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EL ESQUEMA DE POLITICA MONETARIA EN GUATEMALA

Desde 2005, la implementacion de la politica
monetaria, cambiaria y crediticia en Guatemala se
fundamenta en el Esquema de Metas Explicitas de
Inflacion (EMEI), el cual consiste, en términos generales,
en una estrategia de politica monetaria que se basa en
el compromiso, por parte de la autoridad monetaria y del
Banco Central, de establecer una meta explicita para la
tasa de inflacion, tomando en cuenta uno o varios
horizontes temporales para el cumplimiento de la misma.

El compromiso del Banco Central con la
estabilidad de precios permite que sean mas claras las
sefiales en los mercados de bienes, de servicios, de
dinero y cambiario; que los precios relativos sean mas
estables; y que se reduzca la incertidumbre, lo que
coadyuva a moderar las expectativas de inflacién de los
agentes economicos, proveyendo una referencia mas
precisa respecto a la evolucion futura de la inflacion. Ello
genera, a su vez, un clima méas propicio para lograr
mayores niveles de inversion, productividad y desarrollo
financiero. Por esa razbn, existe consenso a nivel
internacional que la mejor contribucion que la politica
monetaria puede hacer al crecimiento ordenado de la
economia es el mantenimiento de una inflaciéon baja y
estable.

Bajo este esquema monetario, la implementacion
de la politica monetaria es consistente con la eleccion de
la meta de inflacion y se consolida con la vigencia de un
régimen cambiario flexible, con el uso de instrumentos
de control monetario indirecto (operaciones de
estabilizacion monetaria) y con la utilizacién de variables
indicativas privilegiando las decisiones de mercado, asi
como con el fortalecimiento de la transparencia y la
rendicién de cuentas en las diferentes actuaciones del

Banco Central.
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El EMEI ha venido evolucionando tomando como
referencia los esquemas de otros bancos centrales que
lo adoptaron antes que Guatemala. En efecto, durante
los afios siguientes a la implementacion del EMEI se
avanzé en aspectos instrumentales tanto en el mercado
de dinero como en el mercado cambiario y, en junio de
2011, se hizo un cambio mas profundo con el propésito
de contribuir a la modernizacién, desarrollo vy
profundizacion del mercado de valores y de elevar la
efectividad del mecanismo de transmision de la politica
monetaria, estableciéndose como tasa de interés lider
de politica monetaria la tasa de interés de los depdsitos
a plazo a un dia (overnight) en sustitucion de la tasa de
interés al plazo de 7 dias que regia en ese momento. La
tasa de interés al plazo de un dia ha permitido un
manejo mas eficiente de la liquidez por parte de los
bancos del sistema, debido a que estos tienen la certeza
de que el Banco Central esta dispuesto diariamente a
procurar que la liquidez bancaria sea la apropiada, al
poner a su disposicion facilidades permanentes tanto de
inyeccion como de neutralizacion de liquidez.

En ese contexto, como resultado del proceso de
consolidacién del EMEI, la Junta Monetaria determin6
una meta de inflacion de mediano plazo, a partir de
2013, de 4.0% +/- 1 punto porcentual, la cual persigue la
materializacién del proceso de convergencia de la
inflacién a dicha meta, mediante un anclaje efectivo de

las expectativas de inflacion de los agentes econémicos.




DECISIONES RECIENTES DE TASA
MONETARIA

Conforme al calendario previsto, durante el primer
trimestre de 2016, la Junta Monetaria se reunié en
febrero y marzo para decidir sobre el nivel de la tasa de
interés de politica monetaria.

En dichas sesiones, la Junta Monetaria decidi6
mantener la tasa de interés lider en 3.00%. En ambos
casos, dicho cuerpo colegiado tom6é como base el
andlisis integral de la coyuntura externa e interna. En el
ambito externo, consider6 que la recuperacién de la
actividad econOmica a nivel mundial adn enfrenta
riesgos relevantes, particularmente en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo. Asimismo, tomé
en cuenta que los precios internacionales observados y
proyectados de las principales materias primas que
afectan la inflacién interna permanecen en niveles bajos,
aunque recientemente haya habido un incremento en los
precios del petroleo y sus derivados. En el ambito
interno, enfatiz6é que la actividad econémica se
desempefia conforme lo previsto, lo que se refleja en la
evolucion del IMAE, las remesas familiares y el crédito
bancario al sector privado, entre otras variables.
Ademas, destacé que tanto los prondsticos como las
expectativas de inflacion para 2016 y para 2017
anticipan que la inflacion se mantendria en torno al valor
central de la meta de inflacion (4.0% +/- 1 punto
porcentual).

En el contexto descrito, la Junta Monetaria
manifestd que continuara dando seguimiento a la
evoluciéon de los principales indicadores econémicos,
tanto externos como internos, que puedan afectar la
tendencia del nivel general de precios, asi como a los

prondsticos y a las expectativas de inflacion.
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RESUMEN EJECUTIVO

En el entorno externo, el proceso de
recuperacion econémica mundial continGia, aunque se ha
debilitado desde el dltimo trimestre de 2015, debido a la
mayor volatilidad de los mercados financieros
internacionales, la caida en los precios de los activos
financieros y de las materias primas a nivel internacional,
lo que ha ampliado los margenes de incertidumbre.

Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI),
aunque el crecimiento econémico mundial previsto para
el presente afio de 3.2% seria practicamente igual al
observado el afio previo (3.1%), la recuperacion se
afianzaria en 2017 cuando creceria 3.5%. Dicha mejora
seria impulsada por las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, que luego de registrar las
mayores desaceleraciones econOmicas empezarian a
normalizarse; no obstante, continuarian privando los
riesgos a la baja.

El crecimiento de las economias avanzadas
continuaria modesto, al crecer 1.9% en 2016 y 2.0% en
2017 (1.9% en 2015). En general, dicho resultado, se
asocia a la desfavorable transicion demografica, el bajo
crecimiento de la productividad y legados de la crisis
global econdmica y financiera de 2008-2009, factores
gue impiden un incremento mas sélido en el crecimiento
econdémico.

En los Estados Unidos de América, el crecimiento
contindia relativamente soélido, marcado por una politica
monetaria ampliamente acomodaticia y bajos precios del
petrdleo y sus derivados que siguen apoyando la
demanda interna. Los riesgos estan concentrados en un
mayor debilitamiento de la demanda externa, una mayor
apreciacion del doélar estadounidense y un gradual
endurecimiento de las condiciones financieras internas,
resultado del avance gradual de normalizacion de dicha
politica monetaria. Como resultado se
crecimientos de 2.2% en 2016 y 2.4% en 2017.

En la Zona del Euro, la actividad econémica ha

esperan

sido apoyada por la demanda interna, ante la

desaceleracion de la demanda externa. Dentro de los
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factores que impulsan la demanda interna destacan el
efecto ingreso generado por la caida en el precio de la
energia, una moderada expansion fiscal y condiciones
Cabe

destacar que uno de los factores principales que limita la

monetarias y financieras altamente flexibles.

expansion econdmica en la region son los altos niveles
de desempleo (11.0% en promedio), baja inversion,
deuda publica y privada todavia alta y la menor
productividad de los factores productivos. Ante dichos
resultados, el Banco Central Europeo situé su tasa de
politica monetaria en 0.0% y elevd sus compras
mensuales de activos de €60.0 millardos a €80.0
millardos. La region creceria 1.5% en 2016 y 1.6% en
2017.

En Japdn, el desempefio de la actividad
econOmica, en términos generales, revelé una leve
mejoria en 2015; sin embargo, a pesar del alto nivel de
empleo, el consumo privado se mantiene en niveles
bajos. La tendencia de una recuperacion moderada
podria fortalecerse en 2016 cuando creceria 0.7%,
asociada, entre otros factores, al apoyo fiscal, a la
reduccion en el precio internacional del petréleo, a
condiciones financieras acomodaticias y al aumento del
ingreso real.

Las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, aunque continuarian

explicando una

proporcién importante del crecimiento econdmico
mundial en 2016, las perspectivas a nivel de paises son
heterogéneas y, en general, mas débiles respecto de la
década pasada. Para este conjunto de economias se
estima un crecimiento de 4.1% en 2016 y para 2017 de
4.6%. No obstante, economias como Brasil y Rusia
enfrentan profundas recesiones; mientras que en los
paises exportadores de petrdleo las condiciones
macroecondmicas se han tornado més dificiles, debido
al deterioro de sus términos de intercambio y a
condiciones financieras mas restrictivas. El crecimiento
econdémico en la Republica Popular China y en India,

aunque se encuentra en linea con las proyecciones de




los principales expertos internacionales, no ha
provocado un aumento relevante en los volumenes de
comercio mundial. En ese sentido, el estancamiento del
comercio mundial es reflejo de la caida de la inversién,
que se asocia a la desaceleracion de la economia china
como resultado del reequilibrio de su crecimiento
econémico, pero también de la disminucién en la
inversiobn en paises exportadores de materias primas,
sobre todo en aquellos que enfrentan problemas
macroeconomicos relevantes, no solo por la caida en los
precios internacionales de dichos bienes.

En Centroamérica, en contraste a la mayoria de
paises de América Latina, el desempefio econémico
continda siendo positivo, reflejo de los menores precios
internacionales de las materias primas, especialmente
del petréleo, y de la recuperacion de la actividad
econdémica estadounidense, aunado al aumento del
consumo de los hogares, ante el incremento del ingreso
real y de las remesas familiares.

Los mercados financieros internacionales en el
primer trimestre de 2016 evidenciaron un fuerte
incremento de la aversion al riesgo, lo que resulté en un
aumento significativo de la volatilidad, influenciado, entre
otros factores, por la continua reduccién en los precios
internacionales de las materias primas, especialmente
del petréleo; la incertidumbre acerca del crecimiento
econdmico de la Repulblica Popular China; y la
divergencia en las politicas monetarias de los bancos
centrales de las principales economias avanzadas.

Durante el primer trimestre de este afio, los
precios internacionales de las materias primas que
afectan la inflacibn en Guatemala registraron un
incremento, con excepcion del trigo; sin embargo,
contintian ubicandose, en promedio, en niveles inferiores
a los del afio previo. En el caso del petroleo, el
excedente en la oferta mundial, en combinacién con una
baja demanda, explican la tendencia a la baja en su
precio; sin embargo, desde finales de febrero se registrd
un cambio en dicha tendencia, asociado, principalmente,

a la reduccion en la produccion de petrdleo en los

Estados Unidos de América. Como una medida para
estabilizar el mercado y su precio, Arabia Saudita y
Rusia, conjuntamente con Venezuela y Catar, acordaron
mantener su produccién en los niveles registrados en
enero de 2016, medida que aun no ha tenido un efecto
notorio. Por su parte, los precios del maiz amarillo y del
trigo permanecieron en niveles bajos debido a
perspectivas favorables de oferta y a elevados niveles
de inventarios que han cubierto la demanda mundial.

La inflacién a nivel global siguié en niveles bajos,
debido a los precios del petréleo y sus derivados y de la
energia, asi como de las débiles perspectivas de
crecimiento mundial; por lo que se espera que los
niveles de inflacion converjan a los objetivos de los
bancos centrales en el mediano plazo. En las economias
avanzadas, aunque la inflacibn muestra una ligera
tendencia al alza, excepto la Zona del Euro; los ritmos
inflacionarios siguen ubicdndose por debajo de las
metas establecidas por sus bancos centrales. En
contraste, en las economias de mercados emergentes y
en desarrollo la inflacion se ha ubicado por arriba de las
metas establecidas.
ambito

En el interno, en 2015, la actividad

econOmica real crecid 4.1%, levemente menor al
crecimiento anual de 2014 y superior al crecimiento del
(3.5%),

comportamiento positivo de la demanda interna y del

PIB  potencial como  resultado  del
mejor desempefio econdmico de los principales socios
comerciales del pais.

Las expectativas sobre la actividad econdémica, en
2016, continuaron siendo favorables, lo cual se refleja en
el comportamiento de los indicadores de corto plazo. En
efecto, a febrero la tendencia-ciclo del indice Mensual de
la Actividad Econdémica, (IMAE) registré un crecimiento
de 3.4%, resultado de tasas de variacion positivas en la
mayoria de actividades econdémicas. El comercio exterior
FOB de las
exportaciones de bienes se redujo 3.3% respecto a

de Guatemala, revela que el valor

similar periodo de 2015, resultado de una disminucion

en el volumen, que contrarresté el moderado aumento
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en el precio medio de exportacion. Entre los principales
productos que registraron disminuciones en el valor
exportado destacan: azlcar, cardamomo, plomo, niquel,
café y caucho natural. Por su parte, el valor CIF de las
importaciones de bienes disminuyé 4.2%, como
consecuencia de la reduccion del precio medio de las
importaciones, asociado en buena medida a la caida en
los precios de los combustibles y lubricantes; no
obstante, que el volumen importado continla mostrando
un dinamismo relevante, especialmente en los bienes de
consumo y materiales de construccion. La caida en el
precio internacional del petréleo, a febrero, habria
generado un ahorro de alrededor de US$84.0 millones
en el rubro de combustibles y lubricantes. Al 31 de
marzo, el ingreso de divisas por remesas familiares
alcanz6 un monto de US$1,663.0 millones, superior en
19.1%, respecto del monto observado en igual periodo
de 2015, comportamiento que, entre otros factores, se
asocia a la reduccién del desempleo hispano en los
Estados Unidos de América, al incremento del numero
de guatemaltecos que vive en dicho pais y a los temores
que suscitaron las recientes medidas migratorias en el
referido pais.

El nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN)
continda reflejando una sélida posicion externa del pais,
ya que al 31 de marzo registré6 un monto de US$7,586.1
millones, menor en US$165.1 millones al registrado en
diciembre de 2015.

En lo que respecta al tipo de cambio nominal, en
términos mostrando un

generales, siguié

comportamiento congruente con sus factores

estacionales, registrando al 31 de marzo una
depreciacién acumulada de 1.03%. A la misma fecha, la
participacion del Banco de Guatemala en el mercado
cambiario, conforme la regla de participacién vigente,
generd compras de divisas por US$137.3 millones.

El indice de Precios al Consumidor (IPC) a marzo
se ubico en 4.26%, dentro del margen de tolerancia de la
meta de inflacion (4.0% +/-1 punto porcentual). La

trayectoria del ritmo inflacionario, desde el segundo
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semestre de 2013, refleja el efecto de factores de oferta
(caida en el precio de los bienes importados no
petroleros y, a partir de mediados de 2014, en los bienes
importados petroleros), como también de factores de
demanda (dinamismo en el consumo privado, el cual
favorecié un incremento en la division de alimentos y
bebidas no alcohdlicas). Sin embargo, en la medida en
que se ha venido diluyendo el choque de oferta, se ha
hecho cada vez mas evidente el efecto en la inflacién de
alimentos, la que a marzo se ubicé en alrededor de
11.0%; no obstante, para finales de afio se espera que la
inflacion se ubique en torno a la meta fijada por la
autoridad monetaria, en congruencia con las
expectativas de inflacion de los agentes econdémicos que
se mantienen ancladas a dicha meta.

En cuanto a las tasas de interés de corto plazo
(reporto a 1 dia), estas se ubicaron en torno a la tasa de
interés lider de politica monetaria; mientras que las tasas
de interés activa y pasiva del sistema bancario,
continuaron estables.

Los principales agregados monetarios y de
crédito, en general, evidenciaron un comportamiento
relativamente congruente con la prevision de crecimiento
econdmico y con la meta de inflacion. En efecto, la tasa
de crecimiento interanual de la emisi6n monetaria se
ubico, en promedio, al 31 de marzo en 12.6%; mientras
que los medios de pago registraron un crecimiento
interanual de 7.2%. Por su parte, a la misma fecha, el
crédito bancario al sector privado crecio 10.5%, asociado
a un incremento en la demanda, dado el dinamismo de
la actividad economica.

Las finanzas publicas iniciaron el ejercicio fiscal
2016 con un presupuesto que equivale a 13.5% del PIB,
el nivel mas bajo en los Ultimos veinte afios, previéndose
que el déficit fiscal se sitie en 1.6% del PIB a finales de
afio. Segun cifras preliminares a marzo, los ingresos
totales del gobierno central aumentaron 2.4%; mientras
que los gastos se redujeron 8.9%, respecto de similar
periodo del afio previo, debido entre otros factores, a la

profundizacion del deterioro de la recaudacion tributaria,




que ha obligado al gobierno a continuar con la
contencién del gasto publico. A la misma fecha, el saldo
de la deuda publica interna se ubicé en Q64,492.5
millones, mayor en Q2,869.3 millones respecto al 31 de
diciembre de 2015 (Q61,623.3 millones); mientras que el
saldo de la deuda publica externa se situ6 en
US$7,410.9 millones, en US$79.0 millones

respecto del registrado al 31 de diciembre de 2015

menor

(US$7,489.9 millones).Vale destacar que a marzo el
Ministerio de Finanzas Publicas habia colocado el 32.0%
en bonos del tesoro de un monto programado para el
ejercicio fiscal 2016 de Q14,960.9 millones.

En sintesis, en el entorno externo, la economia
mundial continla en proceso de recuperacion, aunque
menos solido que el previsto y con riesgos a la baja,
principalmente en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, ha aumentado la volatilidad
financiera internacional y los precios internacionales de
las materias primas que afectan la inflacion en
Guatemala (petréleo, maiz amarillo y trigo), siguen
ubicandose en niveles inferiores a los registrados el afio
anterior. Aunque el precio del petréleo ha evidenciado
una tendencia reciente al alza, se prevé que al finalizar
el afio siga situandose, en promedio, por debajo del
precio medio registrado en 2015. Vale destacar que la
materializacion de las proyecciones de los precios de
estas materias primas, que en un escenario base, ubican
los precios en niveles todavia bajos sugeriria el
desvanecimiento gradual de los efectos a la baja que
estos han ejercido en la inflacién interna.

En el entorno interno, la economia crecié 4.1% en
2015, levemente menor al resultado del afio anterior y
por arriba del PIB potencial. Asimismo, a marzo de 2016
el desempefio macroeconémico evoluciona conforme lo
estimado, lo que se refleja en el comportamiento del
IMAE, las remesas familiares y crédito bancario al sector
privado. La disciplina de la politica monetaria y una
politica fiscal contenida ha contribuido a que el

comportamiento de los principales precios

macroeconomicos (inflacién, tipo de cambio nominal y

tasas de interés) permanezca estable.
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. PANORAMA ECONOMICO INTERNACIONAL

A. COYUNTURA RECIENTE
1. Panorama general

El proceso de recuperacion econdmica mundial,
aunque se ha debilitado desde el ultimo trimestre de
2015, debido a la mayor volatilidad de los mercados
financieros internacionales, la caida en los precios de los
activos financieros y de las materias primas a nivel
internacional, continuaria aunque se han ampliado los
margenes de incertidumbre. Segln el Fondo Monetario
Internacional (FMI), el crecimiento econémico mundial
para el presente afio de 3.2% seria practicamente igual
al observado en afio previo (3.1%), pero la recuperacion
se afianzaria en 2017 cuando se prevé un crecimiento
de 3.5%.

economias de mercados emergentes y en desarrollo,

Dicha mejora seria impulsada por las
cuyas economias a pesar de haber registrado las
mayores desaceleraciones econémicas empezarian a
normalizarse; no obstante, los riesgos siguen estando

sesgados a la baja.

Gréfica 2
Crecimiento Econémico Anual
(porcentajes)
5.0
4.6 4.6
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(p) Proyectado.

(1) Incluye: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El
Salvador y Honduras, que en conjunto representan alrededor de
65% del total del comercio exterior de Guatemala.

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Consensus Forecasts y la
Unidad de Inteligencia de The Economist.

INFORME DE POLITICA MONETARIA A MARZO DE 2016

El crecimiento de las economias avanzadas se
estima continuaria modesto al crecer 1.9% en 2016 y
2.0% en 2017 (1.9% en 2015). En general, dicho
resultado, segun el FMI, est4 asociado a la desfavorable
transicion demogréfica?, el bajo crecimiento de la
productividad y los legados de la crisis global econémica
y financiera de 2008-2009, factores que impiden un
incremento mas sélido en el crecimiento econémico.

En los Estados Unidos de América, el crecimiento
continda relativamente sélido, marcado por una politica
monetaria ampliamente acomodaticia y por los bajos
precios del petrdleo y sus derivados que siguen
apoyando la demanda interna. Los riesgos para la
actividad econdmica estadounidense estén
concentrados en un mayor debilitamiento de la demanda
externa, una mayor apreciacion del ddlar en los
mercados mundiales y un gradual endurecimiento de las
condiciones financieras, por el inicio de la normalizacion
de la politica monetaria. En ese contexto, se esperan
crecimientos de 2.2% en 2016 y de 2.4% en 2017.

En la Zona del Euro, la actividad econdmica ha
sido apoyada por la demanda interna, ante la
desaceleracion de la demanda externa. Dentro de los
factores que impulsan la demanda interna destacan el
efecto ingreso generado por la caida en el precio de la
energia, una moderada expansioén fiscal y condiciones
monetarias y financieras flexibles. Cabe destacar que los
factores principales que limitan la expansion econémica
de dicha region son los altos niveles de desempleo
(11.0% en promedio), la baja inversion, una deuda
publica y privada todavia alta y la menor productividad
de los factores productivos. Derivado de ello, el Banco
Central Europeo decidi6 recientemente situar su tasa de
politica monetaria en 0.0% y elevd sus compras

mensuales de activos de €60.0 millardos a €80.0

2 Lo que implica que el envejecimiento de la poblacién esta ejerciendo
presién sobre la generacion joven, particularmente desde el punto de
vista previsional.




millardos. La region creceria 1.5% en 2016 y 1.6% en
2017.

Las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, aunque continuarian

explicando una

proporcién importante del crecimiento econdmico
mundial en 2016, sus perspectivas a nivel de paises se
mantienen heterogéneas y, en general, mas débiles
respecto de la década pasada. Para 2016 crecerian en
conjunto 4.1% y para 2017 4.6%. No obstante, Brasil y
Rusia se encuentran enfrentando profundas recesiones
econdmicas; mientras que en los paises exportadores de
petrdleo las condiciones macroecondmicas se han
tornado mas dificiles, debido al deterioro de sus términos
de intercambio y a condiciones financieras mas
restrictivas. El crecimiento econémico en la Republica
Popular China y en India, aunque se encuentra en linea
con las proyecciones de los principales expertos
internacionales, no ha provocado un aumento relevante
en los volumenes de comercio mundial. En efecto, el
estancamiento del comercio mundial es un reflejo de la
caida de la inversion, que se asocia a la desaceleracion
de la economia china resultado del reequilibrio de su
modelo de crecimiento, pero también de la disminucién
en la inversibn en paises exportadores de materias
primas, sobre todo en aquellos que enfrentan problemas
macroeconémicos relevantes, ante la caida en los
precios internacionales.

internacionales

Los mercados financieros

evidenciaron un fuerte incremento de la aversion al
riesgo a principios de este afio, lo que resulté en un
aumento significativo de la volatilidad, influenciado, entre
otros factores, por la continua reduccién en los precios
internacionales de las materias primas, especialmente
del petréleo; la incertidumbre acerca del crecimiento
econdmico de la Republica Popular China; y la
divergencia en las perspectivas de la politica monetaria
de los bancos centrales de las principales economias
avanzadas.

Durante el primer trimestre de este afio, los

precios internacionales de las materias primas que

afectan la inflacibn en Guatemala registraron un
incremento, con excepcién del trigo; sin embargo,
contintan ubicandose, en promedio, en niveles inferiores
a los del afio previo. En el caso del petréleo, el
excedente en la oferta mundial, en combinacién con una
baja demanda, influy6é en la tendencia a la baja en su
precio; sin embargo, desde finales de febrero se registro
un cambio en la tendencia, asociado, principalmente a la
reduccién en la produccion de petréleo en los Estados
Unidos de América. Para estabilizar el mercado y su
precio, Arabia Saudita y Rusia, conjuntamente con
Venezuela y Catar, acordaron mantener su produccion
en los niveles registrados en enero de 2016, medida que
aun no ha tenido un efecto notorio. Por su parte, los
precios internacionales del maiz amarillo y del trigo
permanecieron en niveles bajos debido a perspectivas
favorables de oferta y a elevados niveles de inventarios
que han cubierto la demanda mundial.

