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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 inflacion de los
agentes economicos, proveyendo una referencia mas
precisa respecto a la evolucion futura de la inflacién. Ello
genera, a su vez, un clima mas propicio para lograr
mayores niveles de inversion, productividad y desarrollo
financiero. Por esa razén, 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
rendicion 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 fundamentales tanto en el mercado
de dinero como en el mercado cambiario y, en junio de
2011, se hizo un cambio méas profundo con el propésito
de contribuir a la modernizacién, desarrollo y
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
inyeccién como de neutralizacion de liquidez.

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

las expectativas de inflacion de los agentes econdémicos.




DECISIONES RECIENTES DE TASA
MONETARIA

Conforme el calendario previsto, durante el primer
trimestre de 2017, la Junta Monetaria se reunid en
febrero y marzo para decidir sobre el nivel de la tasa de
interés lider de politica monetaria.

En dichas sesiones, la Junta Monetaria decidi6
mantener la tasa de interés lider en 3.00%, tomando
como base el analisis integral de la coyuntura externa e
interna. En el ambito externo, entre otros aspectos,
consider6 que las proyecciones de crecimiento
econOmico mundial para 2017 y para 2018 evidencian
que la recuperacion de la actividad econdémica
continuaria, aunque en un entorno en el que prevalecen
elevados niveles de incertidumbre y riesgos a la baja.
Asimismo, dicho cuerpo colegiado tomé en cuenta que
los prondsticos del precio internacional del petréleo se
mantienen al alza. En el ambito interno, consideré que
varios indicadores de corto plazo (el indice Mensual de
la Actividad Econdmica, las remesas familiares, el gasto
publico y el comercio exterior, principalmente), son
consistentes con el crecimiento econémico anual
previsto para 2017 (entre 3.0% y 3.8%). Ademas,
destacé que los prondsticos y las expectativas de
inflacion tanto para 2017 como para 2018, se encuentran

dentro de la meta (4.0% +/- 1 punto porcentual).

DE INTERES LIDER DE POLITICA

Gréafica 1l

Tasa de Interés Lider de Politica Monetaria (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacién a marzo de 2017.
Fuente: Banco de Guatemala.
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RESUMEN EJECUTIVO

En el entorno externo, el proceso de

recuperacion de la actividad economica mundial
continda, aunque débil y en un ambiente en el que
prevalece la incertidumbre y los riesgos a la baja.

Las proyecciones del Fondo Monetario
Internacional prevén un crecimiento econémico mundial
de 3.5% en 2017, superior al del afio previo (3.1%), el
2018 (3.6%),

principalmente, en el mejor desempefio previsto para las

cual se afianzaria en apoyado,
economias de mercados emergentes y en desarrollo.
Dentro de los principales factores de riesgo para el
crecimiento econdémico mundial se pueden mencionar:
una postura de politica econémica proteccionista y anti-
inmigratoria en las economias avanzadas; la
continuacion del ajuste moderado en la economia china,
por el cambio de su modelo de crecimiento econémico;
las presiones, tanto internas como externas, que podrian
propiciar una fragmentacion de la Zona del Euro o de la
Uniébn Europea; y la vulnerabilidad de algunas
economias emergentes y en desarrollo, ante el aumento
de las tasas de interés en Estados Unidos de América.

En cuanto al crecimiento de las economias
avanzadas, este se ubicaria en 2.0% tanto para 2017
como para 2018, resultado asociado a las perspectivas
favorables del sector manufacturero y al estimulo fiscal
previsto en Estados Unidos de América, asi como a una
mayor confianza empresarial.

En Estados Unidos de América, la actividad
econdmica en 2017 creceria a tasas cercanas a su nivel
potencial, debido a que la politica monetaria seguiria
siendo acomodaticia y al estimulo fiscal previsto; no
obstante, los riesgos que podrian influir en dicho
dinamismo son la falta de certeza que prevalece sobre
los cambios de politica economica de la nueva
administracién, asi como de sus efectos netos en el
desempefio econdmico. El crecimiento esperado es de
2.3%, tanto para 2017 como para 2018.

En la Zona del

Euro, se anticipa que la

recuperacion econdmica continde fortaleciéndose,
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resultado de una mayor demanda interna, asociada a
mejores condiciones del mercado laboral. Si bien el
relajamiento monetario y las politicas fiscales expansivas
han incidido positivamente en su actividad econémica,
existen factores que limitan un mayor dinamismo, entre
los que destacan: la incertidumbre sobre el proceso de
salida del Reino Unido de la Unién Europea, la fragilidad
del sistema bancario y los resultados de los préximos
procesos electorales en algunos paises de la region. Las
proyecciones de crecimiento para la region son de 1.6%
para 2017 y 1.5% para 2018.

Las economias con mercados emergentes y en
desarrollo, mejoraron sus perspectivas de crecimiento
econdmico y seguirian contribuyendo de manera
relevante al crecimiento mundial; sin embargo, dichas
perspectivas son heterogéneas. Para este conjunto de
economias, se estima un crecimiento de 4.5% en 2017 y
para 2018 de 4.8%. Estas previsiones se asocian, por
una parte, al fuerte dinamismo en la economia de India,
el cual compensaria, parcialmente, la desaceleracion
prevista en el crecimiento econémico de la Republica
Popular China y, por la otra, a que Rusia y Brasil
estarian saliendo de la recesion este afio, aunque sus
crecimientos aun serian débiles.

Centroamérica, en contraste con la mayoria de
paises de América Latina, continuaria observando una
tendencia dinamica, impulsada por la expansion de la
demanda interna en varios paises, en particular del
consumo privado, derivado del aumento en el flujo de
remesas familiares y por la mejora en el comercio
exterior ante la recuperacion esperada en la economia
de Estados Unidos de América.

Los mercados financieros internacionales en el
primer trimestre de 2017, registraron una baja volatilidad
y un desempefio positivo, congruente con la perspectiva
de mejora en la actividad econémica de Estados Unidos
de América. No obstante, las preocupaciones en torno a
las politicas del gobierno estadounidense, los riesgos
asociados a los procesos electorales en Europa y la




incertidumbre sobre el proceso de salida del Reino
Unido de Ia

recientemente una moderacion en el optimismo de los

Unién Europea, han provocado
mercados, de modo que, el repunte en el precio de las
acciones y el rendimiento de los bonos de gobierno
observado durante los dos primeros meses del afio
tendié a moderarse hacia finales del primer trimestre.
Durante el primer trimestre de 2017, los precios
internacionales de las materias primas que afectan la
inflacion en Guatemala registraron comportamientos
mixtos. En el caso del petréleo, la reduccion de la oferta
acordada a finales de 2016 por la Organizacién de
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) y otros once
importantes paises productores, hizo que el precio
registrara un comportamiento relativamente estable; sin
embargo, desde principios de marzo, el incremento de
los inventarios estadounidenses de crudo, el cual

obedece a mayores niveles de produccion,
particularmente de esquisto, indujeron una caida en el
precio. Por su parte, los precios del maiz amarillo y del
trigo muestran una tendencia ligeramente creciente, ya
que el adecuado nivel de produccién de la presente
cosecha, combinado con elevados niveles de
inventarios, han sido compensados por el incremento de
la demanda mundial.

La inflacién, por su parte, ha mostrado diferencias
importantes entre paises y regiones durante el primer
las economias avanzadas la

trimestre del afo. En

inflacion aumento, principalmente, por el
desvanecimiento de los efectos de los bajos precios de
la energia; en tanto que, en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, las menores presiones
cambiarias, aunadas a la reduccion de los choques de
oferta internos, contribuyeron a moderarla, lo cual fue
mas evidente en la region de América Latina, con
excepcion de México, donde el ritmo inflacionario
registr6 una marcada aceleracion. En cuanto a la
inflaciobn en los paises de Centroamérica y en la
Republica Dominicana, esta registr6 una leve alza

durante el primer trimestre del afio, ante la reduccion del

efecto de la caida de los precios de los combustibles,
aunque en la mayoria de paises la inflacion se encuentra
por debajo de sus respectivas metas.

En el ambito interno, en 2016, la actividad
econdmica real crecié 3.1% (4.1% en el afio previo).
Dicho resultado se explica, por el lado del gasto, por la
moderacién en el crecimiento de la demanda interna,
(3.4% respecto a 5.7% en 2015), habiendo aumentado el
consumo privado 4.2% (5.8% en 2015). Por su parte, las
exportaciones en términos reales crecieron 1.7% y las
importaciones 3.3%. Por el lado de la oferta, con
excepcion de minas y canteras, las otras ramas
econOmicas registraron tasas positivas, aunque en la
mayoria de los casos menos dinamicas que en 2015.

Las expectativas para 2017 continGan siendo
favorables, de acuerdo al comportamiento de los
indicadores de corto plazo. En efecto, a febrero la
tendencia-ciclo del indice Mensual de la Actividad
Econdmica (IMAE), registré un crecimiento de 3.6%.

El valor FOB de las exportaciones de bienes a
febrero se incrementé 9.1% respecto a similar periodo
de 2016, resultado de un aumento considerable en el
precio medio de exportacion (8.4%) y un moderado
incremento en el volumen exportado (0.2%).

Entre los principales productos que registraron
aumentos en el valor exportado destacan: cardamomo;
grasas y aceites comestibles; caucho natural; azlcar;
petrdleo; frutas frescas, secas o congeladas; café; niquel
y banano. Por su parte, el valor CIF de las importaciones
de bienes aumentd 9.4%, como consecuencia del alza
del precio medio y del volumen de las importaciones,
asociado, en buena medida, a la recuperacion en los
precios de los combustibles y lubricantes. El aumento en
el precio internacional del petréleo, a febrero, habria
generado un aumento de US$132.5 millones en el valor
de las importaciones de combustibles y lubricantes, a
diferencia de lo ocurrido los dos afos previos en los que
se tuvo un ahorro en el pago de las importaciones de
ese rubro. Al 31 de marzo, el ingreso de divisas por

remesas familiares continda dinamico alcanzando un
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monto de US$1,941.4 millones, superior en 16.7%,
respecto del monto observado en igual periodo de 2016,
comportamiento que, entre otros factores, se asocia a la
reducciéon del desempleo hispano, al incremento del
namero de guatemaltecos que vive en Estados Unidos
de América y al temor ante las posibles nuevas medidas
de su politica migratoria que ha provocado que algunos
migrantes estén enviando, en adicion al envio normal,
parte de sus ahorros en el referido pais, como una
medida precautoria.

El nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN)
continu6 fortaleciéndose, ya que al 31 de marzo registra
un monto de US$9,424.5 millones, mayor en US$264.1
millones al registrado en diciembre de 2016.

Si bien el tipo de cambio nominal del quetzal
frente al délar, en términos generales, siguié mostrando
un comportamiento congruente con sus factores
estacionales, mostr6 mayor volatilidad registrando, al 31
de 4.82%?

explicada,

de marzo, una apreciaciéon interanual
2.42%),

principalmente, por tres factores; el primero, se asocia al

(acumulada  de variacion
comportamiento al alza que muestra el flujo de divisas
por remesas familiares; el segundo, lo constituye la
reduccion en el valor de las importaciones
(especialmente de combustibles y lubricantes); y el
tercero se asocia a la contraccion en el gasto publico,
particularmente en los gastos con componente
importado. Los factores enunciados, en conjunto con el
incremento que mostro el valor de las exportaciones en
lo que va del afio, han generado un excedente en la
oferta en el mercado cambiario que exacerbd las
expectativas de apreciacion cambiaria por parte de los
agentes econdmicos, induciendo un comportamiento
mas volatil que el de otros periodos. Con el propdsito de
moderar ese comportamiento, el Banco de Guatemala, a
partir del 24 de febrero, implement6 ajustes operativos a
la regla de participacion en el mercado cambiario

(horario de participacion) e inici6 la captacion de

2 Una de las variaciones mas altas registradas en los Gltimos afios.
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depositos a plazo en ddélares de Estados Unidos de
América (a partir del 27 de febrero) mediante subastas a
los plazos de 91, 182 y 273 dias. En ese contexto, al 31
de marzo, la participacion del Banco de Guatemala en el
mercado cambiario, conforme la regla de participacion
vigente, generé compras de divisas por US$368.3
millones; ademas se captaron US$126.2 millones,
mediante depdsitos a plazo.

El ritmo inflacionario a marzo se ubic6d en 4.0%,
tasa que se encuentra dentro de la meta de inflacion
(4.0% +/-1 punto porcentual). La trayectoria del ritmo
inflacionario ha estado determinada por el efecto
combinado de factores de oferta y demanda, mostrando
un comportamiento ascendente desde el cuarto trimestre
de 2015 hasta el tercer trimestre de 2016, asociado,
principalmente, al incremento en el precio medio de los
energéticos, derivado de la reversion de los factores
temporales (choque de oferta externo) que provocaron
una reduccion en el precio medio de los mismos, asi
como por choques de oferta que afectaron al rubro de
alimentos, particularmente de las hortalizas y legumbres,
en un entorno de presiones de demanda moderadas.
Posteriormente, la moderacién de los choques de oferta
en la divisién de alimentos contribuyé a que la tendencia
del ritmo inflacionario fuera descendente entre el cuarto
trimestre de 2016 y el primer trimestre de 2017,
moderando parcialmente el efecto que el alza de los
energeéticos registrd sobre la inflacién total.

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
evidencian comportamientos heterogéneos. Por una
parte el crecimiento interanual de la emisiébn monetaria
se ubico, en promedio, al 30 de marzo en 11.7% reflejo
de una mayor demanda de efectivo por parte del publico;
mientras que los medios de pago

6.5%,

registraron un

crecimiento interanual de debido a wuna




moderacion de las captaciones bancarias respecto del
primer trimestre de 2016 y el crédito bancario al sector
privado de 5.2%,
reduccién en

asociado, principalmente, a la
la demanda de crédito en moneda
extranjera, dado que el crédito en moneda nacional
continua creciendo en alrededor de 8.0%.

Las finanzas publicas iniciaron el ejercicio fiscal
2017 con un presupuesto que equivale a 13.8% del PIB,
previéndose que el déficit fiscal se sitle en 1.9% del PIB
en 2016).

preliminares a marzo, los ingresos totales del gobierno

a finales de afio (1.1% Segun cifras

central aumentaron 6.1%; mientras que los gastos
fueron superiores en 2.7%, respecto de similar periodo
del afio previo. La recaudacion tributaria si bien ha
crecido, aln se encuentra por debajo de la meta
establecida por la Superintendencia de Administracion
Tributaria. A la misma fecha, el saldo de la deuda
publica interna se ubicd en Q68,276.9 millones, mayor
en Q2,635.1 millones, respecto al 31 de diciembre de
2016 (Q65,641.8 millones); mientras que el saldo de la
deuda publica externa a febrero, se situé en US$7,944.8
millones, menor en US$70.7 millones respecto del
registrado al 31 de diciembre de 2016 (US$8,015.5
millones). Vale destacar que a marzo, el Ministerio de
Finanzas Publicas habia colocado el 10.1% en bonos del
tesoro de un monto programado para el ejercicio fiscal
2017 de Q13,150.3 millones.

En sintesis, en el entorno externo, la economia
mundial continla en proceso de recuperacion, aunque
prevalece la incertidumbre y los riesgos a la baja. En los
mercados financieros internacionales, durante el primer
trimestre, se observé una disminucion en la volatilidad,
consistente con la perspectiva de una mejora de la
actividad econdmica en Estados Unidos de América. Los
precios internacionales de las materias primas que
afectan la inflacibn en Guatemala (petréleo, maiz
amarillo y trigo), reflejan resultados mixtos, dado que el
petréleo registr6 reducciones y el maiz y el trigo
aumentos. Si bien el

precio del petréleo viene

reduciéndose desde principios de marzo, se prevé que al
finalizar 2017 su precio promedio se ubique por arriba
del de 2016.

