos de América lograron fortalecer la confianza de los
agentes econdémicos, permitiendo contener las amenazas de corto plazo para la recuperacién econdmica global. Dichas politicas
han impactado positivamente tanto en los mercados financieros como en la volatilidad de los precios de los activos, los cuales se
han reducido a los niveles observados previos a la crisis. Los principales indicadores financieros muestran que desde julio de
2012, el precio de los activos en las economias avanzadas y con mercados emergentes se ha incrementado en alrededor de 15%;
mientras que, la emision de bonos del tesoro de los Estados Unidos de América ha sobrepasado los niveles observados previos a la
crisis. En adicion, el diferencial de deuda soberana de los paises de la periferia de la Zona del Euro, aun cuando ha empezado a
reducirse, permanece en niveles elevados.

Los indicadores lideres sugieren que la actividad econdmica real se fortalecera gradualmente, en la medida en que las
condiciones financieras mas favorables se transmitan a todos los sectores de la economia. En ese contexto, las condiciones de la
politica monetaria laxa en los principales paises avanzados continuaran apoyando la recuperacion econdémica mundial, en
particular, luego de las politicas monetarias acomodaticias (de naturaleza cuantitativa) del Banco Central Europeo, de la Reserva
Federal de los Estados Unidos de América (FED) y del Banco de Japdn. Se espera que en las economias avanzadas la laxitud de la
politica monetaria se traduzca, eventualmente, en una dinamizacion del otorgamiento de crédito al sector privado y en una
reduccion del riesgo financiero. En la mayoria de las economias con mercados emergentes y en desarrollo se ha postergado la
restriccion de la politica monetaria; sin embargo, en el mediano plazo deberéan realizar ajustes en sus politicas y fortalecer las
medidas macroprudenciales.

El G-20 destac6 que, aunque las amenazas de corto plazo se han evitado, aun permanecen retos importantes de mediano
plazo, por lo que se debera hacer énfasis en los aspectos siguientes:

e La Zona del Euro deberd reafirmarse como una genuina union econémica y monetaria. Ello disminuiria la
fragmentacion financiera y mejoraria el mecanismo de transmision de la politica monetaria, dado que es esencial para
lograr un crecimiento econémico sostenido. Lo anterior, requerird realizar un progreso sustancial hacia la union
monetaria que incluya union bancaria y una integracion fiscal mas solida.

e En las economias avanzadas, la consolidacion fiscal necesita continuar a un ritmo gradual y sostenido, apoyada por
una politica monetaria acomodaticia. En general, los ajustes y metas fiscales son apropiados en la mayoria de paises
avanzados. Sin embargo, la consolidacion debe apoyarse en la adopcion e implementacion de los planes de mediano
plazo en los Estados Unidos de América y en Japon, en donde los recientes anuncios sobre estimulos fiscales adicionales
hacen todavia méas urgente la consolidacion. Por otra parte, a pesar que las expectativas inflacionarias estan contenidas,
existe la preocupacion por la disminucion de la efectividad de las medidas de politica monetaria no convencionales y de
sus efectos colaterales en el mediano plazo, por lo que deberdan mantener un monitoreo sobre las implicaciones de su
politica monetaria.

e Las respuestas de politica en los paises con economias emergentes pueden variar. Dados los riesgos de mediano plazo
asociados a un crecimiento bajo y lento de la actividad econémica, el reto mas importante es reconstruir los espacios
fiscales. Algunos paises pueden seguir con una politica monetaria acomodaticia; en cambio, otras economias deberén de
considerar restringir su politica monetaria gradualmente. En los paises con importantes ingresos por flujos de capital o
con un crecimiento del crédito bancario elevado, la supervision y las medidas macroprudenciales deberian entrar en
accion para frenar los excesos en algunos sectores de la economia.

1 El G-20 es el foro de mayor jerarquia de cooperacion y consulta de los temas de trascendencia relacionados con la economia y las finanzas
globales. Esta Integrado por 19 paises y la Union Europea. Desde 1999 se relinen regularmente, Jefes de Estado, Gobernadores de los Bancos
Centrales y Ministros de Finanzas.

Fuente: International Monetary Fund. 2013. Global Prospects and Policy Changes: Meetings of G-20 Finance Ministers and Central Bank
Governors.
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Gréfica 2

Principales indices Accionarios (1) (2)
2010-2013
(Indice Base Enero 2010)
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(1) Al 31 de marzo de 2013.

(2) Los indices bursétiles 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 de

América Latina, MCSI.

Fuente: Bloomberg.

Grafica 3

Volatilidad de los principales Indices Accionarios
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(2) Los indices de volatilidad corresponden al VIX de Eurostoxx
50 y de Standard & Poor’s 500. Para las economias emergentes,

el indice de volatilidad implicita de JP Morgan.

Fuente: Bloomberg.
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2. Mercados financieros

La evolucion positiva de los mercados financieros en lo que
va del afio ha estado determinada por bajos niveles de
incertidumbre y volatilidad, ante la moderacién de algunos de los
principales riesgos que habian estado impactando negativamente
el ritmo de crecimiento econémico a nivel mundial durante el
segundo semestre de 2012, principalmente los relativos a la
expectativa de un severo ajuste fiscal en los Estados Unidos de
América (precipicio fiscal), la posible intensificacion de la crisis
de deuda en la Zona del Euro y la probabilidad de un “aterrizaje

forzoso” de la economia china.

Los precios de los activos a nivel mundial se vieron
beneficiados ante este nuevo panorama econémico internacional,
al reportar ganancias durante el Gltimo trimestre. Asimismo, la
confianza de los inversionistas mejoré ante el compromiso de las
principales economias avanzadas de mantener politicas
acomodaticias enfocadas a la recuperacion de sus economias. En
el caso de los Estados Unidos de América, los acuerdos politicos
para evitar el denominado “precipicio fiscal” contribuyeron
significativamente a moderar la volatilidad en los mercados
financieros; asi como las politicas monetaria y fiscal expansivas
en Japdn para promover el crecimiento y evitar la deflacion; y el
compromiso del Banco Central Europeo de hacer lo necesario
para preservar el euro y apoyar la recuperacion econdmica. En las
economias con mercados emergentes y en desarrollo fue
relevante la implementacién de politicas expansivas en China
orientadas a incrementar la inversiéon en infraestructura y la
promocion del financiamiento mediante el crédito bancario y no
bancario, con el fin de evitar una brusca desaceleracion de la

actividad econémica.

Este mejor escenario y la expectativa de estabilidad en la
economia mundial redujeron la percepcion de riesgo en los
mercados de deuda soberana, principalmente en las economias de
la periferia de la Zona del Euro, manteniendo las primas de
riesgo por incumplimiento del deudor (CDS, por sus siglas en

inglés) en niveles moderados. Por su parte, los mercados de
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deuda en paises con economias emergentes, registraron una
menor aversion al riesgo, derivado de las nuevas medidas de
estimulo monetario implementadas en las principales economias
avanzadas. Ademas, los indices bursatiles continuaron reportando
ganancias y las primas por riesgo corporativo mantuvieron una

tendencia a la baja.

Con respecto al mercado cambiario, las principales divisas
han sido excepcionalmente volatiles en los Gltimos meses,
ocasionando la participacion de las autoridades monetarias en ese
mercado. En lo que respecta al yen, éste se ha debilitado como
resultado de una agresiva postura anti-deflacionaria adoptada por
el nuevo gobierno japonés; mientras que el euro ha estado
apreciandose de manera irregular ante el ddlar estadounidense,
como resultado de la mayor flexibilizacion monetaria en los
Estados Unidos de América y el pago al Banco Central Europeo
de los préstamos otorgados a algunas instituciones financieras

europeas.

Segln Standard & Poor’s, existe un menor pesimismo sobre
las condiciones de crédito globales con relacion a los meses
previos; sin embargo, prevalece la preocupacion de que las
condiciones monetarias laxas en las principales economias a
nivel mundial podrian estar impulsando el crecimiento del crédito
al sector privado (en paises donde no se necesita) elevando los
niveles de apalancamiento, lo cual podria ocasionar problemas
crediticios en el futuro, asi como desbalances en algunos
sectores. Dichas condiciones han ocasionado un mayor nivel de
flujos de capitales para la region de Asia del Pacifico, lo cual se
convierte en un riesgo para algunas economias de dicha region,
dado que potencialmente podria significar apreciaciones de las
monedas locales, afectando las relaciones del comercio exterior,
los precios de las materias primas y elevando la probabilidad del

surgimiento de burbujas crediticias y de activos.

Vale indicar que a finales de marzo, la incertidumbre y la
volatilidad se intensific6 en los mercados financieros
internacionales derivado del rescate financiero a Chipre por parte

de la Troika, que otorgaria al gobierno y a los bancos chipriotas
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€10.0 miles de millones (US$13.0 miles de millones) destinados
a solventar los problemas de deuda soberana y del sistema
financiero. La incertidumbre no se derivd de la medida per-se
sino del hecho de que ésta estaba condicionada a que el pais
recaudara alrededor de la mitad del monto citado, mediante
medidas como impuestos a los depositos, lo cual fue rechazado
por el parlamento chipriota. Sin embargo, recientemente, la
creacion de un impuesto fue descartada, por lo que la
condicionalidad del programa de rescate esta orientado a que el
pais adopte medidas para consolidar el sistema financiero,
estabilizar la deuda publica y garantizar la sostenibilidad fiscal,
asi como para generar condiciones que eleven el crecimiento

econémico®.

De acuerdo con algunas agencias especializadas de
informacion econdémica como Bloomberg, a pesar que la
economia de Chipre es relativamente pequefa respecto a la Zona
del Euro (con un peso de sélo 0.5% del PIB total de la region), su
sector bancario es aproximadamente siete veces mas grande que
su PIB, lo cual puede aumentar el riesgo de contagio hacia otros
paises de la union monetaria, debido a la fragilidad de los
sistemas bancarios, especialmente en las economias de la

periferia.

4 Un detalle mas amplio de las medidas se encuentra en el comunicado de prensa de Christine Lagarde, Directora Gerente del Fondo
Monetario Internacional, del 3 de abril de 2013, relativo al acuerdo logrado a nivel técnico con el FMI.
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RECUADRO 2
DETENIDOS POR LA INCERTIDUMBRE

Los dos afios de tiempos dificiles en los Estados Unidos de América y en la Zona del Euro durante la crisis econémica y
financiera global (2008 y 2009) debieron estar seguidos por una rapida recuperacion econdmica, de acuerdo con algunos economistas
y politicos. Ciertamente, Milton Friedman llamé a este fendmeno la teoria de la “cuerda de guitarra”, la cual indica que cuando se
pulsa una cuerda de la guitarra y se le suelta, ésta rebota inmediatamente; por lo que, cuanto mas lejos se pulsa la cuerda, mas rapido
regresa. La evolucion de muchas economias avanzadas desde la Gran Recesion no sigui6 este comportamiento. A la profunda recesion
en estas economias le siguié una débil y fragil recuperacion, es como si a la cuerda se le hubiera tensado tanto que se rompio.
Entonces ¢Por qué esta recuperacion ha sido tan lenta?

Segun, Bloom, Kose y Terrones (2013), hay quienes expresan que la recuperacion econémica tras una crisis financiera tiende a
ser lenta, derivado de las secuelas que ésta provoca, porque es necesario sanear los problemas de hoja de balance, la débil expansién
del crédito y la persistencia en los problemas en el mercado inmobiliario, los cuales son aspectos que afectan la actividad econémica.
Para determinar en qué medida la incertidumbre incide en la actividad econdmica, los autores analizan las principales caracteristicas
de ésta y su efecto en el crecimiento econémico.

En lo que respecta a la incertidumbre econémica, ésta ocurre cuando es poco o nada lo que se sabe acerca del futuro de la
economia. Las principales fuentes de este tipo de incertidumbre son cambios en las politicas econémicas y financieras, opiniones
diferentes sobre las perspectivas de crecimiento econdmico, cambios en la productividad, guerras, terrorismo y desastres naturales.
Aunque es dificil cuantificar la incertidumbre, tomando en consideracion que no es una variable observable, es posible tener una idea
de ésta por métodos indirectos; en ese contexto, la mayoria de estos indicadores indirectos sefialan que la incertidumbre se ha
incrementado en los dltimos afios. Se estima que la incertidumbre sobre las politicas en los Estados Unidos de América y la Zona del
Euro se incrementd desde la recesion de 2008-2009. A nivel interno, la incertidumbre sobre la economia va en sentido contrario al
ciclo econémico, ya que durante las expansiones, la incertidumbre macroeconémica es, en promedio, mucho menor que durante las
recesiones. Por su parte, la incertidumbre microecondmica sobre sectores o empresas especificas, medida por la volatilidad de la
productividad a nivel de fabricas, también es anticiclica, la cual llegd a un maximo durante la gran recesién, desde la crisis de los afios
setentas.

Es dificil establecer causalidad entre la incertidumbre y el ciclo econdmico, por lo que es complejo encontrar una respuesta
concluyente a la interrogante de ¢Provoca la incertidumbre recesiones, o viceversa? Por el lado de la demanda, por ejemplo, las
empresas que enfrentan una gran incertidumbre reducen la demanda de inversion y postergan proyectos hasta disponer de informacién
reciente y mas certera. Asimismo, los hogares también actGan igual que las empresas, ya que en tiempos de alta incertidumbre, éstos
reducen su consumo de bienes durables. Por el lado de la oferta, la incertidumbre también puede perjudicar los planes de contratacion
de las empresas. En tanto que, problemas en el mercado financiero pueden amplificar los efectos negativos de la incertidumbre en el
crecimiento econémico. La evidencia empirica (Kose y Terrone, 2012) sugiere que la incertidumbre suele perjudicar el crecimiento
econémico. Los autores encuentran que un aumento relativamente pequefio de la incertidumbre equivalente a 1 desviacidn estandar
esta vinculado a una reduccidn del crecimiento del producto de entre 0.4 y 1.25 puntos porcentuales. La incertidumbre inducida por
las politicas econdmicas, igualmente muestra una relacion inversa con el crecimiento econémico. Finalmente, el grado de
incertidumbre econémica también parece estar relacionado con la profundidad de las recesiones y el vigor de las recuperaciones;
particularmente, las recesiones acompafadas de incertidumbre alta son normalmente mas profundas y las recuperaciones con elevados
niveles de incertidumbre generalmente han sido mas débiles.

A pesar de que a las autoridades les resulta dificil superar la incertidumbre intrinseca de los ciclos econdmicos, la relativa a la
politica econdmica es inusualmente alta y parece contribuir en demasia a la incertidumbre macroecondmica. Por tanto, con la
implementacion de medidas de politica enérgicas y oportunas las autoridades pueden reducir la incertidumbre de politica econdmica y
apoyar la recuperacion del crecimiento econémico.

Fuente: Bloom, N., M. Kose y M. Terrones. 2013. Detenidos por la incertidumbre. Finanzas y Desarrollo. FMI.
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Gréfica 4

Precio Internacional del Petréleo (1)
(US dolares por barril)
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Nueva York y de Londres, con informacién a marzo de 2013.
Fuente: Bloomberg.

3. Precios internacionales de algunas materias primas

a) Petréleoy gasolinas

En el primer trimestre de 2013, el precio internacional
del petréleo presentd una tendencia alcista explicada,
principalmente, por la demanda estacional derivada del invierno
que se registra en el hemisferio norte, asi como por un aumento en
la demanda de Asia. De manera temporal, a partir de la tercera
semana de febrero, se observd una reduccion en el referido precio
atribuida al incremento en los niveles de inventarios en los Estados
Unidos de América, asi como a la expectativa de una reduccion en
la demanda de crudo, la cual cambi6é en la primera semana de
marzo ya que el precio del petrdleo empez6 a aumentar derivado,
principalmente, de una mejora en las perspectivas de crecimiento
econdmico mundial, lo que se traduciria en un incremento en la
demanda de crudo, y de que siguen persistiendo riesgos asociados
a factores geopoliticos que podrian interrumpir el suministro de
petréleo. De acuerdo con los principales entes que dan seguimiento
al mercado de petréleo®, aunque actualmente existe una brecha
positiva entre oferta y demanda de petr6leo, ésta es fragil, ya que si
bien tanto la oferta como la demanda registran aumentos, el
comportamiento de la demanda es més dindmico, situacion que

eventualmente estaria presionando el precio al alza.

Entre los principales factores que influyeron durante el
primer trimestre del afio en el mercado de petréleo, por el lado de
la oferta, segun las principales agencias e instituciones que dan
seguimiento al mercado de petroleo, destaca que existe un
incremento en la produccién de petréleo de Norteamérica,
particularmente de los Estados Unidos de América y de Canada.
Segun la firma IHS CERA, la mayor parte del incremento en la
produccion mundial proviene de dicha region y, de acuerdo al
Departamento de Energia de los Estados Unidos de América (DOE
por sus siglas en inglés), en marzo se registrd en dicho pais el

mayor nivel de produccion desde julio de 1992.

La Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo

® IHS CERA y el Departamento de Energia de los Estados Unidos de América.
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Grafica b

Produccién de la Organizacion de Paises

Exportadores de Petroleo (1)
(millones de barriles diarios)
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® Estimacion de Bloomberg a marzo de 2013.