La inflacién a nivel global siguié en niveles bajos,
debido a menores precios del petréleo y sus derivados y
de la energia, asi como de las débiles perspectivas de
crecimiento mundial. Ante dicho escenario, se espera
gue los niveles de inflacion converjan a los objetivos de
los bancos centrales en el mediano plazo. En las
economias avanzadas, la inflacion muestra una ligera
tendencia al alza, excepto en la Zona del Euro; no
obstante, sigue ubicAndose por debajo de las metas
establecidas por sus bancos centrales. En contraste, en
las economias de mercados emergentes y en desarrollo
la inflacibn se ha ubicado por arriba de las metas
establecidas por sus autoridades monetarias.

2. Desempefio de las economias avanzadas

En los Estados Unidos de América, el crecimiento
econOmico se redujo 0.6% en el cuarto trimestre de
2015, respecto del tercer trimestre (2.0%). En dicho
resultado, segun la Oficina de Andlisis Econdmico (BEA
por sus siglas en inglés), influyeron factores transitorios
como la marcada desaceleracion de las exportaciones,
pero también se manifesté una debilidad de la demanda

interna mayor a la esperada, la cual fue influenciada por
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una caida en la inversién en el sector manufacturero, en
particular el relativo a la energia por los bajos precios
internacionales del petréleo. A pesar de ello, se
observaron mejoras relevantes en el mercado laboral, al
punto que la tasa de desempleo disminuyé a 5.0% en
marzo de 2016, nivel similar a los observados antes de
la crisis global econémica y financiera de 2008-2009 y
congruente con lo que algunos expertos consideran nivel
de pleno empleo. En adicién, también se observa el
fortalecimiento de algunos indicadores en el mercado de
vivienda, asociado a las condiciones monetarias y
financieras flexibles.

Por otra parte, aunque inici6 el proceso de
normalizacion de la politica monetaria estadounidense
tras siete aflos de mantener la tasa de fondos federales
en niveles de 0.0%-0.25%, ello no provocd un aumento
sustancial de la volatilidad financiera, debido, en parte, al
mensaje de gradualidad reiterado por la FED. En efecto,
luego del incremento en 25 puntos béasicos en dicha tasa
en diciembre de 2015, en sus reuniones de enero y
marzo de 2016, el Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC, por sus siglas en inglés), decidié mantener ese
nivel (0.25% y 0.50%); considerando que, si bien los
indicadores del mercado laboral evidencian resultados
positivos, la inflacion se mantendria debajo del 2.0% en
el corto plazo y podria aumentar en la medida en que se
disipen las disminuciones en los precios de la energia, lo
cual podria ocurrir en el mediano plazo.

En cuanto a la politica fiscal, ésta continué con la
restriccion en las cuentas fiscales, aunque con menor
intensidad, con lo que el déficit fiscal se ubicd,
preliminarmente, en 2.5% del PIB a finales de 2015. El
resultado fiscal estuvo asociado al incremento en la
recaudacion tributaria, en funcién del aumento del
ingreso, y fue menos severa que la observada en los
Ultimos tres afios, cuando los cambios en la politica
impositiva y de gasto fueron los principales instrumentos
de ajuste. Cabe recordar que, en noviembre de 2015, el
Congreso estadounidense acordd suspender el limite de

deuda hasta marzo de 2017 y ademas aumento los
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limites de gasto discrecional establecidos por la Ley de

Control Presupuestario de 2011. Las propuestas
actuales de la administracién de los Estados Unidos de
Ameérica, pretenden estabilizar la deuda en 75.0% en
2025.

Para 2016 el

Estados Unidos de América continuaria a un ritmo

crecimiento econémico en los

moderado al ubicarse en 2.2%, apoyado por el
fortalecimiento patrimonial de los hogares, la menor
austeridad fiscal y una mejora adicional en el mercado
inmobiliario. Ello contrarrestaria el efecto negativo
derivado de la caida de la demanda externa, asociada al
fortalecimiento del doélar a nivel mundial, el menor
crecimiento de los principales socios comerciales del
pais, la reduccién adicional que se anticipa en la
inversion en energia y el endurecimiento gradual de las
condiciones financieras. Para 2017 las perspectivas
mejoran levemente, proyectadndose un crecimiento de
2.4%.

En la Zona del Euro, el crecimiento continda
limitado por los bajos niveles de inversion, el desempleo
que aun es alto y las preocupaciones sobre la solvencia
de algunos bancos importantes de la Zona. De acuerdo
con la agencia de estadisticas Eurostat, durante el
cuarto trimestre de 2015 el producto interno bruto crecio
1.6% en términos interanuales, mismo nivel que se
registr6 en los dos trimestres previos. La moderada
recuperacion econémica se asocia al mayor ingreso real,
derivado de los bajos precios internacionales del
petréleo y a la debilidad del euro, lo que se reflej6é en el
comportamiento positivo de algunos indicadores de la
actividad econdmica en ese trimestre. En efecto, el
consumo privado ha evolucionado positivamente,
apoyado por los menores precios de la energia y la
mejora en el empleo registrada en algunos paises del
area. Asimismo, las ventas minoristas, la produccion
evidenciaron un

industrial 'y las exportaciones,

comportamiento similar al observado en trimestres
anteriores. Aun cuando los niveles de produccion

aumentaron en casi todos los paises de la Zona, la baja




inversién interna y la débil demanda externa continGan
limitando el crecimiento, dado que la inversibn como
porcentaje del PIB se mantiene baja en algunos paises
del centro (Alemania) y de la periferia (Grecia, Irlanda,
Italia, Portugal y Espafia). En adicion, en varios paises
se observaron altos niveles de endeudamiento
gubernamental, incrementos en la tasa de morosidad en
las hojas de balance de los bancos, lo que restringe el
financiamiento para la inversién; los altos niveles de
desempleo; y la incertidumbre sobre la situacién de
Grecia, que aln no muestra signos de recuperacion
econémica ni de sostenibilidad de su deuda en el
mediano plazo. Asimismo, los conflictos geopoliticos, la
crisis migratoria y los recientes ataques terroristas en
Bélgica podrian acentuar los riesgos a la baja para el
crecimiento de la region.

A efecto de contener esos riesgos y contribuir a
consolidar el proceso de recuperacion econdmica, el
Banco Central Europeo (BCE) decidié reducir en 5
puntos basicos la tasa de interés de politica monetaria
para situarla en 0.00% y ampli6 su programa de
compras mensuales de activos a €80.0 millardos a partir
de abril de este afio, tomando en consideracion que la
inflacion podria ubicarse en niveles negativos en los
préximos meses.

En Japén, no obstante la contraccién econémica
registrada en el cuarto trimestre del afio anterior, el
desempefio de la actividad econdémica, en términos
generales, reveld una leve mejoria en 2015 al crecer
cerca de 0.7%, apoyada por el consumo de gobierno, el
aumento en la inversion privada residencial y no
residencial y las exportaciones netas, como resultado de
la fuerte contraccion de las importaciones. En el
mercado laboral, las negociaciones de los contratos de
trabajo condujeron al mayor incremento salarial desde
1998, dando como resultado un incremento en los
salarios reales; sin embargo, el consumo privado se
mantiene en niveles bajos. Aun cuando se ha registrado
una reduccion en las exportaciones y en la produccion,

debido, principalmente, a una menor demanda por parte

10

de las economias de mercados emergentes y en

desarrollo, la economia japonesa mantiene una

tendencia de recuperacion moderada y podria
fortalecerse en 2016 cuando creceria 0.7%, asociada,
entre otros factores, al apoyo fiscal, a la reduccion en el
precio internacional del petréleo, a condiciones
financieras acomodaticias y al aumento del ingreso real.
Sin embargo, preocupa la debilidad de la demanda
interna y la desaceleracién de la actividad econdmica de
China,

comerciales, en un entorno en que el fortalecimiento del

gue es uno de sus principales socios
yen y los menores precios internacionales del petréleo
inciden negativamente el cumplimiento de la meta de
inflacion. De hecho, la inflacion adn se mantiene por
debajo del objetivo del Banco de Japdn, que para
proveer un mayor estimulo a la demanda interna,
expandié su estimulo monetario a un ritmo anual de
¥80.0 mil millardos y redujo la tasa sobre las reservas
que los bancos mantienen en el Banco Central a -0.10%,
Las autoridades monetarias esperan que con la medida
de tasas negativas se estimule la inversion en el sector
inmobiliario y se contribuya a recuperar la confianza del

consumidor.
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RECUADRO 1
INFLACION Y CRECIMIENTO ECONOMICO EN ECONOMIAS AVANZADAS: IMPLICACIONES PARA LA POLITICA
MONETARIA

Desde la crisis econdmica y financiera mundial de 2008-
2009 (denominada la Gran Recesion), el producto interno bruto
(PIB) de Estados Unidos de América y de Europa, permanece
por debajo de la tendencia observada previo a dicha crisis.

Economias avanzadas: PIB real
(Indice, 2000:T1 = 100)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMIL.

Un estudio del Fondo Monetario Internacional elaborado
por Blanchard et al. (2015) sefiala que esto podria evidenciar la
presencia del fenémeno conocido como “histéresis”, es decir, la
hipétesis de que las recesiones podrian tener efectos
permanentes y provocar mas adelante un descenso del
producto. En otras palabras, si sucediera una recesion, el
desempleo aumentaria, pero cuando los tiempos adversos
desaparezcan, los empleos perdidos habrian de recuperarse, lo
cual en presencia de histéresis no ocurriria. Los autores evaltian
122 recesiones de 23 economias avanzadas ocurridas desde
los afios sesenta para comprobar la hipétesis de la histéresis y
con ello analizar los impactos que podria tener para la politica
monetaria el hecho de que los efectos de la Gran Recesién
fueran mas permanentes sobre el nivel del producto potencial.

Los resultados obtenidos revelan que una gran proporcion
de las recesiones, cerca de dos tercios, son seguidas de una
reduccion del nivel del producto potencial. Posiblemente, de
acuerdo a los autores, lo méas sorprendente es que en la mitad
de los casos, la recesién no solo afecta el nivel sino la tasa de
crecimiento, lo cual confirma la presencia de histéresis. Sin
embargo, afiaden que ésta se complementa con la existencia de
fuertes choques de oferta que afectan la relacion entre las
variables durante las recesiones, por ejemplo, la fuerte
oscilacion de los precios internacionales del petroleo. Otra
explicacion que extraen los autores es que la correlacion
observada entre las variables durante las recesiones en realidad
esté indicando una causalidad inversa: una disminuci6n
exogena del crecimiento del producto potencial conllevaria a
que los hogares redujeran su consumo, las empresas
disminuyeran su inversién y, por tanto, se generaria una
recesion.

Fuente:

En términos de inflacion, es evidente que esta ha
disminuido desde la crisis econémica y financiera, sin embargo,
no se ha reducido como se esperaba, lo cual es un fenémeno
conocido como “ausencia de desinflacion”.

Inflacién Total de las Economias Avanzadas
(Variacién interanual)

6.0 M Estados Unidos de Ameérica (1.02)
—Zona del Euro (-0.15)
—Reino Unido (0.30)
—Japén (0.30)

5.0

“/Datos a febrero de 2016.

El estudio evalla la relacion entre actividad econémica e
inflacion, es decir, la comprobacién empirica de la Curva de
Phillips. Los resultados revelan que la pendiente de la curva ha
disminuido y que el coeficiente de expectativas de inflacion de
largo plazo se ha incrementado en el tiempo. Segun los autores,
esta seria la razén por la que no se observé una espiral
deflacionaria luego de la Gran Recesion, pese a la existencia de
sustanciales brechas de desempleo. Asimismo, encuentran
clara evidencia de que el efecto de la brecha de desempleo
sobre la inflacién ha disminuido desde 1970, aunque gran parte
de esta reduccion tuvo lugar antes de 1990. Desde entonces, el
coeficiente parece ser estable y, en la mayoria de casos,
significativo.

Los autores concluyen indicando las posibles
implicaciones que estos resultados tendrian para la formulacion
de la politica monetaria en el grupo de paises analizados. En
general, si la histéresis esta presente en las recientes
recesiones, las desviaciones del producto con respecto a su
potencial podrian considerarse permanentes, lo que significa
que serian mas costosas, por lo que la politica monetaria
deberia reaccionar con mas fuerza ante dichos movimientos vy,
posiblemente, priorizarlos sobre la inflacion. No obstante, existe
el riesgo de sobrestimar el producto potencial durante y después
de una recesion e, implicitamente, de sobrestimar la brecha del
producto, por lo que las politicas basadas en una
sobrestimacién de la brecha del producto, podrian resultar
demasiado agresivas. De ahi que la combinacién de politicas
macroeconémicas no deba ser solo especifica de cada pais,
sino también de cada recesion.

Blanchard, Olivier, Eugenio Cerutti y Lawrence Summers. “Recuadro 1.1. ;Qué efecto tienen las recesiones?”. En Perspectivas de la Economia Mundial:
Ajustandose a precios méas bajos para las materias primas”. Fondo Monetario Internacional. Octubre de 2015.
Blanchard, Olivier, Eugenio Cerutti y Lawrence Summers. “Inflation and Activity: Two Explorations and their Monetary Policy Implications”. IMF Working

Paper WP/15/230. Fondo Monetario Internacional. Noviembre de 2015.
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3. Desempefio de las economias de mercados

emergentes y en desarrollo

Las economias de mercados emergentes y en
desarrollo todavia representan una  proporcién
importante del crecimiento mundial en 2016, pero las
perspectivas en todos los paises se mantienen
heterogéneas y débiles. Algunas economias grandes
como Brasil y Rusia, se encuentran enfrentando
profundas recesiones econémicas; mientras que los
paises exportadores netos, estan paliando dificiles
condiciones macroecondmicas con débiles términos de
intercambio y condiciones financieras externas mas
restrictivas. De acuerdo con el FMI, en este grupo de
economias, que han contribuido a la mayor parte del
crecimiento mundial desde
financiera de 2008-2009,

continua

la crisis economica y
la actividad economica
débil

recuperacion en las economias avanzadas, el efecto

desacelerandose, debido a la

derrame derivado del reequilibrio del modelo de
crecimiento en la Republica Popular China, que ha
incidido en menores niveles de inversion en casi todas
las economias de mercados emergentes y en desarrollo
y en condiciones financieras més restrictivas.

En la Republica Popular China, la actividad
econdmica siguié evidenciando una moderacién gradual
durante el cuarto trimestre de 2015, al registrar una
variacion de 6.8%, su limitada expansion desde inicios
de 2009, asociado a un menor dinamismo en el sector
industrial, el cual no ha sido apoyado por el mayor
crecimiento del sector servicios. En adicion, los niveles
de incertidumbre han aumentado debido a que las
perspectivas de crecimiento se han debilitado, dada la
continua caida en los precios internacionales de las
materias primas y de la moderacion del comercio
mundial, en un entorno en el que predomina la falta de
solidez de su sistema financiero. Si bien el crecimiento
en términos interanuales fue de 6.9% en 2015, este se
ubicé por debajo de la meta establecida por el gobierno
chino (7.0%), y fue el reflejo de la transicion hacia un

modelo de desarrollo mas sostenible en el mediano
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plazo que dependa mas del consumo privado y menos
de la demanda externa e inversion. De hecho, aun
cuando en los primeros meses del afio la evolucion
positiva del sector de servicios, reflejo de la mejora en la
creaciéon de nuevos empleos, ha ayudado a moderar la
sector indicadores

caida del manufacturero, los

econdémicos recientes no sugieren una fuerte
desaceleracion en su crecimiento, dado que la transicion
hacia un modelo de crecimiento mas sostenible implica
efectos negativos que podrian afectar no solo a las
economias de mercados emergentes con vinculos
importantes con la economia china, sino también a
varias economias avanzadas, lo que podria perjudicar
fuertemente el comercio mundial, los precios
internacionales de las materias primas y la confianza
global. De hecho, el efecto derrame mediante el
comercio puede ser directo, disminuyendo la demanda
de productos de sus socios comerciales, e indirecto, via
el impacto sobre los precios internacionales de las
materias primas, efecto que ya se ha estado reflejando
en los tipos de cambio nominales y en el mercado de
activos.

En Rusia, la actividad econdmica continué

registrando fuertes vulnerabilidades, debido a la
continuada caida en los precios internacionales de las
materias primas, principalmente del petréleo, y al
estancamiento del comercio internacional, lo que influy6
en la pérdida de dinamismo de su produccion industrial.
Asimismo, la fuerte depreciacién del rublo respecto al
dolar estadounidense y la incertidumbre geopolitica
derivada de las tensiones con Ucrania, Siria y Turquia,
son algunos factores que estarian prolongando en 2016
la recesion econdmica en dicho pais.

En América Latina, las perspectivas de un débil
desempefio econdémico para 2016 estarian asociadas a
la desaceleracion que registr6 en 2015 el consumo
privado y la inversién en la mayoria de estos paises,
especialmente en Brasil; acentuado ademas por la caida
en los precios internacionales de las materias primas, la

moderacion de la demanda de sus socios comerciales y
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la incertidumbre politica. En adicion, la caida en la
confianza del consumidor y de los empresarios también
ha afectado la inversion y el consumo, en momentos en
gue persisten las presiones inflacionarias, con excepcién
de México. Sin embargo, a pesar de dicho panorama,
algunos paises continuaron en la senda de un
crecimiento modesto, apoyado por fuertes marcos de
politica que se han ajustado a los choques externos, en
tanto que los paises con fundamentos mas débiles,
siguieron experimentando ajustes mas fuertes.

En Brasil, los efectos de un entorno externo
menos favorable contindan imposibilitando una
recuperacion econdmica, la cual se agravé por el
deterioro fiscal y el debilitamiento tanto de la confianza
del consumidor como del sector empresarial, en un
ambiente en que persiste una dificil situacion politica,
que ha incidido en la reduccién de la calificacion de su
deuda soberana por parte de algunas empresas
calificadoras de riesgo. En efecto, una combinacion de
vulnerabilidades asociadas a un lento ajuste interno y
problemas politicos que ain no se resuelven, han
restringido la inversion y debilitado las perspectivas
econémicas, lo que también ha impactado
negativamente a paises vecinos (Argentina, Paraguay y
Uruguay).

En México, la actividad econdmica continud
creciendo moderadamente, debido a una mayor caida
de los precios internacionales del petrdleo, desde el
segundo semestre de 2015, que han restringido las
condiciones financieras, al menor dinamismo de las
exportaciones, ante la desaceleracion de la demanda
externa y la reduccién en los niveles de produccion
manufacturera, la que esta estrechamente vinculada al
desempefio de la actividad industrial en los Estados
sector

Unidos de Ameérica, especialmente en el

energético. No obstante, la demanda se ha visto
apoyada por el comportamiento positivo del consumo
privado, ante el aumento del empleo y la incipiente
mejora de los salarios reales. Asimismo, la depreciacion

del peso mexicano y los bajos precios de la energia
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eléctrica podrian impulsar las exportaciones y la
produccién manufacturera, aunado a los importantes
recortes que en materia de gasto publico han sido
anunciados para tratar de compensar la drastica caida
en ingresos provenientes del petréleo.

En el resto de paises de América Latina, en
términos generales, la demanda interna en 2016
continla ajustdndose a menores niveles de ingreso
como resultado del choque externo en los términos de
intercambio; mientras que las exportaciones se han
debido a

internacionales de las materias primas (incluidos los

mantenido débiles, los bajos precios

metales) y a la menor demanda de sus socios
comerciales.

En Centroamérica, en contraste a la mayoria de
paises de América Latina, el desempefio econémico,
medido por algunos indicadores de corto plazo, continua
siendo positivo, asociado al aumento del consumo de los
hogares, ante el incremento del ingreso real y de las
remesas familiares, mientras que la inversion continda

creciendo moderadamente.
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RECUADRO 2
LA POLITICA FISCAL Y EL CICLO ECONOMICO EN AMERICA LATINA: EL PAPEL DE LAS CONDICIONES DE
FINANCIAMIENTO Y DE LAS REGLAS FISCALES

Diferentes estudios documentan que la politica fiscal en
América Latina ha sido tradicionalmente prociclica (Gavin y
Perotti, 1991; Talvi y Vegh, 2005). Entre las posibles
explicaciones destacan la dependencia de las fuentes de
financiamiento externo, los recurrentes episodios de paradas
subitas de capitales y la importancia que las exportaciones de
materias primas tienen en la mayoria de paises. No obstante, un
nuevo estudio del Banco de Pagos Internacionales (BIS)
elaborado por Alberola et al (2016), sefala que esta situacion
cambi6 durante de la crisis econémica y financiera mundial de
2008-2009 y ha disminuido desde entonces.

Impulso Fiscal como porcentaje del PIB
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Ciertamente, América Latina resistio los impactos de dicha
crisis, gracias al uso de politicas monetaria y fiscal expansivas,
acompanado de un mejor manejo macroeconémico que incluyd
la adopcion de reglas fiscales (RF) por varios paises de la
region.

Numero de Paises usando Reglas
Ameérnica Latina — — — OCDE

30

25 | -,

Los autores sefialan que el comportamiento anticiclico de
la politica fiscal que se observé después de la crisis ha
disminuido gradualmente, ya que, por una parte, se observan
brechas del producto positivas acompafiado de expansiones
fiscales y, por la otra, los paises buscaron una consolidacién
fiscal luego de la crisis, incluso con un crecimiento econémico
débil.

Los resultados apuntan a que las condiciones financieras
(CF) pueden ayudar a determinar de mejor manera la posicion
de la politica fiscal en la regiéon. En ese sentido, condiciones
financieras poco favorables, que usualmente tienden a coincidir
con caidas de crecimiento econémico, conllevan una politica
fiscal restrictiva. En contraste, condiciones financieras menos
restrictivas, las cuales tienden a ser prominentes en los auges
del ciclo econémico, favorecen las politicas fiscales expansivas.
Al realizar la estimacion de la posicién fiscal durante los dltimos
veinte afios, monitoreado por las reglas fiscales y por las
condiciones financieras, los autores sefialan que, en promedio,
la politica fiscal en la region ha sido prociclica.
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Finalmente, los autores indican que, a nivel institucional, la
mayoria de paises de América Latina han fortalecido sus
marcos fiscales, aunque sdélo algunos han avanzado en la
implementacion de las reglas fiscales. Cabe recordar que las
reglas fiscales, ademas de facilitar el papel estabilizador de las
politicas fiscales al asegurar la sostenibilidad de la deuda en el
largo plazo, coadyuvan a evitar el incremento del gasto publico
durante el auge del ciclo econémico o el incremento de los
impuestos durante la caida del mismo.

Fuente: Alberola, Ivan Kataryniuk, Angel Melguizo y René Orozco. “Fiscal Policy and the Cycle in Latin America: The Role of Financing Conditions and
Fiscal Rules”. BIS Working Paper No. 543. Bank for International Settlements. Enero de 2016.
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4. Mercados financieros internacionales

Durante el Gltimo trimestre de 2015, los mercados
financieros internacionales  evidenciaron algunas
reducciones en la volatilidad respecto al incremento que
se observé en septiembre de ese afio, ante la
incertidumbre sobre el primer incremento en la tasa de
fondos federales en los Estados Unidos de América. Aun
cuando el aumento en la tasa de fondos federales fue
practicamente imperceptible en los activos financieros, a
principios de 2016 se registr6 un fuerte incremento de la
cual resulté en un

aversion al riesgo mundial, el

significativo aumento de la volatilidad en dichos
mercados. Dicho comportamiento estuvo influenciado
por la nueva caida en los precios internacionales de las
materias primas, especialmente del petréleo, la
incertidumbre acerca del crecimiento economico de la
Republica Popular China, dado el deterioro de algunos
de sus indicadores econdémicos y la salida de capitales
de dicho pais, la preocupacion de los inversionistas
sobre el desempefio de la actividad econdmica mundial
y la divergencia en las perspectivas de las politicas
monetarias de los bancos centrales de las principales
China,

registraron una importante volatilidad a

economias avanzadas. En los mercados
financieros
inicios de afio, la cual afect6 a otras economias, debido
a las pérdidas en los indices accionarios de las bolsas
chinas, lo que intensific6 la salida de capitales y

contribuyé6 a que el tipo de cambio registrara una

depreciacion importante respecto al dolar
estadounidense.
En las economias avanzadas, los indices

bursétiles y los precios de los activos con mayor riesgo
registraron una disminuciéon, lo que asociado a la
apreciacion del dolar de los Estados Unidos América
respecto a las monedas de otras economias avanzadas
y de mercados emergentes y la decision del Banco de
Japon de reducir a tasas negativas el interés pagado
sobre los depdsitos de los bancos, propicié cierto
endurecimiento en las condiciones financieras. Por su

parte, desde finales de 2014, las economias de

INFORME DE POLITICA MONETARIA A MARZO DE 2016

mercados emergentes y en desarrollo, en general,

observaron una importante depreciacion en sus

monedas, un deterioro en los indices accionarios e
indicadores de riesgo soberano, asi como una salida de
capitales. En el caso de América Latina, la mayor
volatilidad financiera mundial derivd en incrementos en
las primas de riesgo, registrando los mayores niveles
desde 2009, asociado a la preocupacion sobre la
sostenibilidad de la deuda en algunos paises que son
mas vulnerables a los desequilibrios financieros, en
especial, aquellos que evidencian altos niveles de deuda
en moneda extranjera. Dicha situacién, ha afectado la
profundidad y liquidez de los mercados financieros en
los paises cuyo sector bancario es la principal fuente de

financiamiento.