En el entorno interno, la economia crecié 3.1% en
2016, menor al resultado del afio anterior (4.1%) y por
debajo del PIB potencial (3.5%). A marzo de 2017, 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 destinado al consumo, siendo la influencia de
estos dos ultimos factores, importante en el crecimiento
del consumo privado. La estabilidad de los principales
precios macroeconomicos (inflacion, tipo de cambio
nominal y tasas de interés) ha sido resultado de los
factores sefialados y de una respuesta adecuada de la
politica monetaria y cambiaria.

En el contexto descrito, la politica monetaria,
cambiaria y crediticia, en el transcurso del afio ha
mantenido una postura acomodaticia, la cual se refleja
en el mantenimiento de la tasa de interés lider de politica
monetaria en 3.00% (-1.00% en términos reales). Para el
resto del afio, la autoridad monetaria continuard
monitoreando el comportamiento de la inflacion, la
evolucion de sus prondsticos y las expectativas

inflacionarias, asi como de otras variables

macroecondémicas relevantes, para adoptar las
decisiones necesarias que contribuyan a preservar la

estabilidad en el nivel general de precios.

INFORME DE PoLIiTICA MONETARIA A MARZO DE 2017




. PANORAMA ECONOMICO INTERNACIONAL

A. COYUNTURA RECIENTE
1. Panorama general

El proceso de recuperacion de la actividad
econdémica mundial durante el primer trimestre de 2017
continué siendo débil y heterogéneo, en un ambiente de
mayor incertidumbre y riesgos que siguen estando
los mercados

sesgados a la baja. No obstante,

financieros internacionales evidenciaron un marcado
dinamismo y el comercio mundial dio sefiales de
recuperacion, lo cual se refleja en las proyecciones de
crecimiento econémico mundial, elaboradas por el
Fondo Monetario Internacional (FMI), que, en general,
anticipan mayores niveles de actividad econ6mica para
2017 y 2018. Adicionalmente, dichas proyecciones
suponen, por una parte, cambios importantes en las
politicas econdmicas que adoptaria el nuevo gobierno
estadounidense y sus consecuentes efectos de contagio
a escala internacional y, por la otra, en los efectos que
podria tener una normalizacion mas acelerada de la
politica monetaria de Estados Unidos de Ameérica sobre
el resto de economias a nivel mundial.

Cabe

econOmica mundial podria acelerarse mas en el corto

indicar que aun cuando la actividad
plazo, el FMI indica que prevalecen algunos riesgos a la
baja para el horizonte de mediano plazo, entre los que
figuran: la materializacion de una postura de politica
econOmica proteccionista y anti-inmigratoria en las
economias avanzadas; el deterioro mas pronunciado de
las condiciones financieras internacionales; el ajuste
menos moderado en la economia china, por el cambio
de su modelo de crecimiento econémico; las presiones
tanto internas como externas que podrian propiciar una
fragmentacion de la Zona del Euro o de la Unidn
Europea; la incertidumbre respecto de las negociaciones
econdmicas, financieras y comerciales entre Reino
Unido y la Unién Europea en el marco del Brexit; la
vulnerabilidad de algunas economias emergentes y en

desarrollo ante el aumento de las tasas de interés en
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Estados Unidos de América; y la posible intensificacion
de las tensiones geopoliticas y del terrorismo.

En el panorama descrito, la economia mundial
creceria, en el escenario central, 3.5% en 2017 y 3.6%
en 2018, niveles superiores al registrado en 2016
(3.1%), debido, principalmente, al mejor desempefio
previsto tanto para las economias avanzadas como para
las economias emergentes y en desarrollo. En efecto,
las economias avanzadas crecerian 2.0% tanto en 2017
como en 2018, debido al fortalecimiento de la actividad
econOmica en este grupo de paises durante el segundo
semestre de 2016 y al estimulo fiscal previsto en
Estados Unidos de América. Por su parte, las economias
emergentes y en desarrollo registrarian tasas de
crecimiento econémico de 4.5% y 4.8% en 2017 y en
2018, respectivamente, reflejo principalmente de las
tasas de crecimiento de la Republica Popular China e
India y a la moderada recuperacién en Brasil y Rusia.

Grafica 2
Crecimiento Econémico Anual
(Porcentajes)
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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.

En cuanto a las economias avanzadas, se espera

que la actividad econdémica en Estados Unidos de
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América crezca cerca de su potencial, apoyada tanto por
una politica monetaria que, a pesar de las recientes
alzas de la tasa de interés objetivo seguira siendo
acomodaticia, asi como por un mayor impulso
proveniente de una politica fiscal mas expansiva. Si bien
los factores determinantes del consumo en dicho pais
siguen siendo sélidos y la confianza de consumidores y
empresarios se ha recuperado ante la expectativa de un
mayor gasto de gobierno y menores impuestos
corporativos, el panorama a mediano plazo es retador,
debido a la falta de certeza que prevalece sobre los
cambios de politica del nuevo gobierno, asi como de sus
efectos sobre la economia. Las previsiones son de que
la economia crezca 2.3%, tanto en 2017 como en 2018.
En la Zona del

Euro, se estima que la

recuperacion  econOmica  continle acelerandose,
reflejando, por una parte, la fortaleza de la demanda
interna, asociada a la mejora de las condiciones del
mercado laboral en la regién y, por la otra, el impulso en
la confianza del consumidor. Cabe indicar que si bien el
relajamiento monetario y las politicas fiscales levemente
expansivas que prevalecen en la actualidad, aunadas a
la mejora de la demanda mundial y la depreciacion del
euro, han incidido positivamente sobre la actividad
econdmica de la Zona, aun persisten riesgos para el
crecimiento  econOmico, principalmente  aquellos
asociados a la incertidumbre sobre el proceso de salida
del Reino Unido de la Union Europea, a la fragilidad del
sistema bancario y a los resultados de los préximos
procesos electorales en algunos paises de la region. El
crecimiento previsto de la actividad econdémica para la
Zona del Euro para 2017 y 2018 seria de 1.6% y 1.5%,
en su orden.

Por su parte, las economias de mercados
emergentes y en desarrollo siguen creciendo a un ritmo
mas dindmico, aunque han mostrado una recuperacion
desigual entre paises y regiones. Al respecto, se
distinguen dos grupos de paises: en primer lugar, el
conformado por la Republica Popular China e India,
dado que el fuerte dinamismo registrado en la economia

india estd compensando en parte la desaceleracién del
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crecimiento econémico chino y, en segundo lugar, el
grupo integrado por Rusia y Brasil, en el que, a pesar de
la recuperacion de los precios de las materias primas, el
crecimiento econémico continuaria siendo débil, aunque
se prevé que ambas economias saldrian de la recesion
este afio. Para este conjunto de economias se estima un
crecimiento de 45% y 4.8% para 2017 y 2018,
respectivamente.

Los mercados financieros internacionales, en
términos generales, registraron un desempefio positivo y
una baja volatilidad; sin embargo, las constantes
preocupaciones en torno a las politicas del nuevo
gobierno estadounidense, a los riesgos asociados a los
procesos electorales en Europa, a los riesgos del Brexit
y a la situacion financiera en Grecia, han provocado
cierta moderacion en el optimismo de los mercados, asi
como una ligera correccion en su dinamica, de tal forma
gue el repunte en el precio de las acciones, asi como de
los rendimientos de los bonos de gobierno, tendieron a
disminuir hacia finales del primer trimestre.

Por su parte, los precios internacionales de las
materias primas que afectan la inflacion en Guatemala,
con excepcion del petréleo, mostraron un ligero
incremento respecto de finales del afio anterior. Con
relacién al precio internacional del crudo, al finalizar el
trimestre este mantuvo un comportamiento relativamente
estable, luego del incremento que registré desde finales
del afio anterior. En la primera semana de marzo registro
una leve caida, ya que el mercado estim6 que la
reduccion de la oferta por parte de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP), iniciada en
enero del presente afio, seria compensada con mayores
niveles de producciéon e inventarios por parte de la
economia estadounidense. En cuanto a los precios
internacionales del maiz amarillo y del trigo, estos
moderaron su tendencia alcista durante la Gltima parte
del primer trimestre, debido a que las expectativas de
gue las condiciones climaticas adversas que se
esperaba se tradujeran en dafios significativos a la

produccion de ambos granos, no se materializaron,
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aunque terminaron el trimestre con precios mas altos
respecto de finales del afio anterior.

A nivel internacional la inflacibn aument6 en las
economias avanzadas, en tanto que se ha moderado en
la mayoria de las economias de mercados emergentes y
en desarrollo. Especificamente, en el caso de las
economias avanzadas, la tendencia al alza se
fundamentd, principalmente, en el desvanecimiento de
los efectos que los bajos precios de la energia ejercieron
en los afios previos, aunado al sesgo acomodaticio de
las politicas monetarias. Por su parte, la inflaciéon de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, y
en particular aquellas de la region de América Latina que
operan bajo el esquema de metas explicitas de inflacion,
ha registrado una tendencia decreciente (excepto en
México y Peru), la cual ha obedecido, entre otros
factores, a la moderacion de los efectos de las
depreciaciones cambiarias, la reduccion de los choques
de oferta que afectaron los precios de los alimentos y al
impacto en la demanda agregada de las medidas de
politica monetaria adoptadas en los afios previos. En el
caso de Meéxico, la inflacion se incrementd
significativamente en el primer trimestre, como resultado,
principalmente, de la liberalizaciéon de los precios de los
combustibles y del efecto traspaso de la depreciacion del
tipo de cambio nominal. En los paises de Centroamérica
y la Republica Dominicana, la inflacion, en general,
mostré una ligera tendencia creciente, aunque se ubica

en valores en torno a sus respectivas metas de inflacion.
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RECUADRO 1
¢HACIA DONDE VA EL CRECIMIENTO ECONOMICO?

Hasta antes de la crisis financiera y econémica global de
2008-2009, la economia mundial se encontraba en fase de
expansion y las perspectivas de crecimiento eran optimistas. Sin
embargo, en la actualidad existe una profunda preocupacién
sobre el futuro de la economia mundial, en donde la normalidad
podria ser un estancamiento secular; es decir, una economia
caracterizada por bajos ritmos de crecimiento econémico y menor
inflacion, especialmente en las economias avanzadas.

Al respecto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) sefala
que las proyecciones de crecimiento econémico de mediano
plazo para Estados Unidos de América y la Unién Europea se
han reducido significativamente en comparacién con las tasas de
crecimiento observadas en las décadas previas a la crisis
econdmica y financiera mundial. De hecho, comparado con el
periodo 1995-2007, se espera que el crecimiento econémico real
per capita (ajustado por inflacién) de Estados Unidos de América
y de la Unién Europea se reduzca, al menos, a la mitad.

Este crecimiento mas lento en la Unién Europea y en
Estados Unidos de América tendria implicaciones asimétricas
para las economias de mercados emergentes y en desarrollo.
Por un lado, existiia una disminucion de la demanda de
exportaciones de estos paises y, por ende, quizd deba
reconsiderarse el modelo de desarrollo basado en las
exportaciones y, por el otro, la desaceleracién puede implicar un
prologando periodo de bajas tasas de interés (en términos reales)
y la reorientacién de los flujos de capital de las economias
avanzadas hacia mercados emergentes en busca de mejores
rendimientos. Lo anterior podria significar que la participacion de
estos mercados en el PIB mundial crezca mas velozmente.

Estados Unidos UE15

PIBreal  PIBrealpor PIBreal  PIB real por
percapita hora trabajada per capita hora trabajada
1950-73 25 26 40 49
1973-95 1,7 13 19 25
1995-2007 22 22 20 15
2014-23 1,0 08
2016-26 1,0 14

Fuentes: The Conference Board 2016; Havik et al., 2014; y Oficina del
Presupuesto del Congreso de Estados Unidos, 2016.

Nota: UE15 son los paises miembros de la Union Europea antes de
2004: Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia,
Francia, Grecia, Iflanda, Htalia, Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, El
Reino Unido y Suecia. Las cifras posteriores a 2016 son proyecciones.

Cabe agregar que las perspectivas de crecimiento del
ingreso per cépita en Estados Unidos de América son menos
prometedoras que las de la productividad laboral, derivado de
factores como el envejecimiento poblacional (que suele presagiar
una menor productividad), la limitada posibilidad de que mas
gente ingrese a la fuerza laboral y la sensible desaceleracion en
la calidad de la mano de obra.

Si bien lo anterior constituye una perspectiva pesimista,
esta se basa en un andlisis retrospectivo, por lo que un enfoque
prospectivo, podria proveer un panorama mas optimista sobre el
futuro del crecimiento econémico estadounidense. En efecto, el
FMI sefiala al menos tres razones para considerarlo de esta
manera. En primer lugar, dado que la inteligencia artificial avanza
rapidamente, pudiendo remplazar a los humanos en muchas
tareas de bajos salarios, incluidas tareas de servicios que
parecian escapar al alcance del avance tecnologico, es posible
que la productividad laboral vuelva a aumentar. En segundo
lugar, el crecimiento de China podria favorecer
considerablemente la intensidad del uso de la investigacion y el
desarrollo en el mundo, por ejemplo, Gran Bretafia pasoé de ser el
principal exportador de nuevas tecnologias en el siglo XIX, a
depender de la transferencia de tecnologia del resto del mundo
en el siglo XX; por lo que parece plausible pensar que ocurra una
transicion similar de roles entre China y Estados Unidos de
América en las préximas décadas. En tercer lugar, la revolucion
de la tecnologia de la informacién y la comunicacion, al reducir el
costo de acceso al conocimiento y mejorar sensiblemente el
alcance del andlisis de datos, sienta las bases para descubrir
nuevas tecnologias utiles.

En contraste, para el caso de la Union Europea, el enfoque
es recuperar el crecimiento convergente, lo que dependera de las
estructuras de incentivos (por ejemplo, la regulacién y la
tributacion) que influyen en las decisiones de inversién en
innovacion que permiten a las empresas asimilar eficazmente la
tecnologia de los lideres (como Estados Unidos de América) y
eliminar la ineficiencia. Ademas, es importante fortalecer la
competencia, asi como la implementacién de un Unico mercado
europeo que reduzca los costos del comercio.

En conclusion, si bien la desaceleracién en la productividad
en Estados Unidos de América es real y precede a la crisis, no es
necesariamente permanente. En este contexto, el progreso
tecnolégico es indispensable para el crecimiento de la
productividad. Para la Unién Europea, es posible que alcance
niveles de crecimiento mayores a los de Estados Unidos de
América si realiza reformas estructurales significativas; sin
embargo, el surgimiento del populismo y el dificil entorno politico
de dicha region pueden complicar el panorama y provocar que la
region se rezague aun mas respecto de Estados Unidos de
América.

Fuente: Crafts, Nicholas. “Whither Economic Growth?” Finanzas y Desarrollo. Fondo Monetario Internacional. Marzo de 2017.
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2. Desempefio de las economias avanzadas

En Estados Unidos de Ameérica, el crecimiento
econémico aumentod 2.1% durante el cuarto trimestre de
2016, inferior al observado en el trimestre previo (3.5%).
De acuerdo a la Oficina de Andlisis Econémico (BEA,
resultado estuvo

por sus siglas en inglés), el

determinado por la contribucion negativa de las
exportaciones netas y del gasto del gobierno federal, la
cual fue compensada por un mayor consumo e
inversion. En efecto, aun cuando la actividad econémica
se moder6 en el dltimo trimestre de 2016, los factores
determinantes del consumo privado se mantuvieron
sélidos hasta septiembre de ese afo, debido al
dinamismo del mercado laboral, los mayores ingresos
reales y el incremento del crédito destinado al consumo.
También, en ese periodo, la inversion, en particular en el
sector energético, se recuperd significativamente, como
consecuencia de los mayores precios, especialmente del
petrdleo, la mejora de la confianza empresarial y el
cambio en el ciclo de los inventarios.