(OPEP), a finales de diciembre de 2012 acordd no modificar su
actual cuota de produccidn de petrdleo, la cual se mantiene en 30.0
millones de barriles diarios; sin embargo, el principal productor de
la organizacién, Arabia Saudita, con una participacion de 32.7%°
sobre el total de produccién de la organizacidon decidid, desde
noviembre de 2012, reducir su volumen de produccion ante el
incremento en la extraccién de crudo de otros productores dentro
de la organizacion (Irak y Libia) y de otros paises y regiones como
Norteamérica, Latinoamérica y Rusia. Es importante recalcar que
este pais incrementd su produccion a principios de 2012 con la
finalidad de evitar una escalada de precios que pudiera afectar la
recuperacion econdmica mundial, luego que la Unién Europea
diera a conocer que implementaria, a partir de julio de 2012, un
embargo petrolero contra Iran por su programa nuclear. La
reduccion de la produccion de Arabia Saudita a finales de 2012 no
pudo ser compensada con el incremento efectuado por los otros
miembros de la organizacion por lo que, en conjunto, la OPEP
registrd una disminucion en su produccion total (grafica 5). Por su
parte, la Agencia Internacional de Energia (AIE), indicd que en
Venezuela, el quinto productor en importancia de la OPEP, dado el
escenario politico que presenta no se esperarian cambios
importantes en su politica petrolera, lo cual constituye un riesgo
para dicho pais, ya que desde 1997, de acuerdo a estadisticas del
DOE, se observa una reduccién en su produccioén atribuida a la
disminucion en las inversiones en el sector petrolero. Vale indicar
que Venezuela posee las mayores reservas probadas de petrdleo en
el mundo, equivalentes al 20.1% del total de reservas mundiales,
segln estadisticas de la OPEP. Por otra parte, en 2012 se
anticipaba que la produccién de petréleo de Sudan y Sudan del Sur
(Africa) se normalizaria en el segundo trimestre de 2013, luego de
iniciar las conversaciones para solventar un diferendo por la
administracion de un importante yacimiento de petrdleo. Sin
embargo, de acuerdo al DOE, la solucién no ocurrira en el corto
plazo, por lo que probablemente hasta 2014 se normalizard la
produccion y exportacion de crudo de estos paises. En lo que

respecta a la produccién de petréleo en el Mar del Norte (Europa),
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Gréfica 6

Inventarios de Petréleo en los Estados Unidos
América (1)
(millones de barriles)
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Gréfica 7

Precio Internacional del Petrdleo y Gasolina (1)
(US dolares por barril y galén)
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en enero se registraron dafios en la infraestructura de algunas
plataformas y en un oleoducto, lo que obligé a suspender las
operaciones de extraccion, generando volatilidad en el mercado

internacional de petroleo.

En lo referente al nivel de inventarios de petréleo, en los
Estados Unidos de América se registr6 un incremento en los
mismos como resultado del aumento en su produccidn. Dicho nivel
de inventarios es mayor al promedio de los Ultimos cinco afios,
segun el DOE. No obstante, en enero se anuncio la reduccién en la
capacidad de transporte de un oleoducto (denominado Seaway) que
traslada petroleo desde la ciudad de Cushing, Oklahoma (el mayor
centro de distribucion de petréleo en los Estados Unidos de
América) hacia otras areas de refinado en ese pais, como resultado
de la construccion de una nueva infraestructura que permita
aumentar el flujo que actualmente se distribuye por medio de ese
oleoducto, lo cual podria disminuir temporalmente el nivel actual

de los inventarios de petréleo y generar alguna presion en el precio.

Por su parte, IHS CERA indic6 que en 2013 se esperaria
de de

(particularmente los gubernamentales) registren una reduccion,

que los niveles inventarios mundiales petroleo
dado que varios paises que en 2012 implementaron politicas de
incrementos de reservas estratégicas de petrdleo ante la volatilidad
observada en el mercado internacional (por el embargo petrolero a
Iran y por otros factores geopoliticos), abandonarian dicha practica

ante la evolucion de la oferta de petréleo en el mercado mundial.

En lo que respecta a la demanda mundial de petrdleo, se
estima que ésta registre un crecimiento durante 2013, resultado del
incremento en el consumo de los Estados Unidos de América, de
los paises de Oriente Medio no exportadores de petréleo, de
Latinoamérica y de la Republica Popular China. En las economias
avanzadas no se anticipa crecimiento en la demanda, dado que
sigue privando una desaceleracion de la demanda por parte de
Europa. En su reporte de marzo de 2013, la OPEP sefialé que los
riesgos de un estancamiento en la actividad econémica mundial en
el presente afio son mayores, derivado de la crisis de deuda

soberana en Europa y de los problemas fiscales en los Estados

30




Gréfica 8

Refinerias en mantenimiento durante el primer
trimestre de 2013
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Grafica 9

Unidos de América, los cuales aln no se solucionan. En ese
sentido, las proyecciones del consumo mundial de petr6leo se han
reducido respecto de las estimaciones previas, aunque siguen

siendo mayores que la demanda estimada en 2012.

Cuadro 1

Utilizacion de la Capacidad Instalada en Refinerias
de los Estados Unidos de América (1)
(porcentajes)
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(1) Cifras a marzo.
Fuente: Departamento de Energia de los Estados Unidos de
América.
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En lo que respecta a la evolucién del precio de la
gasolina, durante el primer trimestre del presente afio, ésta registro
una tendencia hacia el alza influida principalmente por el
comportamiento alcista del precio internacional del petréleo desde
finales de 2012.

Por el lado de la oferta de gasolina, durante el primer
trimestre de 2013, se realizaron trabajos de mantenimiento en un
nimero importante de refinerias, dichas actividades son
estacionales y usualmente se realizan a inicios de cada afio. Sin
embargo, otro grupo de refinerias que deberian estar operando con
normalidad presentaron problemas en sus procesos de refinado, por
lo que el ndmero de refinerias en mantenimiento se incremento.
Segun Bloomberg, durante el primer trimestre del presente afio, en
promedio, 32.2% del total de refinerias en el mundo estuvo en
mantenimiento. Lo anterior se tradujo en que las refinerias que

estaban operando con normalidad tuvieran que incrementar su
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capacidad de producciéon para atender la demanda de dicho
combustible. La AIE indic6 que el proceso de refinado a nivel
mundial esta sujeto a riesgos importantes dado que se necesita
mejorar o crear nuevas refinerias para atender la demanda prevista
para los proximos afios, principalmente en las economias
avanzadas; sin embargo, en los Ultimos afios se registraron cierres
de refinerias en varios paises por no ser competitivas,
particularmente en las economias avanzadas, situacion que se
agudiz6 con la crisis en Europa. Dicha Agencia indicé que las
economias emergentes han realizado importantes inversiones para
disponer de nuevas y mejores instalaciones de refinado, destacando
el caso de India, pais que entre 2005 y 2012 duplicé su capacidad
de refinamiento. La Republica Popular China también ha realizado
importantes mejoras en su capacidad de refinamiento, pero aun
depende de las importaciones de refinados. En lo que respecta a la
utilizacion de la capacidad instalada en las refinerias de los Estados
Unidos de América, en lo que va del presente afio, la misma ha

sido mayor respecto del mismo periodo de 2011 y de 2012.

Con relacion a la demanda mundial de gasolina, las
distintas agencias y organizaciones coinciden en indicar que ésta
ha sido dindmica desde 2012, siendo relevante en Latinoamérica,
Oriente Medio y Asia. Un reflejo de ese dinamismo lo constituye el
nivel de exportaciones que se registra en los Estados Unidos de
América, cuyo principal destino ha sido Latinoamérica y que esta
en su mayor nivel desde marzo de 2012. EIl incremento en la
demanda provocd que el nivel de los inventarios de gasolina
durante el primer trimestre de este afio registrara una disminucion,
de acuerdo al DOE.

b) Maiz

Durante el primer trimestre de 2013, el precio
internacional de maiz registr6 un comportamiento volétil, luego
que desde mediados de agosto de 2012 registrara una tendencia a la

baja.

Por el lado de la oferta, los dafios causados por las

sequias que afectaron las principales zonas productoras en los
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Gréfica 10

Precio Internacional del Maiz (1)
(US dolares por quintal)
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(1) Primera posicién a futuro en la Bolsa de Chicago, con
informacién a marzo de 2013.
Fuente: Bloomberg.

Estados Unidos de América y en otros paises a finales del primer
semestre de 2012, tuvieron un impacto importante en el alza en el
precio internacional, el cual se reflejo durante el segundo semestre
de 2012. Sin embargo, la estabilizacién en la produccién de los
Estados Unidos de América y las mejores perspectivas en la
produccion de Brasil (tercer exportador mundial del grano)
contribuyeron a moderar el precio, aunque éste continu6 en niveles
altos. Recientemente, el Departamento de Agricultura de los
Estados Unidos de América (USDA, por sus siglas en inglés)
indicé que anticipa que, durante el presente afio, el area destinada
para la siembra de dicho grano en los Estados Unidos de América
sera una de las mayores registradas histdricamente, lo que se
traduciria en una nueva cosecha récord en dicho pais para el
periodo 2013/2014. No obstante, la reduccion en la produccion
mundial debido a la sequia ocurrida en 2012 provocé que el nivel
de inventarios del grano registrara una disminucién, factor que
mantiene elevado el precio internacional y que, al igual que el
riesgo de nuevos problemas climaticos, podria presionar el precio
al alza en el mediano plazo. En lo que respecta a la demanda, los
elevados precios observados en el segundo semestre de 2012,
provocaron una reduccion en la demanda del grano para la
produccion de etanol en los Estados Unidos de América, asi como
para la alimentacion de ganado, lo que contribuyd a moderar el

precio internacional.

Segun las proyecciones del USDA, el volumen de la
produccion mundial del grano para la cosecha 2012/2013 se
situaria en 854.1 millones de toneladas, inferior en 3.2% respecto
de la cosecha anterior (882.7 millones de toneladas). Por su parte,
el consumo mundial para la cosecha 2012/2013 se ubicaria en
867.8 millones de toneladas, inferior en 1.3% respecto de la
cosecha anterior (879.6 millones de toneladas), pero superior a la

produccion prevista para la actual cosecha.
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Gréfica 11

Cuadro 2

Precio Internacional del Trigo (1)
(US délares por quintal)
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(1) Primera posicién a futuro en la Bolsa de Chicago, con
informacién a marzo de 2013.
Fuente: Bloomberg.

Produccién y Consumo Mundial de Maiz
(millones de toneladas)

Cosechas Variacion Porcentual
Rubro
20102011 (1) | 2012/2012 (1) | 20122013 (2) | 201112012 | 2012/2013
Produccion 8325 882.7 854.1 6.0 32
Consumo 850.3 879.6 867.8 34 -13
Déficit / Superauit -17.8 31 BT e | e

(1) Preliminar.

(2) Estimado.

Fuente: Departamento de Agricultura de los Estados Unidos de América, marzo de
2013.

c) Trigo

El precio internacional del trigo registré durante el
primer trimestre de 2013 una tendencia a la baja (iniciada desde
noviembre de 2012), la cual se asocia a una ligera mejora en la
produccion, asi como a una reduccion en el consumo. En marzo se
evidencié un proceso de alzas en el precio de dicho grano; sin
embargo, la reduccion en la demanda en combinacién con niveles
de inventarios en los Estados Unidos de América superiores a lo
previsto, contribuyeron en la reduccién del precio observado a

finales de dicho mes.

En lo que se refiere a la oferta mundial del grano, se
anticipaba que para la presente cosecha (2012/2013) se registraria
una reduccién en la produccién derivado de una sustitucion de
cultivos; sin embargo, los problemas climaticos registrados en
importantes zonas productoras en Europa, Argentina, Australia,
Rusia y Kazajistan, entre otros, ocasionaron que dicha reduccion
fuera mayor a lo inicialmente previsto. Segln estadisticas del
USDA a finales de 2012 algunos paises lograron estabilizar su
volumen de produccién, mientras que otros presentaron
importantes mejoras como en el caso de los Estados Unidos de
América, Canada, China e India, situaciéon que ha impedido que se
observen elevados precios como los del segundo semestre de 2012,
aunque siguen latentes los riesgos relacionados con el clima (frio
en Rusia, lluvias en Argentina, entre otros) que pueden afectar las

cosechas y elevar el precio de dicho grano.
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Con relacion a la demanda mundial de trigo, derivado de
los altos precios del grano observados en 2012, ésta se contrajo y
segln Bloomberg, los principales importadores del grano a nivel
mundial retrasaron sus compras, lo que se evidencié en la
disminucion de las exportaciones de trigo de los Estados Unidos de
América, el principal exportador mundial del grano, lo que
ocasiond un incremento en el nivel de los inventarios, el cual a
marzo de 2013 exhibié una tasa de crecimiento de 2.9% respecto
de marzo de 2012, segln el USDA. La situaciéon econémica que
prevalece en Europa, también ha sido otro factor que contribuyé a

que se redujeran las importaciones del grano de dicha regién.

De acuerdo a la Organizaciéon de las Naciones Unidas
para la Agricultura y la Alimentacion (FAO, por sus siglas en
inglés), el precio de los alimentos en el primer trimestre de 2013 se
ha estabilizado, en parte por la reduccion en el precio del trigo; sin
embargo, persiste el riesgo de un importante incremento de precios
dado que el prondstico del consumo del grano para la cosecha
2012/2013 supera la produccion prevista. En ese sentido, el USDA
estima que el volumen de la produccién mundial para la cosecha
2012/2013 seria de 655.5 millones de toneladas, inferior en 6.0%
respecto a la cosecha previa (697.0 millones de toneladas). El
consumo mundial para la cosecha 2012/2013 se prevé en 673.7
millones de toneladas, menor en 3.5% respecto de la cosecha
anterior (698.4 millones de toneladas), pero superior a la

produccion prevista para la actual cosecha.

Cuadro 3

Produccién y Consumo Mundial de Trigo
(millones de toneladas)

Cosechas Variacion Porcentual
Rubro
20102011 (1) [ 2011/2012 (1) | 201212013 (2) | 2011/2012 | 2012/2013
Produccién 652.2 697.0 655.5 6.9 6.0
Consumo 655.3 698.4 673.7 6.6 35
Déficit / Superauit 3.1 -14 182 | - | e

(1) Preliminar.
(2) Estimado.

Fuente: Departamento de Agricultura de los Estados Unidos de América,
marzo de 2013.
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Gréfica 12

Ritmo Inflacionario Total de Economias Avanzadas

(1)
2008-2013

(Porcentaje, variacion anual)
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(1) Datos a marzo 2013.
Fuente: Bancos centrales

4. Inflacién y politica monetaria

En términos generales, la inflacién durante el primer trimestre
de 2013 se mantuvo en niveles moderados y estables, continuando
con la tendencia observada en la Gltima parte del afio anterior. En
las economias avanzadas persiste una brecha de producto negativa
y una presion a la baja de los salarios, lo que esta manteniendo las
expectativas inflacionarias bajas, fenémeno que se hace mas
evidente en las economias de la Zona del Euro. Sin embargo, los
mercados financieros se han mantenido relativamente estables, lo
que ha permitido que las expectativas de inflacién se mantengan
ancladas a las metas oficiales. En las economias con mercados
emergentes y en desarrollo las presiones inflacionarias son mas
altas que en las economias avanzadas, aunque no han crecido
significativamente a pesar de la aplicacién de politicas fiscales y

monetarias anticiclicas en algunos paises.

Las economias avanzadas registran tendencias dispares,
destacando las recientes alzas de precios en el Reino Unido y en
los Estados Unidos de América, mientras que en la Zona del Euro
se ha observado un menor incremento de precios y en Japon
deflacion. Ante este escenario, varios entes internacionales
consideran que aun existe margen para que la politica monetaria en
dichos paises continle siendo expansiva, en el contexto de un

limitado crecimiento econémico.

En los Estados Unidos de América, el ritmo inflacionario en
marzo fue de 1.47%, luego de haber registrado un significativo
aumento en febrero (1.98%), situandose por debajo de la tasa de
inflacién objetivo de mediano plazo establecida por la Reserva
Federal (2.0%), debido principalmente a la moderacién en los
precios relacionados con la energia y los combustibles. Sin
embargo, la inflacién subyacente permanecio alta al registrar un
ritmo de 1.89%. Las expectativas de inflacién aln permanecen
ancladas al referido objetivo, lo que permite a las autoridades
monetarias anunciar que la tasa de interés de los Fondos Federales
permanecera entre 0.00% y 0.25%, y que continuara el programa
de compra de activos respaldados por hipotecas y bonos del tesoro

por montos mensuales de US$85,000 millones, acciones que
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Gréfica 13

Ritmo Inflacionario

Emergentes (1)
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seguiran hasta que la tasa de desempleo sea menor a 6.5% y que la

inflacién de mediano plazo no supere 2.5%.

En el Reino Unido, la inflacion se ha mantenido
persistentemente por encima de la meta del banco central, debido
tanto a presiones de oferta como de demanda, ante lo cual dicha
institucion anuncié que es posible que el ritmo inflacionario
converja nuevamente hacia su objetivo de mediano plazo hasta en
2016. El lento ritmo de crecimiento de la economia britanica
supone un fundamento esencial para la continuidad de una politica

monetaria laxa.