Grafica 3

Volatilidad de los Principales indices Accionarios (1) (2)
2011-2016
(porcentaje)
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(1) Al 31de marzo de 2016.

(2) Los indices de volatilidad corresponden al VIX del Euro Stoxx 50 y
del Standard & Poor's 500. Para las economias emergentes, el indice
de volatilidad implicita de JP Morgan.

Fuente: Bloomberg.
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Gréafica 4

Principales indices Accionarios (1) (2)
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(1) Al 31 de marzo de 2016.

(2) Los indices burséatiles corresponden, en la Zona de Euro al
Eurostoxx 50; en Estados Unidos de América al Standard & Poor’s; y

en las economias emergentes y América Latina al MCSI.
Fuente: Bloomberg.
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RECUADRO 3
POLITICA MONETARIA INDEPENDIENTE, MERCADOS FINANCIEROS GLOBALES Y LA EXCESIVA VOLATILIDAD DEL
FLUJO DE CAPITALES

En los dltimos afios, la economia mundial ha sido testigo
de una excesiva volatilidad del flujo de capitales hacia las
economias emergentes. Ciertamente, luego de la crisis
econémica y financiera mundial de 2008-2009 y de la
subsecuente flexibilizacién cuantitativa por parte de la Reserva
Federal de Estados Unidos de América (FED), hubo un influjo
importante de capitales hacia las principales economias de
mercados emergentes y en desarrollo (Republica Popular China,
India y Brasil).

Flujos de Capitales hacia los Paises Emergentes
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En ese contexto, una de las interrogantes que ha surgido
ante estos eventos, es si la politica monetaria de la FED genera
una externalidad global, mediante un efecto derrame (spillover
effect), sobre el flujo de capitales, el crecimiento del crédito y el
precio de los activos de las economias de mercados
emergentes. De hecho, algunos bancos centrales han
argumentado que la FED deberia ajustar sus decisiones de
politica monetaria tomando en cuenta la excesiva sensibilidad
de los flujos de capitales ante movimientos de su tasa de
interés. Al respecto, un estudio de Banerjee et al (2015), brinda
evidencia empirica y tedrica, sobre las consecuencias que tiene
para el disefio de la politica monetaria los efectos derrame de
las decisiones de la FED. Se examina, en un grupo de 16 paises
con economias emergentes, la respuesta de las tasas de interés
de politica, el tipo de cambio nominal, el crecimiento econémico,
la inflacion y el flujo de capitales ante choques en la tasa de
interés de politica monetaria de la FED.

Los resultados para este grupo de paises sefialan que una
contraccién monetaria por parte de la FED conlleva, entre otros
efectos, disminucion de la actividad econémica, reduccion de
sus niveles de inflacién, aumento en las tasas de interés de
politica monetaria, depreciacion del tipo de cambio nominal y
caida en los flujos de capitales. Asimismo, indican que el efecto
derrame de los flujos de capital internacional se exacerba en
presencia de fricciones financieras. En este contexto, evalian la
capacidad que tiene la politica monetaria de estos paises para
mitigar las externalidades negativas de estos choques. Los
resultados obtenidos apuntan a que dichas externalidades
disminuyen en ausencia de fricciones financieras cuando los
paises operan con un régimen de metas explicitas de inflacion
(EMEI). No obstante, cuando existen fricciones en la
intermediacion financiera, los efectos derrame se magnifican en
todos los paises y el EMEI deja de ser efectivo para mitigar las
externalidades del choque.

Los autores concluyen que, tedricamente, es posible
mejorar estos resultados mediante la cooperacion entre la FED
y el resto de bancos centrales de las economias de mercados
emergentes. No obstante, subrayan que sin la necesidad de
cooperacion entre paises, también es posible una politica
monetaria independiente, para ello es necesario que el banco
central reaccione oportunamente ante las acciones de politica
de la FED a efecto de suavizar los chogues externos y basar su
estrategia en términos de su inflacién interna.

Aumento tasa de interés (FED) PIB Tipo de Cambio

Fuente: Banerjee, Ryan, Michael Devereux y Giovanni Lombardo. “Self-oriented Monetary Policy, Global Financial Markets and Excess Volatility of
International Capital Flows”. NBER Working Paper 21737. National Bureau of Economic Research. Noviembre de 2015.
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5. Precios internacionales de algunas materias
primas

Durante el primer trimestre de 2016, los precios
internacionales de las materias primas que afectan la
inflaciobn en Guatemala registraron un incremento, con
excepcion del trigo. En efecto, al 31 de marzo, el precio
del petr6leo, del maiz amarillo y del trigo, muestran
variaciones acumuladas de 3.51%, -2.03% y 0.77%,
respectivamente. No obstante dicho comportamiento,
estos contindan ubicdndose, en promedio, en niveles
inferiores a los del afio previo.

a) Petrdleo y gasolinas

El precio internacional del petréleo durante
el primer trimestre de 2016 registrd6 un comportamiento
mixto. Hasta mediados de febrero, el precio del crudo
continué con la tendencia a la baja iniciada desde el
segundo semestre de 2014, debido, entre otros
aspectos, a las expectativas de una mayor oferta de
petrdleo por parte de los paises no miembros de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP), a la debilidad de la demanda agregada de las
economias emergentes y al levantamiento de las

restricciones a la exportacion de crudo de Iran.
Adicionalmente, el debilitamiento de las perspectivas
econOmicas mundiales y la divergencia de las politicas
monetarias en las economias desarrolladas, que a su
vez han fortalecido el dolar estadounidense frente a las
principales monedas mundiales, también influyeron en la
volatilidad (reflejo de los acontecimientos geopoliticos) y
posterior moderacion del precio internacional del crudo.
Sin embargo, desde finales de febrero se
registr6 un cambio en la tendencia del precio, que se
asocia, principalmente, al incremento en la demanda de
refinados en los Estados Unidos de América, en
combinaciéon con una moderada reduccidon en la
produccion de petréleo en dicho pais. En adicién, como
medida para estabilizar el mercado internacional de
petréleo y su precio, Arabia Saudita y Rusia,
conjuntamente con Venezuela y Catar, acordaron
mantener su produccién en los niveles registrados en

enero de 2016, lo cual aun no ha tenido un efecto
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notorio. De acuerdo con IHS Energy® y la Agencia
Internacional de Energia (IEA, por sus siglas en inglés),
aun es prematuro considerar que dicha tendencia sea
sostenida, debido a que los fundamentales del mercado
no han tenido cambios significativos (excedente en la
oferta en combinacion con una baja demanda). En
efecto, el comportamiento del precio del crudo refleja la
preocupacién del mercado por el exceso de oferta, dado
que la OPEP no revela un posible recorte en la
produccion, lo que podria explicarse, por una parte, a
que el costo marginal por barril en Arabia Saudita y otros
miembros de la OPEP se ubica por debajo de US$20.0
por barril; y por otra, a que Arabia Saudita ha podido
absorber el impacto de menores precios en su economia
mediante un efecto combinado de medidas de
austeridad y venta de reservas monetarias, por lo que
dispone de un amplio margen para absorber los
menores precios del petréleo por un periodo adicional de
tiempo. Asimismo, otro factor que podria incidir en
precios bajos del crudo se relaciona con la capacidad de
Iran para exportar crudo luego del levantamiento de las
sanciones por su programa nuclear.

Por el lado de la demanda, Ilas
perspectivas de crecimiento mundial han disminuido a
causa de la debilidad en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, especialmente de la
Republica Popular China, y del modesto crecimiento de
las economias avanzadas. No obstante, el efecto
combinado de un aumento de la produccion y el
moderado crecimiento de la demanda han contribuido a
una acumulacién importante de inventarios, por lo que el
excedente en el volumen de produccion continda
provocando que los niveles de inventarios permanezcan
en niveles altos, principalmente en las economias
avanzadas. De acuerdo con IHS Energy, la produccion
mundial de petr6leo en 2016 se situaria en 96.3 millones

de barriles diarios (mbd), superior en 0.2% respecto a la

3 Information Handling Services Energy, empresa que proporciona
informacion y prondsticos respecto del sector energético a nivel mundial
y regional.
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produccion estimada del afio anterior; mientras que la
demanda mundial de petréleo se ubicaria en 95.4 mbd,
mayor en 1.2 mbd respecto de lo observado en 2015. De
esa cuenta, el balance entre la oferta y la demanda
seguiria siendo positivo, aunque menor al superavit de
2015.

Gréfica s

Precio Internacional del Petrdleo (1)
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(1) Cotizacién en la Bolsa de Nueva York, con informacién al 31 de
marzo de 2016.
Fuente: Bloomberg.

Gréfica 6

Produccion de la Organizacion de Paises Exportadores
de Petrdleo (1)
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(1) Con informacion preliminar a marzo de 2016.
Fuente: Bloomberg.
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Cuadro 1

Oferta y Demanda Mundial de Petréleo
Afos 2015-2016
(millones de barriles diarios)

Estimacion de marzo de 2016
Descripcion Variacion
2015(a) 2016(b) 2016/2015
Oferta 96.1 96.3 0.2
Demanda 94.2 95.4 12
Balance (oferta - demanda) 1.5 05 [ -----

(a) Cifras preliminares.
(b) Cifras proyectadas.
Fuente: IHS Energy.

Grafica 7

Interrupciones en el Suministro Mundial de Petréleo (1)
(millones de barriles diarios)
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(1) Con informacién preliminar a marzo de 2016.
Fuente: Agencia de Informacién de Energia, Departamento de Energia
de Estados Unidos de América.

Con relacion al precio internacional de la
gasolina, hasta febrero de este afio, continudé con la
tendencia a la baja iniciada desde el segundo semestre
de 2015, asociada a la disminucibn en el precio
internacional del petrdleo y a una mayor produccion de
los derivados del crudo, lo que se reflejé en el aumento
en los inventarios de la gasolina, que registrd niveles
récord. Dicha tendencia a la baja en el precio se revirtié
a finales de febrero, debido al aumento en la demanda
tanto interna como externa en el mercado
estadounidense, que se tradujo en una disminucion en el
nivel de los inventarios, y a la entrada en mantenimiento
por el cambio de estacién (invierno a primavera) en
algunas refinerias, principalmente el no planificado. De

acuerdo con la Agencia de Informacion de Energia, con
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el proximo inicio de la temporada de vacaciones en los
Estados Unidos de Ameérica, conocido como driving
season, la demanda de gasolina evidenciaria un
aumento moderado por el consumo; sin embargo, ello no
necesariamente reflejaria una fortaleza en la demanda,
ya que el severo clima invernal observado en el primer
trimestre contribuy6é al moderado consumo de gasolina
en ese periodo. Segun dicha agencia, las presiones
sobre el precio de la gasolina estarian equilibradas dado
que, por una parte, se registra un moderado incremento
en el consumo vy, por otra, existe un elevado nivel de

inventarios y una adecuada produccion.

Grafica 8

Precio Internacional del Petrdleo y de la Gasolina (1)
(US délares por barril y galén)
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(1) Con informacién al 31 de marzo de 2016.
Fuente: Bloomberg.

b) Maiz amarillo y trigo

Durante el primer trimestre del afio, los
precios de los granos permanecieron en niveles bajos
debido a perspectivas favorables de oferta y a elevados
niveles de inventarios que han cubierto la demanda
mundial. En cuanto al precio internacional del maiz
amarillo, este tendié a estabilizarse luego de algunos
episodios de volatilidad, como resultado de un adecuado
nivel de produccion para la presente cosecha y los
posibles dafios a la misma no se materializaron. De
acuerdo al Departamento de Agricultura de los Estados

Unidos de América (USDA por su siglas en inglés), se
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anticipa que la produccién mundial para la presente
cosecha sera levemente mayor a la demanda mundial
(1.9 millones de toneladas métricas -mtm-); mientras que
el nivel de inventarios seria ligeramente superior al
registrado en la cosecha anterior.

Por su parte, el precio internacional del
trigo continué con una ligera tendencia a la baja,
explicada, principalmente, por el adecuado nivel de
produccidn previsto para la presente cosecha, el cual es
histérico, segun el USDA, y responde al aumento de las
areas de siembra en importantes regiones productoras,
por lo que se prevé un superavit de 22.9 mtm para dicha
cosecha.

Aunque las proyecciones contindan
evidenciando un ligero aumento en el precio tanto del
maiz amarillo como del trigo, no se pueden descartar
algunos riesgos a la baja asociados a las perspectivas
de altos niveles de produccién (como se indico, niveles
record en el caso del trigo), una débil demanda mundial
por la ralentizacién de la actividad econdémica y una
mayor apreciacion del dodlar estadounidense. Sin
embargo, también existen riesgos al alza, asociados a
lluvias en

factores climaticos (sequias e intensas

diferentes regiones productoras,

Este), al

principalmente en

Europa del incremento en las tensiones
geopoliticas en la region del Mar Negro y a la mayor
sustitucién de areas de siembra por otros cultivos mas

rentables.
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Grafica 9

Grafica 10

Precio Internacional del Maiz (1)
(US ddlares por quintal)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacién al 31 de
marzo de 2016.
Fuente: Bloomberg.
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Precio Internacional del Trigo (1)
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(1) Cotizacién en la Bolsa de Nueva York, con informacién al 31 de
marzo de 2016.
Fuente: Bloomberg.
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RECUADRO 4
PRINCIPALES EFECTOS MACROECONOMICOS PARA AMERICA LATINA DE LA CAIDA
DEL PRECIO INTERNACIONAL DE LAS MATERIAS PRIMAS

Los precios internacionales de las materias primas
registraron un notable aumento desde inicios de la década de
2000, comportamiento asociado a la fortaleza econémica que
mostré la Republica Popular China, debido a que su modelo
econémico industrial-exportador era intensivo en materias
primas, especialmente metales y energia. Durante ese periodo,
la demanda mundial de materias primas aumento
considerablemente, contribuyendo a dinamizar a los paises
exportadores de dichos productos, entre ellos los de la region
latinoamericana. Sin embargo, el modelo econémico chino
empez6 a dar sefiales de agotamiento después de la Gran
Recesién de 2007-2008, lo que derivd en la busqueda de un
nuevo enfoque de crecimiento que priorizé el desarrollo de los
servicios y el consumo interno. Este cambio de modelo en la
economia china propicié que los precios de las materias primas
empezaran a registrar una tendencia decreciente desde
mediados de 2011, aspecto que fue evidente en el precio del
petréleo hasta mediados de 2014, debido tanto a factores de
oferta como de demanda.

La caida de los precios de las materias primas ocasion6 un
importante desequilibrio en los términos de intercambio, lo que
impacté negativamente el desempefio econémico de los paises
exportadores de América Latina, especialmente los
exportadores de petroleo. Por su parte, la baja en los precios
internacionales de las materias primas fue positiva para los
paises importadores netos de petréleo, Centroamérica y el
Caribe y en menor medida México, beneficiandose a la vez del
fortalecimiento de la economia estadounidense.

Precios de las Materias Primas y Crecimiento
Econémico en la Republica Popular de China
2000 - 2015
o indice 2005 = 100
Crec. PIB China (%)

Crecimiento trimestral (%)
18.

300.f 0

250.0 —Total 15.0
No energéticos

200.0 —Energia

150.0 9.0

100.0 6.0

3.0

0.0 0.0

SIS TS LI FTSS AT
S EF STV A F ST TG F S G

Fuente: Fondo Monetario Internacional. World Economic Outlook Database. Abril 2015.

Las economias dependientes de las exportaciones de
materias primas, con fundamentos econémicos mas solidos,
lograron ajustarse a los choques externos de una mejor forma.
La inflacion en estos paises tendié al alza como resultado del
efecto traspaso del tipo de cambio; en adicion, la reduccion en la
actividad minera y extractiva, asi como los menores ingresos
fiscales por explotacion de los recursos naturales, ocasioné un
impacto negativo considerable en las cuentas fiscales.

De acuerdo con Werner (2016) y De Gregorio (2015), en
las economias exportadoras de materias primas el tipo de

Fuente:

cambio sirvi6 como variable de ajuste ante el menor flujo de
capitales, causado por la baja de los precios de las materias
primas, la expectativa de una normalizacion gradual de la
politica monetaria de Estados Unidos de América y el
endurecimiento de las condiciones financieras internacionales.

Ciertamente, la cotizacion de las monedas sufri6 una
pronunciada depreciacién en 2015, que alcanzd niveles de
49.0% en Brasil, 34.0% en Colombia, 17.0% en Chile y México y
15.0% en Perl. Dicha depreciacion ha empezado a revertirse
desde febrero de este afio.

La persistente pérdida de valor de las monedas trajo
consigo un efecto traspaso a los precios internos. A pesar de
gue este efecto fue compensado por el descenso de los precios
de los combustibles y la desaceleracién econémica interna, en
la mayoria de estos paises la inflacion ha permanecido por
arriba de los objetivos de inflacién de los bancos centrales, con
excepcion de México.

La conjuncién de algunos factores como la caida de los
precios de las materias primas, el endurecimiento de las
condiciones de financiamiento, la desaceleracion de los flujos de
capital y una menor actividad econémica interna incidieron en el
deterioro de las cuentas fiscales de algunos paises. De hecho,
los ingresos fiscales disminuyeron en aquellos paises donde el
financiamiento del sector publico depende fuertemente de la
produccién de crudo (Venezuela, Ecuador y Trinidad y Tobago),
con el agravante que el tipo de cambio no se ajust6. Mientras
gue en los paises productores de petréleo, donde el tipo de
cambio fue lo suficientemente flexible para mitigar los choques
externos (México y Colombia), el efecto no fue tan pronunciado.
Como resultado, en América Latina el déficit fiscal pasé de un
promedio de 3.1% del PIB entre 2009 y 2013, a 5.0% en 2014 y
7.2% en 2015.

Tipo de cambio de algunas monedas seleccionadas
2009 - 2016"/
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En resumen, los desbalances macroeconémicos producidos por
la caida de los precios de las materias primas subrayan la
importancia de las instituciones sélidas y los marcos de politica
macro-prudenciales para mitigar los efectos negativos de los

choques externos.

De Gregorio, José (2015). “From Rapid Recovery to Slowdown: Why Recent Economic Growth in Latin America Has Been Slow”. Policy Brief Number

PB15-6. Peterson Institute for International Economics. Abril.

Werner, Alejandro (2016). “América Latina y el Caribe en 2016: Ajustandose a una realidad mas dura”. Blog Didlogo a Fondo. Fondo Monetario

Internacional. Enero.
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6. Inflacion y politica monetaria

Durante el primer trimestre de 2016, la inflacion a
nivel global continué mostrando un sesgo a la baja
asociada al menor nivel del precio internacional del
petréleo y sus derivados, asi como de la energia y las
débiles perspectivas de crecimiento mundial. Ante dicho
escenario, se espera que los niveles de inflacién
converjan a los objetivos de los bancos centrales en el
mediano plazo, aunque la misma podria ser mas lenta
de lo previsto. En las economias avanzadas, los niveles
de inflacion muestran una ligera tendencia al alza,
excepto en la Zona del Euro; no obstante, los ritmos
inflacionarios siguen ubicandose por debajo de las
metas establecidas por sus bancos centrales. En
contraste, en algunas de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo la inflacion se ha ubicado por
arriba de las metas establecidas por sus autoridades
monetarias, con excepcion de la Republica Popular
China y México.

En los Estados Unidos de América, a diferencia
de la mayoria de economias avanzadas, la inflacion
repunto a inicios de 2016, alcanzando en marzo un nivel
de 0.85%, aun por debajo del objetivo de la Reserva
Federal (FED) de 2.0%. Este bajo nivel de inflaciéon ha
estado influenciado por la disminucién en los precios de
la energia y de otros bienes importados no energéticos y
del fortalecimiento del ddlar respecto de las principales
monedas mundiales. La FED estima que la tendencia a
la baja de los precios sea transitoria y se desvanezca en
el corto plazo, lo que aunado a una mayor fortaleza del
mercado laboral permitira que la inflacion se incremente
en el mediano plazo. En cuanto a la politica monetaria,
luego de siete afios de mantener la tasa de fondos
federales en niveles histéricamente bajos (0.0%-0.25%),
en diciembre de 2015 el Comité Federal de Operaciones
de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés)
decidi6 aumentar en 25 puntos basicos dicha tasa,
ubicandola entre 0.25% y 0.50% (nivel que se mantuvo
en el primer trimestre), esperando que, con ajustes
graduales en la orientacion de la politica monetaria, la
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actividad econdmica continde creciendo a un ritmo
moderado, en tanto los indicadores del mercado laboral
sigan fortaleciéndose.

En la Zona del Euro, se continuaron observando
bajos niveles de inflacién, asociados a la reduccién en el
precio internacional del crudo y la energia y a las débiles
presiones de demanda. De acuerdo con el Banco
Central Europeo (BCE), la trayectoria esperada para la
inflacibn es significativamente mas baja que lo
anticipado en diciembre, incluso podrian registrarse
inflaciones negativas en los proximos meses. Ante dicho
escenario, confirmd la necesidad de implementar
estimulos monetarios adicionales para facilitar el retorno
de la inflacion a niveles cercanos a 2.0%. En ese
sentido, el BCE ha adoptado un conjunto de medidas,
entre las que destacan: la disminucion de la tasa de
interés de politica monetaria en 5 puntos bésicos,
ubicandola en 0.00%, y el incremento en las compras
mensuales de activos de €60.0 millardos a €80.0
millardos, medida que prevé continde hasta el tercer
trimestre de 2017. De esa cuenta, el BCE seguird con
una politica altamente expansiva, lo que favoreceria la
recuperacion de la confianza (tanto del consumidor
como de los empresarios) y el restablecimiento del canal
del crédito, impulsando asi el consumo privado y la
inversion.

En Japodn, el fortalecimiento del yen frente al dolar
estadounidense y el bajo precio internacional del
petréleo, han incidido en un menor nivel de inflacién,
impidiendo el cumplimiento de la meta de inflacién. La
continua presion desinflacionaria, propicié que el Banco
Central de Japon (BCJ) mantuviera su postura de
politica monetaria y continuara aplicando la segunda
fase del programa de expansion cuantitativa y cualitativa
(QQE2, por sus siglas en inglés), con el propésito de
estimular la actividad econdmica y alcanzar el objetivo
de inflacion de 2.0%. En efecto, a finales de enero el
BCJ decidié reducir la tasa de interés de referencia por
debajo de cero ubicandola en -0.10%, al mismo tiempo
gue continuaria con las operaciones destinadas al

aumento de la base monetaria en montos anuales de
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alrededor de ¥80.0 mil millardos mediante la compra de

activos, especialmente de bonos del gobierno japonés.

Gréfica 11

Ritmo Inflacionario Total en las Economias
Avanzadas (1)

2008-2016
(porcentaje)
7.0 ~——Estados Unidos de América (0.85)
—+—Zona del Euro (-0.05)
6.0 +—Reino Unido (0.50)
5.0 —=—Japén (0.30) '..