En lo que respecta a la politica monetaria,
considerando las condiciones favorables del mercado
laboral, las persistentes presiones sobre los precios al
consumidor y el equilibrio de los riesgos para las
perspectivas econdémicas, el Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) continu6 la
normalizacion de su politica monetaria, al incrementar en
25 puntos basicos la tasa de interés de fondos federales
en marzo de 2017, situdndola en un
0.75%-1.00%. La Reserva Federal (FED) ha indicado

que los incrementos graduales de la tasa de interés de

rango de

fondos federales seguirian en los préximos meses,
aunque no se descarta que cambios en las politicas,
particularmente fiscales, puedan provocar un cambio en
la respuesta de politica monetaria.

En cuanto a la politica fiscal, aunque el gasto del
gobierno mostré una contribucién negativa al PIB en el
Ultimo trimestre de 2016, esta mostrd6 un sesgo mas
expansivo a lo largo del afio anterior. En efecto, de
acuerdo con la Oficina de Presupuesto del Congreso
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(CBO, por sus siglas en inglés), el déficit del gobierno
federal se incrementé por primera vez desde 2009,
alcanzando un monto equivalente a 3.2% del PIB. Este
resultado se asocia al incremento en el costo por
intereses netos de la deuda publica y en los beneficios
de la seguridad social de los programas Medicare y
Medicaid. De materializarse las medidas fiscales
expansivas propuestas por el huevo gobierno, las cuales
incluyen una reduccion de los impuestos corporativos y
un aumento en el gasto publico en infraestructura y
defensa, si bien acelerarian el ritmo de crecimiento
econdémico, también supondrian una mayor presion
sobre los indicadores fiscales, pues llevarian el déficit
del gobierno federal a 3.5% del PIB en 2017 y 3.8% del
PIB en 2018.

Ante ese panorama, la actividad econdmica
estadounidense creceria a un ritmo dindmico para los
préximos afios (arriba de 2.3%), impulsada, en parte, por
un mayor nivel de confianza empresarial, ante la
expectativa de una simplificacion del esquema tributario
y de medidas de desregulacion para los negocios, que
podria generar un incremento en el nivel de inversion,
particularmente en el sector de energia. No obstante,
persisten los riesgos a la baja, sobre todo aquellos
relacionados con la incertidumbre en materia de politica
comercial y migratoria.

Por su parte, en la Zona del Euro la actividad
econdmica continu6 creciendo a un ritmo moderado,
1.7% en 2016,

fundamentalmente, por la fortaleza de la demanda

alcanzando una tasa de
interna, la mejora de las condiciones del mercado laboral
en la region, el impulso que sigui6é cobrando la confianza
monetarias

del consumidor, las condiciones

ampliamente acomodaticias, las politicas fiscales
moderadamente expansivas y el aumento de la inversion
privada, particularmente por la construcciéon, en
Alemania. Durante el primer trimestre de 2017, las
condiciones monetarias determinadas por el Banco
Central Europeo (BCE), siguen siendo ampliamente
BCE ha

bancarios,

acomodaticias. Ademas, el relajado los

estandares crediticios favoreciendo el
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proceso de desapalancamiento privado. También se han
reducido los costos de financiamiento para el sector
publico, ampliando asi el espacio para implementar
politicas fiscales expansivas y que la inversién privada
siga recuperandose ante la mejora de la rentabilidad
empresarial, ello continla apoyando el desempefio
positivo de la demanda interna, pese a que los ingresos
reales solo tendrian incrementos leves y que la tasa de
desempleo permaneceria en niveles aun elevados,
particularmente en las economias de la periferia. Los
riesgos para el entorno econdmico en esta regién son a
la baja, relacionados, principalmente, con aspectos de
caracter politico-econémico, incluido el Brexit y las
elecciones presidenciales en algunos paises de la
region, aunque también destacan ciertas debilidades en
el sector financiero.

En cuanto al Reino Unido, el crecimiento
econémico en el cuarto trimestre de 2016 se situé en
1.9%, levemente inferior al registrado en el trimestre
previo. Durante el primer trimestre de 2017, el robusto
incremento del gasto de los hogares y la evolucion
favorable del mercado laboral y del crédito para el
consumo, que han sido apoyados por la politica
monetaria expansiva del Banco de Inglaterra, mantienen
un impulso positivo a la actividad econdémica; sin
embargo, la contraccion de la inversién y la contribucion
negativa de las exportaciones, a pesar de la significativa
depreciacion de la libra esterlina, anticipan una
moderacion de la actividad econdmica en 2017. Si bien
prevalece la incertidumbre en torno a las nuevas
relaciones econdmicas y financieras que se derivarian
del Brexit, los riesgos a la baja se han reducido, sobre
todo ante la adopcién oportuna de medidas de politica
econdmica, un entorno econémico externo mas dinamico
y una revalorizacion de los activos a nivel global.

En Japdn, la actividad econdmica registr6 una
tasa de crecimiento de 1.6% durante el cuarto trimestre
de 2016. Durante el primer trimestre de 2017, el
desempefio econémico continta reflejando la mejora de
las exportaciones netas impulsadas por el debilitamiento

del yen y el repunte de las condiciones econdmicas
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externas. Para 2017, el Banco de Japon estima que la
economia japonesa seguird siendo apoyada por la
continuidad de las condiciones monetarias
acomodaticias y por los efectos de las medidas de
estimulo gubernamental de gran escala (medidas

Abenémicas), asi como por el mejor desempefio
economico de sus principales socios comerciales. La
inversion empresarial ha moderado su tendencia de
crecimiento, aun cuando los rendimientos corporativos
se han mantenido en niveles altos y la confianza de las
empresas se ha incrementado gradualmente. Las
previsiones son de un crecimiento de 1.2% en 2017 y de

0.7% en 2018.
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RECUADRO 2
REPLANTEAR LA GLOBALIZACION

Desde finales de la década de los ochenta hasta el periodo
previo a la crisis econoémica y financiera de 2008-2009, los flujos
de capital, el comercio y el movimiento transfronterizo de
personas se incrementaron significativamente. En efecto, entre
1989 y 2007, los flujos internacionales de capital pasaron de
crecer 5% a 21% del PIB mundial, el comercio aument6 de 39% a
59% del PIB mundial y el nimero de personas que vivian fuera
de su pais de nacimiento se elevo en méas de 25%.

En la actualidad el panorama es mas complejo, ya que
como consecuencia de los cambios estructurales que la referida
crisis econémica generoé, la dindmica de estas variables cambi6
considerablemente, los flujos transfronterizos de capital se han
reducido drasticamente, el comercio se ha estancado y
Unicamente el ritmo de migracion de personas se mantuvo.

Segun Mckinsey Global Institute, en 2008 tras la quiebra de
Lehman Brothers, los flujos de capital transfronterizos cayeron a
4% del PIB mundial, registrando un nivel menor en 2009. Luego
de un periodo de recuperacion (5.4% de promedio entre 2011-
2014), los flujos de capital disminuyeron nuevamente a 2.6% en
2015, explicado, fundamentalmente, por la reduccion de los
préstamos bancarios transfronterizos, cuya caida explica tres
cuartos de la referida disminucion del financiamiento
transfronterizo total desde 2007, llegando incluso a ser negativos
en 2015.

Derrumbe del capital
(flujos transfronterizos de capital mundiales, porcentaje del PIB mundial)
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Fuente: Instituto Mundial McKinsey.

Es muy probable que la reduccion del crédito
transfronterizo represente una correccion adecuada, dado que los
niveles alcanzados previos a la crisis se dieron en un contexto de
burbujas financieras; por tanto, dichos niveles no son una buena
guia para saber qué grado de globalizacién financiera es normal
o deseable. Aunque no cabe duda que el financiamiento es hoy
menos internacional que antes, es discutible si ese repliegue
puede considerarse como una menor globalizacién, algo mas
positivo, o una gestién financiera internacional mas sensata. Al
mismo tiempo, las restricciones regulatorias impuestas con
posterioridad a la crisis son, en parte, una respuesta a los riesgos
del financiamiento transfronterizo y una de las causas probables
de la reduccion.

En lo que respecta al comercio, medido como proporcién
del PIB, este se redujo -considerablemente en 2009,
posteriormente se recuperd entre 2010-2011, pero a partir de
2012, se estanc6. No obstante, vale la pena hacer dos
consideraciones que permiten inferir que el aparente
estancamiento del comercio no es un revés tan grave para la
globalizaciéon como aparenta. Primero, a medida que la economia
mundial prospera, pasa naturalmente de las manufacturas a los
servicios, los cuales se comercian menos. Segundo, en la medida
en que se reduzcan los desequilibrios de cuenta corriente de los
paises, el comercio puede desacelerarse, aun cuando tales
desequilibrios sean signo de una globalizacién mas saludable.

Rumbo erratico del comercio mundial
(comercio mundial, porcentaje del PIB mundial)
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Fuente: Banco Mundial.

El tercer aspecto de la globalizacién, como se indico, es el
movimiento de personas, el cual permaneci6 estable (en torno al
2.5% de la poblacién mundial) durante la década de los noventa
pero ha repuntado desde entones (3% en 2015), lo que indica
gue las oportunidades para los que emigran superan los
beneficios psicoldgicos de los que se quedan (por la cercania de
la familia y la afinidad cultural). Tragicamente, los flujos de
refugiados que huyen de la guerra y de otras situaciones de
inestabilidad han aumentado recientemente, segun el Banco
Mundial.

En resumen, el autor indica que, si bien la dinamica de la
globalizacion cambid, esta nueva tendencia podria ser la
adecuada para las nuevas condiciones de la economia mundial.
Adicionalmente, sefiala que en los Ultimos quince afios ha
surgido un cuarto canal, la globalizacion digital (datos, noticias,
entretenimiento que se comparten a nivel mundial por Internet),
gue ejerce hoy un impacto en el crecimiento mayor que el del
comercio de mercancias. En ese sentido, el avance de la
globalizacion ahora depende de dos fuerzas: la tecnologia, que
facilita los viajes y las comunicaciones y las politicas, que logren
respaldar un mundo mas interconectado. No obstante, es
innegable que el mundo se encuentra en una nueva era donde la
tecnologia impulsa la integracion, pero la resistencia politica
crece; sin embargo, lo mas probable es que la globalizacion,
inevitablemente, siga su curso.

Fuente: Mallaby, Sebastian (2016): “Replantear la Globalizacién”. Finanzas & Desarrollo. Fondo Monetario Internacional. Diciembre.
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3. Desempefio de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo

A pesar de la moderacion en el crecimiento de
algunos paises, las economias de mercados emergentes
y en desarrollo, continuaron contribuyendo de manera
relevante al crecimiento econémico global en 2016. En

los meses recientes el desemperfio de este conjunto de

economias ha repuntado, como resultado de las
condiciones financieras externas moderadamente
favorables, la recuperacion de los precios de las

materias primas y el mejor desempefio en algunas de las
principales economias avanzadas. Sin embargo, el
crecimiento continda siendo heterogéneo, ya que la
actividad econ6mica de la Republica Popular China y de
India sigue mostrando tasas de crecimiento econémico
altas; en tanto que, las de Brasil y Rusia apenas
comienzan a salir de la recesién mientras que la de
México se ha estancado en niveles bajos.

El crecimiento econdmico de la Republica Popular
China ha sido sélido y se acelerd en el primer trimestre
de 2017, alcanzando una tasa interanual de 6.9%. Dicho
crecimiento fue apoyado por las medidas de estimulo
implementadas por el gobierno, las cuales han sido
consistentes con las reformas orientadas a reequilibrar el
modelo de crecimiento econdémico, mas orientado al
consumo y a la inversion. Al respecto, ahora el mayor
dinamismo del consumo privado y el auge del sector
inmobiliario, son factores que han contrarrestado la
debilidad de las exportaciones netas. Asimismo, se
observa una aceleracion de la produccion en los
sectores de industria y de servicios, en particular
manufacturas, transporte, telecomunicaciones,
tecnologias de informacion y sector financiero. Por otra
parte, si bien persiste la dependencia del crédito y de las
inversiones publicas, los indices de endeudamiento
corporativo se han moderado y las autoridades han
incrementado el énfasis en las politicas para fomentar el
desapalancamiento del sector privado. Ademas, dado el
aumento de las salidas de capital a principios del
presente afio, a causa de los temores de una mayor

depreciacién del yuan, la politica monetaria se torné
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levemente restrictiva, a la vez que aumento la relevancia
de los estimulos fiscales para alcanzar los objetivos
oficiales de crecimiento econémico. En consecuencia, se
prevé que las autoridades de gobierno intensifiquen la
aplicacion de controles de capital y que hagan uso de las
reservas monetarias internacionales para estabilizar el
tipo de cambio. Luego de la evolucion de los indicadores
en el primer trimestre, las perspectivas de crecimiento
econdémico son de 6.5% para 2017 y de 6.2% para 2018.

En Rusia, la actividad econémica mostré signos
de recuperacion en la segunda parte de 2016, luego de
la severa recesion econémica de los afios previos. No
obstante, el consumo y la inversion privada siguieron
contrayéndose, ante la acentuada reduccion de los
ingresos reales que provocaron las sanciones
internacionales. De acuerdo con el Banco Central de
Rusia, durante el primer trimestre de 2017, la economia
ha mostrado una tendencia positiva, apoyada por el
mejor desempefio de la actividad industrial y de las
exportaciones no petroleras y prevé que el crecimiento
economico se consolide en los proximos meses, aunque
aln en niveles bajos (de alrededor de 1.0%); en tanto
que persistira el sesgo restrictivo de la politica monetaria
con el objetivo de anclar las expectativas inflacionarias a
la meta de inflacion para 2017.

En América Latina, la actividad econdémica se
contrajo en 2016, influenciada, principalmente, por la
recesion en Brasil. No obstante, durante el primer
trimestre del presente afio, la produccion industrial de la
region ha sido menos negativa, aunque mantiene cierto
rezago con relacion a la mejora de otras regiones (Asia
Emergente), pues los indicadores de confianza de
América del Sur permanecen estables pero los de
México han sufrido una fuerte caida. Si bien las
condiciones recientes, tanto internas como externas, han
mejorado, las perspectivas siguen siendo inciertas. En
efecto, la mayoria de paises de América del Sur
2017,

particularmente ante el impulso del sector externo,

mostraria un  crecimiento  mayor en

relacionado con la mayor demanda prevista de Estados
Unidos de América y la Republica Popular China, los
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mejores precios de las materias primas y el efecto
positivo de las depreciaciones de los afios previos. El
impulso de la inversion puablica y privada en paises como
Argentina, Colombia y Perd, mitigaria el efecto adverso
de las condiciones financieras externas. En contraste, el
desempefio de México seria afectado por el choque de
incertidumbre de las politicas comerciales y migratorias
estadounidenses, que también revisten particular
importancia para las economias centroamericanas.

En Brasil, la actividad econémica mostré6 una
variacion interanual de -2.5% en el cuarto trimestre de
2016, como resultado del débil desempefio de varios
sectores econdmicos, en los que persistieron los bajos
indices de utilizacion, reflejados en altas tasas de
desempleo. Durante el primer trimestre del presente afio,
la actividad econdmica ha mostrado signos de
estabilizacion y de una gradual recuperacion, pero el
gasto privado sigue siendo débil y la tasa de desempleo
se ubicé en su mayor nivel desde 2003 (12.6% en enero
de 2017); no obstante, se espera que el reciente
relajamiento de la politica monetaria y los menores
costos de financiamiento apoyen el proceso de
desapalancamiento de los hogares y mejore las hojas de
balance de las empresas, en tanto que una mayor
disciplina fiscal podria alentar la entrada de capitales y
estabilizar la cotizacion del real.