Por su parte, en la Zona del Euro las presiones en los precios
se han mantenido contenidas, reflejando en el primer trimestre del
afio tasas de inflacion menores al objetivo de inflacion del Banco
Central Europeo (BCE), lo cual, a criterio de esa institucion, refleja
el entorno de un débil crecimiento econdémico en la region. Si bien,
recientemente han aumentado ligeramente los riesgos al alza en la
inflacién como consecuencia de la subida de los precios del
petréleo y la reciente apreciacion del euro, el BCE no ha
modificado sus medidas expansivas de politica monetaria
implementadas en 2012; sin embargo, no se descarta que durante el
resto del afio se tomen medidas excepcionales para restablecer el
funcionamiento del sistema financiero. Un comportamiento similar
ha experimentado la economia japonesa, en la que desde junio de
2012 se ha observado un proceso de deflacion, lo que ha provocado
un mayor interés de los gobernantes del pais para intensificar el
sesgo expansivo de las politicas monetaria y fiscal. En términos de
politica monetaria, el Banco de Japon establecié a principios de
abril un agresivo programa de expansion monetaria que tiene como
objetivo alcanzar una meta de inflacion anual de 2.0% y apoyar a
la recuperacion econdmica del pais. Dicha politica comprende, el
mantenimiento de tasas de interés alrededor de cero y la compra
mensual de bonos del Estado y activos bancarios e inmobiliarios,
las cuales podrian sumar mas de medio billén de dolares al afio,

dado que el monto total del programa asciende a US$1.4 billones.

Las economias con metas explicitas de inflacion de América

Latina (México, Colombia, Per(, Chile y Brasil) mostraron una
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trayectoria descendente, con excepcion de Brasil, donde se
registraron mayores presiones inflacionarias, debido a la mayor
depreciacion del real brasilefio con relacion a los demas paises, la
percepcion de mayor tolerancia del banco central respecto a la
inflacion y el alto grado de indexacion de su economia. En el resto
de paises existio una contribucion favorable de los tipos de cambio
nominales sobre los precios internos y una percepcion de mayor
prudencia monetaria por parte de sus bancos centrales, aunado a
otros factores, tales como la reversion de los aumentos de los
precios de los alimentos y de los combustibles (Chile, Colombia y
Pert) y de los precios regulados (Colombia y México), asi como de
choques de oferta interna positivos (Colombia, México), en un
entorno de crecimiento econdmico cercano a su potencial. Sin
embargo, la moderacion de la demanda interna en Colombia y en
México, permitié que el Banco de la Repulblica de Colombia
disminuyera, en el primer trimestre del afio, su tasa de interés de
politica monetaria en 100 puntos basicos ubicandola en 3.25% y
que el Banco de México la redujera en 50 puntos basicos
situdndola en 4.00%. En el caso de Colombia, la decision responde
a que el crecimiento de sus socios comerciales serd menor a lo
esperado, que la economia esta creciendo por debajo de su
potencial y a que la inflacion observada y proyectada se sitGan en
el valor central de su meta de inflacion (3.0%). Por su parte, el
Banco de Meéxico bas6 su decisién en que el relajamiento
monetario en las economias avanzadas propiciaria mayores influjos
de capital y que la autoridad fiscal anunci6 la reduccion del déficit
del gobierno federal para 2013, lo que contribuiria a que las
expectativas de inflacion se mantengan ancladas a la meta de
inflacion (3.0%).

Es importante mencionar que, segun el Instituto de Finanzas
Internacionales (I1F, por sus siglas en inglés), el Banco Central de
Brasil iniciaria un proceso de ajuste gradual y progresivo en la tasa
de politica monetaria para elevarla de 7.25% a 8.00% al final de
2013, derivado del comportamiento al alza que registra la
inflacion. En efecto, en su decision de abril, el Banco Central de
Brasil, decidié incrementar su tasa de interés de politica monetaria

en 25 puntos bésicos, de 7.25% a 7.50%, ante una mayor
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aceleracion de la inflacién, que se ubic6 en marzo en 6.59%.

Entre las economias con mercados emergentes de Asia, el
Banco Central de China mantuvo las medidas de restriccion de la
politica monetaria implementadas durante 2012, debido,
principalmente, a que la inflacién mantuvo un ritmo ascendente
durante los primeros dos meses del afio, impulsada por alzas en los
precios de los alimentos, los cuales se consideran que son de

caracter temporal, aunado al mayor dinamismo de la economia.

Por su parte, la regién centroamericana esta experimentando
una fase ascendente del ritmo inflacionario, asociada
fundamentalmente al incremento en los precios de los alimentos,
los cuales constituyen la division de gasto con mayor peso relativo

en el IPC en todos los paises de la region.

En general, las recientes estimaciones del consenso de algunas
agencias de informacion econdémica y organismos internacionales
anticipan que el comportamiento de la inflacién se encuentra sujeto
a algunos riesgos al alza, entre los que destacan mayores presiones
inflacionarias si se fortalecen en forma significativa las politicas
monetarias expansivas en los paises avanzados y en algunos paises
emergentes, factores climaticos desfavorables para la produccion
de alimentos, asi como incrementos en los precios internacionales

de los combustibles.

B. PERSPECTIVAS DE CORTO Y MEDIANO PLAZOS

El Fondo Monetario Internacional (FMI)’ sugiere que la
recuperacion de la economia mundial podria acelerar ligeramente
su ritmo de crecimiento en 2013; sin embargo, el desempefio de las
economias avanzadas seguird siendo desigual, esperando que se
estabilice gradualmente a partir del segundo semestre de este afio.
Por su parte, en las economias emergentes y paises en desarrollo, la

actividad econémica continuaria mostrando un mayor dinamismo.

Para las economias avanzadas persiste el enfoque
macroecondmico de ajuste fiscal gradual y sostenido, apoyado en

medidas que reduzcan los riesgos al crecimiento econémico y en

" En este apartado se utilizan las proyecciones del FMI contenidas en el documento “Perspectivas de la Economia Mundial” correspondiente a

abril de 2013.
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una politica monetaria acomodaticia destinada a apoyar la demanda
interna. En contraste, las economias de mercados emergentes y
paises en desarrollo han logrado mantener un ritmo de crecimiento
estable, debido a las medidas macroeconémicas adoptadas en afios

posteriores a la Gran Recesion.

Ante este panorama, el FMI sefiala que con el apoyo de
politicas econdmicas y una confianza renovada, el crecimiento
global empezard a mejorar nuevamente, por lo que para 2013 y
para 2014 prevé un crecimiento econémico mundial de 3.3% y
4.0%, en su orden (3.2% en 2012). Sin embargo, lo que hasta ahora
habia sido una recuperacion a dos velocidades, solida en los paises
con mercados emergentes y en desarrollo, pero debil en las
economias avanzadas, esta convirtiéndose en una recuperacion a
tres velocidades, dado que las economias de mercados emergentes
y en desarrollo mantienen su dinamismo; sin embargo, las
avanzadas parecen haber llegado a un punto de bifurcacion entre el
positivo desempefio observado en los Estados Unidos de América
y la debilidad de la Zona del Euro. Por tanto, el FMI prevé que las
economias avanzadas creceran 1.2% en 2013 y 2.2% en 2014;
mientras que las de mercados emergentes y en desarrollo
alcanzaran un ritmo de expansion de 5.3% en 2013 y 5.7% en
2014.

El crecimiento econdmico en los Estados Unidos de América
se desaceleraria en 2013 al situarse en 1.9% (2.2% en 2012),
aungue seria mayor en 2014 (3.0%). La moderacion en la actividad
econdmica de dicho pais para este afio se asocia tanto a
condiciones externas como internas. Por el lado externo, el
principal riesgo continda siendo una profundizacion de la crisis de
deuda soberana y financiera en la Zona del Euro, la cual podria
afectar la actividad econdmica estadounidense, por medio de
canales financieros y comerciales, una mayor aversion al riesgo y
una apreciacion de la moneda debido a los influjos de capitales.
Por el lado interno, los ajustes presupuestarios derivados del
“sequester” y los limitados acuerdos de largo plazo en materia
fiscal podrian significar una reduccion de 0.3 puntos porcentuales

en el crecimiento econémico para 2013 y, de no revertirse dichos
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recortes antes del préximo afio fiscal, la disminucién del PIB
podria ser de 0.2 puntos porcentuales para 2014. En términos de
inflacion, se estima que se mantendra por debajo del objetivo de
mediano plazo de la FED debido a que se espera que los costos

salariales, en términos reales, mantengan la tendencia decreciente.

Para la Zona del Euro, el FMI anticipa una contraccion de la
economia de 0.3% (-0.6% en 2012), mientras que para 2014 el
crecimiento del PIB podria volver a mostrar una variacién positiva
(1.1%). Durante el primer trimestre de 2013, las tensiones
financieras en la region se han moderado en respuesta a las
politicas implementadas por el Banco Central Europeo (BCE), lo
que ha reducido las primas de riesgo de algunos de los paises con
problemas de deuda soberana, como Espafia e Italia; sin embargo,
las politicas implementadas ain no se traducen en mejoras en el
crédito al sector privado o en condiciones econémicas mas
favorables, lo que permitira que la inflacion continGe en niveles
moderados y cercana a la meta vigente. EI FMI estima que la
propuesta de rescate financiero a Chipre no modificaria
significativamente los pronosticos de crecimiento, dado que el
porcentaje que representa su economia en la Zona del Euro es bajo;
no obstante, la situacion actual de Chipre constituye un riesgo
sistémico para la regién, dado que su sistema financiero es siete

veces mas grande que su PIB.

Las economias asiaticas podrian crecer a un mayor ritmo que
el afio previo, aunque las principales economias de la region
mostrarian resultados divergentes. En Japdn se anticipa que el
ritmo de crecimiento se modere en 2013 (1.6%), aunque dicha
estimacion fue revisada al alza por el FMI desde 1.2% (1.4% para
2014), lo que contrasta con el desempefio observado en 2012
(2.0%). El crecimiento en 2013 estara determinado, en buena
medida, por la recuperacién de la demanda externa; asi como por
los estimulos fiscales y monetarios implementados en 2012, que se
ampliaron en 2013. Con relacién a los precios internos, el FMI
estima que el reciente incremento de la meta de inflacion a 2.0% y
la continuidad de las medidas de alivio cuantitativo permitiran que

la tasa de interés permanezca en niveles cercanos a cero en 2013.
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Para la Republica Popular de China el escenario es mas
optimista, ya que se prevé que las tasas de crecimiento para 2013 y
para 2014 sean de 8.0% y 8.2%, respectivamente (7.8% en 2012),
lo que refleja el reciente fortalecimiento de la demanda interna,
tanto la destinada al consumo como a la inversion, aunado a una
mayor demanda externa. La inflacion crecerdA modestamente
debido, principalmente, a que se espera una menor volatilidad en

la produccion local de alimentos.

El FMI estima que las economias de América Latina y el
Caribe registrarian un ritmo de expansién de 3.4% y 3.9% en 2013
y en 2014, en su orden; lo que representa un incremento respecto a
lo observado en 2012 (3.0%). La expectativa de mayor crecimiento
esta sustentada en una mejora de la demanda externa, condiciones
financieras favorables y el impacto de las medidas de politica de
estimulo adoptadas en los afios previos. Por su parte, en 2013 la
variacion interanual de los precios en la regién se ubicaria en 6.1%,

levemente mayor a la registrada el afio previo (6.0%).

En resumen, las politicas adoptadas en los Gltimos meses por
las autoridades de gobierno de las economias avanzadas lograron
disminuir dos de los mayores riesgos para la recuperacién mundial,
siendo estos una ruptura de la Zona del Euro y un fuerte ajuste
fiscal en los Estados Unidos de América a causa del "precipicio
fiscal". Sin embargo, ello implica Gnicamente que se evitd una
crisis profunda que pudo haber causado recesion en las economias
avanzadas, pero los riesgos a la baja para el crecimiento econémico
mundial permanecen y estdn concentrados en mayor medida en
tales economias. En ese sentido, sigue privando la posibilidad de
una mayor profundizacion de la crisis en la Zona del Euro,
derivada, en parte, de la inestabilidad politica en Italia y de la
incertidumbre por el programa de rescate financiero de Chipre y su
posible contagio a las economias de la periferia de la region. En los
Estados Unidos de América y en Japon, la falta de consensos para
determinar una politica fiscal sostenible de largo plazo no ha
permitido generar el ambiente propicio para un crecimiento

econdmico cercano a su potencial.

INFORME DE PoLiTICA MONETARIA A MARZO DE 2013 42




Cuadro 4

Proyecciones de Producto Interno Bruto e Inflacion de los socios

Comerciales del Pais

(porcentajes)
PIB INFLACION (1)
Proyecciones mewmms'
012 2013 2014 2012 2013 2014
Principales socios
Estados Unidos 2219 30 18 L7 18
México 39 34 34 40 36 33
EI Salvador 16 16 16 08 23 26
Zona del Euro 06003 11 22 16 14
China 78 80 82 25 31 30
Honduras 33 33 30 54 59 57
Otros socios
Colombia 40 41 45 24 24 30
Japon 20 16 14 02 07 36
Brasil 09 30 40 58 55 45
Chile 55 49 46 15 30 30
Per( 63 63 61 26 21 20
Reino Unido 02 07 15 26 26 24
Economias avanzadas 2 12 22 20 17 21
América Latina y el Caribe 30 34 39 59 61 55
Economias de mercados
emergentes y paises endesarrollo 51 53 57 59 58 55
Mundial 32 33 40 39 38 38
Principales socios 28 26 33 23 24 24

(1) Corresponde a la proyeccion para diciembre de cada afio.

Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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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 diciembre de 2012.

Fuente: Banco de Guatemala.
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PANORAMA ECONOMICO INTERNO

A. ACTIVIDAD ECONOMICA

La actividad econdmica interna en el cuarto trimestre de 2012
registrd un crecimiento interanual de 3.2%, menor al observado en
el mismo trimestre del afio previo (3.6%), aunque evidencia un
proceso de recuperacién respecto de los dos trimestres anteriores
que, como se ilustra en la grafica 14, se anticipa continde en los
trimestres siguientes. Vale mencionar que dicho resultado es mayor
al previsto por el panel de analistas privados en la encuesta de
expectativas econémicas de marzo del presente afio (3.1%) y es
compatible tanto con la estimacion de cierre del PIB anual de 2012
(3.0%), como con la prevision de crecimiento econdmico para el

presente afio de entre 3.5% y 3.9%.

Este comportamiento estuvo asociado al dinamismo observado
tanto en el gasto privado como en el gasto de gobierno; asi como
por el mayor dinamismo de las actividades econdmicas, excepto las
de transporte, almacenamiento y comunicaciones; y de explotacion

de minas y canteras.

1. Actividad sectorial

El comportamiento de la actividad econdmica, medido por el
origen de la produccién, mostré un mayor dinamismo respecto al
cuarto trimestre de 2012 en las actividades econémicas siguientes:
industrias manufactureras; suministro de electricidad y captacion
de agua; construccion; comercio al por mayor y al por menor;
intermediacidn financiera, seguros y actividades auxiliares; alquiler
de vivienda; y administracion publica y defensa. Cabe indicar que
dichas actividades explican alrededor de 57% del PIB. Asimismo,
las actividades que mostraron un crecimiento positivo, pero menos
dinamico que en el cuarto trimestre del afio anterior, fueron:
agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca y servicios
privados. Por otra parte, las actividades que registraron una
desaceleracion fueron: explotacion de minas y canteras y

transporte, almacenamiento y comunicaciones.
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Gréfica 16
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(1) Variacién interanual acumulada del volumen.

(2) Con cifras a diciembre de 2012.
Fuente: Banco de Guatemala.

Cuadro 5
Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2)
(porcentajes)
Participacion 201 2012
Actividades Economicas  |Porcentual en
PBanal | UL LIV

Agricufura, Ganaderfa, Caza, 3 a5l e 7o leolaelasl s

Sivicuturay Pesca
Explotacion de Minas y Canteras 08 188 | 123 | 318 [ 136 | -124 | -192 | -233 | -292
Industia Manufacturera 179 S5 | 35 [ 11|20 )15 36| 38 [ 44

Suministro de Electicidad y Captacion
de Agua

Construccion 29 1011920 | 24 [ 37 (18] 29 | 37

27 38 [ 75 | 47 | 68 | 40 | 54 [ 8T | 7T

Comercio al por mayor y al por menor 116 39 | 50 [ 49 | 15 ) 30 | 13 [ 15 [ 46

Transporte, Amacenamiento y

o 106 25 | 25 [ 451 97 | 66 [ 69 |09 |-04
Comunicaciones

Intermediacion Financiera, Seguros y

\idades Audes 44 43| 15 | 32| 28 | 80 | 124 | 137 | 157

Alquer e Vivienda 104 129 (28|28 31303 (%
Servicios Privados 164 36 | 50 | 54 | 38 [ 45| 23 | 28 | 32
Administacion Pdblica y Defensa 7 S4 | 77 [ 55 24 |59 22 (65|31
PRODUCTO INTERNO BRUTO 41| 46 | 47T | 36 [ 36| 27 | 25| 32

(1) Medido por el origen de la produccién.

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

Fuente: Banco de Guatemala.

El mayor dinamismo de la industria manufacturera estuvo
explicado por el crecimiento registrado en la produccion de bebidas
alcohdlicas y no alcohdlicas; de alcohol etilico; y en la fabricacion
de productos textiles y prendas de vestir, debido al incremento en la
demanda externa de estos bienes. En lo que respecta al suministro
de electricidad y captacién de agua, destacé el crecimiento
observado en la generacion de energia eléctrica, resultado del
incremento en las exportaciones de energia eléctrica hacia paises de
la region centroamericana. El crecimiento de la construccion se
debié al efecto combinado del crecimiento del indicador de
superficie de construccion realizada, tanto de edificaciones
residenciales como de edificaciones no residenciales, y de la
recuperacion de la inversion en obras de infraestructura por parte

del sector publico. Por su parte, el mayor crecimiento en el

INFORME DE PoLiTICA MONETARIA A MARZO DE 2013 45




comercio al por mayor y al por menor se asocia al incremento en la
demanda interna, debido a un aumento del flujo de bienes
comercializados en la economia (provenientes tanto de la
produccion interna como de importaciones), entre los cuales
destacan: vehiculos automotores; combustibles y lubricantes;
abarrotes; productos farmacéuticos; y, electrodomésticos, entre
otros. La evolucion positiva de la intermediaciéon financiera,
seguros y actividades auxiliares se debid al crecimiento en las
actividades de bancos y financieras, como consecuencia del mayor
dinamismo en la cartera de créditos al sector privado y en las
comisiones percibidas por dichas entidades. Con relacién al
alquiler de vivienda, su comportamiento se asocia al incremento en
el nimero de viviendas terminadas, derivado del aumento que
registraron las edificaciones de la actividad construccion. Por su
parte, la aceleracion que registrd la administracién publica y
defensa estuvo asociada al aumento en el pago de remuneraciones,

principalmente, del gobierno central.