4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
-1.0
-2.0

-3.0

(1) Datos a marzo de 2016. Jap6n a febrero de 2016.
Fuente: Bancos centrales.

Como se indico, la inflacion en algunas
economias de mercados emergentes y en desarrollo ha
registrado niveles superiores a la meta establecida por
las autoridades monetarias, asociados al posible efecto
traspaso de la depreciacion de sus monedas a los
precios internos y al hecho de que al ser, la mayoria,
exportadores netos de materias primas, no se
beneficiaron de la caida de los precios internacionales
de dichos bienes.

En la Republica Popular de China, el nivel de
precios se ha tornado estable, aunque por debajo del
objetivo de mediano plazo de 3.0%. En términos de
politica monetaria, el Banco Central ha mantenido los
estimulos monetarios iniciados en 2015, debido a los
riesgos asociados al aumento en la salida de capitales,
ante las expectativas de una menor actividad econémica
y una mayor inestabilidad de los mercados financieros.

En América Latina, la inflacién en las principales
economias que operan bajo el esquema de metas
explicitas de inflacion se ha mantenido en niveles
elevados y por arriba de las metas establecidas por los

bancos centrales, con excepcion de México.
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En Brasil, la tendencia al alza en la inflacién
alcanzo, en febrero, su nivel més alto desde noviembre
de 2003. El aumento de la tasa de inflacion ha estado
influenciado, entre otros factores, por ajustes de politica
fiscal (menores subsidios a los combustibles y a la
energia eléctrica e incremento del impuesto de ventas a
algunos productos de consumo); factores climéaticos
(tanto sequias como inundaciones) que han reducido la
oferta de alimentos; y por la depreciacién del tipo de
cambio respecto al dolar estadounidense, la cual se
acentud en 2015. Ante ese contexto, el Banco Central de
Brasil ha impulsado desde 2013 un incremento gradual
de la tasa de interés de referencia (Selic), llevandola
desde 7.25% a 14.25%, tasa que se ha mantenido
estable desde julio de 2015.

En México, la inflacion se ubica cerca de la meta
establecida por el Banco de México (3.0% +/- 1 p.p.),
influenciada por la reduccion en el precio de las
comunicaciones, ante la mayor competencia observada
en dicho sector a raiz de la Reforma Constitucional de
Telecomunicaciones, asi como por la moderacion en los
precios internacionales del petréleo y sus derivados. Sin
embargo, recientemente hubo un alza en la inflacién
asociada al repunte en los precios de los alimentos y la
depreciacion de la moneda respecto al ddlar
estadounidense, lo que motivé a que el Banco Central
incrementara en 50 puntos basicos la tasa de interés
objetivo, situandola en 3.75%, su nivel mas alto desde

septiembre de 2013.
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Grafica 12

Ritmo Inflacionario Total de las Economias
Emergentes (1)
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(1) Datos a marzo de 2016.
Fuente: Bancos centrales.

En Centroamérica y la Republica Dominicana la
tendencia a la baja en la inflacién durante 2015 se ha
revertido en la mayoria de paises, en un contexto en que
el efecto del choque de oferta externo relativo a los bajos
precios internacionales del petr6leo y sus derivados,
aunque contindia, se ha venido diluyendo. No obstante,
en la mayoria de paises de la region, la inflacién ain se
encuentra por debajo del limite inferior de la meta
establecida por los bancos centrales. En términos de
tasa de politica monetaria, Unicamente Costa Rica la

redujo, en enero.

B. PERSPECTIVAS DE CORTO Y MEDIANO

PLAZOS

El FMI, en su més reciente informe sobre las
perspectivas de la economia mundial, sugiere que las
condiciones econdmicas en las principales regiones y
economias contindan debilitandose, debido a que ha
aumentado la turbulencia en los mercados financieros
mundiales y se han registrado caidas en los precios de
los activos financieros. Asimismo, contindan
predominando los riesgos a la baja asociados a la
desaceleracion del crecimiento de la Republica Popular
China, la caida de los precios internacionales de las
materias primas,

principalmente del petréleo, y la

INFORME DE POLITICA MONETARIA A MARZO DE 2016

divergencia de las politicas monetarias en las principales
economias avanzadas.

En este contexto, el FMI proyecta que la actividad
econOmica mundial para el presente afio se situaria en
3.2%, levemente superior a lo observado en 2015
(3.1%), en tanto que para 2017 se prevé una tasa de
3.5%.

avanzadas, debido a una combinacion de una menor

La modesta recuperacion de las economias

demanda y bajo crecimiento potencial, luego de la crisis
econdémica y financiera de 2008 y 2009, se estaria
consolidando gradualmente en el transcurso de 2016
(1.9%) y de 2017 (2.0%); mientras que las perspectivas
de crecimiento en las economias de mercados

emergentes y en desarrollo, con una importante
heterogeneidad, se situarian en 4.1% en 2016 y en 4.6%
en 2017.

Entre las economias avanzadas, se espera que
los Estados Unidos de América registre un crecimiento
de 2.2% en 2016 y 2.4% en 2017, atribuido a una
demanda interna robusta, a condiciones financieras adun
favorables, al fortalecimiento de los mercados laboral e
inmobiliario y al apoyo de la politica fiscal; factores que
estarian compensando, parcialmente, la apreciacion del
ddlar estadounidense y la reduccién de la inversion en el
sector petrolero. En términos de la politica monetaria, las
acciones del Comité de Mercado Abierto de la Reserva
Federal (FOMC), reflejan la expectativa de que la
economia continuara fortaleciéndose y que la inflacién,
aun en niveles bajos, se ubicaria cerca del objetivo de
2.0%, en

transitorios de los bajos precios internacionales del

la medida que se disipen los efectos
petréleo, de la apreciacion del délar y de la fortaleza del
mercado laboral; en ese sentido, el FOMC estima que la
inflacion se sitde en 0.8% en 2016 y 2.2% en 2017.

En la Zona del Euro, el crecimiento econémico se
ubicaria en 1.5% en 2016 y en 1.6% en 2017, apoyado
por el impulso positivo del consumo privado que
compensaria una menor demanda externa y por los
menores precios internacionales del petréleo, asi como
de una modesta expansion fiscal. No obstante, la

reduccién en las exportaciones netas, los bajos niveles
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de inversion, la alta tasa de desempleo y la debilidad en
las hojas de balance de los bancos, estarian incidiendo
en un menor crecimiento econémico. Con relacion a la
inflacion, esta se mantendria por debajo del objetivo de
mediano plazo del BCE (2.0%), debido a la débil
recuperacién economica y la caida en los precios
internacionales del petréleo y la energia (0.9% en 2016 y
1.2% en 2017).

En el Reino Unido, el crecimiento econdmico
estaria ubicandose en torno a 2.0% en 2016 y 2.2% en
2017; sin embargo, persiste la incertidumbre sobre su
eventual salida de la Union Europea, situacién que se
resolveria luego del referéndum del 23 de junio proximo.
Se anticipa que la inflaciéon se ubique en 1.3% en 2016 y
en 1.9% en 2017.

En Japodn, luego del débil crecimiento en 2015
(0.5%), se considera que el estimulo fiscal y monetario,
los bajos precios internacionales del petréleo y un mayor
ingreso real contribuyan a una leve mejora en la
actividad econdémica en 2016 (0.7%), para luego
moderarse en 2017 (0.3%), cuando se implementaria el
aumento de 2.0% en el impuesto al consumo, el cual se
ha venido postergando. Respecto de la inflacién, no se
prevén presiones inflacionarias para los dos siguientes
afios.

En las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, continuaria la desaceleracion del crecimiento
en la Republica Popular China, al pasar de 6.5% en
2016 a 6.1% en 2017, derivado de
enfocadas a reducir las vulnerabilidades en el sector

las medidas

inmobiliario y propiciar el crecimiento del crédito y de la
inversién. Se estima que la inflacion se sitle en 1.8%
para 2016 y en 2.0% para 2017, debido, entre otros
factores, a la caida en los precios internacionales de las
materias primas y a la apreciacion prevista de su
moneda.

En América Latina, las perspectivas de
crecimiento se contraeran en 2016 (-0.5%), mientras que
para 2017 se prevé una mejora (1.5%). ElI mejor
desempefio de algunos paises que continlan creciendo

modestamente, ha estado apoyado por fuertes marcos
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de politica en respuesta a los choques externos; en tanto
que los paises con fundamentos mas débiles
continuaron experimentando ajustes mas fuertes. La
contraccién regional se asocia, por una parte, a la
recesién en Brasil, Argentina, Ecuador y Venezuela; y
por otra, a la caida del precio internacional de las
materias primas, en combinacién con desequilibrios
macroecondémicos y microeconémicos que han
provocado una importante caida en la inversion privada.

En Brasil, los efectos de un entorno externo
menos favorable contindan deteriorando la recuperacién
econdmica, la cual ha sido impactada por el deterioro
fiscal y ha debilitado tanto la confianza del consumidor
como la del sector empresarial, en un entorno en que
persiste una dificil situaciéon politica. En efecto, una
combinacion de vulnerabilidades asociadas a un lento
ajuste interno y problemas politicos que ain no se
resuelven, han restringido la inversion y debilitado las
perspectivas econdmicas. Luego de la fuerte contraccion
economica en 2015 (-3.8%), aunado a una inflacion de
dos digitos, se estima que la actividad econdmica
contindie en esa senda de contraccién en 2016 (-3.8%);
mientras que se estancaria en 2017 (0.0%). Se estima
gue la inflacién se reduzca y se sitle este afio en 7.1%,
y disminuya gradualmente en 2017 (6.0%).

En México, se prevé que la economia continde
recuperandose a una tasa moderada (2.6% en 2016 y
2.9% en 2017), apoyada por la demanda interna y por el
mayor dinamismo de la economia estadounidense.
Asimismo, la depreciacion del peso mexicano y los bajos
precios de la energia eléctrica deberian impulsar las
exportaciones y la produccion manufacturera. Respecto
a la inflacion, esta se ubicaria en 3.3% en 2016 y en
3.0% en 2017.

El crecimiento econdémico en Chile, Perd vy
Colombia mejoraria en 2016 y en 2017; mientras que la
inflacion en estos paises tenderia a moderarse en esos
afos.

En Centroamérica, el crecimiento se mantendria
moderado (3.7% en 2016 y en 2017), debido a la

recuperacion en la actividad econdmica estadounidense
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y al flujo de remesas familiares; sin embargo, la reciente
disminucién en el precio internacional de algunos
productos agricolas, como el café y el banano, podrian
incidir en el crecimiento. En términos de los precios
internos, la inflacion se situaria en 3.8% en 2016, mayor
a la observada en 2015 (1.7%), asociada al aumento en
los precios de los alimentos; mientras que para 2017 se
estima en 4.2%.

El FMI sefiala que entre los riesgos que podrian
afectar el crecimiento econémico mundial, destacan: a)
la persistente turbulencia en los mercados financieros
que, aunado a la caida en los precios de los activos,
incide en las primas de riesgo y en las tasas de interés;
b) el efecto riqueza, asociado a la baja en los precios de
los activos que podria impactar en el consumo v,
consecuentemente, en el crecimiento de las economias
avanzadas, debilitando ain mas la inversion en el sector
energético, especialmente en los Estados Unidos de
América; c) la cartera en mora en la Zona del Euro; d) el
incremento de la aversion al riesgo a nivel mundial que
provoca una importante reversion del flujo de capitales
de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, que podria generar condiciones financieras
aln mas restrictivas para estas economias y una mayor
depreciacién en sus monedas; e) una desaceleracién
econdmica mayor a la esperada en la Republica Popular
China, con fuertes impactos en el comercio mundial, en
los precios de las materias primas y en la volatilidad de
los mercados financieros; f) una caida persistente en los
precios internacionales del petréleo que podria erosionar
los ahorros fiscales; y @) la intensificacion de las
tensiones geopoliticas, relacionadas con el terrorismo, la
crisis migratoria en Europa y las epidemias mundiales
que podrian tener efectos derrame negativos. Ante dicho
escenario, el FMI destaca que la distribucion de riesgos
continla sesgada a la baja, en un entorno donde la
incertidumbre sigue predominando.
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Cuadro 2

Proyecciones de Crecimiento Econdmico e Inflacion de los Socios Comerciales de
Guatemala

(porcentajes)
PIB (variacién anual) INFLACION (fin de periodo)
Proyecciones Proyecciones
2015 2016 2017 2015 2016 2017
Principales socios
Estados Unidos 24 2.2 24 0.8 0.8 2.2
El Salvador 2.4 2.5 2.6 1.0 1.9 2.0
Honduras 3.6 35 3.7 2.4 4.0 5.4
Zona del Euro 1.6 15 1.6 0.2 0.9 12
México 25 2.6 2.9 2.1 3.3 3.0
Otros socios
Colombia 3.1 25 3.0 6.8 5.3 3.3
Japon 0.5 0.7 0.3 0.3 -0.2 16
Brasil -3.8 -3.8 0.0 10.7 7.1 6.0
Chile 21 15 21 4.4 35 3.0
Peru 3.3 3.7 4.1 4.2 34 25
Reino Unido 2.2 2.0 2.2 0.1 1.3 19
China 6.9 6.5 6.1 1.6 1.8 2.0
Mundial 3.1 3.2 35 29 2.9 3.1
-Economias avanzadas 19 19 2.0 0.6 0.9 1.8
-Economias de mercados
emergentes y paises en
desarrollo 4.0 4.1 4.6 4.7 4.5 4.1
-América Latinay el Caribe (1) -0.1 -0.5 15 6.2 5.0 4.2
-América Central 3.7 3.7 3.7 17 3.8 4.2
Principales socios (2) 24 2.3 25 1.1 15 2.4

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo Monetario Internacional, abril de 2016. Consensus
Forecasts a marzo de 2016 y reporte de la Unidad de Inteligencia de The Economist, a marzo de 2016.

(1) En la inflacién, se excluye a Argentina y Venezuela y se refiere a las proyecciones del Fondo Monetario
Internacional.

(2) Corresponde al promedio de: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador y Honduras, que
en conjunto representan alrededor de 65% del total del comercio exterior del pais.
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. PANORAMA ECONOMICO INTERNO

A. ACTIVIDAD ECONOMICA

El Producto Interno Bruto del cuarto trimestre de
2015 registré una tasa de crecimiento interanual de 4.1%
(ver detalle en Anexo 1). Dicho crecimiento se sustenta,
por el lado del origen de la produccion, en el dinamismo
de los sectores siguientes: intermediacion financiera,
seguros y actividades auxiliares; agricultura, ganaderia,
caza, silvicultura y pesca; comercio al por mayor y al por
menor; servicios privados; industrias manufactureras; y
transporte, almacenamiento y comunicaciones, que en
conjunto explican alrededor de 80% del crecimiento del
PIB en el referido trimestre. Por el lado del destino del
gasto, el resultado refleja el dinamismo del gasto de
consumo privado (el cual representa alrededor de 85.0%
del PIB) y de la inversion en capital fijo.

Con base en dichos resultados la economia
guatemalteca crecio 4.1% en 2015, similar al crecimiento
registrado en 2014 y superior al PIB potencial (3.5%).

Las expectativas sobre la actividad econdmica
continban siendo favorables; en efecto, a febrero el
IMAE registré un crecimiento de 3.4%* y sustenta la
estimacion de crecimiento del PIB para 2016, revisada
en abril (de entre 3.1% y 3.9%). El comportamiento del
IMAE es resultado de la incidencia positiva de los
sectores industrias manufactureras; comercio al por
mayor y al por menor; intermediacion financiera, seguros
y actividades auxiliares; transporte, almacenamiento y
comunicaciones; servicios privados; y agricultura,
ganaderia, caza, silvicultura y pesca. Adicionalmente, el
crecimiento interanual de la serie original de dicho
indicador fue de 2.6% (grafica 14).

En marzo, el indice de Confianza de la Actividad
Econdmica (ICAE) se situ6 en 61.54 puntos, por arriba
del nivel observado el mismo mes del afio anterior
(57.82 puntos). Vale subrayar que desde agosto del afio
anterior, cuando dicho indicador registré su menor nivel,

este ha aumentado 39.87 puntos, lo que denota una

4 Variacion interanual de la tendencia-ciclo del IMAE.
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importante recuperacion en la confianza de los agentes
econOmicos y en las expectativas de estos sobre la
actividad econémica.

Grafica 13

Producto Interno Bruto Trimestral

(porcentajes)

8.0

fl = "
4.0 ‘/

2.0 |
0.0 | | I I

2.0
AN M\?,M\ S NS N N T T NS MR NS
S R TRRYRYY

(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de
guetzales, referidos a 2001, con informacién a diciembre de 2015.

(2) Proyectada a diciembre de 2015, con base en el filtro de Hodrick-
Prescott.

Fuente: Banco de Guatemala.

Grafica 14
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Gréafica 15

Grafica 16
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Fuente: Banco de Guatemala y Encuesta de Expectativas Econémicas
al Panel de Analistas Privados.

B. SECTOR EXTERNO

A febrero, el comercio exterior de Guatemala, con
base en la informacién proporcionada por la
Superintendencia de Administracién Tributaria (SAT),
muestra que el valor FOB de las exportaciones de
bienes se redujo 3.3% respecto a similar periodo de
2015, resultado de una disminucién en el volumen, que
contrarrestd el moderado aumento en el precio medio de
exportacion. El valor CIF de las importaciones de bienes
disminuy6 4.2%, como consecuencia de la reduccién del
precio medio de las importaciones, asociado en buena
medida a la caida en los precios de los combustibles y
lubricantes; no obstante, el volumen importado continua
mostrando un dinamismo relevante.

La balanza comercial registré un saldo deficitario
de US$835.1 millones, inferior en US$53.0 millones al
observado en el mismo periodo del afio previo
(US$888.1 millones). Con relacién a los términos de
intercambio, estos mejoraron respecto del afio anterior,
como se ilustra en el Anexo 2, debido a la persistencia
de los bajos precios internacionales de los combustibles

y lubricantes.
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Balanza Comercial de Bienes (1)
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Fuente: Declaraciones aduaneras de mercancias y formularios
aduaneros Unicos centroamericanos de exportacion e importacion.

El valor de las exportaciones estuvo influenciado,
como se indicd, por la reduccion registrada en el
volumen exportado (4.5%) ante la contraccion de la
demanda externa, contrarrestado, parcialmente, por el
moderado aumento en el precio medio. Entre los
principales productos que registraron disminuciones en
el valor exportado destacan: aztcar, cardamomo, plomo,
niquel, café y caucho natural. Por su parte, los productos
que reflejaron los mayores aumentos fueron: articulos de
vestuario, banano, frutas frescas, secas o congeladas y
productos farmacéuticos.

El valor de las ventas al exterior del azlcar
registr6 una caida de US$38.8 millones (19.6%),
derivado de la reduccioén tanto en el volumen exportado
(17.1%), como en el precio medio de exportacion (3.1%),
al pasar de US$18.08 a US$17.52 por quintal. Seguin
The Public Ledger®, la reduccién del precio medio esta
asociada, por el lado de la oferta, a las perspectivas de
incremento en la produccion de Brasil, principal
productor y exportador mundial, como resultado de
condiciones climaticas favorables y de una menor
utilizacion de cafia para la produccion de etanol;

mientras que, por el lado de la demanda, se asocia a

5 Publicacion especializada en noticias y andlisis sobre materias primas
agricolas.
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una reducciéon en el consumo, principalmente, de Rusia
y China. De acuerdo con la Asociacion de Azucareros de
Guatemala (Asazgua), la reduccion en el volumen
exportado se explica por el retraso en el inicio de la zafra
2015-2016, debido a condiciones climéticas adversas
(falta de lluvias) que disminuyeron los rendimientos del
cultivo de la cafia de azlcar.

El valor exportado de cardamomo disminuy6
US$19.4 millones respecto del mismo periodo de 2015
(34.7%), debido a la reduccién en el volumen exportado
(21.5%), asociada a la menor demanda, principalmente
de Arabia Saudita; asi como de la disminucién en el
precio medio por quintal (16.7%), el cual pas6 de
US$360.74 a US$300.18, debido a expectativas de una
mayor produccién en India.

En cuanto al valor exportado de plomo, este
registré una disminucion de 25.8% (US$17.1 millones),
debido a la reduccion tanto en el volumen exportado
(19.0%),

comportamiento a la baja en el

como en el precio medio (8.3%). EI
precio medio de
exportacion estuvo influenciado, entre otros factores, por
la disminucion en su cotizacidbn con otros metales y
materias primas (distintas al petréleo y sus derivados)
que han sido afectados por la débil demanda mundial;
mientras que la disminucion del volumen, es
consecuencia de una menor exportacion por parte de la
Minera San Rafael, debido a la tendencia a la baja del
precio internacional del plomo.

El valor de las exportaciones de niquel mostro
una diminucion de US$12.8 millones (69.3%), asociado
a la reduccion registrada en el volumen exportado
(51.0%) y en el precio medio (50.0%). EI menor volumen
responde a la disminucion de las exportaciones de la
(CGN),

Guaxilan y Minera Mayameérica, como resultado de la

Compafiia Guatemalteca de Niquel Minera
disminucién del precio internacional.

El valor de las exportaciones de café mostr6 a
febrero una disminucion de US$11.2 millones (9.8%),
asociado fundamentalmente, a la disminucion en el

precio medio de exportacion (17.3%), al pasar de
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US$182.09 a US$150.50 por quintal,

parcialmente, por el aumento de 9.1% en el volumen

compensado,

exportado. De acuerdo con The Public Ledger, la
reduccion en el precio medio se explica, en gran medida,
por la mayor oferta mundial del aromético y por
condiciones climaticas favorables en las principales
zonas productoras de Brasil; mientras que el aumento en
el volumen exportado responde, segin la Asociacion
Nacional del Café (ANACAFE), a la implementacion de
los programas de fungicidas y cultivo de variedades
resistentes a la roya.

Respecto al valor exportado de caucho natural, se
registr6 una disminucion de 42.5%, debido a la
reduccion tanto en el precio medio (24.5%), como en el
volumen exportado (23.7%). Segun el Banco Mundial, el
comportamiento a la baja del precio medio de
exportacion se atribuye a la sobre oferta de dicho
producto en algunos paises asiaticos, asi como a la
caida en la demanda de la Republica Popular China (el
principal pais comprador), incidiendo a su vez, en la
reduccion del volumen, dado el menor incentivo para
exportar.

Las ventas al exterior de articulos de vestuario
aumentaron US$20.1 millones (10.5%), resultado,
principalmente, del incremento en el volumen exportado
(10.5%), dado que el precio medio no registr6 una
variacion significativa. Dicho aumento en el volumen se
asocia a una mayor demanda por parte de Estados
Unidos de América, pais que compra alrededor del
90.0% de estos bienes.

El valor de las exportaciones de banano aument6
US$16.2 millones (16.2%), explicado, por el incremento
en el volumen exportado (18.1%), moderado por la
disminucién en el precio medio por quintal (1.6%), al
pasar de US$15.43 a US$15.19. El alza en las ventas de
la fruta se asocia a una mejora en la productividad, asi
como por un incremento en las areas de cultivo, debido
demanda externa. Por

a la mayor su parte, la

disminucién en el precio internacional obedece,

fundamentalmente, a condiciones climaticas favorables
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en algunos de los principales paises productores, como
Filipinas, Costa Rica y Colombia. Cabe indicar que
alrededor de 91.0% de las exportaciones de dicho
producto se destinaron a los Estados Unidos de
América.

Por su parte, el valor de las exportaciones de
frutas frescas, secas o congeladas aumenté US$9.5
millones (17.6%), respecto al valor acumulado en similar
periodo del afio anterior, explicado, por el aumento tanto
del volumen exportado (13.4%), ante la mayor demanda
por parte de los Estados Unidos de América, como por el
incremento del precio medio (2.4%). Destaco la
exportacion de sandia, papaya y mango.

El valor de las ventas al exterior de productos
farmacéuticos se incrementdé en US$9.0 millones
(21.2%), reflejo del aumento en el precio medio (16.2%)
y en el volumen exportado (4.3%). El aumento en el
valor exportado es consecuencia de mayores ventas a
Panama, Nicaragua, Costa Rica, Honduras y El
Salvador, paises que compran mas del 80.0% de estos
productos.