En México, la actividad econdmica registrd un
crecimiento de 2.4% en el cuarto trimestre de 2016, fue
resultado de la mejora de las exportaciones netas de
bienes manufacturados, asociada a la depreciacion del
tipo de cambio real, la moderada recuperacion de la
demanda global y la trayectoria positiva que mantuvo el
consumo privado. Aunque es importante sefialar que la
economia mexicana muestra cierta resiliencia a la
evolucion negativa de los mercados financieros locales,
ante

principalmente, la expectativa de que se

materialicen las propuestas proteccionistas y anti-
inmigratorias en Estados Unidos de América, que, junto
con otros factores, se han traducido en mayores tasas
de interés, menor inversion, depreciacién cambiaria,

mayor inflacion y una caida de los indicadores de
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Cabe

depreciacién del peso mexicano durante 2016 y la

confianza econdémica. indicar que, ante la
liberalizacién del precio de las gasolinas a principios de
2017,

provocado que las expectativas de inflacion a corto plazo

la inflacibn se ha incrementado, lo que ha
se encuentren por encima del rango de tolerancia de la
meta, lo que podria resultar en una orientacion mas
restrictiva de la politica monetaria en los proximos
meses.

En el caso de Centroamérica, la actividad
econdémica mantuvo una tendencia positiva durante el
Ultimo trimestre de 2016, determinada, en buena
medida, por la expansion de la demanda interna, en
particular por el consumo privado, que ha sido
beneficiado por el mayor ingreso disponible, ante el
acelerado aumento en el flujo de remesas familiares en
varios paises, lo que ha permitido que las economias
muestren un desemperio, en promedio, mejor al resto de
paises de América Latina. Este buen desempefio ha
persistido durante el primer trimestre de 2017, aunado a
la mejora en las cifras del comercio exterior. No
obstante, la inversidn continda siendo débil y algunas
economias enfrentan restricciones fiscales, al mismo
tiempo que los efectos favorables de los bajos precios
del petréleo se han disipado y los envios de remesas
familiares, que han mostrado un dinamismo excepcional,
podrian verse afectadas por las medidas migratorias que
se encuentra impulsando el gobierno estadounidense, lo
gue tendria implicaciones negativas, no Unicamente en
la forma de menores transferencias, sino también de
mayores cargas fiscales, en particular, por sus
potenciales consecuencias en materia de seguridad y
costos para el bienestar social.

Para los deméas paises de América Latina, la
actividad econdémica continla creciendo a tasas
moderadas, aunque los indicadores de confianza se
mantienen en niveles bajos y la demanda interna sigue
la actividad

siendo fragil, lo que dificultard que

econdmica se consolide plenamente en el corto plazo.
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RECUADRO 3
EXPANSIONES ECONOMICAS LIDERADAS POR EL CONSUMO

En los dltimos afios, las expansiones econdmicas han sido
lideradas por el consumo privado. En efecto, el consumo privado
se ha afianzado como el componente de la demanda agregada
que mas contribuye al crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB) durante los periodos de auge econémico, tanto para paises
avanzados como emergentes. De hecho, en algunas de las
economias avanzadas mas grandes, el consumo privado ha
contribuido hasta en un punto porcentual al crecimiento del PIB,
mientras que en la Republica Popular China, el ritmo de
crecimiento del consumo durante los Ultimos tres afios, ha sido
mayor al de la actividad econémica.

Recientemente el consumo ha impulsado el crecimiento econémico

Economiasavanzadas'; crecimientoy contribuciones al crecimiento

3 3

1 I I I =1 I I I I 11
2011-12 2012-13  2013-14  2014-15 201516 2002-03 200304 200405 2005-06  2006-07

Inversion Crecimiento econdmico, porcentajes
Contbucit alcreciniento, puntos porcentuales
Consumo

" Promedio simple.
Fuentes: OECD, Economic Outlook, calculos de los autores.

En ese contexto, un estudio reciente del Banco de Pagos
Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés), define una
expansion liderada por el consumo como aquel episodio en
donde la actividad econémica crece a una tasa mas lenta que la
del consumo privado. Asimismo, los autores sefialan que si bien
durante estos periodos el PIB crece, este tiende a ser menor de
lo observado durante expansiones impulsadas por otros
componentes de la demanda agregada. Adicionalmente, durante
estos episodios, la inversion (privada y publica) se desacelera, en
tanto que las exportaciones netas se debilitan. Otra caracteristica
identificada durante este tipo de expansiones, es que las mismas
suelen ser seguidas por episodios de bajo crecimiento
econdmico, lo que podria sugerir que la precondicion necesaria
para una expansion duradera, es una recuperacion de la
inversion.

Composicién del crecimiento econémico en expansiones impulsadas por el consumo u
otros factores

Economiasavanzadas', 1991-2016

Periodo de un afio Periodo de tres afios

(consbcinen s pocens) fererusin g0 s oo

Crecimiento | Consuro  Consumo  nyyrsi6n  Exponaciones Cucimierlo | Gonsuma  Consumo  jersin  Expertaciones
Econémico | Prado Publca Hetas Economics **prindy Publco T
(en orceniags (en oreense

Expansiones impusadas por otros Expansiones impulsadas por el consumo
componentes

1 Muestra ajustada a tasas de crecimiento econdmico positivo. La expansion es impulsada por el consumo si la razén
consumo a PIB aumentan durante el periodo de tiempo.

Fuentes: OECD, Economic Outlook, caleulos de los autores

Por otra parte, el estudio del BIS sefiala que el numero de
paises que han experimentado expansiones econdmicas con
estas caracteristicas ha ido en aumento desde hace algunos
afios. En efecto, aproximadamente 10 economias avanzadas y 8
economias emergentes, experimentaron expansiones lideradas
por el consumo durante el periodo 2013-2016. En este ultimo
grupo de paises, destaca el caso de la Republica Popular China,
gue como se menciond, ha registrado tasas de crecimiento del
consumo mayores a las de la actividad econémica, durante los
Ultimos tres afios. Lo anterior responde, principalmente, a que las
autoridades chinas han impulsado un programa de reforma
estructural con el objetivo de rebalancear su modelo de
crecimiento econoémico, para que se reduzca la dependencia de
la inversion impulsada por las facilidades de crédito y que se
centre en el incentivo del consumo privado, lo cual ha
coadyuvado a obtener una tasa de crecimiento de la actividad
economica que se considera mas sostenible en el largo plazo.

Sobre esa base, se proyecta que el crecimiento en la
Republica Popular China se estabilice a un ritmo méas sostenible,
en la medida en que el menor aumento del crédito de los
sectores bancario y no bancario desacelere la inversién y que la
actividad en el sector inmobiliario continle moderandose. Si bien
la implementacion de las reformas ha acelerado ligeramente el
potencial de crecimiento econémico chino, las mismas no
revertirian la moderacion esperada en la préxima década. Al
respecto, las perspectivas para la Republica Popular China
sugieren que la tasa de ahorro de las familias se reduciria
gradualmente, asociado a cambios demogréficos, politicas pro-
consumo y un menor nivel de ahorro por parte de las empresas.

Aumento de la proporcion del consumo en el producto de China

(como porcentajes del PIB)

Ingreso disponible y consumo privado Ahorro de las familias

70

Ingreso Disponible
60 30

40
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30 0
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Fuentes: Estimaciones del FMI

En conclusién, la evidencia sugiere que la composicion de
la tasa de crecimiento de la actividad econémica es importante
para las perspectivas de crecimiento de mediano plazo, ya que
un aumento de la proporcién del consumo privado dentro del PIB,
puede ser un indicador adelantado de futuras desaceleraciones,
particularmente si estas son financiadas por crecientes niveles de
endeudamiento y bajos niveles de inversion.

Fuente: Kharroubi, Enisse y Kohlscheen, Emanuel (2017). “Consumption-led Expansions”. Banco de Pagos Internacionales, Revision Trimestral. Marzo.
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4, Mercados financieros internacionales
Durante el primer trimestre de 2017, los mercados
mostraron relativa

financieros internacionales

estabilidad, principalmente asociada al entorno
econdmico positivo, a pesar de fuentes de incertidumbre,
particularmente, de indole politica. En efecto, tras el
aumento de las tensiones financieras en los periodos
previo y posterior a las elecciones presidenciales
estadounidenses de noviembre del afio anterior, los
mercados financieros han mantenido un desempefio
positivo.

En este ambiente, la mejora de los indicadores
econdmicos y de las perspectivas a corto plazo, aunado
al aumento en los precios de las materias primas, han
favorecido el apetito por riesgo, mismo que se extendié a
las principales plazas financieras alrededor del mundo,
con pocas excepciones, como México, donde
prevalecieron las presiones asociadas a la incertidumbre
acerca del alcance de los cambios en las politicas
comerciales 'y migratorias estadounidenses. No
obstante, aun cuando los indicadores de volatilidad han
permanecido en niveles bajos, las constantes
preocupaciones en torno a las politicas proteccionistas
de la nueva administracion de gobierno estadounidense,
aunadas a los riesgos que representan las elecciones
presidenciales en Europa, el Brexit y la situacion

financiera en Grecia, habrian generado cierta

moderacion en el optimismo de los mercados y
propiciado una ligera correccién en su dinamica hacia
finales del primer trimestre del presente afio.

En las economias avanzadas, particularmente, en
Estados Unidos de América, los mercados financieros
anticiparon un incremento de la tasa de fondos federales
de la FED (a un rango de 0.75%-1.00% en marzo de
2017), por lo que su reaccién fue limitada; mientras que
las elecciones presidenciales previstas en algunos
paises de la Zona del Euro han redundado en un
incremento de las primas de riesgo, principalmente en
las economias de la periferia. Por su parte, las

expectativas en torno al cambio de rumbo de la politica
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fiscal estadounidense, han provocado repuntes en los
rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios en las
economias avanzadas, especialmente en Estados
Unidos de América, en donde el aumento ha sido
relevante desde las pasadas elecciones presidenciales;
en tanto que en Europa y Japén, las rentabilidades de
los bonos han sido apoyadas por las expectativas de
mayor crecimiento e inflacion.

En las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, la volatilidad en los mercados financieros
continda siendo relativamente alta y los rendimientos de
los activos de mayor riesgo se han recuperado, lo que
revirtio la salida de capitales luego de las elecciones
estadounidenses. En este sentido, se estima que los
principales paises de Asia y América Latina han
registrado flujos netos positivos de capital, con
excepcion de la Republica Popular China, en donde se
registr6 una importante salida de capitales en los
primeros meses de este afio, ante las expectativas de
desaceleracion derivadas del cambio de su modelo de
crecimiento econémico.

En América Latina, durante el primer trimestre del
presente afio, los mercados burséatiles también
registraron una importante recuperacion, producto de la
apreciacion de las principales monedas de la regién
frente al ddlar estadounidense, especialmente, del peso
mexicano y del real brasilefio. En el caso del peso
mexicano, influyeron las medidas de ajuste fiscal y la
decision del Banco de México de subir la tasa de interés
de referencia; en tanto que en Brasil lo hicieron las
sefiales de una estabilizacion de la economia, ademas
del alza en el precio de las materias primas,
principalmente del petréleo y de algunos metales para la

industria.
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Gréafica 3

Volatilidad de los Principales indices Accionarios (1) (2)
2011-2017
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(1) Al 31 de marzo de 2017.

(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.

Gréafica 4

Principales Indices Accionarios (1) (2)
2010-2017
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(1) Al 31 de marzo de 2017.

(2) Los indices bursétiles corresponden, en la Zona del Euro al Euro
Stoxx 50; en Estados Unidos de América al Standard & Poor’s; y en las
economias emergentes y América Latina al MCSI.

Fuente: Bloomberg.

5. Precios internacionales de algunas materias
primas

Durante el primer trimestre de 2017, los precios
internacionales de las materias primas que afectan la
inflacion en Guatemala registraron comportamientos
mixtos. Por una parte, el petréleo mostr6 una moderada

reduccién en su precio en la primera semana de marzo,
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luego de evidenciar un notable incremento en los
primeros dos meses del afio y, por la otra, los precios
internacionales del maiz amarillo y del trigo mantuvieron
una leve tendencia al alza que se moderé hacia finales
del trimestre. En este periodo el precio internacional del
petréleo, del maiz y del trigo,
acumuladas de -5.81%, 3.34% y 4.56%, en su orden.

registraron variaciones

a) Petréleo y gasolinas

El precio internacional del petréleo mostré
un comportamiento al alza durante la mayor parte del
primer trimestre, registrando precios de hasta US$55.00
por barril, resultado de la reduccién de la oferta
acordada a finales de 2016 por la OPEP y otros once
importantes paises productores, incluidos Rusia y
México. Sin embargo, dicho precio cay6 desde principios
de marzo, en buena medida por el incremento de los
inventarios estadounidenses de crudo, que segun
reportes de la Administracion de Informacion de Energia
(EIA, por sus siglas en inglés) obedece a los mayores

niveles de produccion, particularmente de esquisto

(shale oil). Segun algunos analistas de firmas
especializadas como IHS Energy y la Agencia
Internacional de Energia, consideran prematuro

pretender que dicha caida sera sostenida, dado que el
mercado necesita tiempo para asimilar el impacto total
de los recortes de la oferta, debido a que, como se
indico, el alza en las reservas mundiales de crudo derivd
del elevado nivel de produccion, particularmente en

Estados Unidos de América.
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Gréafica b

Grafica 6

Precio Internacional del Petréleo (1)
(US ddlares por barril)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacién al 31 de
marzo de 2017.
Fuente: Bloomberg.

El comportamiento del precio del petrdleo
se explica tanto por factores de oferta como de
demanda. Por el lado de la oferta, el incremento del
precio que se observo entre noviembre de 2016 y
febrero de 2017, favorecio para que en Estados Unidos
de América se elevara el nivel de produccion de esquisto
y que una mayor cantidad de plataformas petroleras se
reactivaran, principalmente en el Golfo de México, lo que
aunado a menores

regulaciones federales, podria

propiciar que continlen los proyectos que fueron
suspendidos ante la caida del precio en 2014. En ese
sentido, se prevé que la produccién de crudo de los
paises fuera de la OPEP pase de una disminucién de
1.3 millones de barriles diarios (mbd) en 2016, a un
aumento de 0.6 mbd en 2017 y de 0.4 mbd en 2018. En
lo que respecta a los paises miembros de la OPEP, a
raiz del acuerdo de 2016, su volumen de produccién se
ha reducido cerca de 0.8 mbd desde noviembre de 2016
y a marzo de 2017 se ubic6 en 32.2 mbd (0.3 mbd por

debajo de la cuota acordada de 32.5 mbd).
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Produccion de la Organizacion de Paises Exportadores
de Petréleo (1)
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(1) Con informacion preliminar a marzo de 2017.
Fuente: Bloomberg.

De acuerdo a la firma IHS Energy, se prevé
que la produccion mundial de petrdleo se sitie en 98.0
mbd en 2017, cifra superior en 1.3 mbd respecto a la
produccion estimada del afio anterior, pero el balance
seria negativo, dado que la demanda podria superar la

oferta y presionar el precio al alza.

Cuadro 1

Oferta y Demanda Mundial de Petréleo
Afos 2016-2017
(Millones de barriles diarios)

Estimacion de marzo de 2017
Descripcion Variacion
2016@ | 2017® | 201712016
Oferta 96.7 98.0 1.3
Demanda 96.6 98.2 1.6
Balance (oferta - demanda) 0.1 02 | -----

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

En lo referente a las interrupciones en la
produccion de petroleo durante lo que va del afio, estas
son inferiores a las registradas a finales de 2016, pero
contintan siendo elevadas; no obstante, su efecto en el
internacional limitado, dado el

mercado permanece

elevado nivel de inventarios a nivel mundial.
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Grafica 7

Grafica 8

Interrupciones en el Suministro Mundial de Petréleo (1)
(Millones de barriles diarios)
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(1) Con informacion preliminar a marzo de 2017.
Fuente: Agencia de Informacién de Energia, Departamento de Energia
de Estados Unidos de América.

Por el lado de la demanda, se advierte que,
a pesar del moderado crecimiento econémico mundial
en 2016, hubo una recuperacion en la demanda global
del crudo, la cual fue impulsada principalmente por la
Republica Popular China. Al respecto, IHS Energy
estima que la demanda mundial de petrleo para el
presente afio se sitie en 98.2 mbd, superior en 1.6 mbd
respecto de 2016. Por tanto, se prevé que el balance
entre la oferta y la demanda, como se indico, sea
levemente negativo al finalizar el afio.