En la evolucion de la agricultura, ganaderia, caza, silvicultura
y pesca influyd, principalmente, el menor crecimiento en la
produccion de cultivos tradicionales, particularmente de café® y
banano; no obstante, dicho comportamiento fue compensado
parcialmente por la mayor producciéon de cardamomo, cereales,
hortalizas y frutas. Vale destacar que esa actividad, aunque registro
una tasa de crecimiento en el cuarto trimestre de 2012 menor que la
del cuarto trimestre del afio previo, en términos trimestrales
muestra mayor dinamismo que se evidencia en un mejor
desempefio respecto del segundo y tercer trimestres, como se ilustra

en el cuadro 5.

El crecimiento de los servicios privados se asocia al
comportamiento registrado en las actividades de hoteles y
restaurantes y en las actividades de salud humana (hospitales,
médicos, odontdlogos y servicios de laboratorio, entre otros). Ese

dinamismo, fue moderado en parte por la desaceleracion en los

8 En la actualidad, se ha profundizado la preocupacion por los dafios en los cultivos siguientes: café, papa y tomate; debido a la proliferacion de
plagas. Se estima que dichos dafios no modifican la actual estimacion de crecimiento econémico para 2013 (3.5%-3.9%), teniendo en cuenta que la
participacion de los mencionados cultivos en el PIB total no es significativa. En efecto, el café representa 0.8% del PIB total, la papa 0.4% y el tomate
0.3%. Respecto a la participacion de dichos cultivos en el sector de Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca, los valores son los siguientes:
5.9%, 3.2% y 2.2%, en su orden.
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Gréfica 17

indice Mensual de la Actividad Econdmica (IMAE)
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(1) Base 2001 = 100.

(2) Variacion interanual e intermensual.

(3) Con cifras a febrero de 2013.

Fuente: Banco de Guatemala.

Gréfica 18
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sectores de mantenimiento y reparacion de vehiculos y enseres
personales y domésticos; no obstante, esta actividad muestra

también un repunte cuando se evalUa en términos trimestrales.

La contraccion en la actividad de explotacion de minas y
canteras se explico, principalmente, por la disminucién en las
actividades de extraccion de minerales metalicos y no metalicos;
asi como por la caida en la extraccion de petréleo. Finalmente, el
comportamiento negativo del transporte, almacenamiento y
comunicaciones, se explica por el menor desempefio que registra la
actividad de telecomunicaciones, derivado de la normalizacién en
la demanda interna por servicios digitales asociados a la telefonia
movil.

Con datos a febrero de 2013, la variacion interanual de la
tendencia-ciclo del indice Mensual de la Actividad Econdmica
(IMAE) fue de 3.48%, la cual se ha mantenido alrededor de ese
nivel desde julio de 2012, como se muestra en la grafica 17, lo cual
anticipa que la actividad econdmica en los proximos meses podria
mantenerse en niveles congruentes con la estimacion de
crecimiento economico anual del Banco de Guatemala entre 3.5% y

3.9%.

Por otra parte, la percepcion de los analistas privados a marzo
de 2013, respecto al comportamiento de la actividad econémica
para el presente afio, indica un crecimiento del PIB de 3.2%, menor
a lo estimado por el Banco de Guatemala. En ese contexto, los
analistas encuestados indican que los principales factores que
podrian incidir en el ritmo de crecimiento de la actividad
econdmica en 2013 son: el desempefio de la politica fiscal, la
evolucion del precio internacional del petréleo, la estabilidad en el
nivel general de precios, el comportamiento de los precios de los
combustibles, los niveles de las tasas de interés (internas y
externas) y el fortalecimiento del mercado interno, entre otros.
Cabe indicar, que el indice de Confianza de la Actividad
Economica (ICAE) a marzo de 2013 se ubico en 51.86 puntos
menor al observado el mismo mes del afio anterior (80.77); sin
embargo, el indice permanece ain en la zona de expansion (arriba
de 50 puntos), lo cual indica que los analistas encuestados esperan
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Gréfica 19
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Fuente: Banco de Guatemala.

Gréfica 20
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una mejora en la actividad econémica en los préximos seis meses,

aunque mas moderada de lo que previeron a inicios de afio.

2. Demanda agregada

En el cuarto trimestre de 2012, la tasa de crecimiento del gasto
de consumo privado (3.2%) registré mayor dinamismo respecto al
mismo trimestre del afio previo (2.8%), resultado que se asocia,
principalmente, al aumento en el consumo de bienes y servicios
para uso personal y domiciliar (como alimentos y bebidas;
combustibles y lubricantes; productos y servicios de salud;
vehiculos automotores; repuestos y accesorios para vehiculos;
electrodomésticos; y servicios de hoteleria y restaurantes). El gasto
de consumo de las familias continu6 siendo apoyado,
principalmente, por el comportamiento positivo del ingreso de
divisas por remesas familiares, el ritmo de crecimiento de los
salarios medios y numero de trabajadores afiliados al Instituto
Guatemalteco de Seguridad Social (10.6%, 7.9% y 4.1% a
diciembre de 2012, respectivamente). Asimismo, vale mencionar
que el crédito bancario al sector privado destinado al consumo
siguié creciendo a dos digitos (alrededor de 19% a marzo de 2013),
lo cual también incide positivamente en el gasto de consumo

privado.

En cuanto al gasto de consumo del gobierno central, éste
registrd en el cuarto trimestre de 2012 una variacion de 12.1%,
superior a la observada en el mismo trimestre del afio previo
(3.9%), que se explica, fundamentalmente, por el incremento en la

compra de bienes y servicios.

Por su parte, la inversion registré un crecimiento de 5.7% en
el tltimo trimestre de 2012, comportamiento menos dinamico que
el observado en el cuarto trimestre de 2011 (7.9%), pero superior al
crecimiento observado en el primer y tercer trimestres de 2012
(1.5% y 4.6%, en su orden). Este resultado se asocia al crecimiento
de la inversiébn en bienes de capital de origen importado,
principalmente de maquinaria y equipo destinados para las
actividades de telecomunicaciones y construccion, aunque en

niveles inferiores a los del cuarto trimestre del afio previo.
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Gréfica 21
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(1) indice: Diciembre 2001 = 100.
(2) Variacion interanual.

(3) Con cifras a diciembre de 2012.
Fuente: Banco de Guatemala e IGSS.
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Cuadro 6
Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2)
(porcentajes)

Participacion au an

Destino del Gasto Porcentual

P11 L L L L A
Demanda Intema 47 | 89 | 53 | 28 | 46 | 04 | 07 | 48
(3a5i0 de Consumo Fingl de ks

44 43033 | 43 | 28 | 33 | 14 |17 | 32
Hogares e ISFLSH (3)
(33500 de Gobiemo Canral 1 55 | 88 | 34 | 39 | 40 | 08 | 83 |11
Formacion Bruta d= Capial Flo L I 2 A T 1 Y A Y
Demanda Externa 107 | 549 | 196 | 102 | 204 | 67 |-223 ] 194
Exportaciones de bienes y servidios 53 32|40 | 2 Ds 0T 28
() mprconesde by %8 |50 |21 |5 | 43| 0| 21| a2 e
SENs
PRODUCTO INTERNO BRUTO 0| 46 | 47 [ 36 | 36| 27 | 25| 12

(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.

Las exportaciones de bienes y servicios mostraron en el cuarto
trimestre un crecimiento de 2.5%, mayor al observado en el mismo
trimestre de 2011 (2.1%); explicado por el mejor desempefio de las
exportaciones de cardamomo, melén, productos textiles y prendas
de vestir. Cabe indicar que dicho comportamiento fue moderado,
en parte, por el menor desempefio en el volumen exportado de café,

azUcar y banano.

En cuanto a las importaciones de bienes y servicios, éstas
mostraron un crecimiento de 6.7%, el cual contrasta notablemente
con el resultado registrado en el cuarto trimestre de 2011 (-1.3%).
El mayor dinamismo estuvo asociado al incremento en el volumen
de importacion de materias primas y productos intermedios para
agricultura; combustibles y lubricantes; materiales de construccion;

y, bienes de capital para la agricultura y para el transporte.
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) RECUADRO 3
CAMBIO DE ANO BASE Y ACTUALIZACION DEL DIRECTORIO NACIONAL DE EMPRESAS Y SUS
LOCALES (DINEL)

En el marco del Plan Estratégico Institucional 2011-2015, el Banco de Guatemala inici6 el Proyecto de Cambio de Afio Base del
Sistema de Cuentas Nacionales y la adopcion del Manual del Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (SCN2008), con el objetivo de
adoptar las mejores practicas internacionales en la materia. La primera fase de dicho proyecto requiere la “Actualizacion del
Directorio Nacional de Empresas y sus Locales” (DINEL 2013), cuyo levantamiento de informacion se realizara entre febrero y
agosto de 2013, a 65,000 empresas ubicadas en las ocho regiones del pais.

a. ¢Por qué es necesario el Cambio de Afio Base (CAB)?

De acuerdo con las mejores practicas internacionales, el afio base de las cuentas nacionales debe ser actualizado en periodos no
mayores a 10 afios, con el objeto de mantener una apropiada medicion de la estructura productiva.

b. ¢Quéesel DINEL?

Es un marco general de referencia (listado) de empresas y sus locales, que operan en todos los centros productivos del pais,
clasificado por las actividades econémicas siguientes:

Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca
Explotacion de minas y canteras

Industria manufacturera

Suministro de electricidad y captacion de agua
Construccion

Comercio al por mayor y al por menor
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Intermediacion financiera, seguros y actividades auxiliares
Alquiler de vivienda

e  Servicios privados

e  Administracion publica y defensa

El DINEL servird como plataforma de los marcos muestrales para las encuestas econémicas, que sirven a su vez de insumo para
cuantificar la actividad econdémica del pais. La informacién que se estara solicitando a los establecimientos con fines de lucro
(empresas) y/o establecimientos sin fines de lucro, en las ocho regiones del pais, es la siguiente: los datos generales de las empresas
(raz6n social, nombre comercial, direccion y teléfono); registros administrativos (nimero de identificacion tributaria y nimero
patronal del IGSS); la actividad de la empresa (actividad principal y secundaria; producto y/o productos principales y secundarios;
insumos necesarios); transacciones realizadas con el exterior (importaciones y exportaciones); personal ocupado; rango de ventas; y
principal fuente de ingresos de la institucion (exclusivamente para los establecimientos sin fines de lucro).

Fuente: Departamento de Estadisticas Macroeconémicas, Banco de Guatemala.
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Grafica 22
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B. COMERCIO EXTERIOR

El comercio exterior de Guatemala durante los primeros dos
meses del afio mostr6 un comportamiento méas dindmico respecto
de la desaceleracion observada en 2012 (asociada,
fundamentalmente, a la reducciéon en los precios medios de
exportacion e importacién) en congruencia con la mejor
perspectiva prevista para el desempefio del comercio mundial en
2013 de 3.3% (2.0% en 2012) por parte de la Organizacion
Mundial de Comercio (OMC).

A febrero de 2013, el valor de las exportaciones de bienes
FOB registrdé una variacion interanual de 4.8%, en tanto que el
valor de las importaciones de bienes CIF aument6 5.6%,
consistente con las estimaciones previstas para fin de afio de 8.5%
y 10.0%, en su orden. Como resultado, la balanza comercial
mostré un déficit de US$1,119.2 millones, mayor en US$71.2
millones (6.8%) al déficit registrado en el mismo periodo del afio
anterior (US$1,048.0 millones).

El mejor desempefio de las exportaciones FOB esta asociado
al incremento en el volumen exportado (35.2%) ante una mayor
demanda externa. No obstante, las exportaciones crecieron 5.6%
en términos de valor, debido a que se registrd una caida en el

precio medio de las mismas por alrededor de 23.0%.

Entre los principales productos exportados destacan, en su
orden, los articulos de vestuario; azlcar; café; piedras y metales

preciosos y semipreciosos; y frutas frescas, secas o congeladas.

En cuanto al valor de las exportaciones de articulos de
vestuario y frutas frescas, secas o congeladas, éstas evidenciaron
incrementos importantes, asociados a la mayor demanda
proveniente de los Estados Unidos de América. Las exportaciones
de azlcar mostraron un leve aumento (0.3%), debido a que el
incremento en el volumen exportado (13.0%) fue contrarrestado,
en buena medida, por la reduccion en el precio medio de
exportacion por quintal, el cual pas6 de US$25.88 a US$23.05
(caida de 10.9%). De acuerdo con algunas agencias

especializadas, el comportamiento observado en el precio
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internacional del edulcorante responde a mejores condiciones
climaticas para la produccién de azlcar en Brasil, que ha

aumentado la oferta a nivel mundial.

Por su parte, el valor de exportaciones de café disminuyé
37.3%, como resultado de la reduccion tanto del volumen
exportado como del precio medio de exportacion. La menor
cantidad de quintales exportados, estuvo  asociada,
principalmente, a los dafios en las cosechas ocasionados por la
plaga del hongo de la roya, ante la cual, la Asociacidn Nacional
del Café (Anacafé) prevé que la produccion de la temporada
2012/13 se contraera en alrededor de 15.0%. En lo que respecta a
la reduccion del precio medio de exportacion, ésta se debe a una
menor demanda por parte de la Unién Europea, principal
consumidor a nivel mundial, como resultado de la recesion
econdmica que afecta a los paises que conforman la Zona del
Euro, asi como por una mayor produccién en Brasil. Asimismo,
las ventas al exterior de piedras y metales preciosos Yy
semipreciosos registraron una disminucion de 23.8%, debido a
una menor extraccion de minerales metélicos, particularmente de

oro y plata en la Mina Marlin.

El comportamiento de las importaciones a febrero (5.6%),
estuvo determinado por incrementos en el volumen y precio
medio 3.2% y 2.3%, respectivamente. En dicho resultado,
incidieron, en mayor medida, los incrementos en las
importaciones de Combustibles y Lubricantes por 10.2%; de
Bienes de Capital por 8.3%; de Materias Primas y Productos
Intermedios por 5.3%; y de Bienes de Consumo por 1.6%. Las
importaciones de Materiales de Construccion registraron una
disminucién de 1.6%.

C. ENTORNO INFLACIONARIO Y VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA

1. Evolucién reciente de la inflacién
La variacion interanual del indice de Precios al Consumidor
(IPC) a marzo de 2013 se situd en 4.34%, ligeramente por arriba

del valor central de la meta de inflacion (4.0% +/- 1 punto
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Gréfica 23

Ritmo Inflacionario (1)
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Gréafica 24

Impacto Promedio por Divisién de Gasto en el
Ritmo Inflacionario Total

Primer Trimestre de 2013
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porcentual). Durante el primer trimestre del afio se siguid
observando la tendencia al alza en el ritmo inflacionario iniciada
en septiembre de 2012, la cual se asocia, por una parte, a la
reversion gradual de factores temporales que provocaron
reducciones en el ritmo inflacionario el afio pasado, dentro de los
que destaca las importantes disminuciones observadas en el precio
interno del gas propano, las cuales fueron atribuidas a estrategias
de competencia via precio por parte de las principales
distribuidoras de dicho bien en el pais y a disminuciones en las
gasolinas y el diésel y, por la otra, al mayor dinamismo de la
actividad econémica, particularmente desde el Gltimo trimestre de
2012, como lo evidencia el comportamiento de la inflacion

subyacente.

En el comportamiento de la inflacién por division de gasto
incidid, principalmente, la evolucion de las divisiones de gasto
alimentos y bebidas no alcohdlicas; restaurantes y hoteles; bienes
y servicios diversos; y transporte las que en conjunto explican el
78.93%° de la inflacion total promedio registrada en el primer
trimestre. En términos interanuales, la division de gasto vivienda,
agua, electricidad, gas y otros combustibles registro, en
promedio, un alza en el presente trimestre, luego que durante el
periodo de agosto a diciembre de 2012, sus tasas de variacion

fueran negativas.

La division de gasto de alimentos y bebidas no alcoholicas
registr6 a marzo una variacién interanual de 8.31%, y su
tendencia ha sido hacia el alza desde septiembre del afio previo,
mostrando una tasa de crecimiento mayor en el presente trimestre.
Dicha divisién de gasto explico 57.14% de la inflacién promedio
del trimestre y los principales grupos de gasto que incidieron
dicho comportamiento fueron: las Hortalizas, legumbres y
tubérculos; las Carnes; los Productos lacteos, quesos y huevos; el
Pan y cereales; y las Frutas. En el caso de las Hortalizas,
legumbres y tubérculos, este grupo de gasto fue afectado por el
incremento en el precio medio del tomate, la cebolla y la papa,

derivado de una reduccién en su oferta, la cual se explica por

® La inflacion interanual promedio del perfodo del primer trimestre se situd en 4.13% y las divisiones de gasto indicadas explicaron 3.26

puntos porcentuales de dicho promedio, equivalente a 78.93%.
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Gréfica 25

Division de Gasto Alimentos y Bebidas no
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Gréafica 26
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(1) Con informacion a marzo de 2013.
Fuente: Ministerio de Energia y Minas.

factores estacionales, asi como por dafios a la produccion por
plagas, particularmente de la papa, y por el incremento en la
alza, segun

demanda externa que presion6 el precio al

informacién  del Ganaderia 'y

Alimentacion (MAGA).