Por su parte, la disminucién del valor CIF de las
importaciones (4.2%), estuvo determinado por la
reduccion en el precio medio (14.0%), efecto que fue
compensado, parcialmente, por el aumento en el
volumen importado (11.6%). El referido comportamiento
se explica por la reduccién del valor importado del rubro
combustibles y lubricantes (21.7%), asociado a la caida
de 33.1%

parcialmente, por el incremento en el volumen de 18.6%;

en el precio medio y compensado,
de materias primas y productos intermedios (8.1%); y de
bienes de capital (3.1%). Por su parte, los rubros de
bienes de consumo y de materiales de construccion
registraron  incrementos de 7.5% y 5.8%,
respectivamente.

Dado que sigue evidenciandose una caida
moderada en el precio internacional del crudo, se
contina generado un ahorro, aunque en menor medida,
en el rubro de combustibles y lubricantes, ya que con

cifras acumuladas a febrero, se registrd6 una reduccion
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de US$84.3 millones, al pasar de US$387.7 millones en
2015 a US$303.4 millones en 2016. El incremento en el
volumen importado responde a la mayor demanda,
producto del menor precio de los combustibles y al
aumento del parque vehicular. Vale la pena indicar que,
derivado del comportamiento que mantuvo el precio
medio y el volumen de los combustibles y lubricantes a
lo largo del afio anterior, se espera que el ahorro
proveniente de este rubro se vaya disipando a lo largo
del afio.

Gréfica 17
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Fuente: Declaraciones aduaneras de mercancias y formularios
aduaneros Unicos centroamericanos de importacion.

Por su parte, el ingreso de divisas por remesas
familiares a marzo de 2016 alcanz6 un monto de
US$1,663.0 millones, superior en US$267.1 millones
(19.1%), respecto del monto observado en igual periodo
de 2015. Dicho comportamiento se explica, entre otros
factores, por la reduccion del nivel del desempleo
hispano asociado a la recuperacion de la actividad
econdmica en los Estados Unidos de América; al
incremento del nimero de guatemaltecos que viven en
dicho pais, que de acuerdo con estimaciones del banco
estadounidense Wells Fargo®, el 70% de guatemaltecos

envian remesas al pais, siendo el promedio de envio

6 Corporacion financiera estadounidense. Una de las principales
entidades que intermedia el envio de remesas de la comunidad latina.
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superior al de los otros paises del area; el temor de los
migrantes guatemaltecos respecto al endurecimiento de
las politicas migratorias en Estados Unidos de América,
condicionado por las deportaciones selectivas desde
finales de 2015 y principios de este afio; y el efecto
aritmético asociado a que el ingreso de divisas
acumulado en los primeros tres meses del afio es mayor
al promedio registrado en otros afos, particularmente en
2015, que estuvo ligeramente por debajo del valor
historico.

Al 31 de marzo de 2016, el nivel de Reservas
Internacionales Netas (RIN) fue de US$7,586.1 millones,
menor en US$165.1 millones al registrado en diciembre
de 2015, y equivalente a cinco meses de importacion de
bienes que, conforme a estandares internacionales,
continta reflejando la sélida posicion externa del pais.

Con relacion al tipo de cambio nominal, cabe
destacar que en el Esquema de Metas Explicitas de
Inflacién (EMEI), la flexibilidad cambiaria es crucial para
que los agentes economicos comprendan que la
autoridad monetaria considera la inflacion como su ancla
nominal. Adicionalmente, la flexibilidad del tipo de
cambio es importante porque permite que los choques
de oferta se absorban adecuadamente evitando que los
ajustes se trasladen al empleo y a la produccién. En ese
contexto, el Banco de Guatemala, mediante una regla
transparente y plenamente conocida por el mercado,
participa en el Mercado Institucional de Divisas
Unicamente con el objetivo de moderar la volatilidad del
tipo de cambio nominal del quetzal respecto al délar
estadounidense, sin alterar su tendencia. En lo que va
del afio, el tipo de cambio nominal del quetzal respecto
al dolar estadounidense, en términos generales, sigue
mostrando un comportamiento congruente con Sus
factores estacionales. Al 31 de marzo de 2016, se
registra una depreciacién acumulada de 1.03% (0.87%
en términos interanuales). A la misma fecha, la
participacion del Banco de Guatemala en el mercado
cambiario, conforme la regla de participacién vigente,

gener6 compras de divisas por US$137.3 millones,
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equivalente a 1.39% del total negociado en el Mercado

Institucional de Divisas.

C. ENTQRNO INFLACIONARIO Y VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA
1. Evolucién reciente de la inflacién
A marzo de 2016, el ritmo inflacionario se ubic6
en 4.26%, dentro del margen de tolerancia de la meta de
inflacién Junta  Monetaria
(4.0% +/-

descendente del ritmo inflacionario, desde el segundo

determinada por la
1.0 punto porcentual). La trayectoria
semestre de 2013 hasta el tercer trimestre de 2015, fue
resultado del efecto combinado de factores tanto de
oferta como de demanda. En cuando a los factores de
oferta, destaca la disminucion en el precio medio de los
bienes importados no petroleros, que moderé el
comportamiento de varias divisiones de gasto que
componen la canasta del Indice de Precios al
Consumidor (IPC). Dicha tendencia se intensifico a partir
del segundo semestre de 2014 cuando la caida del
precio del petréleo y sus derivados indujo contracciones
en términos interanuales en las divisiones de gasto: i)
transporte, que incluye gasolinas y diésel; y ii) vivienda,
agua, electricidad, gas y otros combustibles, que incluye
el servicio de electricidad y el gas propano. Vale indicar
que los bienes y servicios citados responden de manera
casi contemporanea a cambios en los precios del crudo
y sus derivados. Por su parte, en el caso de los factores
de demanda resalta el dinamismo en el consumo
privado, el cual si bien no fue tan evidente, dado el
efecto compensador que provoc6 el choque de oferta
externo antes citado, generd un incremento sostenido en
la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas desde
mediados de 2014.
En ese contexto, la disminucién en el ritmo
inflacionario, que se extendié hasta septiembre de 2015
(mes en el que alcanz6 un minimo de 1.88%), y que

fundamentalmente se debié a que la fuerte disminucion
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en el precio de los energéticos’” compenso el incremento
que se venia registrando en el precio de los alimentos
(variacion interanual de 8.57% a septiembre de 2015).
No obstante el ritmo inflacionario revirtié su tendencia a
partir de octubre de 2015 y comenzé a registrar un
incremento significativo, debido, por una parte, a que el
efecto que gener6 la disminucion en el precio de los
energéticos comenz6 a desvanecerse y, por la otra, al
choque de oferta que experimentaron algunos productos
agricolas (principalmente tomate y otras legumbres y
hortalizas). Dichos efectos provocaron que el incremento
en el precio de los alimentos se hiciera mas evidente vy,
consecuentemente, que el ritmo inflacionario aumentara

desde el ultimo trimestre de 2015 (gréafica 18).

Gréafica 18
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(1) Con informacién a marzo de 2016.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

En la grafica 19 se ilustran tres aspectos
fundamentales que explican el comportamiento reciente
de la inflacién. En primer lugar, las variaciones negativas
de precios en las divisiones de transporte y de vivienda,
agua, electricidad, gas y otros combustibles se redujeron
significativamente entre septiembre de 2015 (8.00% y

8.23%, en su orden) y marzo de 2016 (3.36% y 0.31%?,

7 Incluye las gasolinas superior y regular, el diésel, el gas propano y el
servicio de electricidad.

8 En marzo se registr6 un aumento importante en el rubro de agua
potable, como resultado del incremento en la tarifa de dicho servicio en

34

respectivamente) y aun cuando los precios de los
energéticos continuaron en niveles histéricamente bajos,
estos no fueron significativamente inferiores a los
observados el afio previo, con lo cual se redujo la
incidencia negativa de estas divisiones en el
comportamiento del ritmo inflacionario, lo que permite
inferir que este choque de oferta ha comenzado a
desvanecerse. En segundo lugar, nueve® de las doce
divisiones de gasto del IPC no han ejercido una
influencia significativa en el comportamiento de la
inflacién, dado que las variaciones de precios en estas
divisiones son bajas (todas por debajo del valor central
de la meta de inflacion) y no presentan cambios
relevantes en los meses recientes. Ello puede asociarse
al hecho de que algunas de ellas siguen siendo
influenciadas por la disminucién en el precio medio de
los bienes importados (no petroleros), que se comentd
anteriormente. Por dltimo, aunque no menos importante,
la variacion de precios en la division de alimentos y
bebidas no alcohdlicas, que representa el 28.75% del
total del IPC, ha mostrado un comportamiento bastante
dinamico (9.00% en promedio entre agosto de 2014 y
septiembre de 2015) y en los ultimos meses dicho
comportamiento se exacerbd, registrando una variacion

de 10.81% a marzo de 2016.

la Regién | (Metropolitana), lo cual redujo significativamente el efecto
negativo que venia registrando esta division de gasto.

9 Incluye las divisiones de gasto bebidas alcohodlicas y tabaco;
restaurantes y hoteles; bienes y servicios diversos; muebles, articulos
para el hogar y para la conservacion del hogar; salud; prendas de vestir
y calzado; recreacion y cultura; educacién; y comunicaciones.
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Grafica 19

Impacto de las Divisiones de Gasto en el Ritmo
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(1) Con informacién a septiembre de 2015 y marzo de 2016.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Para comprender el marcado dinamismo en la
division de alimentos y bebidas no alcohdlicas es
necesario analizar los factores que explican dicho
comportamiento, los cuales estdn asociados,
fundamentalmente, a factores de demanda, aunque en
los dltimos meses también afectd el choque de oferta
interno relacionado con el alza de varios productos
agricolas en el ritmo de crecimiento de la referida
division de gasto. En ese sentido, los principales factores
que ayudan a explicar el comportamiento de la inflacion
de alimentos son el nivel de los salarios'’, el crédito
bancario al consumo y el ingreso de divisas por remesas
familiares, los cuales propiciaron las condiciones
necesarias para una expansion del consumo privado y
consecuentemente en la inflacion de alimentos!!. En la
grafica 20 se ilustra el efecto que los factores de
demanda han ejercido sobre la inflacién de alimentos; en
primer lugar, se observa que a medida que el nivel de
salarios se expandio, la inflacion de alimentos también
registr6 una expansion importante; posteriormente, a

medida que el nivel de salarios se modero, la inflacion

10 Se refiere a los salarios medios de los afiliados cotizantes al Instituto
Guatemalteco de Seguridad Social (IGSS).

11 Un andlisis mas detallado de los factores de demanda que han
afectado la inflacién de alimentos, fue incluido en el Informe de Politica
Monetaria a Junio de 2015.
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de alimentos también reflejé este comportamiento; no
obstante, a partir de noviembre de 2015, a pesar de que
el nivel de salarios se mantuvo estable, la inflacién de
alimentos comenzé a expandirse nuevamente, lo cual es
un indicio de que en ese periodo otros factores
influyeron en ese comportamiento. En efecto, el
incremento de la inflacién en los Ultimos meses fue
explicado, en buena medida, por el choque de oferta
interno que afectd el precio medio del tomate, el cual
representé alrededor del 50.0% de los incrementos de la
inflacién intermensual en diciembre de 2015 y enero de
2016; no obstante, ese choque comenzd a revertirse
desde febrero de 2016 y se prevé que se desvanezca

durante el primer semestre del presente afio*2.

Grafica 20

Salarios Medios de los Afiliados Cotizantes al IGSS (1) e
Inflacion de Alimentos (2)
(porcentajes)
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(1) Con informacion a febrero de 2016.

(2) Con informacién a marzo de 2016.

NOTA: Las tasas de variacion se calculan sobre el indice elaborado
con base en los salarios medios de los afiliados cotizantes al IGSS.
Fuente: Banco de Guatemala con informacion del Instituto
Guatemalteco de Seguridad Social y del Instituto Nacional de
Estadistica.

A manera de resumen, en la gréfica 21 se pueden
inferir los efectos comentados anteriormente y de alguna
manera anticipar el

comportamiento que podria

esperarse en la inflacién, en ausencia de choques de

12 En marzo se registr6 la primera variacion intermensual negativa en la
divisién de alimentos y bebidas no alcohdlicas (0.49%) desde enero
2012; lo cual, como se habia anticipado, moderé significativamente el
comportamiento de la inflacion de alimentos.
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oferta. En efecto, la grafica muestra como desde 2014

las  presiones inflacionarias  provenientes  del

comportamiento de la demanda interna, fueron
compensadas por el choque de oferta en el precio del
petréleo y sus derivados, el cual, como se comento,
comenz6 a desvanecerse, provocando que las referidas
presiones inflacionarias de demanda se hicieran cada
vez mas evidentes. En la medida en que desaparezca el
choque de oferta (del petroleo y sus derivados en el
entorno externo y de los productos agricolas en el
entorno interno) y la demanda interna se modere (como
esta previsto que ocurra en 2016), la inflacién podria
oscilar en niveles cercanos al valor central de la meta de

inflacion.

Grafica 21

servicio de electricidad, que en algunas ocasiones
también presentan una marcada volatilidad. Por ello, el
comportamiento de esta medida de inflacion
(subyacente) suele evidenciar el origen de los choques
gue afectan la inflacion total, dado que al excluir los
bienes y servicios mas volatiles, ofrece una medida que
captura los efectos de demanda agregada en el

comportamiento de la inflacion total.

Gréfica 22

Inflacién Subyacente (1)
(porcentajes)

Inflacién y Demanda Interna (1)
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(1) Con informacion a 2015 y estimaciones para 2016.
Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica.

Por su parte, el ritmo de la inflaciéon subyacente, a
marzo de 2016 fue de 1.53%,
tendencia a la baja que inici6é en el segundo semestre de

continuando con la

2015 (gréfica 22). Por lo general, algunos gastos basicos
que forman parte del rubro de alimentos se excluyen de
la composicion de la inflacion por la alta volatilidad que
presentan (por ejemplo, legumbres vy hortalizas).
También suelen excluirse algunos gastos basicos que
integran el rubro de combustibles (como las gasolinas
superior y regular, el diésel y el gas propano) y el
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(1) Con informacién a marzo de 2016.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacién del Instituto
Nacional de Estadistica.

En ese sentido, aunque las presiones

inflacionarias por el lado de la demanda agregada son
positivas (como se indicé en los péarrafos anteriores),
estas han sido contenidas (o compensadas por el
choque de oferta externo), lo cual confirma que la

evolucion del ritmo inflacionario total ha estado

fuertemente influenciada por factores de oferta,
destacando la significativa reduccion del precio de los

productos derivados del petréleo (gréafica 23).
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Gréfica 23 Grafica 24
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(1) Con informacién a marzo de 2016.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacién del Instituto
Nacional de Estadistica.

El Banco Central elabora 13 diferentes medidas
de inflacion subyacente mediante metodologias de
exclusiones fijas de componentes histéricamente
volatiles y de exclusion mediante el calculo de medias
truncadas a distintos niveles. La inflacion subyacente
es un

oficial'?, indicador que, por lo general, se

encuentra alrededor del valor central del rango
construido (4rea sombreada de la grafica 24).

Al considerar el rango de variacion de los
métodos citados, a marzo de 2016, el nivel de la
inflacién subyacente se encuentra entre 1.64% y 2.59%,
confirmando que, existen factores de demanda que
presionan la inflacion al alza, pero que han sido
compensadas por el choque de oferta externo. No
obstante, en ausencia de dicho choque, las condiciones
de inflacién son congruentes con la meta de inflacion

determinada por la Junta Monetaria.

13 Excluye algunos bienes y servicios que se encuentran por arriba o
por debajo de dos desviaciones estandar del promedio de las
variaciones de toda la canasta para el mes en estudio.
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i Banda de Inflacién subyacente (13 Indicadores)
——Ritmo inflacionario
Ritmo inflacionario subyacente actual

20 20

g
(1) Con informacién a marzo de 2016.

Fuente: Banco de Guatemala con base en informacién del Instituto
Nacional de Estadistica.

Otro indicador que ayuda a comprender el origen
de las presiones inflacionarias es la medicion de la
inflacion importada, la cual registré variaciones negativas
a lo largo de 2015 (en linea con el choque de origen
externo); sin embargo, a partir de septiembre de 2015
dichas variaciones fueron menos negativas a medida
que el impacto del precio internacional del petréleo y sus
derivados, comenzo6 a disiparse (grafica 25). A marzo de
2016, la descomposicion de la inflacion total en interna e
importada muestra valores de 3.87% vy 0.39%,
respectivamente.

Gréfica 25

Composicion de la Inflacion Total (1)
(porcentajes)
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(1) Con informacion a marzo de 2016.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacién del Instituto
Nacional de Estadistica.
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2. Proyecciones y expectativas de inflacién para
el corto y mediano plazos

a) Pronésticos de corto plazo
Los pronésticos de inflacion de corto plazo
revelan que la inflacién total podria ubicarse en valores
entre 3.00% y 5.00% y entre 3.25% y 5.25% para
2016 vy 2017,
respectivamente. Para 2016, el prondstico se encuentra

diciembre  de diciembre  de
dentro de los limites inferior y superior de la meta de
inflacion (4.0% +/- 1 punto porcentual); en tanto para 2017
se ubica ligeramente por encima de los limites inferior y
superior de la referida meta. Por su parte, el prondstico de
la inflacién subyacente se sitia en valores entre 1.75% y
3.75% y entre 2.00% y 4.00% para diciembre de 2016 y
diciembre de 2017, en su orden; en ambos casos los
prondsticos se ubican por debajo de los limites inferior y
superior de la meta de inflacién. Cabe mencionar que los
referidos prondsticos no incorporan posibles medidas de
politica monetaria.

En su construccion, los pronosticos de
inflacion toman en consideracion, por el lado de la oferta,
los aspectos siguientes: i) alzas moderadas en el precio
de las gasolinas y el diésel en 2016 y 2017; ii)
incrementos en el precio interno del gas propano a partir
del primer semestre de 2016; iii) estabilidad en el precio
del servicio de electricidad durante 2016 y alzas en
2017; iv) variacion en los precios de los productos
agricolas de acuerdo a su comportamiento estacional; v)
incrementos en el precio de la carne de res, tanto en
este aflo como para el siguiente; y vi) alzas en el precio
medio del pan, tanto en 2016 como en 2017. Asimismo,
por el lado de la demanda, considera los aspectos
siguientes: i) comportamiento de la actividad econémica
de acuerdo al ciclo econoémico; ii) brecha del producto
practicamente cerrada, tanto en este afilo como para el
siguiente; iii) menor dinamismo en el consumo privado
en 2016 y estabilidad en 2017; iv) leve recuperacién en
el gasto de gobierno a partir de 2016; v) crédito bancario
al consumo moderandose, tanto en 2016 como en 2017;

y Vi) sincronizacion de la actividad econdmica de
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Guatemala con la de Estados Unidos de América con un

rezago de 3 meses.

Grafica 26
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(1) Informacién observada a marzo de 2016 y proyectada a diciembre
2017.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.

Con relacion a la proyeccion de inflacion
subyacente, se estima una ligera tendencia al alza,
previéndose que se ubique entre 1.75% y 3.75% para
2016 y entre 2.00% y 4.00% para 2017.

Grafica 27
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(1) Informacién observada a marzo de 2016 y proyectada a diciembre
2017.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.
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b) Prondésticos de mediano plazo

Los pronosticos de mediano plazo, tanto de
inflacion como de tasa de interés lider, resultan del
promedio de los resultados del Modelo Macroeconémico
Semiestructural (MMS) y del Modelo Macroeconémico
Estructural (MME). Dichos modelos, en el escenario
base, incorporan medidas futuras de politica monetaria y
reflejan los eventos que se consideran con mayor
probabilidad de ocurrencia.

Dentro de los factores considerados en el
prondstico se destaca que las presiones inflacionarias de
origen externo registrarian una moderada y gradual
reactivacion en 2016 y en 2017; mientras que no se
estarian  previendo  presiones inflacionarias o0
desinflacionarias sustanciales de origen interno, tanto en
este afio como para el siguiente.

Los prondsticos de inflacion de mediano
plazo generados por los modelos macroeconémicos (con
datos a febrero), anticipan, una trayectoria de inflacion
con valores dentro del valor puntual de la meta de
inflacion de mediano plazo (4.0% +/- 1 punto
porcentual), sugiriendo que la inflacion se ubicaria para
finales de 2016 y de 2017 en 4.15% y en 4.18%,
respectivamente. Dichos pronosticos estan
condicionados a una trayectoria de tasa de interés lider
de politica monetaria congruente con el objetivo de
mantener la inflacion alrededor del valor puntual de la
meta de inflacidon, que sugiere situar dicha tasa en
3.00% hasta el primer trimestre de 2017, para luego
ubicarla en 3.25% en el segundo y tercer trimestres de

ese afio y en 3.50% en el dltimo trimestre de 2017.
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Grafica 28
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(1) Con informacién observada a febrero de 2016 y pronosticada hasta

diciembre 2017.
Fuente: Banco de Guatemala.

Gréfica 29

Pronéstico de la Tasa de Interés Lider de Politica

Monetaria (1)
(porcentajes)
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(1) Con informacién observada a febrero de 2016 y pronosticada hasta
diciembre 2017.
Fuente: Banco de Guatemala.

c) Expectativas de inflacion

En marzo, los resultados de la Encuesta de
Expectativas Economicas al Panel de Analistas
Privados, revelan que las expectativas de inflacion
anticipan un incremento en la inflacién, tanto para finales
de este afio como para el siguiente, aunque dentro del
margen de tolerancia de la meta de inflacion. En efecto,
para diciembre de 2016 se situaron en 4.08%, mientras
que para diciembre de 2017 se situaron en 4.21%; en

ambos casos con un margen de tolerancia de +/- 1 punto
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porcentual. Segun dichos analistas, los principales
factores que sustentan esas expectativas son: el
comportamiento de los precios internacionales del
petréleo y sus derivados, el desempefio de las politicas
fiscal y monetaria, el comportamiento del tipo de cambio
nominal y la evolucién de los precios internacionales de

las materias primas.

Gréafica 30
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas
Privados (EEE) de marzo de 2016.
Fuente: Banco de Guatemala.

Grafica 31
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(1) Encuesta de Expectativas Economicas al Panel de Analistas
Privados (EEE) de marzo de 2016.
Fuente: Banco de Guatemala.
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3. Variables informativas de la politica monetaria
a) Agregados monetarios y de crédito

Al 31 de marzo de 2016 los principales

agregados monetarios y de crédito, evidenciaron un

comportamiento moderado y, en general, congruente

con la previsiéon de crecimiento econdémico y la meta de

inflacién.

Grafica 32

Emisién Monetaria, Medios de Pago y Crédito Bancario
al Sector Privado (1)
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(1) Variacion interanual observada al 31 de marzo de 2016.
Fuente: Banco de Guatemala.

i) Emision monetaria

Durante el primer trimestre del afio,
el ritmo de la emisibn monetaria ha evidenciado una
moderada tendencia a la baja, a pesar de registrar un
crecimiento de dos digitos (12.6%, en promedio, al 31 de
marzo). El referido comportamiento puede ser analizado
desde diferentes perspectivas, siendo una de ellas la
descomposicion de la demanda de emision monetaria en
un componente tendencial, que obedece, en buena
medida, a sus fundamentos macroecondémicos, como el
crecimiento econdémico y la inflacién; en un componente
ciclico, asociado, principalmente, a factores estacionales
que inciden en la demanda de efectivo; y en un
componente aleatorio, que refleja eventos no esperados.
Con relacion al primer componente, la estimaciones de
la emisibn monetaria anticipan una desaceleracion

respecto de 2015, en congruencia con la meta de
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inflacion (4.0% +/- 1 punto porcentual) y la leve
moderacion en la actividad econémica prevista para
2016, respecto de 2015. En cuanto al componente
ciclico vale destacar que, derivado que la semana santa
en este afio ocurrié con una semana de anticipacion con
relacion al afio previo, se estaria registrando un nivel
muy superior en el saldo de la emisiébn monetaria,
aunque temporal, estimandose que dicho efecto se
disipe en el transcurso de las semanas siguientes. En
linea con el retorno de la emisidbn monetaria a niveles
tendenciales, se estaria previendo una reduccién en su
nivel, explicado por el efecto aritmético de la demanda
adicional de efectivo (componente aleatorio) ocurrido en
2015, debido a rumores negativos acerca de un banco
del sistema.