Con relacion al precio internacional de la
gasolina, durante el primer trimestre del afio este
presentd un comportamiento congruente con el del
petréleo. Sin embargo, en la primera semana de marzo,
a pesar de la caida en el precio del petréleo en dicho
mes, registré un incremento, asociado, principalmente, al
aumento en la demanda interna en Estados Unidos de
como al

América, asi periodo de mantenimiento

planificado y no planificado de las refinerias, lo cual

disminuyo el nivel de los inventarios.
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Precio Internacional del Petréleo y de la Gasolina (1)
(US ddlares por barril y galén)
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(1) Con informacioén al 31 de marzo de 2017.
Fuente: Bloomberg.

No obstante, la EIA espera que las
interrupciones no causen un déficit significativo en el
suministro de productos derivados del petrdleo, incluida
la gasolina. Asimismo, estima que la demanda se
mantendra en niveles superiores a los observados en
2016, principalmente por la recuperacion prevista de la
actividad econémica en Estados Unidos de América. En
este contexto, las presiones sobre el precio de la

gasolina se mantendrian, aunque de manera moderada.

b) Maiz amarillo y trigo

En el primer trimestre del afio, el precio
internacional del maiz amarillo mostrd, en general, una
tendencia al alza; sin embargo, en las Ultimas semanas
dicha tendencia se moderd, como resultado de que no
se materializaron los dafios previstos sobre la
produccion de las principales regiones productoras de
Estados Unidos de América, asociados a posibles
condiciones climaticas adversas. Por ello la tendencia
del precio del grano sigue siendo ligeramente creciente,
dado que el adecuado nivel de produccion de la
presente cosecha, en combinacion con elevados niveles
de inventarios, han sido contrarrestados por el

incremento de la demanda mundial.
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Grafica 9

Precio Internacional del Maiz (1)
(US ddlares por quintal)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informaciéon al 31 de

marzo de 2017.
Fuente: Bloomberg.

Para finales de 2017, el Departamento de
Agricultura de Estados Unidos de América (USDA, por
su siglas en inglés), anticipa que la producciéon mundial
para la presente cosecha alcance 1,049.2 millones de
toneladas métricas (mtm), mayor a la registrada en la
cosecha previa (961.9 mtm), debido a las mejores
perspectivas del cultivo en Brasil y Argentina, las cuales
alcanzarian niveles récord. Adicionalmente prevé que el
nivel de inventarios se sitle en 220.7 mtm, superior al
registrado en la cosecha anterior (210.9 mtm), mientras
que la demanda mundial se anticipa en 1,039.4 mtm
(960.7 mtm en la cosecha previa); por lo que no se
prevén presiones de precios en los proximos meses. Sin
embargo, la Organizacion de las Naciones Unidas para
la Alimentacion y la Agricultura (FAO, por sus siglas en
inglés), ha advertido que los riesgos de dafios a la
produccidon permanecen latentes, principalmente por el
fendmeno climatico “El Nifo”, el cual ha afectado a
varias regiones a nivel mundial y actualmente presenta
uno de sus episodios mas intensos.

Por su parte, el precio internacional del
trigo durante los primeros meses del afio mantuvo la
tendencia al alza observada desde finales de 2016,
asociada, fundamentalmente, a la merma que
potencialmente ocasionaria en la oferta mundial la

reduccion en la produccion de Estados Unidos de
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América, asi como al incremento en la demanda externa
del grano de dicho pais. Recientemente, dicho precio ha
moderado su tendencia al alza, debido al aumento en el
nivel de produccion previsto en Argentina y Australia. Al
respecto, el USDA estima que la produccién para la
presente cosecha sera récord, alcanzando las 751.1
mtm (735.3 mtm en 2016), en tanto que los inventarios
se ubicarian en 249.9 mtm (240.3 mtm en 2016) y la
demanda en 741.4 mtm (712.5 mtm en 2016), por lo que
al igual que en el caso del maiz, no se anticipan
incrementos  significativos en el precio durante el
presente afio. El alza en la produccion responderia al
aumento de las areas de siembra en varios importantes
productores. No obstante, al igual que en el caso del
maiz, la produccion de trigo podria ser afectada por
factores climaticos, algunos de los cuales se han
materializado en Europa del Este.

Grafica 10

Precio Internacional del Trigo (1)
(US ddlares por quintal)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 31 de
marzo de 2017.
Fuente: Bloomberg.
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RECUADRO 4
PRECIOS DEL PETROLEO Y LA ECONOMIA GLOBAL

En 2014 el precio internacional del petréleo se redujo en
més de la mitad con respecto a los niveles registrados en afios
previos, lo que se ha atribuido, por una parte, a que la demanda
se vio afectada por perspectivas menos favorables de
crecimiento econémico mundial y, por la otra, a que la oferta
estuvo sujeta a perturbaciones relacionadas, entre otros factores,
con descubrimientos de pozos y nuevas tecnologias de
extraccion. No obstante, se reconoce que los recientes cambios
de precios no constituyen una guia acertada acerca de la
evolucién que estos tendrian en el largo plazo, dado que las
condiciones antes mencionadas no serian persistentes.

Al respecto, un estudio elaborado por Arezki et al. (2017),
proporciona un marco analitico para la construccion de diversos
escenarios del mercado mundial del crudo y provee una guia al
comportamiento futuro del precio internacional del petréleo, para
lo cual, utilizan un modelo macroeconémico que incorpora no
solamente aspectos de oferta, como consideraciones sobre la
exploracién y extraccion, asi como el agotamiento de las
reservas; sino que también, caracteristicas de la demanda, como
el aumento del consumo en economias emergentes, la eficiencia
en el uso de los combustibles fésiles y la respuesta a la demanda
enddgena.

En ese sentido, los autores incorporaron cuatro enfoques
en el modelo planteado. El primero de ellos, el enfoque de oferta
restringida, que se basa en la idea de que los campos petroleros
existentes, que representan alrededor del 80% de la oferta actual,
se agotan rapidamente, por lo que el precio internacional del
petréleo aumentaria en la medida en que los suministros
mundiales de crudo disminuyan.

El segundo enfoque, de la elasticidad de la oferta, refleja
que elevados precios del petréleo, eventualmente, estimulan la
oferta mediante el fomento de la inversiéon en exploracion y
explotacion. De hecho, en afios recientes las fuentes no
convencionales de suministro del crudo, como el petréleo de
esquisto, el de aguas ultra profundas y el de arenas petroliferas,
han impulsado la produccibn mundial y condicionado el
comportamiento del precio.

De acuerdo con el tercer enfoque, el del ciclo econémico
mundial, las fluctuaciones de los precios del petréleo se atribuyen
exclusivamente a factores de demanda, en tal sentido, el fuerte
crecimiento de la actividad econdmica, especialmente de las
economias emergentes, suscitaria una tendencia alcista en el
precio del crudo, como ya lo hizo en la década recién pasada.

Finalmente, el cuarto enfoque sugiere que la eficiencia en
el uso del petréleo, junto con su sustituciébn por nuevas
alternativas energéticas, representa una tendencia dominante en
el mercado de petréleo, de manera que, a medida que el precio
del petréleo se incremente, la demanda tendera a disminuir, en
tanto que los consumidores sustituyen el petréleo por fuentes
alternativas como el biocombustible y el gas natural, entre otras.

Al integrar los cuatro enfoques en un modelo que asume
que el precio del petréleo se ajusta instantanea y continuamente
para que el mercado se liquide, se obtiene un marco analitico que
permite analizar de manera estructurada la incertidumbre de los
choques, lo que permite generar diversos escenarios alternativos,
de corto y mediano plazos, consistentes con los fundamentos
subyacentes y las condiciones contemporaneas del mercado del
petréleo.

Al respecto, los resultados del modelo evidencian que, de
acuerdo con el escenario base, el precio del petréleo alcanzaria
un reequilibrio (precios de 2013) hacia finales del horizonte de
pronéstico, pese al abrupto descenso que registré la inversién en
el sector petrolero como resultado del entorno de precios bajos
en el mercado mundial del petréleo desde finales de 2014. En
ese sentido, el modelo proyecta que el precio tendria un periodo
de prolongada estabilidad seguido por un aumento gradual en el
mismo. Adicionalmente, la incertidumbre en el mercado de
petréleo, que refleja el modelo en amplios intervalos de confianza
alrededor del pronéstico base, con cierto sesgo al alza, se
atribuye en parte a la dificultad de determinar objetivamente la
respuesta de la oferta y la demanda en el largo plazo a los
choques de los precios.

Proyecciones del precio del petréleo
(Escenario de un reequilibrio suavizado del mercado del petréleo)
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Fuentes: Arezki et al. (2017).

En conclusion, mediante el modelo macroeconémico que
incorpora caracteristicas de oferta y demanda del petréleo, se
identifican los efectos que generan en el mercado del crudo, los
cambios, tanto en la actividad econémica mundial como en el
suministro y en la eficiencia de su uso. Ademas, el andlisis
efectuado revela que choques marginales de oferta o de
demanda del petréleo pueden dar lugar a fluctuaciones
significativas en los precios en el corto plazo, debido a la
elasticidad en el precio del crudo. Finalmente, el modelo sugiere
que, usualmente, un periodo prolongado de bajos precios del
petréleo es seguido por uno en el que los precios aumentan, pero
gradualmente.

Fuente: Arezki, Rabah; Jakab, Zoltan; Laxton, Douglas; Matsumoto, Akito; Nurbekyan, Armen; Wang, Hou; y Yao, Jiaxiong (2017). “Oil prices and the global
economy”. Fondo Monetario Internacional (FMI). Working Paper No. WP/17/15. Enero.
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6. Inflacion y politica monetaria

Durante el primer trimestre de 2017, la inflacion
aumenté en las economias avanzadas, en tanto que se
moderé en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo. Especificamente, la inflacion repunté en
Estados Unidos de América, la Zona del Euro, el Reino
Unido y, en menor medida, en Japén. La tendencia al
alza en la inflacion de estas economias se fundamenta,
principalmente, en el desvanecimiento de los efectos
favorables de los bajos precios de la energia, aunado al
sesgo acomodaticio de las politicas monetarias que
prevalece en estos paises.

Por su parte, las menores presiones cambiarias,
en adicion a la reduccion de los choques de oferta que
afectaron los precios de los alimentos y al efecto en la
demanda agregada de las medidas de politica monetaria
adoptadas por las autoridades monetarias de algunas
economias con mercados emergentes y en desarrollo en
los meses previos, contribuyeron a moderar su inflacion,
lo cual fue mas evidente en la region de América Latina,
con excepciéon de México donde el ritmo inflacionario se
aceler6. Es de hacer notar que en los paises de este
grupo que son importadores netos de materias primas y
principalmente de productos derivados del petréleo, se
ha incrementado la exposicion a las presiones
inflacionarias provenientes del aumento de los precios
internacionales de los energéticos.

La inflacion en Estados Unidos de América no
solo repunt6 en los meses recientes (2.38% a marzo de
2017) ubicandose por arriba del objetivo de la Reserva
Federal (FED) de 2.0%, sino que fue la méas alta dentro
Dicho

comportamiento se explica, fundamentalmente, por el

de las principales economias avanzadas.
incremento de los precios de la energia (15.0% respecto
al mismo mes del afio anterior). Tomando en cuenta lo
anterior y la favorable evoluciéon del empleo, la FED
decidio incrementar el rango objetivo de la tasa de
interés para fondos federales en su reunién de marzo,
ubicandolo en 0.75%-1.00%, en virtud de que las

condiciones econémicas se encuentran cercanas a su
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objetivo dual. No obstante, la FED resalté que la postura
de la politica monetaria sigue siendo acomodaticia,
contribuyendo asi a un mayor fortalecimiento de las
condiciones del mercado de trabajo y a propiciar que la
inflacién se mantenga en torno a 2.0%.

En la Zona del Euro, la inflacion aumenté al
situarse en 1.98%, acercandose a la meta de 2.0% del
Banco Central Europeo (BCE). Este resultado a febrero,
refleja el aumento de los precios de los energéticos y de
los alimentos. De acuerdo al BCE todavia sera necesario
un grado sustancial de apoyo de la politica monetaria
para que las presiones inflacionarias, principalmente las
subyacentes, se incrementen y que la inflacion se
mantenga alrededor del objetivo de mediano plazo; por
lo que, ha manifestado que las tasas de interés se
mantendran en los niveles actuales por un periodo
prolongado. Adicionalmente, ha indicado que las
compras mensuales de activos por €80.0 millardos
finalizaron en marzo del presente afo y, a partir de abiril
y hasta finales de diciembre, se ajustaran a un ritmo de
€60.0 millardos

perspectivas se

mensuales. No obstante, si las

tornan menos favorables o las
condiciones financieras son incompatibles con una
senda de inflacibn congruente con la meta, dicho
programa de compras podria ampliarse en términos de
tamafio y duracion.

En el Reino Unido, la inflacién ha presentado una
tendencia al alza desde el segundo semestre de 2016,
ubicandose en 2.30% a marzo de 2017, nivel por arriba
de la meta del Banco de Inglaterra (2.0%). Dicho
incremento esta asociado, principalmente, al incremento
en el precio de los energéticos y al efecto traspaso de la
significativa depreciacion de la libra esterlina, derivado
del inesperado resultado del referéndum de 2016 en
favor de abandonar la Union Europea (Brexit). De
acuerdo con el Banco de Inglaterra, la senda Optima
para la politica monetaria, desde la aprobacion del
Brexit, ha estado sujeta a la evoluciéon de la demanda
agregada, del tipo de cambio y, consecuentemente, de
la inflacion; por lo que el Comité de Politica Monetaria

mantuvo, a lo largo del primer trimestre, la tasa de
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interés de politica monetaria en 0.25%, asi como la
compra de bonos corporativos con sus reservas
internacionales hasta por £10.0 millardos y la de bonos
del gobierno britanico en £435.0 millardos.

En Japodn, la inflacion ha registrado una leve
tendencia al alza desde el tercer trimestre de 2016,
ubicAndose en 0.30% en febrero de 2017, como
consecuencia del desvanecimiento de los efectos de los
bajos precios de los combustibles. Sin embargo, esta
permanece relativamente baja, ante las expectativas
poco alentadoras del desempefio de la demanda interna.
En este sentido, durante el primer trimestre, el Comité de
Politica Monetaria del Banco Central de Japon (BOJ, por
sus siglas en inglés) decidié continuar con el programa
"QQE Yield

implementado desde septiembre de 2016, el cual implica

denominado con Curve Control",
el control de la curva de rendimientos sobre las tasas de
interés de corto plazo, mediante la tasa de interés de
politca monetaria en niveles alrededor de cero
(pudiendo ser negativa). Para el caso de las tasas de
largo plazo, el traslado seria mediante la compra de
bonos del gobierno japonés a un ritmo de alrededor de
¥80.0 billones (US$698.0 millardos) para que los
rendimientos de dichos bonos a 10 afios se mantengan
en torno a 0.0%. Ademds, respecto a la compra de
activos, el Comité estableci6 que el BOJ comprara
Fondos Cotizados en Bolsa (ETF, por sus siglas en
inglés) y Fideicomisos de Inversion en Bienes Raices de
Japon (J-REIT, por sus siglas en inglés) de manera que
sSus montos aumenten a ritmos anuales de alrededor de
¥6,000.0 millardos (US$52.4 millardos) y ¥90.0 millardos

(US$785.3 millones), respectivamente.
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Gréafica 11

Ritmo Inflacionario Total en las Economias
Avanzadas (1)

2008-2017
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(1) Datos a marzo de 2017. Zona del Euro y Jap6n a febrero.
Fuente: Bancos centrales.

En las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, las presiones inflacionarias, particularmente
en la mayoria de paises de América Latina, continuaron
moderandose durante el primer trimestre del presente
afio (excepto en México y Pert), como resultado de la
reversion de algunos choques de oferta en el rubro de
alimentos, la politica monetaria restrictiva implementada
en meses previos en algunos paises y la apreciacion
moderada que estan experimentando algunas monedas,
luego de un periodo de amplias depreciaciones
cambiarias.