Ministerio de Agricultura,

En lo que respecta al grupo de gasto Carnes, los problemas
en la oferta disponible en el mercado interno para la carne de res,
continuaron presionando hacia el alza al precio durante el
presente trimestre, dado que al parecer ain no se ha contraido la
demanda®, registrando las mayores tasas de variacion interanual
desde 2002'. Con relacién a los Productos lacteos, quesos y
huevos, el incremento observado se atribuye al alza registrada en
el precio medio de los huevos desde septiembre de 2012, la cual
se asocia al aumento en el precio internacional del maiz amarillo
(principal materia prima para la elaboracién de concentrados

utilizados en la alimentacion de aves de corral).

El grupo de gasto Pan y cereales ha tenido una incidencia
importante en lo que va del afio, como resultado de los
incrementos observados en los precios del pan y, en menor
medida, de los productos de tortilleria. En el caso del pan, el
aumento obecede al alza registrada en el precio internacional del
trigo durante 2012, el cual a pesar de haberse moderado
recientemente todavia permanece alto; mientras que los precios de

los productos de tortilleria han aumentado a un ritmo menor.

La division de gasto restaurantes y hoteles, observé a marzo
una tasa de variacion interanual de 3.59% y explico alrededor del
8.23% de la inflacion total promedio en el trimestre. Dicha
division de gasto fue influenciada por el incremento en los precios
medios de los gastos basicos Almuerzo consumido fuera del
hogar'?, Desayuno consumido fuera del hogar; y Otras comidas
consumidas fuera del hogar; los cuales fueros afectados por las

alzas registradas en los precios de varios rubros de los alimentos y

10 Se esperaria un efecto sustitucion por otro de tipo de carnes, cuyos precios actuales son méas bajos (pollo, cerdo y pescado).

" Desde finales de 2011, los problemas de oferta de ganado en México provocaron que el precio de la carne en ese pais observara un alza
importante, situacion que afect6 al mercado guatemalteco ya que, seguin informacion del MAGA, parte de la produccién de ganado pudo haberse
desviado al vecino pais por registrar precios méas atractivos; se considera que dicha situacion sigue privando a la fecha.

%2 Este gasto basico es el que tiene la mayor ponderacion dentro de la canasta del IPC (4.72%).
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por el alza en el precio medio del gas propano.

Con relacion a la division de gasto de bienes y servicios
diversos, ésta present6 a marzo un ritmo de 4.71% y, entre enero
y marzo de 2013, explico el 8.23% de la inflacion total promedio,
como resultado del incremento en los gastos basicos champd,

jabon, desodorantes, pastas dentales y papel higiénico®.

La division de gasto transporte registré a marzo de 2013 una
variacion interanual de 1.17% y explicé el 5.33% de la inflacién
promedio de enero a marzo. El comportamiento de esta division
de gasto esta asociado a la evolucién del precio de las gasolinas y
el diésel, los cuales observan un incremento en esta primera parte
del afo; reflejo del comportamiento del precio internacional de
petréleo que ha mostrado una tendencia al alza debido al
incremento en la demanda mundial, asi como a factores
geopoliticos en Oriente Medio; asimismo, como se citd, el hecho
de que un poco mas de un tercio de las refinerias a nivel mundial
se encuentren fuera de operacion, ha presionado al alza el precio

de los refinados de petroleo.

La division de gasto de vivienda, agua, electricidad, gas y
otros combustibles, observé a marzo una tasa de variacion de
2.93% y explicd 4.12% de la inflacion promedio de enero a
marzo. Vale indicar que durante el primer semestre de 2012 y dos
meses del segundo semestre, registré tasas de variacion negativas,
lo cual contribuy6 a moderar el comportamiento del IPC en ese
periodo, para luego iniciar un proceso de alzas desde noviembre
de 2012. El comportamiento de esta division de gasto se explica
por el incremento observado en el precio medio del cilindro de
gas propano de 25 libras (registrado desde noviembre de 2012),
por el alza en el precio del servicio de energia eléctrica, asociado
al aumento en la tarifa no social del pliego tarifario vigente para el
trimestre febrero-abril de este afio y a la reduccion en diciembre
de 2012 del subsidio que proporciona el Instituto Nacional de

Electrificacion (INDE), pero con impacto en el ritmo inflacionario

B Histéricamente, esta division de gasto no habia tenido incidencia significativa en el comportamiento del ritmo inflacionario total; sin

embargo, la evolucion en conjunto de los gastos basicos antes mencionados hicieron que ésta fuera relevante en el primer trimestre del presente

afio.
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Gréfica 27

Ritmo Inflacionario Total y Otras Medidas de
Inflacion (1)
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6.00
5.50 2012 2013
5.00
4.50
4.34
4.00
250 % 3.70
3.00 ——*—* 310
2.50 2.53
2.00 /
1.50

1.00 T T T T T T T T T T t T T
U LN A L N L T N N N I I
q,“\ q‘s\ q?\ @u 'LQN ,‘9" @\ q,d\ S N @'\ PV N q?\ @r\
PN S, SV S L gL i g
F G AT T FTF T &S
—+—Total -=-Subyacente —Sin alimentos -e-8in alimentos y combustibles

(1) Con informacion a marzo de 2013.
Fuente: INE y Banco de Guatemala.

Gréfica 28

Composicion del Ritmo Inflacionario (1)

(porcentajes)
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Fuente: Elaboracidn propia con base en informacion del INE.

a partir de enero de este afio.

Con relacién a otras medidas de inflacidn, la inflacién
subyacente, luego de un periodo de varios meses de relativa
estabilidad en 2012 en torno a 3.50%, registré en marzo de 2013
una variacién interanual de 3.70% y ha venido mostrando una
tendencia al alza desde diciembre de 2012, lo cual puede
atribuirse a factores de demanda, en virtud del mayor dinamismo
de la actividad econdémica registrado en el Ultimo trimestre de ese
afio. En cuanto a otras medidas de inflacion subyacente (ver
grafica 27), éstas también presentan una tendencia al alza, en
particular, la que excluye de su composicion los gastos basicos
relacionados a los alimentos y bebidas no alcohélicas. En lo que
respecta a la inflacion importada, durante el primer trimestre del
afio se ha registrado una disminucion asociada, principalmente, a
la moderacion del precio de las gasolinas y diésel, por lo que,
como se puede observar en la grafica 28, la mayor parte del ritmo

inflacionario total se explica por la inflacion interna.

El analisis de la inflacién se complementa con el andlisis de
los bienes y servicios transables y no transables™*, dado que éstos
altimos, 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, mientras que los primeros reflejan basicamente
los cambios en precios relativos, derivados de los citados choques
de oferta. En ese sentido, la inflacién de bienes y servicios
transables continda con la tendencia al alza observada desde
diciembre del afio anterior; mientras que la inflacién de bienes no
transables ha permanecido relativamente estable desde abril de

2012, aunque alta (ver grafica 29).

2. Proyecciones y expectativas de inflacién para el corto y
mediano plazos

a) Pronosticos de corto plazo

Los prondsticos de corto plazo revelan que la inflacion

1 Los bienes y servicios no transables son aquellos que no se importan o exportan. Para el calculo de la inflacién de no transables, 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 29
Inflacion Total, de Transables y de No Transables (1)
(porcentajes)
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total continuaria revirtiendo la tendencia a la baja observada en la
mayor parte de 2012 y que alcanzaria un valor de entre 3.83% y
5.83% para diciembre de 2013 y un valor de entre 4.09% y 6.09%
para diciembre de 2014. Durante el horizonte de prondstico, se
prevé que la inflacion total estaria ubicandose entre el punto
central y por arriba del limite superior del margen de tolerancia de
la meta de inflacién de mediano plazo (4.0% +/- 1 punto
porcentual) establecida por la autoridad monetaria. Estos
pronosticos son pasivos, es decir, no incorporan medidas de
politica monetaria, lo cual implica que en la medida que se
adopten las medidas necesarias, la inflacién observada tenderia a

converger a su meta de mediano plazo.

Los pronosticos de corto plazo para la inflacién
subyacente apuntan a que, en la mayor parte de 2013, dicha
variable estaria ubicandose dentro del margen de tolerancia de la
meta de inflacién de mediano plazo, aunque no se descarta que
podria ubicarse levemente por encima del limite superior de dicha
meta, al alcanzar un valor entre 3.30% y 5.30% para diciembre de
2013 y de 3.63% Yy 5.63% para diciembre de 2014.

El pronostico de inflacion total se explica por los
factores siguientes: 1) se anticipan incrementos de precios en los
productos que forman parte del rubro de alimentos, influenciados
por el aumento en el precio de la carne de res, el cual en febrero
de 2013 presentd su mayor variacion intermensual desde 2005. Se
prevé que el alza en el precio medio del tomate observado en
febrero y marzo se revierta en un periodo de dos a tres meses; 2)
se anticipan incrementos de precios en los rubros de alimentos
consumidos fuera del hogar (desayunos, almuerzos y cenas),
debido al alza en el precio del gas propano, las verduras y la carne
de res, entre otros; 3) se prevén alzas en los precios de maiz y
frijol, de acuerdo a la estacionalidad en la produccion de dichos
granos; sin embargo, para el caso del maiz se considera que no se
registrarian incrementos tan altos como los observados durante
2011; 4) en lo relativo a los precios de las gasolinas y el diésel, se
anticipa una reduccion en los mismos en el corto plazo asociado a

factores estacionales; 5) se estima que el precio del gas propano
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Gréfica 31
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Gréafica 32
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continuaria aumentando durante los préximos meses, previendo
que alcance los niveles similares a los observados en 2011, afio en
el que inicid la reduccién de precios en el mercado local; y 6)
existe la expectativa de que el clima no seria un factor
determinante en la inflacién durante este afio, ya que de acuerdo
al Instituto Nacional de Sismologia, Vulcanologia, Meteorologia e
Hidrologia (Insivumeh) se anticipa un invierno dentro de los
parametros normales en el pais, por lo que la produccién de

hortalizas y verduras no se veria afectada.

En cuanto al pronéstico de inflacién subyacente se
tomaron en cuenta los aspectos siguientes: 1) el incremento
estacional en los precios del rubro de alimentos, debido
principalmente a factores de oferta; 2) se espera que los productos
que histéricamente registran mayor volatilidad mantengan dicho
comportamiento, no afectando sustancialmente la trayectoria
esperada de la inflacion subyacente; 3) se estima que las presiones
inflacionarias provenientes de los precios internacionales del
petréleo, maiz y trigo se mantendran contenidas en el corto plazo;
y 4) se seguirén registrando presiones por el lado de la demanda,
asociadas al mayor dinamismo previsto en la actividad
econdmica. Las gréaficas 30 y 31 muestran la trayectoria del rango
de proyecciones de inflacién de corto plazo, las cuales, como se
indicd, suponen un escenario sin medidas de politica monetaria

(escenario pasivo).

b) Prondsticos de mediano plazo

Los pronosticos de mediano plazo son generados por el
Modelo Macroeconémico Semiestructural (MMS), asumiendo un
escenario activo que incorpora medidas futuras de politica
monetaria. En ese sentido, el corrimiento mecénico de dicho
modelo, efectuado en marzo de 2013, pronostica que la inflacion
registrard una trayectoria ascendente a lo largo del presente afio,
la cual continuaria hasta el primer trimestre de 2014, previendo
que, a partir del segundo trimestre de ese afio, la inflacion inicie
una trayectoria descendente y se acerque a la meta de inflacion, en
respuesta a los incrementos en la tasa de interés lider de la politica

monetaria previstos en el horizonte de pronéstico. La tendencia al
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Gréfica 33

Prondstico de la Tasa Interanual de Inflacién
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Gréfica 34

Pronéstico de la Tasa de Interés Lider de la Politica
Monetaria
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alza de la inflacion en 2013 se asocia, fundamentalmente, a la
correccion de algunos choques de oferta desinflacionarios
observados en 2012 y al mayor dinamismo de la actividad

economica interna prevista para 2013.

De conformidad con los resultados del MMS se espera
que la inflacion se sitde en 5.08% a finales de 2013, valor que se
encuentra ligeramente por arriba del limite superior de la meta de
inflacion (4.0 % +/- 1 punto porcentual), mientras que para finales
de 2014 se estima que se ubique en 4.85%, valor que se encuentra
dentro del margen de tolerancia de la meta. No obstante, dichos
prondsticos de inflacion se encuentran condicionados a aumentos
en el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria
durante el horizonte de prondstico. Cabe indicar que los
prondsticos actuales se revisaron al alza con respeto a los
resultados del corrimiento del MMS en diciembre de 2012 (4.81%
para finales de 2013 y 4.55% para finales de 2014).

Dado lo anterior, la trayectoria pronosticada para la tasa
de interés de politica monetaria sugiere restringir moderadamente
la postura de la politica monetaria mediante alzas graduales en
dicha tasa hasta alcanzar un valor de 5.50% en el tercer trimestre
de 2013 y mantenerla en ese nivel en el resto del horizonte de
pronostico; ello, con el objeto de que la inflacién observada

converja hacia la meta de inflacién de mediano plazo.

El escenario considerado como base para la proyeccién
de las variables macroeconémicas relevantes del MMS, refleja los
eventos que se consideran con mayor probabilidad de ocurrencia.
No obstante, existen ciertos riesgos asociados al panorama
econdmico externo e interno que, de materializarse, tendrian un
efecto sobre el comportamiento pronosticado para la inflacion v,
por tanto, sobre las medidas futuras de politica monetaria. Por un
lado, los factores que estarian modificando hacia el alza la
trayectoria prevista para la inflacién en el corrimiento actual son
los siguientes: i) un mayor dinamismo de la actividad econémica
interna respecto de lo estimado asociado, fundamentalmente, a un
crecimiento mas robusto del crédito bancario al sector privado; ii)

un mayor crecimiento en el precio internacional de los alimentos,
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Gréfica 35
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(1) Se refiere a las brechas de inflacion, del producto y del
tipo de cambio.
Fuente: Banco de Guatemala.

Gréafica 36
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(1) Tomadas de la Encuesta de Expectativas Econémicas al
Panel de Analistas Privados (EEE), marzo de 2013.
Fuente: Banco de Guatemala.

resultado de condiciones climaticas adversas (aun cuando se ha
descartado la ocurrencia del fendmeno climatico conocido como
El Nifio) o de un aumento en la demanda de estos productos por
parte de economias emergentes (particularmente de China o de
India); y iii) un incremento en el precio internacional del petr6leo
como consecuencia de tensiones geopoliticas en Oriente Medio, el
cual se trasladaria a los precios internos. Por otro lado, los riesgos
que implicarian una proyeccion mas baja de inflacion se
encuentran asociados a: i) un deterioro significativo del ritmo de
crecimiento econdmico mundial, en particular el de nuestros
principales socios comerciales; y ii) una disminucion en el precio
de los commaodities, principalmente del petréleo, la cual reduciria
la inflacién proyectada.

De anélisis  del
comportamiento de la tasa de interés parametro™ durante el

manera  complementaria, el
primer trimestre del afio continda sugiriendo una orientacién de
politica monetaria moderadamente restrictiva, como resultado de
posibles presiones inflacionarias provenientes de una brecha de
inflacion que se mantiene positiva, compensada parcialmente por
las brechas del producto y del tipo de cambio nominal, las cuales
se encuentran en area negativa aunque muy cercanas a cero. Vale
indicar que la tasa de interés lider de la politica monetaria se sita
dentro del margen de tolerancia estimado con dos desviaciones

estandar de la tasa de interés parametro.

¢) Expectativas de inflacién

Los resultados de las Encuestas de Expectativas
Economicas al Panel de Analistas Privados, realizadas durante el
primer trimestre de 2013, reflejan que las expectativas del Panel
de inflacion de corto y mediano plazos podrian ubicarse por
encima de los respectivos limites del margen de tolerancia de la
meta de inflacién. Los resultados a marzo sitlan la expectativa de
inflacion para diciembre de 2013 en un rango entre 3.63% Yy
5.63%; mientras que para diciembre de 2014 en un rango entre

3.72% y 5.72%. En ambos casos, los limites inferior y superior de

5 Es un indicador basado en la Regla de Taylor que incorpora ajustes sobre una tasa de interés base (o neutral) en funcién de la brecha de
inflacion, de la brecha del producto, asi como de un ajuste por tipo de cambio nominal; su resultado indica los niveles de tasa de interés que

deberian de privar para ser compatibles con la meta de inflacion.
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Gréfica 37
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(1) Corresponde a la razén del numerario en circulacién y los
depdsitos totales y representa la cantidad de billetes y
monedas que el publico desea mantener en su poder por cada
unidad de depdsitos en el sistema bancario. Datos al 31 de
marzo de 2013.

Fuente: Banco de Guatemala.

Gréfica 38

Efectivo en Cajeros Automaticos (1)
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(1) Proporcion del efectivo en cajeros automaticos respecto
del total de la caja de los bancos del sistema. Datos al 31 de
marzo de 2013.

Fuente: Banco de Guatemala.

las expectativas del Panel se ubican por arriba de los limites
equivalentes de la meta de inflacion. A criterio del Panel, entre los
factores que tienen una mayor incidencia en sus expectativas se
encuentran: el comportamiento de los precios internacionales del
petroleo, de los combustibles y de las materias primas; en menor

medida, destaca el desempefio de la politica fiscal.