Adicionalmente, la  moderacion
reciente de la emision monetaria se puede asociar a dos
factores principales. El primero, relacionado con el
coeficiente de preferencia de liquidez!*, el que ha
evidenciado una tendencia a la baja durante el primer
trimestre del afio, luego de registrar un incremento
inusual en 2015, asociado, como se indicé, a rumores
negativos acerca de un banco del sistema. En efecto, al
31 de marzo el coeficiente de preferencia de liquidez se
ubicé en 0.1497 (0.1562 el 31 de diciembre de 2015), el
cual estaria anticipando la convergencia de la demanda
de efectivo a los niveles estimados. El segundo factor,
esta asociado al sector fiscal, ya que el deterioro de las
fuentes de financiamiento, particularmente la
recaudacion tributaria, ha obligado al gobierno central a
continuar con la contencion del gasto publico. De hecho,
al 31 de marzo uno de los principales factores
desmonetizantes que explican el comportamiento de la
emisién monetaria es el aumento de los depésitos del

Gobierno Central en el Banco de Guatemala.

14 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 depdésitos en el
sistema bancario.

INFORME DE PoLiTICA MONETARIA A MARZO DE 2016

Al analizar el comportamiento de la
emisibn monetaria por componentes (numerario en
circulacion®® y caja de bancos®®), se observa que al 31
de marzo el numerario en circulaciéon registr6 un
crecimiento interanual promedio de 11.8%, similar a los
valores promedio observados en el primer trimestre del
afio anterior, con una incidencia de 6.7 puntos
31 de

diciembre de 2015); mientras que la caja de bancos

porcentuales (10.1 puntos porcentuales al

registr6 un crecimiento interanual promedio de 17.5%,
ritmo que, aunque continda siendo relativamente alto,
denota una normalizacién respecto de los valores
cercanos al 36.0% que alcanzé en mayo de 2015. En
términos de incidencia, la caja de bancos pasé de 4.1
puntos porcentuales a finales del afio anterior a 0.9
puntos porcentuales el 31 de marzo (gréfica 33).

En ese contexto, se estima que la
variacion interanual de la emisiébn monetaria se ubicaria

al finalizar el afio en un rango entre 8.0% y 11.0%.

Gréfica 33
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(1) Al 31 de marzo de 2016.
Fuente: Banco de Guatemala.

15 Se refiere a los billetes y monedas en poder del publico.
16 Corresponde a billetes y monedas, principalmente, en bévedas de los
bancos y dispensadores de efectivo.
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i) Medios de pago

Los medios de pago, al 31 de
marzo, registraron un crecimiento interanual de 7.2%
(9.4% en diciembre de 2015), asociado al dinamismo del
numerario en circulacion y de las captaciones bancarias,
especialmente en moneda nacional, lo que refleja la
confianza de los agentes econémicos en el sistema
raz6n medios de

bancario nacional. Asimismo, la

pago/PIB se ubica en alrededor de 40.0%.

iii) Crédito bancario al sector privado

El crédito bancario al sector privado
fuentes de
31 de

marzo registré6 un crecimiento interanual de 10.5%,

constituye una de las principales

financiamiento de la actividad econdmica. Al
impulsado tanto por el crecimiento del crédito en
moneda extranjera (11.0%) como en moneda nacional
(10.2%). Dicho crecimiento se mantiene alrededor de su
tendencia de largo plazo, aunque por encima del
crecimiento del PIB nominal (7.2%) y de las captaciones
bancarias (7.1%).

En el transcurso del primer trimestre
el crédito bancario, conforme lo esperado, ha registrado
una tendencia a la baja, asociada, principalmente, a la
desaceleracion observada en el crédito en moneda
extranjera, resultado de una reduccion en los préstamos
otorgados al sector corporativo (que representa
alrededor del 94.0% del financiamiento concedido en
moneda extranjera). Por su parte, el crédito al sector
privado en moneda nacional, continta evidenciando una
aceleracion gradual en su ritmo de crecimiento, iniciada
desde el segundo trimestre de 2015, resultado del
aumento del crédito destinado al consumo y al sector
empresarial mayor (que representan el 45.0% y 33.0%,
respectivamente, del crédito en moneda nacional). Al 31
de marzo, el crédito al consumo en moneda nacional
registré un ritmo de crecimiento de 15.0%, en tanto que

el crédito al sector empresarial crecié 15.5%.

42

Grafica 34
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(1) Con informacion al 31 de marzo de 2016.
Fuente: Superintendencia de Bancos.

Con relacion a las fuentes de
financiamiento de la actividad crediticia total, se observa
que la misma ha sido financiada, principalmente por las
captaciones bancarias y, en menor medida, con lineas
de crédito del exterior.

Por otra parte, desde la perspectiva
de la actividad econOmica, la cartera crediticia muestra
que las mayores tasas de variacion relativa interanual se
han concentrado en los sectores siguientes: electricidad,
gas y agua (40.0%), consumo (15.4%) e industria
manufacturera (8.5%).

b) Tasas de interés

i) De corto plazo

La tasa de interés de operaciones
de reporto a un dia, utilizada como un indicador de las
tasas de interés de corto plazo y del nivel de liquidez
existente, en el transcurso del primer trimestre de 2016
se ha ubicado, en promedio, 9 puntos bésicos por
debajo de la tasa de interés lider de politica monetaria,
pero dentro del margen establecido para las subastas de
neutralizaciéon e inyeccion de liquidez, reflejo de
condiciones flexibles de liquidez en el mercado de
dinero. Los mecanismos de captacién e inyeccién de
liquidez utilizados por el Banco Central constituyen un
marco de referencia para las negociaciones entre

agentes financieros privados.
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Grafica 35
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(1) Con informacion al 31 de marzo de 2016.
Fuente: Bolsa de Valores y Banco de Guatemala.

i) De largo plazo
La tasa de interés representativa del
largo plazo es la tasa de interés activa, en moneda
nacional, del sistema bancario, la cual ha mantenido una
relativa estabilidad en los JUdltimos cinco afios,
ubicandose en un nivel promedio de alrededor de
13.49%,

registrados en el lustro anterior.

significativamente inferior a los niveles

Gréfica 36
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, con
informacion al 31 de marzo de 2016.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.
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Al 31 de marzo, la tasa de interés
activa en moneda nacional aument6 5 puntos respecto
de diciembre de 2015, pasando de 13.06% a 13.11%; lo
que se explica, principalmente, por el aumento de la tasa
de interés destinado al microcrédito. En lo que respecta
a la tasa de interés pasiva, promedio ponderado, en
moneda nacional, esta se situé en 5.49% (grafica 37), 6
valor observado a

puntos basicos por arriba del

diciembre de 2015 (5.43%).

Gréfica 37
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, con
informacion al 31 de marzo de 2016.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

c) Tipo de cambio real de Equilibrio
La dindmica reciente del tipo de cambio
real de Guatemala es consistente con la evolucion de
sus determinantes fundamentales, dado que las
estimaciones del Tipo de Cambio Real de Equilibrio
(TCRE)

significativos; es decir, que la diferencia entre los valores

revelan que no existen desalineamientos

observados del ITCER y del TCRE, es poco relevante.
En efecto, al cuarto trimestre de 2015, las diferentes
estimaciones efectuadas revelan que el ITCER se

encuentra relativamente cercano a su nivel de equilibrio.
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Los modelos 1 y 27 estiman una leve sobreapreciacion
de entre 2.22% y 2.72% (gréfica 40), dentro del margen
de tolerancia establecido de +/- 1 desviacién estandar;

Grafica 38

mientras que el modelo 3 registra un leve

sobredepreciacion de 0.47% (gréfica 41).

Grafica 39
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(1) Con informacion a diciembre de 2015.
Fuente: Banco de Guatemala.
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(1) Con informacion a diciembre de 2015.

Fuente: Banco de Guatemala.

Grafica 40 Grafica 41
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(1) Con informacioén a diciembre de 2015.
Fuente: Banco de Guatemala.

17 El modelo 1 se basa en la metodologia de Sebastian Edwards y
utiliza datos histéricos para estimar una ecuacion del tipo de cambio
real de equilibrio. El modelo 2 utiliza una estimaciéon de vectores
autorregresivos con variables, como el crédito bancario al sector
privado, las remesas familiares y el PIB. El modelo 3 es un modelo de
balance macroeconémico y toma en cuenta las variables siguientes:
cuenta corriente, tipo de cambio real y PIB.
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(1) Modelo 3 estimacion anual, con informacion a diciembre de 2015.
Fuente: Banco de Guatemala.
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d) Tasa de interés real neutral'®

La tasa de interés real neutral (TIRN) se
define como aquella tasa de interés coherente con el
equilibrio real de la economia, en el que no hay
presiones inflacionarias (deflacionarias) *°. Por su parte,
el indicador de la posicion de la politica monetaria,
definido como la diferencia entre la tasa de interés lider
de politica monetaria en términos reales y la TIRN,
sefialaria la postura de la politica monetaria, es decir, si
la TILPM es mayor a la TIRN, el indicador seria
interpretado como la adopcion de una politica monetaria
restrictiva, mientras que si la TILPM es menor a la TIRN,
seria la sefial de una politica monetaria acomodaticia.
En este sentido, con informacion a marzo de 2016, este
indicador sugiere que la posicion de la politica monetaria
es acomodaticia.
Gréfica 42
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(1) Con informacién a marzo de 2016

Nota: La estimacion tiene dos umbrales, el primero, de +/- 0.5% vy, el
segundo, de +/- 1.0%, por lo que un valor dentro del primer umbral
seria indicativo de una politica monetaria neutral. Cuando el indicador
se encuentre entre el segundo y el primer umbral, seria indicativo de
una politica monetaria ligeramente restrictiva o acomodaticia (segun la
direccion). En cambio, un valor por arriba del segundo umbral
evidenciaria una politica monetaria restrictiva y un valor por debajo del
segundo umbral serfa indicativo de una politica monetaria
acomodaticia.

Fuente: Banco de Guatemala.

18 Un mayor detalle de esta variable informativa puede encontrarse en
la Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a
noviembre de 2014, y Perspectivas Econémicas para 2015.

19 De acuerdo a las estimaciones realizadas por los departamentos
técnicos del Banco de Guatemala y del Fondo Monetario Internacional,
la tasa de interés real neutral para la economia guatemalteca se
ubicaria alrededor de 1.5%.
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e) indice de condiciones monetarias*®

El indice de condiciones monetarias (ICM)
es un indicador calculado como la suma de las
desviaciones, con respecto a su nivel de largo plazo, del
tipo de cambio (real o nominal) y de la tasa de interés
lider de politica monetaria en términos reales. Este
indicador recoge el comportamiento de variables
internas y externas de la economia, cuyo movimiento es
el resultado, tanto de las decisiones de politica
monetaria, como de la interaccién entre los mercados de
bienes y de dinero. En ese sentido, el ICM mide las
condiciones monetarias y cambiarias que pueden
explicarse por los cambios en los fundamentos de la
economia o choques externos, y no exclusivamente a
decisiones del banco central. Cuando el ICM es positivo,
sugeriria condiciones monetarias restrictivas, mientras
que un ICM negativo, seria indicativo de que las
condiciones monetarias son acomodaticias. En este
contexto, con informacién a marzo de 2016, el indicador

se ubica en la region acomodaticia.

Gréfica 43

indice de Condiciones Monetarias (1)
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Nota: La estimacion tiene dos umbrales, el primero, de +/- 1.0 y, el
segundo, de +/- 2.0, por lo que un valor dentro del primer umbral seria
indicativo de una politica monetaria neutral. Cuando el indicador se
encuentre entre el segundo y el primer umbral, seria indicativo de una
politica monetaria ligeramente restrictiva o acomodaticia (segun la
direccién). En cambio, un valor por arriba del segundo umbral
evidenciaria una politica monetaria restrictiva y un valor por debajo del
segundo umbral seria indicativo de una politica monetaria
acomodaticia.

Fuente: Banco de Guatemala.

cambio nominal. Con informacién a marzo de
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Grafica 44
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Nota: La estimacion tiene dos umbrales, el primero, de +/- 1.0 y, el
segundo, de +/- 2.0, por lo que un valor dentro del primer umbral seria
indicativo de una politica monetaria neutral. Cuando el indicador se
encuentre entre el segundo y el primer umbral, seria indicativo de una
politica monetaria ligeramente restrictiva o acomodaticia (segun la
direccién). En cambio, un valor por arriba del segundo umbral
evidenciaria una politica monetaria restrictiva y un valor por debajo del
segundo umbral seria indicativo de una politca monetaria
acomodaticia.

Fuente: Banco de Guatemala.

e cambio real. Con informacién a febrero de

D. FINANZAS PUBLICAS

Las finanzas publicas iniciaron el ejercicio fiscal
2016 con un presupuesto de Q70,796.3 millones?, que
equivale a 13.5% del PIB, el cual es el mas bajo en los
Ultimos veinte afios, previéndose un déficit fiscal de
Q8,379.6 millones (1.6% del PIB), el que sera cubierto,
principalmente, mediante la colocacién de bonos del
tesoro.

En dicho presupuesto, los ingresos tributarios
PIB,
crecimiento interanual de 9.7% respecto de 2015, meta

alcanzarian 10.4% del lo que supondria un
que a la luz del desempefio reciente de la recaudacion
tributaria y en ausencia de medidas que contribuyan al
fortalecimiento de la administracion tributaria sera dificil

de lograr, poniendo en riesgo el financiamiento del gasto

20 Aprobado en Decreto Nimero 14-2015 del Congreso de la Republica
de Guatemala. Adicionalmente, el 8 de abril de 2016, fue publicado el
Acuerdo Gubernativo Nimero 57-2016 mediante el cual se ampli6 el
presupuesto de 2016 por Q250.0 millones para la ejecucién de recursos
provenientes de donaciones externas y de la aplicacion de la Ley de
Extincion de Dominio, segun lo previsto en el articulo 69 del referido
decreto. Con dicha ampliacion, el presupuesto vigente asciende a un
monto de Q71,046.3 millones.
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publico. Ante dicho panorama, el Organismo Ejecutivo
emiti6 las Normas de Control y Contencién del Gasto
Publico, las cuales, entre otros aspectos, sefialan que
mientras los ingresos publicos no alcancen niveles
significativos, sera preciso seguir aplicando medidas que
propicien el uso racional de los recursos disponibles en
un contexto de priorizacion del gasto.

Por otra parte, en febrero, el Organismo Ejecutivo
presentd ante el Organismo Legislativo la iniciativa de
ley 5023, la cual, entre otros aspectos, pretende ampliar
la emision de bonos del tesoro por Q1,633.6 millones,
cuyo destino seria el financiamiento de importantes
rubros de gasto, los cuales dadas las condiciones de
deterioro en la recaudacion fiscal, no podrian ser
financiados con fuentes tributarias. De acuerdo con
dicha iniciativa, la ampliacion de bonos del tesoro se
realizaria mediante la sustitucion de fuentes de
financiamiento externo, en cuyo caso no modificaria el
presupuesto de ingresos ni el déficit fiscal previsto de
1.6% del PIB.?*

Por otra parte, el presupuesto aprobado para este
afio incluye la asignacion presupuestaria para restituir
las deficiencias netas del Banco de Guatemala,
correspondientes al ejercicio contable 2014, por
Q1,710.6 millones. Sin embargo, en el caso de que
dichos recursos sean reorientados al gasto publico,
como sucedio el afio anterior, el déficit fiscal se ubicaria
en 1.9% del PIB. En ese sentido, al cambiar el destino
de los bonos del tesoro que cubren las deficiencias
netas del Banco de Guatemala hacia el financiamiento
de déficit fiscal, automaticamente se esta aceptando un

mayor déficit fiscal y, por ende, se incrementa la

21 E| 31 de marzo de 2016, la Comisién de Finanzas Publicas y Moneda
del Congreso de la Republica de Guatemala emitié dictamen favorable
a la iniciativa de ley 5023. Entre los principales cambios propuestos
destacan: i) autoriza al Ministerio de Finanzas Publicas (MFP) la
colocacion de la totalidad de los bonos del tesoro segun las prioridades
del Estado; ii) faculta al MFP para que pueda cambiar el destino de los
bonos del tesoro por un monto de Q2,157.4 millones; iii) faculta al MFP
utilizar la asignacion presupuestaria para amortizar las deficiencias
netas del Banco de Guatemala para el pago del servicio de la deuda
publica y financiamiento del presupuesto; y iv) modifica el articulo 69 del
Decreto 14-2015 (que amplia el presupuesto de 2016 por Q700.0
millones) para incluir préstamos que estén en ejecucion y no tengan
espacio presupuestario.
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contrapartida correspondiente; es decir, se eleva el
gasto publico. Como se indic6 en el documento de la
Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria Yy
Crediticia de noviembre de 2015, la absorcion del costo
de ejecucion de la politica monetaria, cambiaria y
crediticia por parte del gobierno central coadyuva a
alcanzar méas rapidamente la estabilidad en el nivel
general de precios y, por tanto, contribuye al
mantenimiento de la estabilidad macroecondémica, por lo
que utilizar las deficiencias netas que corresponden al
Banco Central resultaria

para expandir el gasto,

perjudicial para el mantenimiento de la referida
estabilidad, la cual se considera un activo valioso para el
pais, no solo por la sociedad guatemalteca, sino también
por los organismos financieros internacionales y las

empresas calificadoras de riesgo.

1. Ingresos

Al 31 de marzo de 2016, los ingresos totales del
gobierno central aumentaron 2.4% respecto al mismo
periodo del afio anterior, en virtud del incremento de
1.5% que registraron los ingresos tributarios (93.2% de
los ingresos totales) y de 15.7% que mostraron el resto
de los ingresos (no tributarios, de capital y donaciones).

En lo que corresponde a los ingresos tributarios,
los impuestos directos crecieron 2.3%, sustentados en el
dinamismo del Impuesto de Solidaridad, el cual aument6
10.2%; en tanto que el Impuesto Sobre la Renta crecio
0.2%, desempefio que segun la Superintendencia de
Administracion Tributaria (SAT), fue afectado por el
cambio de régimen en las actividades lucrativas, asi
como por la baja en la recaudacion en las rentas de
capital. Por su parte, los impuestos indirectos registraron
un aumento de 1.1%, destacando el desempefio del IVA
domeéstico (4.1%), derechos arancelarios (11.2%) y del
impuesto sobre la distribucion de petréleo (10.9%), en
congruencia con el dinamismo en el consumo privado;
mientras que el IVA sobre las importaciones disminuy6
5.8%, afectado por la reduccion en el valor de las
rubro de

importaciones, principalmente, en el

combustibles y lubricantes. Respecto al cumplimiento de
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la meta de recaudacion tributaria, segin el Ministerio de
Finanzas Publicas (MFP), al 31 de marzo de 2016, los
ingresos tributarios alcanzaron un monto de Q12,517.4
millones, equivalente a 96.7% de la meta para dicho
periodo (Q12,943.5 millones), generando una brecha de
recaudacion negativa de Q426.1 millones (3.3%).

Cabe destacar que la recaudacion tributaria ha
tenido un constante deterioro desde abril de 2015,
incluso ha registrado en los Ultimos cinco meses tasas
de crecimiento interanual negativas en términos reales,
lo que hace prever que dificilmente se alcance la meta
de recaudacién prevista en el presupuesto aprobado
(carga tributaria de 10.4%), como se aprecia en la
gréfica 45.

Grafica 45
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(1) Variacion interanual, media moévil de 12 meses.
(2) Cifras preliminares a marzo de 2016.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.
2. Gastos

Al 31 de marzo de 2016, el gasto publico
disminuy6 en 8.9%, respecto de similar periodo del afio
anterior, debido entre otros factores, a la profundizacién
del deterioro de la recaudacion tributaria y al limitado
acceso al financiamiento con los organismos financieros
internacionales, lo que ha obligado al gobierno a
continuar con la contencion del gasto publico. En efecto,
el 15 de febrero del presente afio, fueron emitidas la

Normas de Control y Contencion del Gasto Puablico que,
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entre otros aspectos, disponen lo siguiente: i) abstenerse

de solicitar la creaciobn de nuevos puestos y
contrataciones que conlleven costo adicional de origen
tributario; ii) abstenerse de negociar Pactos Colectivos
que incrementen los beneficios salariales y econdmicos
a empleados publicos; iii) la prohibicion de realizar
contratos por servicios que excedan el ejercicio fiscal
2016; y iv) la suspensién en la adquisicion de equipo de
transporte, arrendamientos de

protocolo, nuevos

edificios y remodelacion de oficinas.

Gréafica 46

Gasto Publico y Tendencia (1) (2)
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(1) Cifras preliminares a marzo 2016.
(2) Variacion interanual acumulada y tendencia.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

En el contexto anterior, al 31 de marzo de 2016,

se registr6 una reduccibn en los gastos de
de 58% y 25.8%,

respectivamente. En lo que respecta a los gastos de

funcionamiento y de capital

funcionamiento, los bienes y servicios fueron menores
en 36.5%, en contraste con los sueldos y salarios que
crecieron 3.7%. El gasto de capital refleja la caida en la
inversion directa (96.2%), principalmente, por la baja
ejecucion del gasto de infraestructura a cargo del
Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura vy
Vivienda.

A nivel institucional, la ejecucion del gasto total,
incluyendo amortizaciones de la deuda publica, se ubicé

en 19.7%, menor a la registrada en 2015 (21.6%). Entre
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las entidades que tuvieron los mayores porcentajes de
ejecucion destacan: el Ministerio de Educacioén (23.8%) y
el Ministerio de Salud (22.8%); en tanto que de las
entidades que registraron los menores porcentajes de
ejecucion sobresalen el Ministerio de Comunicaciones,
Infraestructura y Vivienda (4.0%) y el Ministerio de
Desarrollo Social (2.8%).

3. Resultado fiscal y financiamiento

Como resultado de la referida contencién del
gasto publico se gener6 un superavit fiscal de Q241.4
millones (0.0% del PIB), en tanto que en el mismo
periodo del afio anterior se registré un déficit fiscal de
Q1,360.8 millones (0.3% del PIB). Por el lado de las
fuentes de financiamiento, el financiamiento interno neto
fue positivo en Q2,877.6 millones, como resultado de
Q4,792.6
millones??, vencimientos por Q1,923.3 millones y primas

negociaciones de bonos del tesoro por
por colocacién de deuda interna por Q8.4 millones. En lo
que respecta al financiamiento externo neto, este fue
negativo en Q712.7 millones, derivado de desembolsos
por Q114.8 millones y amortizaciones por Q827.5
millones. Como resultado de las operaciones anteriores,
se observo un aumento de caja del Gobierno Central por
Q2,406.3 millones.

Al 31 de marzo, el saldo de la deuda publica
interna se ubic6 en Q64,4925 millones, mayor en
Q2,869.2 millones respecto al 31 de diciembre de 2015
(Q61,623.3 millones); mientras que el saldo de la deuda
publica externa se situé en US$7,410.9 millones, menor
en US$79.0 millones respecto del registrado al 31 de
diciembre de 2015 (US$7,489.9 millones).