En la Republica Popular China, la inflaciéon ha
mostrado una ligera tendencia al alza desde el segundo
semestre de 2016, explicada, principalmente, por el
fortalecimiento de la demanda interna y precios mas
altos de la energia. Sin embargo, a principios del
presente afio la inflacion cayd considerablemente,
ubicandose en 0.8% en febrero y en 0.9% en marzo,
muy por debajo de la meta oficial (3.0%), asociado a
factores estacionales®. No obstante, el comportamiento
de la inflacién ha sido congruente con el crecimiento de
la economia, la cual se esta estabilizando a tasas mas

sostenibles. En este contexto, el Banco Popular de

3 Corresponde a la conmemoracion del Afio Nuevo Chino.
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China ha mantenido su tasa de interés de politica
monetaria en 4.35% desde octubre de 2015 y no se
prevén cambios relevantes en el mediano plazo,
teniendo en cuenta que los esfuerzos de las autoridades
estan orientados a reducir el exceso de capacidad
ociosa en el sector industrial y prevenir mayores riesgos
crediticios y de liquidez en el sistema financiero.

En México, la inflacion se increment6
significativamente a principios del presente afio (5.35%
en marzo), por encima del limite superior de la meta de
la autoridad monetaria (3.0% +/- 1 punto porcentual),
debido a la importante alza registrada en los precios
internos de la energia que, segun el Banco de México,
ha respondido a las medidas que se implementaron para
liberalizar los precios de algunos energéticos,
principalmente la gasolina, y en menor medida, a la
depreciacion cambiaria que ha presionado las
expectativas de inflacion de mediano plazo. Congruente
con lo anterior, el Banco de México incrementd en 75
puntos béasicos su tasa de interés de politica monetaria
durante el primer trimestre del afio, con el objeto de
mitigar dichos efectos, buscando asi anclar las
expectativas inflacionarias y reforzar la contribucion de la
politica monetaria al proceso de convergencia de la
inflacién a su meta.

En Per(, la inflacion se ha ubicado por arriba del
limite superior del rango meta (3.97% a marzo), derivado
de presiones temporales al alza, atribuidas a choques de
oferta que afectaron el precio de los alimentos. En ese
contexto, el Banco Central de Reserva del Per(,
manifestd que, dado el origen de las presiones de
inflacion, por el momento, no era necesaria una
respuesta de politica monetaria ya que las expectativas
de inflacion permanecen ancladas.

Por su parte, en Chile el ritmo de crecimiento del
nivel de precios se ha estabilizado y se ha mantenido
dentro del rango meta (2.74% a marzo). Ante ese
escenario, el Banco Central de Chile, tomando en cuenta
que las presiones inflacionarias se encuentran
contenidas, modific6 su tasa de politica monetaria a

principios de afio (recorte de 50 puntos bésicos).

INFORME DE PoOLIiTICA MONETARIA A MARZO DE 2017

En contraste, en Brasil y Colombia si bien la
inflacién se encuentra en niveles relativamente altos (en
marzo se ubico en 4.57% y 4.69%, en su orden), esta se
ha desacelerado de manera importante desde el afio
anterior, resultado de las politicas monetarias restrictivas
implementadas previamente y, en menor medida, de la
debilidad de sus economias, principalmente en Brasil,
por lo que sus bancos centrales han podido reducir sus
tasas de referencia en 150 y 50 puntos basicos,
respectivamente.

Gréfica 12

Ritmo Inflacionario Total de las Economias con
Mercados Emergentes y en Desarrollo (1)
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(1) Datos a marzo de 2017.
Fuente: Bancos centrales.

En cuanto a la inflacion en los paises de
Centroamérica y en la Republica Dominicana, esta
registr6 una leve alza durante el primer trimestre del afio,
ante la reduccion del efecto de la caida de los precios de
los combustibles, aunque en la mayoria de paises se
encuentra por debajo de sus respectivas metas. No
obstante, dada su condicién de paises importadores
netos de materias primas, principalmente de petréleo y
derivados,  contindan

expuestos a presiones

inflacionarias provenientes de los aumentos que
pudieran registrar los precios de los combustibles y la
energia. Con relacién a las tasas de interés de politica
monetaria de los bancos centrales de la region, en lo
gue va del presente afio, Unicamente el de la Republica

Dominicana realizé un incremento de 25 puntos basicos.

25




B. PERSPECTIVAS DE CORTO Y MEDIANO
PLAZOS

En su méas reciente informe sobre las
perspectivas de la economia mundial (publicado en abril
de 2017), el FMI prevé que para el presente afio el
crecimiento econémico global sea marginalmente mayor
al previsto en su informe previo. Dicho crecimiento seria
apoyado por el sélido desempefio de los mercados
financieros y la recuperacion de la actividad
manufacturera y del comercio. Asimismo, la expectativa
de una postura fiscal mas expansiva en Estados Unidos
de América y sus efectos positivos en el resto de
economias ha aumentado los niveles de confianza, lo
que permitiria que el dinamismo observado desde finales
de 2016 continte este y el préximo afio. No obstante, la
recuperacion de la actividad econémica mundial esta
sujeta a diversos riesgos, dentro de los que destacan el
bajo crecimiento de la productividad y la elevada
desigualdad del ingreso.

En ese contexto, el FMI estima que el crecimiento
de la actividad econémica mundial alcance una tasa de
3.5% en 2017, superior a la observada en 2016 (3.1%);
en tanto que para 2018 prevé una moderada
recuperacion (3.6%). En las economias avanzadas, las
perspectivas favorables estdn asociadas al mayor
dinamismo del sector manufacturero y a una mayor
confianza empresarial, la cual repunté luego de las
elecciones presidenciales en Estados Unidos de
América. Al respecto, se espera que en conjunto estas
economias crezcan 2.0% tanto en 2017 como en 2018.
Por su parte, las economias de mercados emergentes y
en desarrollo crecerian 4.5% y 4.8% en 2017 y 2018,
respectivamente, impulsadas por la estabilizacion y
recuperacion de algunos paises exportadores de
materias primas y por el mayor crecimiento de India,
factores que serian parcialmente compensados por la
moderacion del crecimiento econémico en la Republica
Popular China.

En lo que respecta a las economias avanzadas,
Estados Unidos de América podria crecer 2.3% en 2017
y en 2018,

resultado de la recuperacién de los
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inventarios y la expectativa de la adopcién de medidas
de estimulo fiscal. Por su parte, de acuerdo con la FED,
con los ajustes graduales en la tasa de interés de
politica monetaria, la actividad econdémica continuaria
expandiéndose a un ritmo moderado, cercano a su nivel
potencial, en tanto que el mercado laboral seguiria
fortaleciéndose vy la inflacién se estabilizaria en torno a
2.0%.

En la Zona del Euro, se espera que la
recuperacion econémica avance a un ritmo mas débil
que en 2016 (1.7%). En efecto, se prevé que crezca
1.6% en 2017 y 1.5% en 2018. El modesto desempefio
economico se atribuye a una moderada expansion fiscal
y a la debilidad del euro. Con relacién a la inflacion, se
espera que esta se acelere en el corto plazo como
reflejo del comportamiento de los precios de la energia.
No obstante, el BCE estima que aun es necesaria una
postura de politica monetaria ampliamente acomodaticia
para asegurar el mantenimiento de la inflacién en niveles
cercanos a 2.0%, dado que espera que para 2017 y
2018 la inflacion se ubique en torno a 1.5%.

En el Reino Unido, la actividad econémica podria
crecer 1.9% en 2017 y moderarse a 1.4% en 2018, a
medida que los efectos negativos del Brexit sobre la
inversion privada y el consumo se acentien. Asimismo,
la mayor incertidumbre causada por la salida del Reino
Unido de la Unién Europea se ha reflejado en una
significativa depreciacion de la libra esterlina, la cual
impactaria en los costos de las importaciones e
implicaria que la inflacion supere, por un periodo
prolongado, la meta de 2.0% establecida por el Banco
de Inglaterra, ubicandose en 2.8% en 2017 y 2.5% en
2018.

En Japdn, el crecimiento econdmico seguira
siendo moderado, ubicandose en 1.2% en 2017 y 0.7%
en 2018, resultado que dependera, en buena medida, de
que persista la contribucién positiva de las exportaciones
netas, observada desde finales de 2016 y de que los
estimulos de las politicas fiscal y monetaria se
prolonguen. Por su parte, la inflacibn se mantendria

levemente positiva, alcanzado un crecimiento interanual
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de 0.8% en 2017 y 0.6% en 2018, asociado a la
influencia que continuarian ejerciendo los precios de la
energia.

En las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, aunque se prevé una moderaciéon en el
crecimiento de algunos de los paises que los conforman,
dada la creciente importancia de otras economias,
seguiran siendo el motor del crecimiento global. En
efecto, la Repulblica Popular China creceria 6.5% en
2017 y se moderaria a 6.2% en 2018. Durante el
presente afio, la actividad econémica continuaria siendo
impulsada por el mayor dinamismo registrado desde
finales de 2016, asi como por las politicas de estimulo
implementadas para propiciar el crecimiento del crédito y
una mayor inversion pulblica. Sin embargo, la
perspectiva de mediano plazo presenta algunos retos
derivados de la ineficiente asignacion de los recursos y
de una mayor vulnerabilidad asociada con las
inversiones altamente dependientes del crédito. Por su
parte, la inflaciobn se mantendria estable y moderada y
se situaria en 2.5% en 2017 y 2.3% en 2018 debido,
entre otros factores, al exceso de capacidad instalada,
principalmente en el sector industrial.

En América Latina, se prevé que el crecimiento
econémico sea mas débil de lo esperado a finales del
afio anterior, dada la heterogeneidad entre paises. Si
bien se espera que la recuperacion de los precios
internacionales de las materias primas y de algunos
metales respalde la actividad econdémica en la mayoria
de los paises exportadores de estos productos, la
demanda interna seguiria creciendo escasamente y
factores idiosincraticos de los propios paises
continuarian desempefiando un papel clave en las
economias mas grandes de la region, como la de
México, donde las perspectivas se han deteriorado
recientemente. Asimismo, las proyecciones reflejan la
expectativa de que en 2017 se estaria superando la
recesion econdmica en Brasil (0.2%) y en Argentina
(2.2%), en tanto que se prevé una menor contraccion en
Ecuador (-1.6%) y en Venezuela (-7.4%). Tomando en

cuenta lo anterior, se espera que, en promedio, la
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actividad econdmica de la region crezca 1.1% en 2017 y
2.0% en 2018.

En Brasil, se prevé que la economia deje atras la
recesion de los Ultimos afios y crezca 0.2% en 2017 y
1.7% en 2018, debido a la reduccién de la incertidumbre
politica y la flexibilizacién de la politica monetaria. Por su
parte, la inflacidon podria estabilizarse y ubicarse en 4.4%
en 2017, como consecuencia de la combinacién de una
brecha del producto aun negativa y la disipacién de los
efectos de la fuerte depreciaciébn cambiaria y los
choques de oferta registrados el afio previo.

En México, el crecimiento de la economia se
desaceleraria en 2017 (1.6%) para luego recuperarse
modestamente en 2018 (2.1%), debido a la moderacion
de la inversion y del consumo, ante las condiciones
financieras mas restrictivas y la mayor incertidumbre
las relaciones comerciales con

sobre el futuro de

Estados Unidos de América, su principal socio
comercial. Sin embargo, estos factores pueden ser
compensados por un mayor dinamismo de la economia
estadounidense y por el impulso a las exportaciones
derivado de la depreciacién de su moneda. También se
prevé la continuacion de las reformas estructurales en
los &ambitos de energia, mercado de trabajo,
competencia, telecomunicaciones y sector financiero, lo
cual impulsaria el crecimiento en el mediano plazo. Con
respecto a la inflacion, esta se ubicaria en 4.6% en
2017, por encima del rango estimado por el Banco de
México, como resultado de la liberalizacion de los
precios de los combustibles y, en menor medida, del
efecto traspaso de la depreciacion cambiaria que ha
afectado las expectativas inflacionarias de corto plazo;
en tanto que en 2018 se ubicaria en 3.1%.

En Chile y Colombia, los mayores precios de las
materias primas ayudarian a fortalecer el crecimiento
econdmico en 2017, el cual se ubicaria en 1.7% y 2.3%,
respectivamente. En tanto que para 2018 se prevé que
la actividad econémica se ubique en 2.3% y 3.0%, en su
orden. En cuanto a la inflacién, se anticipa una relativa
estabilidad para 2017, ubicandose en 3.1% en Chile y en

4.1% en Colombia.
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En Centroamérica, el crecimiento econémico se
mantendria estable en niveles relativamente adecuados
en 2017 y en 2018 (3.5% en ambos afios) debido al
dinamismo de la demanda interna, las expectativas de
la actividad econdmica

un mejor desempefio de

estadounidense y al mayor flujo de remesas familiares.

Cuadro 2

En términos de inflacién, la misma se situaria en 4.1%
en 2017, mayor a la observada en 2016 (2.1%),
asociada principalmente, a la reversion en el precio
interno de los combustibles y a mayores presiones sobre
el precio de los alimentos en algunos paises; en tanto
que para 2018 se ubicaria en 4.2%.

Proyecciones de Crecimiento Econdmico e Inflacion de los Socios Comerciales de

Guatemala
(Porcentajes)

PIB (variacion anual)

INFLACION (fin de periodo)

Proyecciones Proyecciones
2016 2017 2018 2016 2017 2018
Principales socios
Estados Unidos 1.6 2.3 2.3 2.2 2.3 2.7
El Salvador 2.4 2.3 2.3 -0.9 2.7 2.0
Honduras 3.6 34 3.6 33 4.7 4.5
Zona del Euro 1.7 1.6 1.5 1.1 15 15
México 2.3 1.6 2.1 34 4.6 31
Otros socios
Colombia 2.0 2.3 3.0 5.7 4.1 3.0
Japon 1.0 1.2 0.7 0.3 0.8 0.6
Brasil -3.6 0.2 1.7 6.3 4.4 4.5
Chile 1.6 1.7 2.3 2.8 31 3.0
Pera 3.9 35 3.7 3.2 2.9 25
Reino Unido 1.8 1.9 1.4 1.2 2.8 25
China 6.7 6.5 6.2 2.1 25 2.3
Mundial 3.1 3.5 3.6 3.1 3.5 3.3
-Economias avanzadas 1.7 2.0 2.0 15 1.9 2.0
-Economias de mercados
emergentes y paises en
desarrollo 4.1 4.5 4.8 4.4 4.8 4.3
-América Latinay el Caribe (1) -1.0 11 2.0 4.6 4.2 3.7
-América Central 3.6 35 35 2.1 4.1 4.2
Principales socios (2) 1.9 2.2 2.3 2.0 2.7 2.7

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo Monetario Internacional, abril de 2017. Consensus
Forecasts a abril de 2017 y Reporte de la Unidad de Inteligencia de The Economist, a marzo de 2017.
(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 en el cuarto trimestre de
2016 registrd una tasa de crecimiento interanual de 3.0%
(ver detalle en Anexo). Dicho crecimiento se sustenta,
por el lado del origen de la produccion, en el dinamismo
de los sectores siguientes: industrias manufactureras;
servicios privados; agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca; comercio al por mayor y al por
menor; y transporte, almacenamiento y comunicaciones,
que en conjunto explican alrededor del 80.0% 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 86.0% del PIB), y del volumen de las
exportaciones de bienes y servicios.

Con base en los resultados alcanzados en los
cuatro trimestres, la economia guatemalteca si bien
crecié 3.1% en 2016, menor al registrado en 2015
(4.1%),

sobre la actividad econdémica. En efecto, a febrero de

contina reflejando expectativas favorables
2017 el indice Mensual de la Actividad Econémica
(IMAE) registré un crecimiento de 3.0%, resultado del
dinamismo de los sectores siguientes: comercio al por
industrias manufactureras;

mayor y al por menor;

servicios privados; transporte, almacenamiento Yy
comunicaciones; y administracion publica y defensa.
Cabe indicar que la variacion interanual de la tendencia-
ciclo del IMAE a ese mismo mes fue de 3.6%, tasa que
es congruente con el crecimiento previsto del PIB anual

revisado para 2017 (entre 3.0% y 3.8%)*.