3. Variables informativas de la politica monetaria

a) Agregados monetarios y de crédito

En el primer trimestre de 2013, los principales
agregados monetarios han evidenciado un comportamiento
dindmico, por una parte, los medios de pago mantuvieron una
tendencia positiva que refleja un mayor dinamismo respecto del
observado el afio previo y, por la otra, el crédito bancario al sector
privado sigue exhibiendo tasas de crecimiento de dos digitos. La
emision monetaria registra un comportamiento moderado que es
congruente con su estacionalidad, pero anticipa que aumente
hacia finales del afio. EI comportamiento de dichos agregados es
consistente con la previsiéon de una mayor actividad econdémica

respecto del afio pasado.

Emisién monetaria

En cuanto a la emisién monetaria, el menor dinamismo
observado en la variacion interanual se asocia tanto a factores de
demanda como de oferta. Por el lado de la demanda, destacan
factores como la disminucion del coeficiente de preferencia de
liquidez por parte del publico, el cual ha registrado durante los
altimos diez afios una tendencia a la baja importante (ver grafica
37). Vale indicar que la reduccion en el coeficiente de preferencia
de liquidez por parte del publico responde, en buena parte, a las
innovaciones financieras implementadas por el sistema financiero
local, destacando una importante utilizacion de los cajeros
automaticos y de las tarjetas de crédito como medio para llevar a
cabo sus transacciones. Este se convierte en un factor estructural
que podria estar ejerciendo una presion a la baja en la demanda de
emision monetaria, debido a que por motivo transaccién (asociado
al dinero en efectivo que es necesario para efectuar operaciones

de compra-venta) la demanda de activos liquidos por parte de los
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Gréfica 39

Tarjetas de Crédito (1)
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(1) Proporcion de los préstamos concedidos por medio de
tarjeta de crédito respecto del medio circulante. Datos al 31 de
marzo de 2013.

Fuente: Banco de Guatemala.

Gréfica 40

Emisién Monetaria (1)
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(1) Variacién interanual. Datos al 31 de marzo de 2013.
Fuente: Banco de Guatemala.

agentes econdémicos disminuiria, dado que tienen a su disposicion

otros medios de pago.

En ese contexto, a principios de 2001, la proporcién de
billetes mantenidos en los cajeros automaticos respecto de la caja
de bancos (efectivo mantenido en bévedas) ascendia a 10.3%;
mientras que para marzo de este afio dicha proporcién registra
39.2% (ver grafica 38). Por su parte, la proporcién de la caja de
bancos respecto del total de la emision monetaria al finalizar el
primer trimestre de 2013, representa 15.6%; mientras que a
principios de 2001 fue de 10.6%. Por ello, se infiere que la mayor
disponibilidad de efectivo mediante las redes de cajeros
automaticos reduce los costos de transaccion de retirar efectivo y
contribuye a reducir la cantidad de billetes y monedas
demandados por los agentes econdmicos, como se indic6, para

realizar transacciones.

Por otra parte, las tarjetas de crédito también han
cobrado mayor participacién como instrumento para realizar las
transacciones de los agentes econdémicos, es decir, como medio de
pago™®. En efecto, al analizar el comportamiento del crédito
concedido por medio de tarjetas de crédito y al compararlo con el
total de medio circulante se puede observar que desde enero de
2001 hasta el ultimo trimestre de 2006, el crédito concedido por
medio de tarjetas de crédito en moneda nacional representaba, en
promedio, menos de 1.0% del medio circulante. Desde ese Gltimo
periodo, dicha proporcion evidencia una tendencia de crecimiento

que, a marzo de este afio, representa 10.2% (ver gréfica 39).

No obstante que existen factores microecondémicos que
estan incidiendo en la menor demanda de billetes y monedas por
parte del pudblico (numerario en circulacion), la evidencia

empirica confirma que el comportamiento de la emision
monetaria sigue siendo consistente con el de sus principales

variables explicativas (PIB, tasa de interés y tasa de inflacion).

En cuanto a los factores relacionados con la oferta,

%8 Estrictamente las tarjetas de crédito no forman parte del dinero o medios de pago, que en esencia son los pasivos monetarios de los
bancos. La utilizacion de las tarjetas de crédito son en realidad una operacién de crédito, pero son un sustituto de los medios de pago tradicionales
para la realizacion de transacciones y la evidencia empirica parece confirmar la correlacién negativa de las mismas con el coeficiente de

preferencia de liquidez.
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Grafica 41
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(1) Variacioén interanual.
Fuente: Banco de Guatemala.

Gréfica 42
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Fuente: Banco de Guatemala.

destaca la variacién acumulada de la emisién monetaria que a
marzo se explica por el efecto desmonetizante del incremento de
los depdsitos del Gobierno Central'” en el Banco de Guatemala,
por el incremento de los dep6sitos de bancos y financieras en el
Banco Central y por el aumento en las operaciones de
estabilizacién monetaria con el sector privado. Por su parte, el
principal factor monetizante que contribuyd a moderar los citados
efectos desmonetizantes fueron las Reservas Internacionales
Netas que, al igual que los depositos de Gobierno Central en el
Banco de Guatemala, se asocia principalmente al ingreso por
US$700.0 millones correspondiente a la colocacién del Eurobono.
Derivado de lo anterior, se prevé que la emision monetaria se
ubique en un rango entre 7.0% y 9.0% para diciembre de 2013 y

entre 6.8% y 8.8% para diciembre de 2014.
Medios de Pago

Los medios de pago detuvieron su tendencia a la baja en
agosto de 2012, evidenciando una recuperacion a partir de dicho
mes, asociada, en primer lugar, a la dinamica del numerario en
circulacién y, en segundo lugar, al mayor dinamismo de las
captaciones bancarias tanto en moneda nacional, como en moneda
extranjera. En efecto, al 31 de marzo la variacion interanual de los
medios de pago se ubicé en 9.2%. Vale destacar que el
comportamiento del multiplicador de los medios de pago aumentd
en los dos Ultimos afos, razén por la cual el crecimiento de las
captaciones ha sido mayor que el del numerario en circulacion, lo
que evidencia que se ha observado un proceso de mayor creacion
secundaria de dinero, aspecto que denota la confianza por parte de
los agentes econdmicos en el sistema bancario nacional, quienes
privilegian contar con activos bancarios en lugar de activos

altamente liquidos (dinero en efectivo).

De conformidad con las proyecciones econométricas de

Y7 parte del incremento en los depésitos del Gobierno Central se explica por la colocacién de Bonos del Tesoro en el exterior (Eurobono)
por US$700.0 millones realizada en febrero de 2013 (equivalente a aproximadamente Q5,500 millones).

%8 E| crecimiento de la emision monetaria estaria influido, en adicion a los factores usuales, por la forma cémo evolucionen las finanzas
publicas en el afio. De conformidad con estimaciones de cierre del Ministerio de Finanzas Publicas (MFP), el déficit fiscal para finales de 2013 se
ubicaria en 2.5% del PIB. Sin embargo, en marzo del presente afio, dicho ministerio realiz una revisién hacia la baja de los ingresos totales
previstos en el presupuesto por Q2,394.6 millones. De ese total, el MFP espera menores ingresos tributarios por Q1,737.7 millones, derivado de
la coyuntura por la que atraviesa la Ley de Actualizacion Tributaria, asi como menores donaciones externas por Q567.2 millones e ingresos no
tributarios por Q89.7 millones. Por el lado del gasto, se estima un recorte de Q2,367.5 millones (Q1,988.4 millones de gastos de funcionamiento

y Q379.1 millones de gastos de capital).
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Grafica 43
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Fuente: Banco de Guatemala
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los medios de pago, se estima que se ubiquen para finales de 2013
y de 2014, en rangos entre 8.0% y 10.0% y entre 10.0% y 12.0%,

en su orden.
Crédito Bancario al Sector Privado

El crédito bancario al sector privado mantiene un ritmo
dindmico, registrando en marzo una tasa de crecimiento en
términos interanuales de 16.2%, la cual es consistente con los
rangos estimados entre 16.0% y 18.0% para diciembre de 2013 y
entre 15.6% y 17.6% para diciembre de 2014.

Aunque el crédito bancario al sector privado mantiene
un ritmo de crecimiento dindmico, consistente con mejores
expectativas de actividad econdmica, dicho crecimiento se
encuentra por arriba de la tasa de crecimiento del PIB nominal
previsto para este afio (8.8%) y del crecimiento actual de las
captaciones bancarias (9.3%); situacion que, aunque no ha
deteriorado la calidad de la cartera crediticia, es una sefial de
alerta en términos de estabilidad financiera y también de
inflacion, dado que las expansiones de la actividad crediticia por
arriba del crecimiento de la actividad econémica, se convierten en

alzas en el nivel general de los precios internos con rezago.
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RECUADRO 4

RIESGOS MICROECONOMICOS Y MACROECONOMICOS DE LA ACELERACION DEL CREDITO BANCARIO AL
SECTOR PRIVADO

La evolucion del crédito bancario al sector privado cambi6 su peso relativo respecto del PIB al ubicarse, al finalizar 2012, en
31.7%, valor que es superior incluso, al observado en 2007, cuando las condiciones crediticias se habian mantenido relajadas. Al
conjugar el ritmo de crecimiento anual de la variable y el citado peso relativo, vale traer a cuenta algunos aspectos de la literatura con
relacion a los riesgos microeconémicos y macroeconémicos generados por una expansion acelerada del crédito. Dentro de los
primeros se pueden mencionar los incrementos en la cartera vencida de los bancos, el riesgo de liquidez y el riesgo cambiario, que
dependiendo de la posicion de activos y pasivos denominados en moneda extranjera en los balances bancarios, podrian crear riesgos
ante depreciaciones (apreciaciones) cambiarias. Por su parte, entre los riesgos macroeconémicos asociados con aceleraciones atipicas
del crédito se pueden mencionar desequilibrios en la balanza de pagos via flujos de capital (cuenta de capital y financiera) que
financian el exceso de demanda de crédito que, a su vez, puede generar presiones hacia la apreciacion nominal del tipo de cambio v,
por tanto, afectar la cuenta corriente ante estimulos artificiales a las importaciones; asimismo, el incremento del consumo asociado a
la expansion de crédito puede generar incremento del déficit comercial y presiones inflacionarias via demanda agregada. En ese
contexto, el comportamiento proyectado del crédito al sector privado para 2013 se encuentra por arriba de su tendencia de largo plazo,
como se ilustra en la gréafica siguiente, respecto de su tendencia de largo plazo, lo que anticipa la necesidad de monitorear
estrechamente la evolucion de la variable a fin de evitar riesgos en el mediano plazo.

CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO RESPECTO AL PIB Y SU TENDENCIA 1)
ANOS: 1980 - 2013
(Porcentajes)
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Metodologia segin Gourinchas, Pierre Olivier, Rodrigo Valdes y Oscar Landerretche. “Lending Booms: Latin America and the World”.
Economia, Nber Working Paper Series. April. 2001.
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Gréfica 45
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(1) Variacion interanual. En un esquema de metas explicitas de inflacién, el banco

Fuente: Superintendencia de Bancos. central da a conocer su postura de politica monetaria mediante la

determinacion de una tasa de interés de corto plazo que tiene
incidencia sobre las condiciones de liquidez en el mercado de
dinero. En el caso de Guatemala, se utiliza la tasa de interés lider
de la politica monetaria (tasa overnight, a un dia). Cabe mencionar
que movimientos en la tasa de interés lider de la politica monetaria
impactan, en una primera etapa, las tasas de interés 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
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Gréfica 47

Tasa de Interés para Operaciones de Reporto a Un
Diay Tasa de Interés Lider de la Politica Monetaria

(porcentajes)
7.00

6.00 1

5.00 4

400 ! -t

3.00 4

Tasa de interés de reporto
Tasa de interés lider de politica monetaria

2.00 - ---- Subasta de inyeccion
Subasta de neutralizacion
----- Facilidad permanente de inyeccion
1.00 - - - -Facilidad permanente de neutralizacion
0.00 T
QO NANNANANRNARNANANANAANALL LA 09900
B A O A O N A A A A MO NN
R A A R A A A A A AR A AR
NID D D 0D AN D <O AN QTR R D D W D AN D O e o
AR ORI AN AT AR N
NIRVATRTRTAVAYQRTQN QTR 4 474 4 4T W N NTAVAT O QT QTATN

Fuente: Bolsa de Valores y Banco de Guatemala.

Grafica 48
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

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 la politica monetaria. Al finalizar el
primer trimestre, la tasa de reportos se ubic6 25 puntos basicos por
debajo de la tasa de interés lider de la politica monetaria (5.0%).

De largo plazo

Al observar el comportamiento de la tasa de interés
activa, promedio ponderado, en moneda nacional, la cual puede
ser considerada como la representativa de largo plazo del sistema
bancario, se puede observar que la misma ha mantenido una
relativa estabilidad en los Ultimos cinco afios ubicandose en
niveles cercanos a 13.50%, nivel que es significativamente inferior

al observado a principios del afio 2000.

Al desagregar las tasas de interés activas por tipo de
deudor se puede observar que durante 2012 se registraron
disminuciones en las tasas de interés para los préstamos
empresarial mayor y menor e hipotecarios; mientras que se
observé un incremento en las tasas de interés para los préstamos
de consumo y microcrédito. Al primer trimestre de 2013, se ha
observado tasas de interés a la baja para todos los tipos de

deudores (ver grafica 49).

En cuanto a la tasa de interés pasiva, promedio
ponderado, en moneda nacional, ésta ha evidenciado una leve
tendencia al alza, ya que al finalizar 2012 se ubic6 en 5.38% y al
28 de marzo de 2013 se situd en 5.46%.

Dicho comportamiento, podria estar asociado al hecho
de que han aumentado las fuentes de fondeo con costo para el
sistema bancario. En ese sentido, en la composicion de las
captaciones bancarias, como se observa en la gréafica 51, se ha
reducido de manera persistente la proporcion de los depositos
monetarios respecto del total de captaciones desde 2007, los cuales
representan la fuente de fondeo para los bancos con el menor costo

financiero; mientras que, en el mismo periodo, ha aumentado la
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Grafica 49 proporcion de los depdsitos a plazo respecto del total de
Tasas de Interés por Tipo de Deudor (1)

captaciones, que representa la fuente de fondeo con tasas de
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Gréfica 52

ITCER Observado y de Equilibrio, Modelo 1
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¢) Tipo de cambio real

Al cuarto trimestre de 2012, el indice de Tipo de
Cambio Efectivo Real (ITCER) registré una apreciacion de 0.12%,
la cual se explica por el aumento en los diferenciales de inflacion
(1.34%) respecto de los principales socios comerciales, lo que se
compensd, en parte, por una depreciacién cambiaria nominal con
relacion a sus principales socios comerciales (1.22%). La dindmica
reciente del tipo de cambio real es consistente con la evolucion de
sus determinantes, dado que las estimaciones del Tipo de Cambio
Real de Equilibrio (TCRE)“ revelan que no existen
desalineamientos significativos (es decir, que la diferencia entre
los valores observados y los de equilibrio, es poco relevante). En
otras palabras, las diferentes estimaciones efectuadas sefialan que
el ITCER se encuentra en niveles cercanos al equilibrio. En efecto,
con informacion al cuarto trimestre de 2012 el modelo 1 sefiala
una leve sobredepreciacion de 0.41%, mientras que los modelos 2
y 3 registran una sobreapreciacion de 2.93% y 1.01%,
respectivamente (ver gréficas 52 a 55).

 El TCRE se estima mediante la metodologia sugerida por el profesor Sebastian Edwards (modelo 1); por medio de un Modelo de Vector
de Correccién de Errores (modelo 2); y, un modelo de Balance Macroecondmico (modelo 3).
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Gréfica 54 Grafica 55
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D. FINANZAS PUBLICAS

Segln el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del
Estado para el Ejercicio Fiscal 2013, se anticipa un déficit de 2.5%
del PIB, ligeramente superior al 2.4% del PIB observado en 2012.
En dicho presupuesto se contemplé un impacto positivo en los
ingresos fiscales provenientes de la implementacion de la reforma
tributaria aprobada en 2012 por alrededor de 1.1% del PIB. Sin
embargo, durante el primer trimestre de 2013, derivado, entre
otros factores, de la incertidumbre generada por las impugnaciones
a algunos de los articulos de dicha reforma por parte de varias
camaras empresariales, el Ministerio de Finanzas Pablicas reviso a
la baja las proyecciones de ingresos y gastos contempladas en
dicho presupuesto para mantener el déficit fiscal previsto.
Asimismo, la ejecucion del gasto publico durante el afio estara
condicionada a la aprobacion de algunos préstamos externos (que
suman alrededor de US$500.0 millones) por parte del Congreso de
la Republica, los cuales estan contemplados como fuente de

financiamiento.

1. Ingresos

Segun cifras preliminares, al 31 de marzo de 2013, los
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Gréfica 56

Recaudacion Impuesto sobre la Renta (1)

Primer trimestre 2012 — 2013
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Recaudacién IVA Doméstico (1)
Primer trimestre 2012 — 2013
(porcentajes)

14.0

12,0 -
10.0 -
8.0 -
6.0 -
4.0 -
2.0 -

0.0

T1 2012

(1) Cifras al 31 de marzo de cada afio.
Fuente: Banco de Guatemala.