22 Al 31 de marzo se habia colocado el 32.0% de un monto programado
para el ejercicio fiscal 2016 de Q14,960.9 millones, de los cuales
Q9,426.5 millones corresponden a nueva emision y Q5,534.4 millones a
roll-over. De lo colocado a la fecha, 99.2% se adjudicé en moneda
nacional, al plazo de 15 afios, a una tasa de rendimiento promedio
ponderado de 7.45%.
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Gréafica 47

Ingresos por Endeudamiento Interno y
Externo (1)

Afio: 2016
(millones de quetzales)
2,000.0
1,500.0
1,000.0
500.0
0.0
Enero Febrero Marzo
Externo 17.9 75.8 21.0
® Interno 1,826.0 1,2109 1,755.6

(1) Cifras al 31 de marzo 2016.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

Cuadro 3

Gobierno Central (1)

Ejecucion Presupuestaria a Marzo
Afos: 2015-2016

(millones de quetzales)

Concepto 2015 2016 VARIACIONES
Absoluta Relativa
I. Ingresos y Donaciones 13,116.3 13,427.0 310.8 24
A. Ingresos (1+2) 13,100.5 13,413.1 312.6 2.4
1. Ingresos Corrientes 13,098.8 13,412.1 313.4 24
a. Tributarios 12,330.2 12,517.4 187.2 1.5
b. No Tributarios 768.6 894.8 126.2 16.4
2. Ingresos de Capital 1.8 1.0 -0.8 -44.8
B. Donaciones 15.7 13.9 -1.8 -11.5
Il. Total de Gastos 14,477.1 13,185.7 -1,291.4 -8.9
A. De Funcionamiento 12,237.9 11,524.2 -713.6 -5.8
B. De Capital 2,239.2 1,661.5 -577.8 -25.8
Ill. Superavit o Déficit Presupuestal -1,360.8 241.4 1,602.2 -117.7
(-) Déficit
IV. Fnanciamiento Total 1,360.8 -241.4 -1,602.2 -117.7
A. Interno 5,052.1 2,877.6 -2,174.5 -43.0
B. Externo 2,737.8 -712.7 -3,450.5 -126.0
C. Variacion de Caja -6,429.0 -2,406.3 4,022.8 -62.6
(-) aumento (+) disminucién
Carga tributaria 25 2.4
Superavit 6 Déficit / PIB -0.3 0.0

(1) Cifras preliminares.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.
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ANEXO 1

ACTIVIDAD ECONOMICA

. MEDICION TRIMESTRAL
A. ACTIVIDAD SECTORIAL

La evolucion del PIB en el cuarto trimestre de
2015, medida por el origen de la produccion, refleja
tasas de crecimiento positivas en todas las actividades
econdmicas, destacando intermediacion financiera,
seguros y actividades auxiliares; agricultura, ganaderia,
caza, silvicultura y pesca; comercio al por mayor y al por
menor; servicios privados; industrias manufactureras; y
transporte, almacenamiento y comunicaciones. El
desempefio de dichas actividades explicd alrededor de
80% de dicho resultado.

El comportamiento observado en la

Intermediacion financiera, seguros y actividades
auxiliares se explica, principalmente, por el crecimiento
de la actividad de bancos vy financieras, como
consecuencia del aumento en las comisiones efectivas y
de los intereses netos percibidos, por la recuperacion en
las actividades auxiliares de intermediacion financiera,
especialmente, las relacionadas con tarjetas de crédito,
asi como por el incremento en las actividades de
seguros.

El crecimiento de la actividad agricultura,
ganaderia, caza, silvicultura y pesca estuvo influenciado
por un mayor volumen de producciéon de los cultivos
tradicionales, en particular, de banano y de café, debido
al incremento en la demanda externa, especialmente de
banano, y a la renovacién del parque cafetero, luego de
los efectos negativos provocados por la plaga de la roya
que afecto la produccion en los dltimos afios. En el caso
de los cultivos no tradicionales, su comportamiento se
relaciona con el incremento de los cultivos de frutas
(melon, platano y sandia); tubérculos, raices y hortalizas
(papa, repollo, tomate y hortalizas de vaina), como
consecuencia de una mayor demanda en el mercado
externo.

El resultado del comercio al por mayor y al por

menor estuvo influenciado por el incremento del volumen
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de bienes comercializados en la economia, tanto de
origen nacional como importado, entre los que destacan
alimentos, bebidas y tabaco; enseres domésticos;
articulos y aparatos para el hogar; muebles; vehiculos
automotores; y combustibles y lubricantes.

En la evolucién positiva de los servicios privados,
destaco el dinamismo de la actividad de mantenimiento y
reparacion de vehiculos, debido, principalmente, al
incremento observado en el parque vehicular y a una
mayor demanda de este tipo de servicios. Por su parte,
se evidencié un crecimiento en las actividades de

hoteles y restaurantes, asociado al dinamismo
observado en la actividad hotelera y en la demanda final
de servicios de alimentacion fuera del hogar y entrega a
domicilio. Las otras actividades inmobiliarias,
empresariales y de alquiler, registraron un incremento,
en virtud de una mayor demanda de servicios
inmobiliarios, publicidad y actividades juridicas y de
contabilidad, asi como de empresas de
telecomunicaciones y de la intermediacion financiera.

En el desempefio de la industria manufacturera
incidié positivamente el incremento registrado en las
actividades de alimentos, bebidas y tabaco; entre las
gue destacan: elaboracién de alimentos preparados para
animales; elaboracion de bebidas malteadas y de malta;
y produccién de aguas minerales, como resultado de
una mayor demanda interna y externa de dichos
productos. Asimismo, las actividades dedicadas a la
fabricacion de productos textiles, prendas de vestir,
cuero y calzado, registraron aumentos como resultado
de una mayor demanda externa de tejidos y prendas de
vestir, principalmente por parte de Estados Unidos de
América.

Finalmente, en el comportamiento de la actividad
de transporte, almacenamiento y comunicaciones,
incidi6 el crecimiento de la actividad de correo y
comunicaciones, vinculado al

desempefio que

evidenciaron las telecomunicaciones, ante la expansion
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de los servicios de datos moviles vy fijos, asi como de los
servicios de programacion de television por cable o
satelital y accesos de banda ancha. Asimismo, destaca
el aumento de las actividades de transporte via terrestre,
relacionadas con las actividades agricolas e industriales,
y las de transporte complementarias y auxiliares, como
resultado del incremento en el volumen de mercaderia
desembarcada en los puertos nacionales, debido al

mayor volumen de importaciones de bienes.

Gréafica Al.1

Exportacion de Textiles (1) (2) (3)

(porcentajes)
20.0

5.0

I
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=IEn miles de US ddlares —=—Volumen en Kilos

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

(2) Variacion interanual acumulada de las exportaciones de productos
textiles en kilogramos y en US dolares.

(3) Con cifras a diciembre de 2015.

Fuente: Banco de Guatemala.
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Cuadro Al1l.1

Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2) (3)

(porcentajes)

Participacion 2014 2015

Actividades Econémicas Porcentual en

el PIB anual v I I i v
qucullura, Ganaderia, Caza, 13.7 23 38 26 24 4.0
Silvicultura y Pesca
Explotacion de Minas y Canteras 0.6 271 26.7 -1.5 -0.1 10.1
Industria Manufacturera 17.9 3.8 4.2 3.3 4.0 2.3
Suministro de Electricidad y Captaciéon 238 45 43 24 47 6.4
de Agua
Construccion 2.8 4.3 3.8 3.6 3.2 3.1
Comercio al por mayor y al por menor 11.6 4.2 5.9 5.7 6.5 5.0
Transp.orte: Almacenamiento y 105 38 41 33 27 31
Comunicaciones
Inte.rrnedlamon F.|.nanC|era, Seguros y 5.1 14.4 13.2 135 13.0 18.1
Actividades Auxiliares
Alquiler de Vivienda 10.0 3.1 3.1 3.0 3.1 3.1
Servicios Privados 16.0 3.8 4.9 3.3 3.7 2.7
Administracién Publica y Defensa 8.0 1.2 4.2 1.0 21 3.6
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.1 5.0 3.5 4.0 4.1

(1) Medido por el origen de la produccion.

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

(3) Cifras preliminares.
Fuente: Banco de Guatemala.

B. DEMANDA AGREGADA

En lo que respecta al PIB medido por el destino
del gasto, al cuarto trimestre de 2015, se observé una
tasa de crecimiento del gasto de consumo privado de
5.6%, asociada al incremento en el consumo de bienes y
servicios por parte de los hogares. Este comportamiento
continué siendo apoyado por el aumento del nimero de
trabajadores afiliados al IGSS, de los salarios medios, de
las remesas familiares y del crédito bancario al sector
privado, principalmente, el destinado al consumo. Por su
parte, el gasto de consumo del Gobierno Central registro
una disminucién de 2.3%, explicada, fundamentalmente,
por la reduccion en la compra de bienes y servicios por
parte de la Administracion Central.

En cuanto a la inversion (formacion bruta de
capital fijo), esta crecié 2.2%, principalmente por la
mayor inversion en construccion de edificaciones

residenciales y no residenciales privadas y por el
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aumento, en términos de volumen, de las importaciones
de bienes de capital, especialmente las destinadas al
transporte, la industria, las telecomunicaciones y la
construccion.

Con relacion a la demanda externa, las
exportaciones de bienes y servicios mostraron una
disminucién de 0.1%, explicada, principalmente, por la
reduccién del volumen exportado de azlcar de cafia, de
cardamomo y de hilos e hilados; compensada, en parte,
por el incremento en el volumen exportado de prendas
de vestir, melén, banano y productos de plastico.

Por su parte, las importaciones de bienes y
servicios mostraron un crecimiento de 6.5%, derivado
del incremento en el volumen de importacion de bienes
de consumo duraderos; de materiales de construccion,

de bienes de capital y de combustibles y lubricantes.
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Grafica Al1.2 Grafica A1.3

Demanda Interna, Consumo e Inversion (1) (2) Ingreso de Divisas por Remesas Familiares (1)
(porcentajes) (porcentajes)
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~
(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de (1) Variacion interanual, con informacion a diciembre de 2015.
quetzales, referidos a 2001. Fuente: Banco de Guatemala.
(2) Con informacion a diciembre de 2015.
Fuente: Banco de Guatemala.

Cuadro Al1.2
Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2) (3)
(porcentajes)
Participacion | 9914 2015
Destino del Gasto Porcentual
enel PIB v | Il 1] IV
Demanda Interna 53 56 5.1 6.1 5.1

Gastos en consumo de las personas e instiuciones

. . . 84.3 4.1 59 58 6.2 56
privadas sin fines de lucro que sirven a los hogares

Gasto del Gobierno General 11.6 6.1 76 | -20 | -24 | 23
Formacion Bruta de Capital Fijo 145 9.6 40 8.6 7.6 2.2
Exportaciones de bienes y servicios 21.2 8.4 6.9 6.8 28 | -0.1
() Importaciones de bienes y servicios -37.9 6.8 8.2 89 | 120 | 65
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.1 50 | 35 | 40 | 41

(1) Medido por el destino del gasto.

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

Fuente: Banco de Guatemala.
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1. MEDICION ANUAL

La actividad econdmica en 2015, medida por el
Producto Interno Bruto (PIB), registré un crecimiento de
4.1%, similar al del afio previo (4.2%) y superior al PIB
potencial (3.5%). Dicho crecimiento se explica, por el
lado del gasto, por el mayor dinamismo de la demanda
interna, en particular, del consumo privado; mientras que
por el origen de la produccién, destaca el desempefio
positivo de las ramas de actividad econémica siguientes:
comercio al por mayor y al por menor; industrias
manufactureras; intermediacion financiera, seguros y
actividades auxiliares; servicios privados; y agricultura,
ganaderia, caza, silvicultura y pesca. Dichas actividades
econdémicas, en conjunto representaron alrededor de

75% de la tasa de crecimiento del PIB para 2015.

A. DESTINO DEL GASTO

En lo que corresponde a la demanda interna,
resalta el comportamiento dinamico del gasto en
consumo privado, asociado al aumento en el ingreso de
los hogares, debido a una mejora en el salario medio; al
incremento del ingreso de divisas por remesas
familiares; al crecimiento del crédito bancario al sector
privado, especialmente el destinado al consumo; al
efecto ingreso proveniente de la reduccién del precio
internacional del petréleo y sus derivados; y a la
disminucion en la inflacion. Con relacion a la demanda
externa, destaca el dinamismo en el volumen de las
exportaciones de banano; concentrados de niquel;
grasas y aceites comestibles; hierro y acero; frutas
frescas, secas o congeladas y azlcar, lo que denota la
recuperacion de la demanda de los principales socios

comerciales del pais.
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Grafica Al.4

Producto Interno Bruto Anual
Afios: 2006 - 2015
(tasas de crecimiento anual)
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Cuadro Al1.3

Producto Interno Bruto Anual (1) (2) (3)

(porcentajes)
Estructura porcentual| Tasas de variacion
CONCEPTO
2014 2015 2014 2015
1. DEMANDA INTERNA 43 56
GASTO DE CONSUMO FINAL 95.7 9.7 41 52
Ggstos en consumo de las personas e instituciones 83 45 7 39 58
privadas sin fines de lucro que sirven a los hogares
Gastos del Gobierno General 116 1.1 59 -0.1
FORMACION BRUTADE CAPITAL FIJO 145 14.7 4.4 55
2. EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 21.2 211 79 40
3. IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 319 39.6 7.0 89
PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2-3) 42 41

1) Medido por el destino del gasto.

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

3) Cifras preliminares.
Fuente: Banco de Guatemala.

B. ORIGEN DE LA PRODUCCION

En cuanto al origen de la produccién, por su
incidencia en la tasa de crecimiento del PIB, destaca la
actividad de comercio al por mayor y al por menor, que
registré un crecimiento de 5.8% (3.8% en 2014), como
resultado del mayor flujo de bienes comercializados en
la economia, reflejo del crecimiento observado en la
produccion de bienes agropecuarios e industriales de
consumo interno, debido a la mayor demanda de
alimentos, bebidas y productos de uso doméstico; asi
como al mayor dinamismo en el volumen de bienes
importados, entre los que destacan: la importacion de
vehiculos, partes y accesorios de vehiculos,
combustibles y lubricantes.

El crecimiento de 3.5% registrado por las
industrias manufactureras se explicé principalmente, por

el incremento mostrado en las actividades de textiles y
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prendas de vestir, asociado a una mayor demanda
externa de dichos bienes por parte de los Estados
Unidos de América, principal destino de estos productos.
actividades de otros

Asimismo, las productos

manufacturados presentaron un mayor dinamismo,
explicado por el crecimiento en las actividades de
aserrado y productos de madera; papel, edicion e
impresién; productos quimicos; y fabricacion de
materiales de construccion. Por su parte, el desempefio
positivo de la actividad de productos metdlicos,
maquinaria y equipo se asocié al incremento observado
en la produccion de ferroniquel por parte de la compafiia
PRONICO, la cual inici6 operaciones en el segundo
trimestre de 2014.

En cuanto a la Intermediacion financiera, seguros
y actividades auxiliares, el crecimiento de 14.5% en
2015 (9.2% el afio previo), fue resultado del desempefio

de la actividad de bancos y financieras, vinculado al
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crecimiento del crédito bancario al sector privado y de
las comisiones efectivas e intereses netos percibidos por
este tipo de entidades, asi como por el incremento en las
actividades de seguros.

En cuanto a la actividad de servicios privados,
esta mostré un crecimiento de 3.7% (3.3% en 2014),
explicado, principalmente, por el incremento en los
servicios de hoteles y restaurantes, que reflejo el
dinamismo de la demanda por parte de los hogares,
debido a la mejora en los ingresos reales; asi como por
parte de las instituciones politicas, durante el proceso

electoral desarrollado en 2015. En adicion, los servicios

evidenciaron un desempefio positivo, derivado del
incremento en la importacién de vehiculos usados.
Finalmente, la actividad Agricultura, ganaderia,
caza, silvicultura y pesca registr6 un crecimiento de
3.3% (3.2% en 2014), debido al incremento en los
cultivos de banano, hortalizas, frutas y ajonjoli, ante una
mayor demanda externa de los principales socios
comerciales del pais. En 2015, parte de la actividad
agricola se vio afectada por la canicula extendida que
de

productividad de los cultivos de café, cardamomo, maiz,

incidi6 principalmente en la disminucion la

arroz y frijol.

de reparacion y mantenimiento de vehiculos
Cuadro Al.4
Producto Interno Bruto Anual (1) (2) (3)
(porcentajes)
) Incidencias
Ramas de actividad Participacion| 2014 | 2015
214 | 2015
Agricultura, ganaderia, caza, sildcultura y pesca 135 32 33 0.34 0.34
Explotacion de minas y canteras 0.9 4.7 84 102 0.22
Industrias manufactureras 176 32 35 0.60 0.65
Suministro de electricidad y captacion de agua 28 5.0 45 0.11 0.10
Construccion 28 44 34 018 014
Comercio al por mayor y al por menor 17 38 58] 070 112
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 10.3 30 33 0. 0.24
Intermediacion financiera, sequros y actividades auxiliares 59 9.2 145 0R 051
Alquiler de vivienda 9.8 31 31 0.4 024
Senicios privados 157 33 37 044 049
Administracion publica y defensa 1.8 28 2T 0.21 0.20
PRODUCTO INTERNO BRUTO 42 41

(1) Medido por el origen de la produccion.

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

(3) Cifras preliminares.
Fuente: Banco de Guatemala.
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ANEXO 2

ANALISIS DE LA CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS

I INTRODUCCION

El contexto econémico internacional ha registrado
en los Ultimos afios considerable volatilidad, afectando,
por ende, las relaciones comerciales y financieras a nivel
mundial. Dado que Guatemala es un pais relativamente
abierto al comercio mundial, de acuerdo con la
Mundial de (OMC),

interconectado moderadamente al mercado financiero

Organizacion Comercio
internacional y que registra un flujo de migrantes
constante, implica que el saldo de la cuenta corriente
refleje estos fendbmenos.

En efecto, el saldo de la cuenta corriente en
Guatemala ha sido deficitario en los ultimos afios, pero
con una tendencia a mejorar (reducir el déficit) asociada
a factores estructurales y coyunturales, que han
inducido, entre otros, a una reduccion del déficit
comercial (exportaciones menos importaciones), a un
incremento en las transferencias corrientes netas
(particularmente asociado al creciente flujo de remesas
familiares), asi como a un menor rendimiento de las
inversiones extranjeras.

En 2015, con datos preliminares, se registraria un

déficit de cuenta corriente de 0.3% del PIB, resultado

significativamente inferior respecto de los datos
histéricos, razobn por la que, en este anexo se
desarrollan  algunas consideraciones sobre los

principales componentes de la cuenta corriente que
estan causando dicho comportamiento.
Il. COMPONENTES PRINCIPALES DEL SALDO

DE LA CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA
DE PAGOS EN GUATEMALA

La cuenta corriente de la balanza de pagos esta
integrada por i) Balanza de Bienes, que registra el
comportamiento de las exportaciones e importaciones de
bienes, medidas a valores FOB,; ii) Balanza de Servicios,
donde se compilan las transacciones que se realizan por

ventas de servicios al exterior y servicios comparados
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del exterior; iii) Renta (denominado Ingreso Primario en
la version VI del Manual de Balanza de Pagos -VIMBP-),
que se refiere a los montos por pagar y por cobrar a
cambio de facilitar el uso temporal de mano de obra,
recursos financieros o activos no financieros; vy, iv)
Transferencias Corrientes (Ingreso Secundario, segun el
VIMBP), que son recursos reales y financieros recibidos
y otorgados sin compensacion del o hacia el exterior por
los residentes del pais, y que por su naturaleza no tienen
una contrapartida implicita.

El comportamiento del saldo de la cuenta
corriente de la balanza de pagos de los ultimos cinco
afios, desglosado por sus principales componentes,
refleja que normalmente se registran déficits en la
balanza comercial y de servicios, asi como en la renta,
compensados parcialmente por el constante ingreso de
divisas por remesas familiares y otras transferencias
corrientes (donaciones).

Grafica A2.1

Composicion del Saldo de la Cuenta Corriente de la
Balanza de Pagos (1)
(porcentaje del PIB)
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(1) Cifras Preliminares.
Fuente: Banco de Guatemala.

Asimismo, refleja una reduccion del saldo

deficitario de la cuenta corriente, particularmente en

2015, lo cual se asocia, principalmente, a una
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disminucion del déficit de la balanza comercial, a un
incremento en la participacion de las remesas familiares,
compensados  parcialmente, por un moderado
incremento en el déficit de la balanza de servicios, asi
como por una reduccion en el déficit de la renta y en las
otras transferencias corrientes, aunque estos Ultimos
componentes con una incidencia considerablemente
menor.

11 COMPORTAMIENTO DE LA BALANZA

COMERCIAL DE LA CUENTA CORRIENTE DE
LA BALANZA DE PAGOS.

La economia guatemalteca es pequefia, abierta y
en desarrollo®®; que es totalmente dependiente de la
importacion de combustibles y lubricantes, altamente
dependiente de la importacion de maquinaria y equipo
(tecnologia) y de productos de industria de alta
transformacion. Adicionalmente, existe un elevado grado
de libertad de competencia en el pais. Todo ello, implica
que se registren considerables importaciones de bienes
de consumo.

Por otra parte, el sector exportador es
considerado béasicamente de materias primas y de
productos industrializados de transformacion baja y
media, en donde también, buena parte de la referida
industria es dependiente de la importacién de materias
los Ultimos afios se ha

primas. No obstante, en

registrado una considerable diversificacion de
produccion de bienes y de destinos comerciales, que ha
ayudado al crecimiento de las ventas realizadas al
exterior.

En sintesis, las caracteristicas productivas de
Guatemala hacen al pais altamente dependiente de las
importaciones de bienes y servicios; en tanto que las
exportaciones, por ser basadas en materias primas e
industria de poca transformacion, implican que la

balanza comercial normalmente sea deficitaria,

registrando niveles que superaron el 11% del PIB en

2 Se refiere basicamente a una economia que es suficientemente
pequefia, comparada a los mercados mundiales, que éste es un
tomador de precios en mercados mundiales.
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2012 y 2013, pero que se redujeron a niveles de 10.3% y
8.7%, en 2014 y 2015, respectivamente.

En la reduccion del déficit de balanza comercial
registrada en los Udltimos afios, es fundamental el
comportamiento de los precios internacionales de la
mayoria de materias primas, en especial del petréleo y
sus derivados.

En efecto, de acuerdo con el FMI (2015), el precio
internacional de

las materias primas registré un

considerable impulso desde principios de 2003,
asociado, entre otros, al incremento en la demanda
mundial, apoyado, particularmente, por el elevado ritmo
de crecimiento econémico de la Republica Popular
China, aumento que se encontraba fundamentado
considerablemente en la inversion y alta demanda de
materias primas (China represent6 alrededor del 50% de
la demanda mundial de metales y una buena proporcion
de la demanda de alimentos). Sin embargo, el
incremento en los precios se vio también apoyado por
algunos problemas de oferta (tanto por factores
geopoliticos como por condiciones climaticas adversas);
aspectos que fueron interrumpidos temporalmente por
los efectos negativos de la crisis global econémica y
financiera de 2008-2009.

Dicho retroceso en los precios internacionales de
las materias primas duro poco tiempo, por lo que para
2010, la mayoria de precios ya habian recuperado los
niveles mostrados previos a la crisis; no obstante, a
partir de 2011, las materias primas, con excepcion del
petréleo y sus derivados, empezaron a registrar una
tendencia moderada a la baja, derivado, en buena
medida, de la incertidumbre y lento crecimiento
econdmico mundial (por los problemas en algunas
economias avanzadas y la ralentizacién del ritmo de
crecimiento de algunas economias de mercados
emergentes y paises en desarrollo), asi como de
condiciones climéticas favorables en los principales

paises productores de alimentos.
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Grafica A2.2

indices de los Precios Internacionales de las Materias
Primas (1)
(indice)

275.0

250.0

PP D EF P D S D DD P DD PP H P
AR IN.
o

g & & & & ¢ & S U A U S A X
Ea A T A

(1) Base 2005=100.

(2) Incluye los precios de cobre, aluminio, mineral de hierro, estafio,
niquel, zinc, plomo y uranio.

(3) Incluye los precios de cereales, aceites vegetales, carne, mariscos,
azUcar, platanos y naranjas.

(4) Incluye el promedio simple de los tres precios al contado del
Petréleo Brent, West Texas Intermediate (WTI) y el Dubai Fateh.
Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI).