4 En abril de 2017, se efectud una revision del rango de crecimiento del
PIB anual para finales de 2017, estimado en noviembre de 2016. Como
resultado se determiné que el rango entre 3.0% y 3.8% sigue siendo
apropiado y refleja las condiciones de actividad econémica previstas
para el presente afio.
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2016.
Fuente: Banco de Guatemala.

Gréfica 14
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(2) Con informacién a febrero de 2017.
Fuente: Banco de Guatemala.

El indice de Confianza de la Actividad Econémica
(ICAE) en marzo de 2017 se ubic6 en 50.00 puntos, por
debajo del observado al mismo mes del afio anterior
(61.54 puntos). Vale subrayar que desde agosto de
2015, cuando dicho indice registré su menor nivel, este
ha aumentado cerca de 28 puntos, lo que denota una
confianza de los

recuperacion en la agentes

econdémicos.
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Gréafica 15

Grafica 16
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(1) Con informacién a marzo de 2017.
Fuente: Banco de Guatemala y Encuesta de Expectativas Econémicas
al Panel de Analistas Privados.

B. SECTOR EXTERNO

El comercio exterior de Guatemala, con base en
la informacién proporcionada por la Superintendencia de
Administracion Tributaria (SAT), registrd6 un aumento de
9.1% en el valor FOB de las exportaciones de bienes
acumulado a febrero de 2017, respecto de similar
periodo de 2016, explicado por un incremento en el
precio medio de exportacion (8.4%) y en el volumen
exportado (0.2%). Por su parte, en ese mismo periodo,
el valor CIF de las importaciones de bienes aumento
9.4%, explicado tanto por el incremento en los precios
medios como en el volumen importado (5.1% y 3.9%,
respectivamente). En efecto, el aumento en el precio
medio se asocia, principalmente, al alza que se ha
registrado en el precio internacional del petréleo y sus
derivados; mientras que el volumen importado se
incrementd, especialmente, en los bienes de capital y los
bienes de consumo.

El saldo deficitario de la balanza comercial
ascendi6 a US$952.9 millones, superior en US$85.4
millones al observado en el mismo periodo del afio

previo (US$867.5 millones).
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Balanza Comercial de Bienes (1)
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(1) Con informacién a febrero de cada afio.
Fuente: Declaraciones aduaneras de mercancias y formularios
aduaneros Unicos centroamericanos de exportacién e importacion.

Con relacion a los términos de intercambio, estos
han sido favorables para Guatemala en los Ultimos afios,
lo que se ha traducido en una reduccion en el saldo de
cuenta corriente, llegando incluso a convertirse en un
superavit de alrededor del 1.3% del PIB en 2016,
asociado, en parte, a que la disminucion del precio de
las importaciones fue mayor a la del precio de las
Cabe

revertirse

exportaciones. resaltar que dicho resultado

empieza a conforme los  precios
internacionales de algunas materias primas, en especial
del petroleo y sus derivados, han empezado a
incrementarse con relacién a los precios registrados el
afio previo®.

FOB de las

incrementos en las

En el aumento del valor

exportaciones, destacaron los

exportaciones de cardamomo; grasas Yy aceites
comestibles; caucho natural; azucar; petréleo; frutas
frescas, secas o congeladas; café; niquel y banano.

El valor de las exportaciones de cardamomo
aumentd en US$50.5 millones (138.7%), derivado del
significativo incremento, tanto en el volumen exportado
(64.5%), como en el precio medio por quintal (45.1%); en

efecto, este pasé de US$302.02 en febrero de 2016 a

5 Esta situacion podria reducir la presion hacia la apreciacion que se
observa en el tipo de cambio nominal.
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US$438.24 en similar mes de 2017. De acuerdo al
Comité de Cardamomo de AGEXPORT, en el
comportamiento del precio internacional influyé Ila
disminucién del volumen de produccién en India, como
consecuencia de condiciones climéaticas adversas. El
aumento en el volumen exportado, fue posible por el
incremento en la produccién nacional y por la mayor
demanda de Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos,
Nepal, India y Pakistan.

El valor de las ventas al exterior de grasas y
aceites comestibles se incrementé en US$24.4 millones
(37.1%), explicado por un aumento en el precio medio
(34.6%) y en el volumen exportado (1.6%). El aceite de
palma tuvo la mayor participacion (76.1%) en este rubro;
de acuerdo al Banco Mundial, el alza en el precio
internacional de este producto se asocia a la mayor
demanda del mismo con fines industriales y alimenticios.

Las exportaciones de caucho natural registraron
US$18.9 millones (132.8%),

consecuencia del aumento, tanto en el precio medio de

un alza de como
dicha materia prima (58.1%), como en el volumen
exportado (47.3%). El comportamiento al alza en el
precio internacional del caucho natural, se asocio,
principalmente, al incremento que se ha registrado en la
demanda de la materia prima por parte de la Republica
Popular China (principal consumidor a nivel mundial, de
conformidad con informacién del Banco Mundial), asi
como al aumento en el precio del caucho sintético a
base de petréleo, por la reciente tendencia al alza del
crudo.

Las ventas al exterior de azlcar aumentaron
US$17.4 millones (11.0%), derivado del incremento en el
precio medio de exportacion (15.6%), que pasé de
US$17.52 a US$20.25 por

compensado, parcialmente, la caida en el volumen

quintal, que habria

(4.0%). Segun The Public Ledger®, el aumento en el

precio internacional del azlUcar se asocia a la

significativa reduccion en la produccién del edulcorante

6 Publicacion especializada en noticias y andlisis sobre materias primas
agricolas.
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en India y a las perspectivas de una moderada
produccion en Brasil, en ambos casos por las

previsiones de condiciones climaticas adversas
(ausencia de lluvia). Por su parte, la caida en el volumen
se explica, de acuerdo con la Asociacion de Azucareros
de Guatemala (Azasgua), por el bajo rendimiento del
cultivo de cafia de azlcar en la zafra 2015-2016, debido
a condiciones climéticas adversas en el pais.

El valor de las exportaciones de petr6leo aumento
US$11.9 millones (124.7%), asociado, principalmente, al
alza en el precio medio de exportacion (124.8%), dado
que el volumen exportado registré una leve disminucion
(0.1%). El

internacional del petroleo desde mediados de noviembre

comportamiento al alza del precio
del afio anterior, fue consecuencia de la reduccion de la
sobreoferta mundial del crudo, impulsada, entre otros
factores, por el acuerdo alcanzado para recortar los
niveles de produccion entre paises miembros de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP) en conjunto con Rusia y otros productores
importantes no miembros de dicho cartel.

Las ventas al exterior de frutas frescas, secas o
congeladas registraron una aumento de US$7.8 millones
(27.5%), que se explica, por el incremento, tanto en el
volumen exportado (19.6%) como en el precio medio de
exportacion (6.8%). En el comportamiento del volumen
destacan, las mayores ventas de mel6n, asociado a una
mayor utilizacion de areas de cultivo en la region
productora ubicada en el oriente del pais; asimismo,
otros productos como papaya, pifia, sandia y limén
también registraron un crecimiento en su demanda
externa, especialmente, de Estados Unidos de América;
pais al que se destind alrededor del 92.0% del total
exportado bajo este rubro.

El alza en el valor de las exportaciones de café de
US$9.3 millones (8.9%), se asocia al aumento en el
precio medio (13.5%), que pas6 de US$150.67 a
US$170.94 por quintal a febrero de este afio; dicho
aumento compenso, parcialmente, la reduccion en el

volumen exportado (4.0%). De acuerdo con The Public
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Ledger, el alza en el precio internacional del café se
explica, principalmente, por una cosecha menor a la
esperada en Brasil y Colombia.

El valor de las exportaciones de niquel se
incrementd US$8.5 millones (147.0%), derivado del
aumento significativo en el volumen exportado (114.0%),
como en el precio medio de exportacién (15.4%). Dicho
resultado se asocia, principalmente, a una recuperacion
de los precios internacionales de los minerales ferrosos,
debido a una mayor demanda mundial. A nivel nacional,
de acuerdo con el sistema informativo Bloomberg, los
elevados precios internacionales del mineral indujeron
un incremento de las operaciones de las empresas
Exmibal, Guaxilan y Minera Mayamerica.

El incremento en el valor de las exportaciones de
banano de US$6.3 millones (6.2%), se asocia al alza en
el precio medio por quintal (17.3%), que pas6 de
US$14.72 en febrero de 2016 a US$17.26 en febrero
2017, lo que compensé la caida en el volumen (9.5%).
Segln Sopisco News y la Asociacion de Exportadores
de Banano de Ecuador (AEBE), el aumento en el precio
internacional de la fruta se explica, fundamentalmente,
por la reduccién en la produccion de dicho pais,
situacion que altero las condiciones de oferta mundial.
Por su parte, la reduccion en el volumen exportado, se
atribuye, segun la Compafiia de Desarrollo Bananero de
Guatemala (Bandegua), a que el ciclo bianual de
cosecha del fruto en Guatemala fue bajo debido a un
deterioro climatico (falta de lluvia).

Entre los rubros de exportaciones que registraron
caida, destacan los productos
US$15.8 millones (30.7%) y hierro y acero por US$8.6
millones (22.0%); ambos rubros, refleja la caida en los

farmacéuticos por

precios medios de exportacion, debido a una menor
demanda a nivel internacional.

Por su parte, el aumento en el valor CIF en
dolares estadounidenses de las importaciones (9.4%),
estuvo determinado, como se indicd, tanto por el alza en
el precio medio de importacion (5.1%) como por el

incremento en el volumen importado (3.9%). En el citado
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resultado influyd el crecimiento del valor de las
importaciones tanto de combustibles y lubricantes como
del resto de importaciones. En efecto, el alza en precio
medio de importacion se explica, principalmente, por la
recuperacion del precio internacional del petréleo que
impulsé al alza el precio medio de los combustibles y
lubricantes (46.4%). En lo que respecta al volumen de
importacion, todos los rubros, con excepcion de las
materias primas y productos intermedios, registraron
incrementos. El comportamiento descrito, influydé en que
el valor de las importaciones aumentara en los rubros de
bienes de capital (7.7%), materias primas y productos
intermedios (5.5%) y bienes de consumo (3.1%).

La recuperacion del precio internacional del crudo
respecto del afio previo, ha provocado, como se habia
anticipado, que el ahorro que hasta el afio pasado se
venia observando en la factura petrolera y sus
derivados, comience a reducirse. En efecto, a febrero de
2017,
US$132.5 millones, a diferencia de lo que se observé en
2015 y 2016 (ahorros totales de US$1,051.2 millones y

US$193.0 millones, respectivamente).

la factura petrolera registr6 un aumento de
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RECUADRO 5
LOS CICLOS DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO Y EL AJUSTE EXTERNO

La fuerte caida de los precios de las materias primas en los
tltimos afios ha reavivado la discusién en torno al impacto que
tienen los choques de términos de intercambio y el consecuente
proceso de ajuste externo en las economias.

De acuerdo al estudio elaborado por Adler et al. (2017),
considerando el comportamiento de los términos de intercambio
de 82 paises para el periodo 1960-2015, destaca, en primera
instancia, una caracterizacion de los ciclos de los términos de
intercambio que, fundamentalmente, muestra cuatro aspectos
sobresalientes. Primero, los ciclos estdn ampliamente
equilibrados entre las economias exportadoras e importadoras
netas de materias primas. Segundo, las fases de auge y caida
son altamente persistentes, aunque menos estables en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo (con una
varianza significativamente mayor), debido, en parte, a su mayor
dependencia de las materias primas. Tercero, durante la fase de
auge, los términos de intercambio son entre 50% y 60% mas
altos y, en congruencia, el tipo de cambio real también lo es (en
alrededor de 12%), asi como los saldos en cuenta corriente (en
cerca de 1.5% del PIB); no asi el crecimiento del PIB real.
Finalmente, el fortalecimiento de los términos de intercambio
resulta en monedas mas fuertes y viceversa; no obstante, la
respuesta del tipo de cambio real ocurre con cierto rezago.

Adicionalmente, los autores encontraron que el saldo de la
cuenta corriente de los pafses reacciona significativamente a los
choques de términos de intercambio. En efecto, un choque en los
términos de intercambio equivalente a 1% del PIB produce, en
promedio, un ajuste de 0.5% del PIB en la cuenta corriente, es
decir que Unicamente la mitad del impacto es compensado,
contemporaneamente, mediante un cambio en los volimenes de
comercio; mientras que, el efecto completo se materializa de 3 a
4 afios; siendo este patrén de ajuste altamente simétrico entre las
economias avanzadas y las emergentes y en desarrollo.

En cuanto al rol de tipo de cambio nominal, los autores
destacan la importancia que adquiere su flexibilidad como
amortiguador de los choques positivos de los términos de
intercambio, principalmente al propiciar un mayor gasto en
respuesta al aumento extraordinario del ingreso. Por su parte,
argumentan que las economias con regimenes de tipo de cambio
fijo han tenido restricciones para financiar mayores déficits en
cuenta corriente, por lo que sus volimenes de comercio habrian
tenido que ajustarse forzosamente.

Asimismo, los autores indican que el rol de las reservas
internacionales ha sido fundamental ante choques negativos de
los términos de intercambio, dado que permite retrasar, e incluso
mitigar, el proceso de ajuste; aungque, como es de esperar, no
desempefia un papel relevante en el contexto de un choque
positivo.

Funciones Impulso-Respuesta
(Respuestas a un choque en los términos de intercambio de 1 pp del PIB)

0.8

0.6 Auge

Cuenta corriente

Caida

t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5

Tipo de cambio real

t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
Fuentes: Adler, Gustavo; Magud, Nicolas E.; y Werner, Alejandro (2017).

Por Ultimo, los autores sugieren que la reciente caida de los
precios de las materias primas, que comenzé en 2011 y se
acentud con la fuerte disminucién de los precios de la energia en
2014, ha sido, en general, similar a episodios anteriores, en
especial en el caso de las economias con regimenes de tipo de
cambio flexible, siendo aquellas con regimenes fijos las que han
sufrido un mayor ajuste en los volimenes de comercio. Sin
embargo, a diferencia de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, la dinamica de las cuentas corrientes
de las economias avanzadas ha estado determinada por factores
distintos a las variaciones en los términos de intercambio.

Replicando el andlisis para Guatemala, la economia del
pais no ha estado ajena a los efectos de la reciente disminucion
de los precios de las materias primas; efectivamente, la mejora
en los términos de intercambio resultante se ha traducido en una
reduccién constante del saldo en cuenta corriente, que llega
incluso a convertirse en un superavit de alrededor de 1.3% del
PIB en 2016, asociado, en parte, a una disminucion del precio de
las importaciones mayor que la del precio de las exportaciones.
Dada la flexibilidad cambiaria, se ha observado una apreciacion
del tipo de cambio nominal, durante lo que ha transcurrido del
presente afio.

Fuente: Adler, Gustavo; Magud, Nicolas E.; y Werner, Alejandro (2017). “Terms-of-Trade Cycles and External Adjustment”. Fondo Monetario Internacional

(FMI). Working Paper 17/29. Febrero.
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El ingreso de divisas por remesas familiares, al 31
de marzo de 2017,
dinamismo; en efecto, al

contintia
situarse en US$1,941.4
millones, exceden en US$278.4 millones (16.7%) el

reflejando bastante

monto alcanzado a igual periodo del afio anterior. Dicho
resultado continta explicandose, principalmente, por la
reduccion del nivel del desempleo hispano en Estados
Unidos de América; el incremento del ndmero de
guatemaltecos que residen en dicho pais; asi como, por
el creciente temor que la postura anti-inmigratoria de la
nueva administracién de gobierno en Estados Unidos de
América ha provocado en algunos migrantes,
estimulando envios de parte de sus ahorros, en adicion
a la remesa que solian enviar.