T1 2013

ingresos totales del gobierno central fueron mayores en 6.3%
respecto a similar periodo de 2012, comportamiento asociado,
principalmente, a la evolucién de los ingresos tributarios que
aumentaron 7.8% (representaron el 96.2% del total de ingresos),
en tanto que el resto de ingresos (no tributarios, de capital y
donaciones), fueron inferiores en 22.3% (representaron el restante
3.8% del total de ingresos).

En lo que respecta a la recaudacion tributaria clasificada por
impuestos directos e indirectos, su desempefio registra diferentes
comportamientos para cada una de las clasificaciones durante el
primer trimestre. En efecto, los impuestos directos registraron un
incremento de 18.3%, resultado de la implementacién de la
reforma tributaria (tomando en consideracion que alrededor del
75% de la reforma afecta a los referidos impuestos,
particularmente al Impuesto Sobre la Renta -ISR-); mientras que
los impuestos indirectos Unicamente aumentaron a un ritmo de
2.6%, en los que influyd el moderado crecimiento de las
importaciones (particularmente las de territorio aduanero, que son
las que afectan la recaudacién). En ese sentido, la recaudacién
relacionada con las importaciones (Impuesto al Valor Agregado
-IVA- sobre importaciones, derechos arancelarios e Impuesto
sobre Primera Matricula -IPRIMA-) reflejo un tasa de variacion

respecto del primer trimestre del afio anterior de -1.7%.

2. Gastos

El gasto pablico durante el primer trimestre de 2013 aument6
10.6% respecto al mismo periodo del afio anterior. Los gastos de
funcionamiento crecieron 10.0% y los de capital 14.0%. El gasto
social (incluye el gasto en salud y asistencia social; educacion,
ciencia y cultura; y vivienda) aumenté 11.4% durante el primer

trimestre.

Al finalizar el primer trimestre, el gasto publico total (incluye
amortizacién de la deuda publica) mostré una ejecucién de 18.4%
respecto del presupuesto aprobado para 2013 (21.0% en 2012),
aunque  algunos  ministerios, como  Comunicaciones,
Infraestructura y Vivienda (4.0%); Agricultura, Ganaderia y

Alimentacion (6.7%); y Desarrollo Social (8.9%) mostraron una
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baja ejecucion.

3. Resultado fiscal y financiamiento

Tomando en consideracién el comportamiento de los ingresos
y gastos del Gobierno Central, al 31 de marzo de 2013, las
finanzas pulblicas cerraron con un superavit presupuestal de
Q543.5 millones (0.1% del PIB), menor al registrado el afio

anterior (Q939.5 millones).

En lo que se refiere a las fuentes de financiamiento, al 31 de
marzo, el financiamiento externo neto fue positivo en Q4,815.2
millones, resultado de la colocacion de bonos del tesoro en el
mercado internacional (dadas las condiciones favorables del
mercado mundial) por US$700.0 millones®® (equivalente a
Q5,477.8 millones), desembolsos de préstamos por Q99.2
millones y amortizaciones de préstamos por Q761.7 millones. Por
su parte, el financiamiento interno neto se ubicé en Q2,532.0
millones, resultado de negociaciones de bonos del tesoro por
Q2,693.0 millones y vencimientos por Q161.0 millones. Cabe
agregar que al 31 de marzo, ya estaba colocada en su totalidad la
emision de bonos del tesoro prevista para el presente ejercicio
fiscal (Q8,170.8 millones).

Derivado del superavit fiscal observado por el Gobierno
Central al 31 de marzo, asi como de la colocacion de la emision de
bonos del tesoro prevista para el presente afio, se registré un
aumento significativo en la caja del Gobierno Central por
Q7,890.8 millones, aunque, como se indico, la parte de
financiamiento derivada de empréstitos con el exterior es necesaria

para completar el financiamiento del déficit previsto.

Con relacion a la deuda publica, al 31 de marzo de 2013 el
saldo de la deuda publica externa se ubic6 en US$6,908.3
millones, mayor en US$603.4 millones respecto al saldo registrado
en diciembre de 2012 (US$6,304.9 millones), destacando en este

aumento la colocacién de bonos del tesoro en el mercado

% Eyrobono colocado a 15 afios plazo (fecha de vencimiento 13 de febrero de 2028), tasa de cupdn 4.875% y tasa de rendimiento 5.00%.
Cabe agregar que la operacién alcanzé una demanda equivalente a siete veces el monto originalmente anunciado (US$500.0 millones). Un
aspecto importante de haber efectuado la colocacion a 15 afios es que el pais diversifica la estructura de portafolio de la deuda publica y coadyuva
a la construccion de una curva de rendimiento de los instrumentos de deuda pUblica de Guatemala, que luego podria ser utilizada como referencia
para las colocaciones de agentes privados guatemaltecos en los mercados internacionales.
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internacional realizada en febrero del presente afio. Cabe indicar
que el 1 de agosto del presente afio vencen US$300.0 millones
correspondientes a bonos del tesoro colocados en el mercado
internacional en 2003. Por su parte, el saldo de la deuda publica
interna se situ6 en Q49,623.9 millones, monto mayor en Q2,529.9
millones respecto al saldo registrado al 31 de diciembre de 2012
(Q47,094.0 millones).

Cuadro 7

Gobierno Central
Ejecucién Presupuestaria
Afios: 2012-2013
(millones de quetzales)

CONCEPTO 012 | 2013" VAR AEIONEE
Absoluta  Relativa
I. INGRESOS Y DONACIONES 11,4199 | 12,1350 715.0 6.3
A. Ingresos (1+2) 11,397.6 | 12,119.2 721.6 6.3
1. Ingresos Corrientes 11,395.2 12,117.2 722.0 6.3
a. Tributarios 10,826.4 | 11,674.0 847.6 78
Directos 3,586.9 4,242.8 655.9 18.3
Indirectos 7,239.6 74313 191.7 2.6
b. No Tributarios 568.7 443.1 -125.6 22.1
2. Ingresos de Capital 24 2.0 0.4 -17.3
B. Donaciones 223 158 6.6 -29.3
Il. TOTAL DE GASTOS 10,480.4 | 11,591.4 1111.0 10.6
A. De Funcionamiento 8,825.2 9,704.4 879.2 10.0
B. De Capital 1,655.2 1,887.0 2318 14.0
Ill. SUPERAVIT O DEFICIT PRESUPUESTAL 939.5 543.5 -396.0 -42.2
IV. FINANCIAMIENTO NETO 939.5 -543.5 396.0 -42.2
A. Interno 1,054.1 2,532.0 14719 140.2
B. Externo -522.5 4,815.2 5,337.8 -1,021.5
C. Variacion de Caja -1,471.1 -7,890.8 -6,419.7 436.4
(-) aumento (+) disminucion
Carga tributaria 2.7 2.7
Superdvit Fiscal/PIB 0.2 0.1

p/ cifras preliminares.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas
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ANEXO 1

IMPORTANCIA DE LAS ENCUESTAS DE EXPECTATIVAS ECONOMICAS PARA LAS DECISIONES
DE POLITICA MONETARIA%

Luego de la adopcién del Esquemas de Metas Explicitas de
Inflacién (EMEL), los bancos centrales han dado mayor importancia a las
expectativas de los agentes econémicos y a los prondsticos sobre el
comportamiento de variables econdmicas relevantes. Las expectativas de
los agentes econdmicos juegan un papel fundamental en la conduccién
de la politica monetaria, ya que reflejan la credibilidad en las medidas
adoptadas por la autoridad monetaria (Cunningham et al, 2010; Berk y
Hebbink, 2006). Asimismo, la informacién obtenida mediante encuestas
de expectativas econdmicas resulta importante para el analisis de la
coyuntura y para evaluar la incertidumbre respecto del comportamiento

futuro de variables econdmicas (Martin y Papile, 2004).

En ese contexto, se realiza un analisis acerca de la importancia de la
Encuesta de Expectativas Econdmicas que el Banco de Guatemala
actualmente realiza a un Panel de Analistas Privados, con énfasis en las
expectativas de inflacion.

I. LA ENCUESTA DE EXPECTATIVAS ECONOMICAS AL

PANEL DE ANALISTAS PRIVADOS
A. ANTECEDENTES

A partir de diciembre de 2003, el Banco de Guatemala implemento
en forma mensual la Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de
Analistas Privados (EEE), con el fin de obtener, de un grupo de
especialistas nacionales e internacionales conocedores de los
procedimientos operativos de la politica monetaria, su percepcion
respecto de la trayectoria futura de inflacion y de los factores que
podrian explicarla, asi como su percepcion sobre el comportamiento de
otras variables macroecondmicas relevantes. La informacion que de
dicha encuesta se obtiene, constituye una guia respecto del cumplimiento
del objetivo fundamental del Banco de Guatemala, es decir, promover la

estabilidad en el nivel general de precios.

El formato de la EEE ha tenido pocos cambios, los cuales se

2 Fuente: Importancia de la Encuesta de Expectativas Econdmicas para las Decisiones de Politica Monetaria. Departamento de Analisis
Macroeconémico y Pronésticos. Banco de Guatemala. Marzo de 2013.
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reflejan basicamente en la incorporacion de los factores que podrian

explicar el comportamiento esperado de la inflacion y del crecimiento

econdmico.

B. DESCRIPCION DE LA ENCUESTA Y EVALUACION DE
LA INFORMACION

1. Cuestionario

En general, el contenido de la encuesta es similar a la que utilizan
otros bancos centrales que realizan encuestas a los distintos generadores

de informacidn (profesionales, empresas y hogares).

La encuesta recopila informacion referente a las expectativas de
inflacidon (medida por el indice de precios al consumidor) y los factores
que la explican, tipo de cambio del quetzal respecto del dolar de los
Estados Unidos de América, crecimiento anual del Producto Interno
Bruto (PIB), déficit del Gobierno Central con relacién al PIB, déficit de
la cuenta corriente de la balanza de pagos respecto al PIB, asi como la
percepcion sobre la evolucion del clima de negocios, de la actividad

econdmica y de la coyuntura para la inversion privada.
2. Muestra

Inicialmente, el tamafio de la muestra fue de 11 participantes y
ahora comprende alrededor de 35 encuestados. La muestra comprende
cinco estratos, conformados por instituciones bancarias, centros de
investigacion, universidades, asociaciones empresariales y consultores.
Cada uno de los estratos se integra por mas de una entidad y en algunas
entidades se dirige a més de una persona.

3. Desarrollo de la Encuesta, procesamiento de informacion y
divulgacion de resultados

Desde sus inicios, la EEE se realiza en forma mensual y el
cuestionario es enviado por medio de correo electrénico en el momento
que el Instituto Nacional de Estadistica (INE) hace de conocimiento
publico la informacion observada del indice de Precios al Consumidor
(IPC). El procesamiento de la informacidon y la elaboracién del informe
final de resultados se realiza en aproximadamente 20 dias, periodo en el
cual se considera el tiempo de espera en la devolucion de los

cuestionarios contestados.

La informacién de cada participante es confidencial y con los
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resultados individuales se elaboran las expectativas del Panel, las cuales
son iguales al promedio de las previsiones de dicho Panel, excluyendo
del promedio los prondsticos que se encuentren fuera del intervalo de
confianza de 95.4%, equivalente a +/- 2 desviaciones estandar. Con esa
informacién se elabora un informe general de los principales resultados
obtenidos con relacién a las expectativas sobre inflacién y actividad
economica, asi como un indice de confianza de la actividad econdmica.
Este informe se denomina “Encuesta de Expectativas Economicas al
Panel de Analistas Privados” y se publica en el sitio de Internet del
Banco de Guatemala, el 28 de cada mes o el dia habil siguiente.
I1.  IMPORTANCIA DE LA ENCUESTA DE EXPECTATIVAS

ECONOMICAS EN GUATEMALA

Como se indico, para un banco central las expectativas de los
agentes econdémicos juegan un papel fundamental en la conduccién de la
politica monetaria, especialmente porque en el EMEI dichas expectativas
estarian reflejando la comprension de los objetivos de la referida politica.
Por consiguiente, resulta relevante evaluar los resultados de la EEE que
realiza el Banco de Guatemala con el objetivo de examinar si las
expectativas de los agentes econdmicos constituyen una fuente confiable

para las decisiones de politica monetaria.
A. ASPECTOS METODOLOGICOS

Para evaluar la efectividad de las expectativas recogidas en la EEE
se utiliz6 la metodologia aplicada a la Encuesta de Expectativas
Econdmicas elaborada por el Banco Central de Chile, tomando como
fundamento una metodologia propuesta por Pedersen (2010). Dicha
metodologia se encuentra sustentada en un indicador estadistico de

2 ol cual busca los valores de las

posicion denominado “deciles”
expectativas de inflacién que se encuentran entre el limite inferior (decil
1) y el limite superior (decil 9), determinados con base en los prondsticos
individuales del panel de analistas y comparado con el dato de inflacion
observada. La efectividad se entiende como el nimero de veces que la
inflacion observada se ubica dentro del rango definido por los referidos
“deciles” en relacion con el nimero total de prondsticos del panel de

analistas.

Con el propdsito de determinar si existe claridad y certeza sobre el

2 |_os deciles dividen una serie de datos en 10 partes iguales. Cada parte representa el 10.0% de los datos de la muestra utilizada.
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comportamiento futuro de la inflacion, se propone un indicador que mide
la existencia de incertidumbre en las expectativas del Panel, utilizando
como base lo indicado por Pedersen. Para el efecto, el indicador se
construye a partir de la distancia entre el limite inferior y superior (decil
1 y decil 9), considerando que en cada mes la pregunta se formula para

diciembre de un mismo afio.

Finalmente, se evalla si los resultados de la encuesta permiten
determinar en qué medida las expectativas se han anclado a la meta de
inflacion fijada por la Junta Monetaria, al contrastar la informacion del
ritmo inflacionario estimado a un afio plazo, a partir del mes de realizada
la encuesta, con la meta de inflacion correspondiente. El periodo de
analisis abarca 2011-2013.

B. EVALUACION
1. Efectividad de la encuesta de expectativas de inflacion en

Guatemala

Como se aprecia en el cuadro siguiente, existen diferencias en la
efectividad, dependiendo del horizonte de tiempo que se mide. En el
plazo mas corto (mes corriente) la encuesta ha sido méas efectiva que en
otros horizontes, dado que el 43.1% de las veces en que dicha encuesta
se ha realizado, la inflacion observada se ubic6 dentro del rango de
pronosticos del Panel. Por su parte, en el horizonte de mas largo plazo
(24 meses), Unicamente el 16.7% de las veces la inflacion observada se

situ6 dentro del referido rango.

Cabe indicar que los prondsticos de inflacion para los horizontes de
12 y 24 meses tienen poco tiempo de haberse incorporado en la encuesta
(a partir de enero de 2010), de ahi que la cantidad de observaciones es

menor y la efectividad de las expectativas aliin debe tomarse con reserva.
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Gréfica Al.1

Pronésticos de Inflacién del Panel de Analistas
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Cuadro Al.1

Efectividad de las Expectativas de Inflacidn para distintos horizontes de
prondsticos
Diciembre 2003 - Diciembre 2012

NUmero Efectividad (la inflacion se ubicd)
. promedio Dentro del Abajo del Arriba del
Horizonte
mensual de rango rango rango
pronésticos (%) (%) (%)
Para el mes 109 431 312 25.7
corriente
A 1mes 108 37 35.2 278
A 2 meses 107 318 36.4 318
A 12 meses 24 375 417 20.8
A 24 meses 12 16.7 75 8.3

Fuente: Banco de Guatemala.

Los resultados obtenidos para el caso de Guatemala, en términos
generales, son similares a los obtenidos por Pedersen, quien encontrd
una efectividad de 45.7%, 35.7%, 21.3% y 18.2%, para los horizontes
del mes corriente, 1, 12 y 24 meses, respectivamente, al evaluar la
Encuesta de Expectativas Econdmicas utilizada por el Banco Central de
Chile correspondiente al periodo comprendido de 2000 a 2009.

2. Incertidumbre de la encuesta de expectativas econémicas en

Guatemala

En cuanto al comportamiento esperado de la inflacion para
diciembre de cada afio, se observa que existe variabilidad en la
dispersion de los pronésticos (medida por la diferencia entre el decil 1y
9); sin embargo, ésta se va reduciendo a lo largo del afio, por lo que al
considerar los prondsticos de inflacion para diciembre del afio corriente
se observa que el 70.0% de las veces en que se ha realizado la encuesta
en diciembre, la inflacion observada se ubico dentro del rango previsto
por el Panel (grafica Al.1). Dicha efectividad contrasta con el 43.1% que
se observa cuando se analiza a nivel general el mes corriente, reflejando
la reduccién en la incertidumbre conforme los agentes econdmicos

disponen de mayor informacion.

En diciembre de 2005, 2008 y 2009 las expectativas inflacionarias
fueron superiores a la inflacidon observada en esos afios, lo cual podria
asociarse a lo siguiente: a) en 2005, se produjo la tormenta tropical Stan
que ocasiond desabastecimiento de productos agropecuarios y dafios a la

red vial del pais; b) en 2008, se observo un incremento continuo en los
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Grafica A1.3

Prondsticos de Inflacion del Panel de Analistas
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precios internacionales del petroleo, maiz y trigo y el inicio de la
incertidumbre mundial por la crisis econémica y financiera; y c) en
2009, si bien los efectos de la recesion econémica mundial observada en
ese afio pudieron influir en menores expectativas inflacionarias, éstas
también fueron mayores que la inflacion observada, generadas

especialmente por la incertidumbre en la economia global.