Por su parte, el precio internacional del petréleo
se mantuvo elevado, contrario a las otras materias
primas, hasta que en el cuarto trimestre de 2014, a
consecuencia de una combinacion de factores de oferta
y de demanda registré una considerable reduccion. En
efecto, la mayoria de analistas econdmicos coincide en
que la referida reduccion observada en el precio del
crudo se explica mas por factores de oferta que de
demanda. En efecto, la oferta de crudo en el mercado se
incrementd, principalmente, por el aumento en la
produccion de los Estados Unidos de América, asociado
al uso de nueva tecnologia (técnicas de fracturacion
hidraulica y perforacién horizontal), que hizo que dicho
pais dejara de ser el principal importador de crudo a
nivel mundial; asi como por la decision de la
Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP) de mantener su nivel de produccion, y el
incremento de la produccion de otros paises no
miembros de la OPEP, como Rusia y Brasil. En tanto
que los factores de demanda, se asocian,
principalmente, a la pérdida de dinamismo de los paises

de mercados emergentes y en desarrollo (especialmente
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asociado a la reduccion del ritmo de crecimiento de la
economia china), asi como por el moderado crecimiento
de algunos paises avanzados como la Union Europea y
Japon.

Es importante destacar que la caida del precio del
petréleo en combinacibn con una apreciacién
significativa del délar estadounidense y el mantenimiento
de las condiciones descritas de incertidumbre sobre el
crecimiento econdmico, provocaron que en 2015 y los
primeros dos meses de 2016 se agudizara la reduccién
de los precios de todas las materias primas (Grafica
A2.2).

En términos generales, dicha reduccidn tiene un
impacto  significativo en la balanza comercial
guatemalteca, dada la caracteristica de tomador de
precios del pais, porque reduce el costo de una
proporcion de los bienes importados, pero también
disminuye el precio negociado de buena parte de las
exportaciones del pais.

En ese sentido, el FMI (2015) sefala que a nivel
agregado los paises importadores netos de derivados
del petréleo podrian verse beneficiados por la reduccion
de estos precios internacionales y corregir, en parte, los
desbalances comerciales, afectando positivamente el
saldo de la cuenta corriente. En efecto, eso es lo que
ocurrié con la balanza comercial guatemalteca, dado que
en 2015 registré un déficit en relacion al PIB de 8.7%,
comparado con niveles de 10.3% y 11.5% en 2014 y
2013, respectivamente (Grafica A2.1); apoyando, junto
con otros factores, la reduccion del saldo deficitario de la
cuenta corriente de la balanza de pagos.

En términos nominales, la baja en los precios
internacionales de las materias primas afecté el valor de
las exportaciones de bienes en 2015, ya que este
registr6 una reduccion equivalente a 1.6%, como
resultado de una reduccion de 9.0% en los precios
medios de las exportaciones, que contrarresté el
incremento de 8.1% que se observé en el volumen
exportado. Donde sobresalen las caidas de los precios
industrias

del rubro de las exportaciones de las
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Extractivas (18.9%), que incluye, entre otros, plomo,
zinc, niquel, hierro y acero; las Tradicionales (10.5%)
que incluye las registradas por el petroleo, el café y el
azlcar; en tanto que las reducciones en otros rubros fue
de menor cuantia.

Es importante hacer notar que, todos los rubros
Dicho

comportamiento refleja, en parte, el cambio que se ha

registraron una mayor cantidad exportada.

registrado en los Ultimos afios en la capacidad
productiva del pais, porque a pesar de la reduccién de

precios, las ventas al exterior se siguen incrementando.

Cuadro A2.1
Exportacion de Bienes FOB (1)
2014 2015
Rubro Valor Volumen Precio Valor Volumen Precio
Millones  Millones de Medio Millones  Millones de Medio
de USS Unidades de USS Unidades

Exportaciones FOB 10,991.1 287.7 38.21| 10,815.9 310.9 34.79
Extractivas (sin petréleo) 1,583.1 73.7 21.47 1,414.7 813 17.40
Agricolas (sin café, banano y
cardamomo) 957.7 30.5 31.36 956.3 329 29.07
Manufacturas (sin aztcar) 5,474.2 77.7 70.47| 5,708.8 86.6 65.93
Tradicionales (café, banano,
cardamomo, azticar y
petréleo) 2,788.5 105.7 26.38 2,599.9 110.1 23.61
Bienes Adquiridos en puerto
por medios de transporte 187.6 136.2

Variaciones Absolutas Variaciones Relativas

Exportaciones FOB -175.2 233 -3.4| -1.6% 8.1% -9.0%
Extractivas (sin petréleo) -168.4 7.6 -4.1 -10.6% 10.2% -18.9%
Agricolas (sin café, banano y
cardamomo) -1.4 2.4 -2.3 -0.1% 7.7% -7.3%
Manufacturas (sin azucar) 234.6 8.9 -4.5 4.3% 11.5% -6.4%
Tradicionales (café, banano,
cardamomo, azticar y
petréleo) -188.6 4.4 -2.8 -6.8% 4.2% -10.5%
Bienes Adquiridos en puerto
por medios de transporte -51.4 -27.4%

(1) Fuente: Declaraciones Unicas aduaneras y Formularios aduaneros
Unicos centroamericanos de exportacion.

Por su parte, el valor de las importaciones registro
igualmente una reduccién de 3.5%, como consecuencia
de una caida en los precios medios de importacion
equivalente a 15.1%, compensado, parcialmente, por el
aumento en el volumen importado de 13.1%. En esta
reduccion, el impacto de la reduccion en el precio del
rubro de combustibles y lubricantes es significativo
(39.9%), dado que las otras importaciones en su
conjunto registraron un aumento en el valor, por la
combinacion de crecimiento del volumen importado y de

los precios (cuadro A2.2).
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Cuadro A2.2

Importacién de Bienes FOB (1)

2014 2015
Rubro Valor ~ Volumen  Precio Valor ~ Volumen  Precio
Millones ~ Millonesde ~ Medio Millones  Millonesde ~ Medio
deUSS  Unidades deUSS  Unidades

Importaciones FOB 17,055.9 316.8' 53.83| 16,3794 358.2 45.73
Combustibles y Lubricantes 3,354.3 126.6 26.49 2,298.7 1443 15.93
Otras Importaciones 13,693.1 190.2 71.9 14,073.5 2139 65.80
Bienes Adquiridos en puerto

por medios de transporte 85 71
Variaciones Absolutas Variaciones Relativas
Importaciones FOB -676.6 414 -8.1] -4.0% 13.1% -15.1%
Combustibles y Lubricantes -1,055.6 17.7 -10.6 -31.5% 14.0% -39.9%
Otras Importaciones 380.4 237 -6.2) 2.8% 12.4% -8.6%
Bienes Adquiridos en puerto
por medios de transporte -14 -16.5%

(1) Fuente: Declaraciones Unicas aduaneras y Formularios aduaneros
Gnicos centroamericanos de importacion.

Para paises como Guatemala, importadores netos
de combustibles, la reduccion que se registr6 de los
precios internacionales de las materias primas, a pesar
de que afecté el desempefio de las exportaciones,
implica una ganancia de términos de intercambio. En
efecto, para el caso de Guatemala se registré una
mejora de los términos de intercambio que comenzé en
2014, pero que se consolidé a lo largo de 2015; mejora
gue es asociada, en buena medida a la reduccion del
precio internacional del petréleo.

Gréafica A2.3

Términos de Intercambio de Guatemala (1) y Precios
Internacionales del Petréleo (2)

(indices)
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(1) Términos de intercambio con datos estimados de cierre
preliminares, Base 2001=100.
(2) Datos del FMI, Base 2001=100.
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Vale la pena recordar que la actividad econémica
guatemalteca se ha visto beneficiada no solamente por
el dinamismo de la actividad de los agentes econdémicos
privados locales, sino también de la incorporacién de
empresas de Inversiobn Extranjera Directa (IED), las
cuales han incursionado en distintas ramas de actividad,
como en electricidad, incorporando cambios sustanciales
a la matriz energética nacional; minas y canteras, donde
han puesto a funcionar minas de extraccion de metales
(preciosos y no preciosos); actividades agroindustriales;
industria manufacturera; telecomunicaciones y la banca
comercial, entre otros. Dichos cambios, impactaran
igualmente el desempefio futuro de la balanza comercial,
porque la diversificacion de la produccién nacional
puede ser un parametro adecuado de una incorporacion
mas eficiente de Guatemala al contexto econémico
internacional.

V. COMPORTAMIENTO DE
TRANSFERENCIAS CORRIENTES NETAS.

LAS

Las caracteristicas econdémicas y sociales de
Guatemala, han condicionado que el pais sea un
receptor neto de transferencias corrientes netas,
especialmente la recepcion de remesas familiares, pero
también la recepcién de otro tipo de donaciones, en su
mayor parte privadas. En efecto, como se aprecia en la
gréfica A2.1, la importancia de las remesas familiares
respecto al PIB registré un aumento en 2015 después de
haber permanecido constante en los afios anteriores,
mientras que las otras donaciones, registran una
tendencia moderada a la baja.

En lo que se refiere a las remesas familiares
observadas en 2015, estas registraron un crecimiento,
en términos nominales, de 13.4% respecto a 2014.
Dicho comportamiento fue superior, tanto al desempefio
inicialmente esperado, como al que registraron otros
paises del area; razén por la cual, es importante hacer
un analisis detallado de los principales factores que
coadyuvaron en el referido comportamiento.

Es importante recordar que alrededor del 98% de

las remesas familiares proviene de los Estados Unidos
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de Ameérica, razén por la cual se considera que uno de
los principales factores que ha incidido en el referido
comportamiento se asocia a la recuperacién econémica
dicho 2015, vy

fundamentalmente se reflejé en una mejora del mercado

que registré pais en que
laboral, el cual impacta también al nivel de desempleo
hispano que alcanz6 niveles similares a los que privaban

previo a la crisis global de 2008-2009.

Gréfica A2.4

Estados Unidos de América
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Fuente: Departamento de Trabajo de los Estados Unidos de América.

Asimismo, otro de los factores que explican el
comportamiento alcista de las remesas, es el constante
crecimiento de la cantidad de guatemaltecos en el
referido pais; el cual, de conformidad a analisis
realizados por PEW Research Center, Hispanic Trends,
el nimero de personas nacidas en Guatemala viviendo
en el referido pais se incrementé un 21.5% en el periodo
2010-2013, comparado con crecimientos de 9.4% para
El Salvador, de 10.7% para honduras y de -1.3% para
México, comportamiento que se estima se mantuvo en

los afos siguientes.
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Cuadro A2.3

Hispanos Viviendo en Estados Unidos de América (1)
Considerando su Pais de Nacimiento

2000-2013
(miles de personas y porcentajes)
2000 2005 2010 2013
Guatemala 319 551 741 901
72.7% 34.5% 21.5%
El Salvador 539 851 1,140 1,248
57.9% 34.0% 9.4%
Honduras 184 332 487 539
80.4% 46.7% 10.7%
Nicaragua 156 190 236 238
21.8% 24.2% 0.8%
México 8664 10,856 11,708 11,557
25.3% 7.8% -1.3%

(1) Fuente: PEW Research Center, Hispanic Trends, Demographic
Profiles 2015.

El crecimiento que se observa en la migracion de
guatemaltecos, puede estar asociada a aspectos como
el incremento en el nivel de pobreza de los uUltimos afios
(como lo reflejan los resultados de la Encuesta Nacional
ENCOVI 2014) vy la

Tomando en consideracién los

de Condiciones de Vida,
reunificacion familiar.
vinculos familiares y la edad de los migrantes, algunos
de estos buscarian llevarse a sus familiares mas
cercanos, como lo reflejan los problemas sociales que se
dieron en la frontera sur de Estados Unidos de América
con la cantidad de nifios migrantes no acompafiados a
finales de 2014 y principios de 2015.

Adicionalmente, otro aspecto que pudo haber
incidido en el referido comportamiento, es el discurso
anti-inmigrante que promueve uno de los candidatos a la
Presidencia de los Estados Unidos de América, quien a
mediados de agosto del afio pasado presenté su
propuesta de reforma migratoria que atacaria
frontalmente la inmigracion ilegal proveniente de los
paises de la frontera sur; dicho lanzamiento, coincidié
con un incremento en el envio de remesas familiares,
especialmente en el caso de los guatemaltecos, dado

que, a diferencia de otros paises centroamericanos no
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cuentan con un Estatus de Proteccion Temporal (TPS,
por sus siglas en inglés)?*,

Finalmente, en lo que respecta al comportamiento
de las otras transferencias corrientes, vale la pena
indicar que, como estas son de naturaleza privada,
dependeran de los distintos programas de apoyo que
tengan los paises, entidades o personas remitentes,
registrando, como es normal, para un pais que ha venido
reflejando crecimiento econémico adecuado, una
reduccién en la medida que tanto la actividad privada
como publica puedan ir subsanando las necesidades de
la cual, la moderada

la poblacién; razén por

desaceleracion es un comportamiento esperado.
V. COMPORTAMIENTO DE LA RENTA Y LA

BALANZA DE SERVICIOS.

La contribucion de la renta y de la balanza de
servicios en la cuenta corriente es menor, dado que el
monto de las transacciones que registran es
considerablemente inferior a los de la balanza comercial
y de las transferencias corrientes netas.

Tomando en consideracién los saldos deficitarios
de la cuenta corriente, los flujos recibidos por IED y el
resto de financiamiento neto publico y privado, es de
esperar que el pago por la utilizacién de dichos recursos
se incremente con el tiempo; no obstante, los bajos
niveles de tasa de interés a nivel mundial y el menor
rendimiento de las inversiones en actividades
productivas de materias primas, asociada a los bajos
precios a nivel internacional, implican que sea
consistente que se reduzca el déficit de la balanza de
renta, aunque moderadamente, como se ha venido
observando en Guatemala.

Por otra parte, el incremento en el saldo deficitario
de la balanza de servicios, puede asociarse,
principalmente, al incremento en los servicios pagados
por el servicio de transporte y seguro de mercancias, en
consistencia con el dinamismo del comercio exterior de

bienes; asi como, al menor superavit registrado en otros

24 A Honduras y El Salvador concedido en enero de 1999 y marzo de
2001, respectivamente.
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servicios, como la actividad de turismo, los servicios de

comunicacion y los otros servicios profesionales.

VI. CONSIDERACIONES FINALES.

El analisis efectuado refleja que el
comportamiento a la baja que registraron los precios
internacionales de las materias primas desde mediados
de 2013, al igual que el comportamiento al alza del flujo
de remesas familiares al pais durante 2015, son los
aspectos fundamentales que explican la reduccién que
se observo en el saldo deficitario de la cuenta corriente
de la balanza de pagos.

Es importante destacar que la referida reduccion
sera persistente en la medida que los fenédmenos que la
explican permanezcan vigentes en el presente afio. En
ese sentido, la informacion observada al 31 de marzo de
los precios internacionales de las materias primas indica
que estos se redujeron considerablemente en febrero,
pero se recuperaron en marzo; por tanto, es de
esperarse que se registre una recuperacion de los
referidos precios en el presente afio, aunque no llegaria
a los niveles observados en 2013.

En tanto que las remesas familiares presentan un
comportamiento al alza por encima de los niveles
registrados en 2015 (23.9% de crecimiento a febrero de
2016); no obstante, se espera que en lo que resta del
aflo se modere dicho comportamiento, situacion que
hace prever que el impacto que este componente tendra
en el saldo de la cuenta corriente seguird siendo

relevante.
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ANEXO 3

RELACION ENTRE EL PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO Y LA INFLACION DE GUATEMALA

I INTRODUCCION

El objetivo de este anexo es evaluar cual ha sido
el impacto sobre la inflacion de Guatemala (alimentos y
no alimentos) de la variacién interanual del precio
internacional del petr6leo, considerando que este ha
experimentado reducciones significativas durante los
Ultimos afos. Para el efecto, se utilizan metodologias
estadisticas y econométricas complementarias que
permiten evaluar el efecto traspaso del choque externo
del petréleo hacia las distintas medidas de inflacion.

Il EVOLUCION RECIENTE DE LA INFLACION Y

DEL PRECIO INTERNACIONAL DEL
PETROLEO
La grafica A3.1 muestra las variaciones

interanuales del precio internacional del petréleo y del
(IPC) total, de
alimentos y de no alimentos, durante el periodo 2010-
2016.

indice de Precios al Consumidor

Gréafica A3.1

Precio Internacional del Petrdleo (PIP) e indice de
Precios al Consumidor (IPC)

2010-2016 (1)

Variacion Interanual

Precio del Petréleo indices de Precios
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(1) A febrero de 2016.

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

Como puede observarse, las variables muestran,

en promedio, una fuerte correlacion positiva

contemporanea durante la mayor parte del periodo, sin
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embargo, a partir de julio de 2014, la correlacién entre el
precio internacional del petréleo y el precio de los
alimentos, se ha tornado negativa. Los resultados son
robustos utilizando hasta 12 meses de rezago.

Grafica A3.2
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(1) A febrero de 2016.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

Grafica A3.3

Inflacion Total y Variacién Interanual del Precio
Internacional del Petréleo (PIP)

2010-2016 (1)
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(1) A febrero de 2016.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

65




Grafica A3.4

Inflacién de Alimentos y Variacion Interanual del Precio
Internacional del Petréleo (PIP)
2010-2016 (1)
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(1) A febrero de 2016.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

Grafica A3.5

Inflacion de no Alimentos y Variacién Interanual del
Precio Internacional del Petrdleo (PIP)
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(1) A febrero de 2016.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

Otra manera de evaluar empiricamente el efecto
traspaso de los precios del petrleo a la inflacion, es
mediante la utilizacion de diagramas de dispersion
(Graficas A3.3, A3.4 y A3.5). Medido de esta forma, el
efecto traspaso es mayor para el caso de la inflacion de
no alimentos, ya que un aumento de 1 punto porcentual
sobre la variacion interanual del precio internacional del
petréleo estaria asociado a un aumento en la inflacion
de no alimentos de 0.05 puntos porcentuales (mayor que
el efecto traspaso a la inflacion total, que se ubicaria en
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0.01

Claramente, en ambos casos, puede considerarse que el

aproximadamente puntos porcentuales).

traspaso es bajo, no obstante, existen algunas
explicaciones en la literatura economica que pueden

justificar dichos resultados.

En tal sentido, para Choudhri y Hakura (2006),
una de las razones por las que existe rigidez en el
traspaso de los choques externos a los precios, es que
los paises que han implementado el esquema de metas
explicitas de inflacién (EMEI), como Guatemala, tienden
a evidenciar desvios minimos en sus expectativas
inflacion tiende a

inflacionarias, por lo que, su

permanecer alrededor de la meta.

Por otra parte, Taylor (2000) sefiala que el bajo
nivel de traspaso a los precios internos puede asociarse
a que algunas empresas bajan sus precios Unicamente
cuando enfrentan una disminucion de los costos que
perciben sera permanente. Dicho ajuste seria mayor en
los entornos de fuerte inflacién, es decir, que cuanto
mayor es la tasa de inflacion antes del choque, mayor es
el impacto inflacionario del choque. En el caso de
Guatemala, la inflacidon se ubicaba aproximadamente en
4% antes de la disminucion del precio internacional del
petréleo, lo que puede explicar el leve impacto en los

precios.

En cuanto al traspaso a la inflacion de alimentos,
el diagrama de dispersion de la Gréfica A3.4 muestra
una relacion negativa. El hecho de que la relacion entre
las variaciones de los precios del petréleo y los precios
de los alimentos sea débil o incluso negativa, no deberia
de ser sorprendente para paises de ingreso medio,
como Guatemala?®. Cabe recordar, que en el caso de la
inflacion de alimentos, existen otros elementos de tipo
sectorial e institucional que impulsan las presiones
inflacionarias o desinflacionarias, como la estructura de
de alimentos, los subsidios a

mercado del sector

productos especificos, la estructura de comercializacion,

25 para un andlisis detallado de la inflacion de alimentos en Guatemala,
ver Anexo 2 del Informe de Politica Monetaria a junio de 2015.
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la estructura de costos de las empresas y el niUmero de
productos agropecuarios de la canasta de consumo,
entre otros factores. Asimismo, el traspaso de la
disminucién de los precios de los combustibles hacia los
alimentos, pudiera ser menor derivado de que el precio
del transporte es mas rigido en Guatemala como
consecuencia del subsidio al mismo (Gréfica A3.6).

Grafica A3.6

Inflacién de Alimentos y Variacion Interanual del Diesel
2010-2016 (1)
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A Diesel

(1) A febrero de 2016.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

Adicionalmente, dentro de las principales
consideraciones macroeconémicas que podrian explicar
la baja correlacion de la inflacion de alimentos en
Guatemala con los movimientos de los precios
internacionales del petréleo, destaca el dinamismo de la
demanda agregada, aproximado por la brecha del
producto mensualizada. Cabe recordar, que si bien la
inflacién de alimentos responde a choques de oferta, lo
que se refleja en movimientos inusuales en el precio de
los principales productos agricolas, los cuales tienen un
peso relativo de 7.87% en el rubro de alimentos, también
estaria asociada a una mayor demanda como
consecuencia del aumento del ingreso disponible de las
consumo de

personas derivado del ahorro en el

combustibles. (Grafica A3.7).
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Grafica A3.7

Brecha del Producto e Inflaciéon de Alimentos
2010-2016 (1)
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(1) A febrero de 2016.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

ll.  EFECTOS DE LOS MOVIMIENTOS DEL
PRECIO DEL PETROLEO SOBRE LA
INFLACION

Con el propésito de complementar la primera
aproximacion estadistica del efecto traspaso de los
precios del petrdleo a la inflacion en Guatemala
realizada en el apartado anterior, se procede a estimar
un modelo de vectores autorregresivos (VAR) irrestricto
utilizando el precio internacional del petréleo, el tipo de
cambio nominal, asi como los componentes de
alimentos y de no alimentos del IPC total. La forma en
que se modela la relacion entre estas variables es
mediante un VAR multivariado, donde cada variable
dependiente se regresa contra rezagos de ella misma y
rezagos de todas o algunas de las demas variables. En
esta especificacién, las variables estan expresadas en
variaciones

interanuales y se utilizan los rezagos

Optimos de acuerdo a los criterios econométricos
estandar.
débil

evidenciado en el analisis estadistico, el sistema es

Considerando el efecto  traspaso
perturbado por una variaciéon interanual de 10 puntos
porcentuales en el precio internacional del petréleo. Las
respuestas acumuladas son presentadas para un

horizonte de 12 meses, con intervalos al 95 por ciento de
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confianza. El ejercicio se realiza para el periodo 2010-
2016.

Los resultados obtenidos indican que la reaccion
acumulada de la inflacion total a 6 y 12 meses, pudiera
ubicarse entre 0.6 y 1.4 puntos porcentuales,

respectivamente.

Grafica A3.8

Reaccion acumulada de la inflacién total ante un
aumento de 10 puntos porcentuales en la variacion
interanual del Precio Internacional del Petréleo
2010-2016 (1)

25
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(1) A febrero de 2016.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

Por su parte, la reaccién de los alimentos es

estadisticamente no significativa, es decir que
variaciones en los precios internacionales del petréleo
no generan una respuesta sobre ese rubro de gasto del

IPC.
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Grafica A3.9

Reaccion acumulada de la inflaciéon de alimentos ante
un aumento de 10 puntos porcentuales en la variaciéon
interanual del Precio Internacional del Petréleo
2010-2016 (1)
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(1) A febrero de 2016.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

En cuanto a la reaccion acumulada de la inflacion
de no alimentos, la misma se ubicaria entre 0.5 y 1.5
puntos porcentuales a 6 y 12 meses, respectivamente.

Gréafica A3.10

Reaccion acumulada de la inflacion de no alimentos
ante un aumento de 10 puntos porcentuales en la
variacion interanual del Precio Internacional del Petréleo
2010-2016 (1)
3.0
25
2.0
1.5
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0.5

0.0

(1) A febrero de 2016.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.
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V. CONCLUSIONES

En el caso de Guatemala, los resultados sugieren
que el traspaso de incrementos en el precio internacional
del petroleo difiere entre las distintas medidas de
inflacién. Al respecto, destaca que el efecto sobre la
inflacién de alimentos es nulo, mientras que en el caso
de la inflacién total y de no alimentos es bajo. En
términos generales, las posibles explicaciones para
estos resultados son variadas, entre las que destacan, el
anclaje de las expectativas, la flexibilidad del régimen
cambiario que permite amortiguar en parte el efecto del
incremento en los precios internacionales del petrdleo,
un entorno inflacionario bajo, caracteristicas sectoriales
y una correlacion importante entre la demanda agregada

y la inflacion de alimentos, entre otras.
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