En adicion, se observa que los prondsticos para diciembre del afio
posterior siguen el comportamiento tendencial de los correspondientes a
diciembre del afio corriente (grafica Al.2). Dicho comportamiento
sugiere que podria existir un componente adaptativo en las expectativas
del Panel, en lo que se refiere al primero de los horizontes mencionados,
aunque también priva un componente racional en el que el Panel utiliza
ademas del resultado pasado de la inflacion, la informacion que
considera relevante en el momento en que responde la encuesta.

3. Anclaje de las expectativas a la meta de inflacion y respuesta de
politica monetaria

Para evaluar el anclaje de las expectativas respecto de la meta de
inflacion, se considerd el nimero de veces en que el rango de las
expectativas de la inflacion anual, para el mismo mes del afio siguiente,
se encuentra dentro de los limites de tolerancia de la meta de inflacion

fijada por la Junta Monetaria.

En ese contexto, se evidenci6 que las expectativas de inflacién han
estado ancladas a la meta correspondiente en 91.7% de las ocasiones,
quedando por fuera Unicamente en 3 de los 36 prondsticos obtenidos
(grafica Al1.3). Considerando que la informacién se empez6 a recabar a
partir de 2010 y que aln falta por observar este comportamiento en un
horizonte de tiempo mayor, los resultados obtenidos deben considerarse
con la reserva del caso.

En resumen, los resultados de las encuestas realizadas sugieren la
existencia de un alto grado de credibilidad en las decisiones de politica
monetaria adoptadas por la Junta Monetaria en cuanto al cumplimiento
de la meta de inflacion, en virtud de que un porcentaje significativo de
las expectativas de inflacion del Panel, con horizonte de un afio, se
ubicaron dentro del rango de la meta de inflacion fijada por la autoridad

monetaria.
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2013.

ANEXO 2

GESTION DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO?

Los desafios surgidos, especialmente por la iliquidez
internacional, luego de la reciente crisis econdmica y financiera
mundial, resaltan la urgente necesidad de implementar y desarrollar
un marco solido de gestién de la deuda publica que coadyuve a
promover su sostenibilidad a largo plazo y pueda adaptarse a un
entorno de mercado cambiante.

En ese contexto, la gestidn de la deuda puablica se fundamenta en
elaborar e implementar una estrategia para la administracion del
endeudamiento con el propdsito de obtener un monto de
financiamiento necesario, alcanzar los objetivos de minimizar el
riesgo y el costo financiero, asi como de incorporar cualquier otra
meta de gestién de deuda que se hayan trazado los gobiernos (por
ejemplo, desarrollar y mantener un mercado eficiente para los titulos
de deuda publica). No obstante que las politicas fiscal y monetaria
tienen diferentes objetivos, existen interdependencias entre los
distintos instrumentos de sus politicas que hacen necesario coordinar

las acciones entre dichas politicas.

El andlisis de algunas de las principales consideraciones teéricas
propuestas para la administracion del endeudamiento publico y una
descripcion de los avances que se han realizado en Guatemala, se
describen a continuacion.

I.  CONSIDERACIONES TEORICAS SOBRE LA GESTION

DE LA DEUDA PUBLICA

Por lo general, los gobiernos emiten deuda o contratan
empréstitos en el exterior para financiar nuevas inversiones en capital
humano vy fisico, utilizar de manera mas eficiente los recursos
naturales a lo largo del tiempo, moderar la fase descendente del ciclo
econdmico o satisfacer las necesidades de financiamiento ocasionadas
por acontecimientos excepcionales como una crisis financiera o un
desastre natural. Sin embargo, el endeudamiento publico excesivo
puede tener consecuencias negativas importantes, entre las que

destacan: la imposicién de una carga financiera a las generaciones

2 Fuente: Gestion del Endeudamiento Piblico. Departamento de Analisis Macroeconémico y Prondsticos. Banco de Guatemala. Marzo de
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futuras al reducir sus niveles de ahorro; el desplazamiento de la
inversion privada; el posible incremento de la vulnerabilidad del pais
ante crisis financieras o brotes inflacionarios; y el imponer
restricciones a la conduccién de una politica monetaria independiente.
Por ello, es necesario que los paises dispongan de una adecuada
gestion de endeudamiento publico, en la cual se maximicen los

beneficios y se minimicen los costos financieros o los riesgos.

La decision de un gobierno con relacién a cuanto prestar, lo
define la politica fiscal estableciendo un limite de endeudamiento
sobre la base de un anélisis de sostenibilidad de la deuda publica
(Melecky, 2007). En ese sentido, una politica fiscal se considera
sostenible si se percibe que el gobierno es capaz de cumplir con el
servicio presente y futuro de la deuda publica. La sostenibilidad y el
buen manejo de la deuda publica son elementos integrales de la
estabilidad macroecondmica de un pais, es por ello que definir una
estrategia de endeudamiento publico es un elemento clave en la
ejecucion de la politica fiscal (BID, 2007).

Una vez que el gobierno decide cuanto financiamiento
necesita, se deberd determinar con precision la forma en que los
fondos seran obtenidos; es decir, el gobierno tiene que decidir qué
instrumentos de deuda va a utilizar para obtener los recursos. Sin
embargo, dado el tamafio de la deuda publica, ninguna de estas
decisiones gubernamentales se considera irrelevante en la
determinacion de ciertos precios macroeconémicos claves, razén por

lo cual, cada detalle es importante y de trascendencia para el pais.

Al igual que cualquier prestatario privado, el gobierno debe
buscar las mejores condiciones financieras para su endeudamiento y
de esa forma alcanzar el objetivo de minimizar el costo financiero de
su deuda dentro de las restricciones existentes, considerando su
aversion al riesgo. Por tanto, el gobierno no sélo tiene como objetivo
recaudar, sino también estructurar la composicién de su cartera de
deuda, de tal manera que se reduzca el impacto de los choques

relevantes en su presupuesto o en su plan de gastos a largo plazo.

Los argumentos a favor de una gestion sana de la deuda han
aumentado considerablemente en los dltimos afios, debido a que la

evidencia empirica apoya la idea que una mayor calidad de las
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politicas e instituciones del pais mejora su capacidad para gestionar la
deuda, permitiendo resistir los choques exdgenos. Asimismo, se
indica que una deuda mal estructurada en términos de vencimiento,
moneda, tasas de interés y pasivos contingentes no financiados, ha
sido factor importante en la profundizacion de las crisis econémicas y
financieras en muchos paises. De esa cuenta, algunos autores,
subrayan la necesidad de estar atentos a los niveles de endeudamiento
y su costo financiero, asi como al marco que utilizan los gestores de

deuda en la toma de sus decisiones (Prasad y Pollock, 2011).
A. DIRECTRICES PARA LA GESTION DE LA DEUDA

Segun diversos organismos financieros internacionales, los
gobiernos deben buscar que tanto el nivel como la tasa de crecimiento
de la deuda publica sean sostenibles y, por consiguiente, puedan
atender su servicio en diversas circunstancias, teniendo presente el

objetivo del endeudamiento, su costo y los riesgos involucrados.

Al respecto, el Fondo Monetario Internacional y el Banco
Mundial (2001) elaboraron las Directrices para la Gestion de la
Deuda Publica a efecto de ayudar a los administradores de la deuda a
gestionar de mejor manera la deuda del gobierno. El objetivo de esas
directrices es ayudar a los responsables de la politica econémica a
considerar reformas que den lugar a una mejor gestion de la deuda
publica y tiendan a reducir la vulnerabilidad de los paises ante

perturbaciones financieras internacionales.

Entre las principales directrices para la gestion de la deuda

publica se consideran las siguientes:
e  Obijetivos y coordinacion de la gestion de la deuda

El objetivo principal de la gestion de la deuda publica
consiste en asegurar que las necesidades de financiamiento
del gobierno y el cumplimiento de sus obligaciones de pago
se satisfagan, en el mediano y largo plazos, al mas bajo costo
posible, en forma compatible con un nivel prudente de

riesgo.
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e Transparencia y rendicion de cuentas

Definir y dar a conocer al publico los objetivos de
gestion de la deuda, con explicacién de las medidas que
impliquen costos y riesgos.

e Marco institucional

El marco legal debe establecer la competencia para
contraer deuda y emitir nuevos instrumentos. Se deberd
contar con un sistema fidedigno y completo de gestion de la
informacion que respalde las operaciones de gestion de la
deuda publica.

e Estrategia para la gestion de la deuda

Se deben controlar y evaluar cuidadosamente los
riesgos inherentes a la estructura de la deuda publica. Para
orientar de mejor manera las decisiones sobre endeudamiento
y reduccidn del riesgo, los gestores de la deuda deben tener
presente las caracteristicas del riesgo financiero y de otro tipo
que registran los flujos de caja; asimismo, deberan considerar
el riesgo cambiario y la deuda de corto plazo o la tasa de
interés variable.

e Marco para la gestion del riesgo

Establecer un marco que permita a los gestores de la
deuda identificar y evaluar las compensaciones entre costo
financiero y riesgo previstos de la cartera de instrumentos de
deuda publica. El costo de la deuda publica incluye dos
componentes: el costo financiero, que suele ser el que
corresponde al servicio de la deuda; y el costo potencial en
pérdidas economicas que pudiera resultar de una crisis
financiera, si el gobierno tuviera dificultades para renovar la
deuda. Para evaluar el riesgo, se deberdn efectuar
regularmente pruebas de tension de la cartera de deuda,
basadas en perturbaciones econémicas y financieras a las que
el gobierno, o en forma mas general el pais, puedan estar
expuestos.

e Desarrollo y mantenimiento de un mercado de valores

publicos eficiente
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Para reducir el costo financiero y el riesgo, se buscara
asegurar que las medidas tomadas y las operaciones
realizadas sean compatibles con la creacién de un mercado
de valores publicos eficiente.

B. FORMULACION DE UNA ESTRATEGIA DE

GESTION DE LA DEUDA A MEDIANO PLAZO*

En el contexto de un entorno econdomico y financiero
incierto, generado por la reciente crisis econdmica y financiera global,
el Fondo Monetario Internacional (FMI) propuso en 2009 un marco
sistematico e integrado para ayudar a los paises a formular una
Estrategia Eficaz de Gestién de la Deuda a Mediano Plazo (EDMP).

El objetivo del marco es ayudar a los paises a que formulen
una EDMP en la que se conozcan explicitamente cuales son los costos
financieros y riesgos de la deuda publica. Los principales beneficios
que se logran con la implementacion de esta estrategia estan referidos
al establecimiento de un marco mediante el cual las autoridades
pueden decidir, con fundamentos, como resolver las necesidades de
financiamiento del gobierno, considerando las limitaciones y los

riesgos potenciales.

Los pasos a seguir para la formulacion de una EDMP son los

siguientes:

1. Identificar los principales objetivos de la gestion de la deuda
publica.

2. Determinar la estrategia de gestion de la deuda de manera
que se establezca el servicio, el perfil de vencimientos y las
vulnerabilidades ante posibles impactos.

3. Analizar las posibles fuentes de financiamientos de la EDMP
considerando sus respectivos costos financieros, riesgos y
limitaciones.

4. ldentificar los posibles riesgos de la sostenibilidad de la
deuda mediante proyecciones de variables relevantes que
influiran en las colocaciones de deuda publica.

5. Examinar los factores estructurales mas importantes de la

economia y la incidencia de los mismos sobre la

2 De acuerdo con el FMI y el Banco Mundial (2009), el mediano plazo se refiere a un horizonte de entre 3 y 5 afios.
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sostenibilidad de la deuda publica.

6. Evaluar el desempefio de un nimero reducido de estrategias
de gestién de deuda, realizando pruebas de tension con el
objetivo de determinar los riesgos y vulnerabilidades de cada
una de ellas.

7. Analizar las repercusiones de cada una de las estrategias de
gestion de la deuda seleccionadas, asi como su incidencia en
la economia del pais.

8. Proponer la EDMP a la autoridad fiscal para su aprobacion.

Il. LA GESTION DE LA DEUDA PUBLICA EN
GUATEMALA

En lo referente a la gestion de deuda publica en Guatemala, su
marco legal contempla la contratacién de empréstitos por parte del
sector publico, estableciendo procedimientos y normas, ademas de
otorgar a otras entidades autonomas un rol de gestién de deuda que

deberan conocer antes de adquirir un endeudamiento.

El marco legal, bajo el cual se establece lo relacionado con la
administracion del endeudamiento publico, se rige por la Constitucion
Politica de la Republica de Guatemala, la cual, en su articulo 238
inciso d), estipula que la Ley Organica del Presupuesto (Decreto
Namero 101-97), contemplara, entre otros aspectos, las normas y
regulaciones a que esta sujeta la deuda publica. En consecuencia, la
Ley Organica del Presupuesto establece en sus incisos a) y ) del
articulo 62, que el Ministerio de Finanzas Publicas debera definir los
fundamentos econémicos y financieros para preparar adecuadamente
la politica de crédito publico, considerando aspectos relativos a la
capacidad de pago del pais, tanto desde la perspectiva cambiaria como
fiscal, persiguiendo con ello que el nivel de endeudamiento externo e
interno responda a una demanda real de recursos y a las metas
sociales, econémicas y politicas fijadas por el Gobierno de la
Republica. Asimismo, se estableceran las estimaciones y proyecciones
presupuestarias del servicio de la deuda publica y de los desembolsos,
supervisando su cumplimiento. Por otra parte, el articulo 35 de la Ley
del Organismo Ejecutivo (Decreto NUmero 114-97), entre otros
aspectos, le asigna al Ministerio de Finanzas Publicas (MFP) la

gestion del financiamiento interno y externo.
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Otro aspecto fundamental del marco legal de la gestion de
deuda en Guatemala, se consigna en el articulo 64 de la Ley Organica
del Presupuesto, el que establece “Ninguna entidad del sector publico
podré iniciar tramites para realizar operaciones de crédito publico sin
la autorizacion previa del Ministerio de Finanzas Publicas”.
Asimismo, la Ley Organica del Banco de Guatemala (Decreto
NUmero 16-2002), establece en el Articulo 57 que “Siempre que el
Organismo Ejecutivo o cualquier ente pablico tengan el propdsito de
realizar operaciones crediticias en el extranjero, o cuando gestionen la
contratacion de empréstitos en el interior del pais, deberan solicitar
opinion a la Junta Monetaria...”. Por ultimo, en el inciso i), segundo
parrafo del Articulo 171 de la Constitucion Politica de la Republica de
Guatemala se establece, en lo conducente que, “para que el Ejecutivo,
la Banca Central o cualquier otra entidad estatal puedan concluir
negociaciones de emprestitos u otras formas de deudas, en el interior

o en el exterior, sera necesaria la aprobacion previa del Congreso...”.

En lo que respecta al aspecto financiero de la gestion de la
deuda publica en Guatemala, es importante indicar que las acciones
que se han llevado a cabo para implementar una adecuada gestion de
la deuda publica, con el favorable desempefio macroecondmico desde
2000, ha propiciado una mejora en la estructura de la deuda publica,
lo cual ha permitido al Gobierno de Guatemala reducir su exposicion
a las variaciones de la tasa de interés internacional y a los riesgos
cambiarios. En efecto, hasta 2011 el gobierno registré una tendencia a
la sustitucidn de deuda externa por interna, asi como la sustitucién de
deuda interna denominada en moneda extranjera por deuda en moneda

nacional.

Otro aspecto importante de la gestion de la deuda publica
consiste en resaltar las condiciones financieras en que se ha negociado
la misma, particularmente, las colocaciones de la deuda publica
interna en el mercado local, las cuales se han realizado a menores
tasas de interés y a plazos mas largos, reflejandose en una reduccién
del costo de la deuda publica y en una mejora del perfil de
vencimientos, aspecto que contribuye a desarrollar y profundizar el

mercado secundario de valores y a construir una curva de
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Gréfica A2.1

Estructura de la Deuda Publica (1) (2)
Afios 2000 - 2013
(porcentajes)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012* 2013**

® Deuda Externa ® DeudaIntema ME ® Deudalntema MN

(1) Cifras de 2012, preliminares.
(2) Cifras de 2013, proyectadas.

Fuente: Ministerio de Finanzas PUblicas y Banco de Guatemala.

rendimientos.

Durante el periodo 2012-2013, el Ministerio de Finanzas
Publicas ha optado por la colocacion de deuda en el mercado
internacional, aprovechando las condiciones financieras favorables de
bajas tasas de interés e incremento de la liquidez mundial, entre otros
aspectos. Sin embargo, si bien la deuda en moneda extranjera puede
parecer, ex-ante, menos costosa que la deuda en moneda nacional,
ésta puede resultar mas onerosa si los mercados de capital son
inestables o si el tipo de cambio nominal se deprecia. Por ello, es
necesario que los responsables de la gestién de la deuda publica
realicen pruebas de tensién que permitan cuantificar los costos
potenciales en situaciones extremas y los costos indirectos a los cuales
se encuentra expuesta esa deuda (incluyendo el costo que tiene para la
politica monetaria la esterilizacion de los excedentes de liquidez que

se originan del aumento en las reservas monetarias internacionales).

Finalmente, una administracion prudente del déficit fiscal y del
endeudamiento pudblico permitiria avanzar en el proceso de
consolidacion de las finanzas publicas, en una coyuntura en la que la
incertidumbre a nivel mundial sugiere, para paises como Guatemala,
la necesidad de generar un espacio fiscal para enfrentar potenciales
vulnerabilidades. En ese sentido, es relevante el mantenimiento de una
estrecha coordinacion entre las politicas fiscal y monetaria, con el
propdsito de que las acciones de politica fiscal que se adopten se
hagan en un marco de prudencia y disciplina, contribuyendo con ello
a afianzar favorablemente las expectativas de los agentes econdmicos

en beneficio de la estabilidad en el nivel general de precios.
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