Al 31 de marzo de 2017, el nivel de Reservas
Internacionales Netas (RIN) fue de US$9,424.5 millones,
mayor en US$264.1 millones al de diciembre de 2016,
dicho aumento refleja, principalmente, las compras netas
del Banco de Guatemala en el Mercado Institucional de
Divisas por US$368.3 millones y la colocacién de
Certificados de Depésito del Banco de Guatemala
expresados en Doélares de Estados Unidos de América;
compensado por una mayor demanda de ddlares por
parte del gobierno general para el pago del servicio de la
deuda externa. El referido nivel de RIN equivale a 6.4
meses de importacién de bienes; por lo que, conforme a
estdndares internacionales, refleja la sélida posicion
externa del pais.

Con relacién al tipo de cambio nominal, cabe
destacar que en el Esquema de Metas Explicitas de
Inflacion (EMEI), la flexibilidad cambiaria es fundamental
para que los agentes econdémicos comprendan que la
autoridad monetaria considera la inflacion como la Unica
ancla nominal de su politica monetaria. Dicha flexibilidad
del tipo de cambio es importante porque permite que los
choques de oferta se absorban adecuadamente,
evitando que los ajustes se trasladen directamente al
empleo y a la produccién, pues resulta en un
amortiguador de los choques externos, como el derivado

de los términos de intercambio. En ese sentido, el Banco
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de Guatemala, mediante una regla transparente y
conocida por el mercado, participa en el Mercado
Institucional de Divisas exclusivamente con el objetivo
de moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal del
quetzal respecto al délar estadounidense, sin alterar su
tendencia.

Al 31 de marzo, se registrd6 una apreciacion
nominal de 4.82% en términos interanuales (y una
apreciacion acumulada de 2.42%), que, en términos
generales, continla siendo explicada por tres factores
fundamentales. ElI primer factor se asocia al
comportamiento al alza que se ha venido observando en
el flujo de divisas por remesas familiares, el cual muestra
tasas de crecimiento de dos digitos en los primeros tres
meses del afio (ver grafica 18) debido a las razones ya
citadas. No obstante, para finales del presente afio se
espera que la tasa de crecimiento de las remesas se
y 10.0%,

comportamiento congruente con su evolucion histérica.

desacelere a niveles de entre 7.0%

Grafica 18

Ingreso de Divisas por Remesas Familiares
(Variacion relativa interanual de los flujos acumulados)
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Fuente: Banco de Guatemala.

El segundo factor lo constituye la reduccién en el

valor de las importaciones (especialmente de
combustibles y lubricantes), asociada, por una parte, a la
disminucién de los precios internacionales del petrdleo,
que contribuyé a un ahorro en la importacion de
combustibles (ver gréfica 17) y, por la otra, a que

algunas de las materias primas no petroleras también
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registraron disminuciones en sus precios medios de
importacion (ver gréfica 19). No obstante, este factor ya
se empez6 revertir, como consecuencia del incremento
que, como se indico, ha registrado el valor de las
importaciones a febrero del presente afio. El tercer factor
se refiere a la contraccion en el gasto publico,
particularmente los gastos con componente importado
que se empezO a registrar a mediados de 2015 y que
persisti6 hasta octubre de 2016; cabe mencionar que

desde finales del afio anterior, comenz6 a revertirse.

Gréfica 19

Importaciones Totales, de Combustibles y Lubricantes y
Resto de Importaciones (1)
(Tasas de variacion interanual)
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Fuente: Declaraciones Unicas aduaneras y formularios aduaneros
Gnicos centroamericanos de importacion.
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Los factores anteriormente enunciados, en
conjunto con el incremento de las exportaciones, han
generado un superdvit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, que se ha traducido en un excedente
en la oferta de divisas en el mercado cambiario,

contribuyendo a mantener las expectativas de

apreciacion cambiaria por parte de los agentes

econOmicos. Como se indicOd, la politica cambiaria
favorece la flexibilidad del tipo de cambio nominal
mediante la participacion en el mercado cambiario para
moderar la volatilidad del tipo de cambio. El Banco de
Guatemala, a partir del 24 de febrero, implement6
ajustes operativos a la regla de participacion en el

mercado cambiario (horario de participacion) e inicid la
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captacion temporal de depoésitos a plazo en dolares de
Estados Unidos de América (a partir del 27 de febrero)
mediante subastas a los plazos de 91, 182 y 273 dias.
Dichos ajustes buscan coadyuvar a que el exceso de
divisas en el mercado cambiario no afecte la produccion
y a su vez, modere la volatilidad del tipo de cambio
nominal, pero sin afectar su tendencia (en el recuadro 6
se presenta un detalle de las medidas implementadas,
asi como un analisis del comportamiento reciente del
tipo de cambio nominal).

Al 31 de marzo de 2017, las compras netas de
divisas ascendieron a US$368.3 millones, equivalente a
3.25% del total negociado en el Mercado Institucional de
Divisas, a similar fecha del afio pasado, las compras
habian ascendido a US$137.3 millones, equivalente a
1.39% del total negociado. En lo que respecta a la
colocacién de depésitos a plazo en ddélares de Estados
Unidos de América, a esa fecha se captaron US$126.2

millones.

Grafica 20

Participacién Neta del Banco de Guatemala en el
Mercado Cambiario mediante subasta de compra y
venta de divisas (1)
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RECUADRO 6
POLITICA CAMBIARIA Y COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL

1. Politica cambiaria

En Guatemala el tipo de cambio nominal es flexible, es decir, es
determinado por la oferta y la demanda de divisas en el mercado, lo
que es congruente con el Esquema de Metas Explicitas de Inflacion
utilizado por el Banco de Guatemala, el cual busca el mantenimiento
de una inflacién baja y estable. Lo anterior implica que el Banco
Central concentra sus esfuerzos y utiliza los instrumentos a su alcance
para lograr la meta de inflacién.

Dicha flexibilidad cambiaria es importante porque permite que
las perturbaciones que provienen del entorno externo sean absorbidas
por ese precio macroeconémico, evitando asi que estas se trasladen
de manera directa al empleo y a la produccion. La flexibilidad
cambiaria, sin embargo, no significa que el Banco de Guatemala, al
igual que otros bancos centrales en el mundo, no pueda participar en
el mercado cambiario en situaciones determinadas, ya sea porque hay
demasiada volatilidad o porque existen circunstancias excepcionales
que requieran de la actuacion del Banco Central para evitar un
deterioro de la confianza de los agentes econémicos o expectativas
incongruentes con los determinantes del tipo de cambio nominal.

La participacion del Banco Central ha venido perfeccionandose.
En efecto, previo a la implementacién del esquema de metas explicitas
de inflacién la participacion era discrecional, luego se ha adopté un
sistema de umbrales que aunque buscaba moderar la volatilidad del
tipo de cambio nominal, inadvertidamente afectaba su tendencia.
Finalmente, el Banco de Guatemala adopt6 un mecanismo que esta
orientado Gnicamente a moderar la volatilidad del tipo de cambio
nominal, sin afectar su tendencia. Cabe indicar que el margen de
fluctuacion’ de la regla cambiaria se ha venido ampliando de manera
que permita una mayor flexibilidad cambiaria. En efecto, en 2006 el
margen de fluctuacion era de 0.50%, en 2011 se elevé a 0.60%, en
2012 a 0.65%, en 2013 a 0.70% y en 2015 a 0.75%.

La referida regla es ampliamente conocida en el mercado, es
transparente y simétrica, es decir, no privilegia ninguna tendencia
(hacia la apreciacion o a la depreciacién), dado que esta se activa
tanto para compra como para la venta de divisas por parte del Banco
de Guatemala.

Recientemente, con el propésito de hacer mas eficiente la
participacion del Banco de Guatemala en el mercado mediante dicha
regla, se implementaron los siguientes ajustes a la misma:

i) A partir de enero del presente afio, se incrementé el nimero
méaximo de subastas diarias de compra o venta de divisas (segun sea
el caso) de cuatro subastas de US$8.0 millones a cinco subastas de
US$8.0 millones, con lo cual el monto méaximo de participacion
aument6 de US$32.0 millones a US$40.0 millones.

i) A partir del 24 de febrero, se modific6 el horario a efecto de
que la regla respondiera més rapido a la mayor volatilidad observada a
partir de mediados de enero®.

iii) El referido aumento en la volatilidad propicié que el Banco
Central considerara necesaria la utilizacion temporal de otros
instrumentos previstos en la politica cambiaria vigente, con el

’ Dicho margen se aplica sobre el promedio mévil del tipo de cambio de referencia de los
ultimos cinco dias habiles.

8 Entre el 16 de enero de 2017 y el 23 de febrero el tipo de cambio pasé de una cotizacién
de alrededor de Q7.55 x US$1.00 a otra de Q7.35 x US$1.00, equivalente a una
apreciacion de 2.6% que fue significativa porque ocurri6 en un periodo muy corto de
tiempo, en particular si se toma en cuenta que durante todo 2016 el tipo de cambio
nominal se aprecié solamente 1.4%.

36

propésito de estabilizar el tipo de cambio. Especificamente, a partir de
la dltima semana de febrero, el Banco de Guatemala convocé a
licitacion de depdsitos a plazo (DP) en délares estadounidenses a los
plazos de 91, 182 y 273 dias, como instrumento para captar
excedentes de liquidez en dicha moneda. Vale indicar que mediante
los DP se retira liquidez en délares en el periodo en que esta sobra y
se devuelve cuando hace falta, es decir, se reduce la volatilidad del
tipo de cambio nominal, pero no se afecta la tendencia.

Como resultado de dichas medidas, al 31 de marzo de 2017, el
Banco Central neutraliz6 US$368.3 millones mediante la regla de
participacion y US$126.2 millones mediante licitaciones de depésitos a
plazo.

2. Comportamiento reciente del tipo de cambio nominal

A lo largo de 2015 y de 2016, el tipo de cambio nominal mostr6é
una tendencia a la apreciacion, resultado de un exceso de délares en
la economia, debido, principalmente, a tres factores plenamente
identificados: i) el ingreso extraordinario de divisas por remesas
familiares al pais; ii) la menor demanda de divisas para importaciones
(asociado a la reduccion en el precio de las importaciones de
combustibles y lubricantes); y iii) la contraccién en el gasto publico,
particularmente los gastos con mayor componente importado
(inversion).

Durante los primeros meses de 2017, los ingresos de divisas por
remesas familiares que venian creciendo de manera importante desde
el afio previo, en enero del presente afio crecieron ain mas alla de lo
esperado (21.9%), ante los temores por el endurecimiento de las
politicas anti-inmigratorias anunciadas por el gobierno
estadounidense. Aungue en febrero y en marzo los ingresos de divisas
por remesas familiares disminuyeron respecto de enero, aun
permanecen altos.

Los factores citados hicieron necesaria también la utilizacién de
medidas adicionales (todas ellas, como se indic6, previstas en la
politica cambiaria vigente). En efecto, el Banco de Guatemala,
mediante el uso de la regla de participacion en el mercado cambiario y
la colocaciéon de depésitos a plazo en délares (medida de caracter
temporal), ha reducido la sobreoferta de dolares estadounidenses en
la economia (de alrededor de US$930.0 millones al 23/02/2017 a
aproximadamente US$700.0 millones al 31/03/2017), ha moderado las
expectativas de apreciacion del tipo de cambio y ha reducido la
volatilidad del tipo de cambio, sin afectar su tendencia.

Para el segundo semestre del presente afio, se espera que los
factores que han apreciado el tipo de cambio nominal se vayan
revirtiendo gradualmente. En efecto, se anticipa que: 1) Las remesas
familiares empezaran a desacelerarse gradualmente, disminuyendo a
tasas de crecimiento entre 7.0% y 10% al finalizar 2017; 2) El precio
internacional promedio del petréleo aumentaria este afio a niveles de
US$57.00 por barril desde US$43.00 por barril el afio anterior, lo que
significaria que este afio no habria ahorro en la factura petrolera y, por
tanto, se incrementaria la demanda de divisas para el pago de
combustibles y lubricantes; y 3) El gasto publico empez6 a
recuperarse desde noviembre de 2016.
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C. ENTORNO INFLACIONARIO Y VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA

1. Evolucion reciente de la inflacion

A marzo de 2017, el ritmo inflacionario fue de
4.0%, igual al valor central de la meta de inflacion
determinada por la Junta Monetaria (4.0% +/- 1.0 punto
porcentual). La evolucidon de precios reflejé el efecto
combinado de factores de oferta y demanda, mostrando
una trayectoria ascendente desde el cuarto trimestre de
2015 hasta el tercer trimestre de 2016, asociado,
principalmente, a la reversién en el precio medio de los
energéticos® y a los choques de oferta que afectaron el
rubro de alimentos, particularmente de las hortalizas y
legumbres, en un entorno de presiones de demanda
moderadas. Posteriormente, la disipacion de los
choques de oferta de los alimentos contribuyé a que la
tendencia del ritmo inflacionario fuera descendente entre
el cuarto trimestre de 2016 y el primer trimestre de 2017,
moderando parcialmente el efecto que el alza de los

energéticos registrd sobre la inflacién total.

Grafica 21
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(1) Con informacién a marzo de 2017.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

En efecto, al analizar el comportamiento de la
inflacibn a marzo de 2017 se observan los aspectos

siguientes: el primero, el incremento en el ritmo

9 Incluye las gasolinas superior y regular, el diésel, el gas propano y el
servicio de electricidad.
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inflacionario en las divisiones de gasto de transporte y
de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles,
los cuales se sitllan en 4.73% y 3.19%, respectivamente,
luego que registraran sus minimos en septiembre de
2015 (-8.00% y -8.23%, en su orden) y que se explica
por el incremento en el precio medio de la gasolina
superior, la gasolina regular y el diésel, en el caso de la
division de transporte; y por el incremento,
principalmente, en el precio medio del gas propano y del
servicio de electricidad, en la division de vivienda, agua,
electricidad, gas y otros combustibles, consecuencia
también del incremento en el precio internacional del
petrdleo y sus derivados y de la reduccién progresiva en
el subsidio a la tarifa social del servicio de electricidad
por parte del Instituto Nacional de Electrificacién (INDE),
iniciada en el tercer trimestre de 2015 y que se amplié a
partir de enero del presente afio'®. El segundo aspecto,
se refiere a que la mayor parte de las divisiones de gasto
(nueve) que conforman la canasta de consumo del IPC
contintian registrando tasas de crecimiento interanuales
inferiores a la meta de inflacion, por lo que no ejercen
presiones significativas en la inflacion. Finalmente, la
evolucion de los precios de la division de alimentos y
cual se moderd

bebidas no alcohdlicas, la

significativamente al situarse en 7.08%, luego del
incremento de 12.17% registrado en enero de 2016, ante
el desvanecimiento de los choques de oferta que
afectaron al rubro de hortalizas y legumbres,
principalmente el tomate. Sin embargo, a marzo se
registran nuevos choques que impactaron la oferta de
algunas hortalizas, vegetales y frutas, situacién que
inflacion de

podria ejercer presion al alza en la

alimentos, aunque de momento estas son moderadas.

10 vale destacar que en marzo dicha medida quedo sin efecto por
disposicion gubernamental; sin embargo, su efecto ain no se percibe
en el comportamiento del precio.
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Gréfica 22

Grafica 23
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(1) Con informacion a septiembre de 2015 y marzo de 2017.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

El comportamiento de la inflacién de la division de
alimentos y bebidas no alcohdlicas también es afectado
por factores de demanda, entre los que destacan,
principalmente, el nivel de los salarios, el crédito
bancario al consumo y el ingreso de divisas por remesas
familiares, los cuales con anterioridad propiciaron
condiciones necesarias para una expansion del
consumo privado con los consecuentes efectos en la
inflaciéon de alimentos y que recientemente han tendido a
moderarla.

En la gréfica 23 se observa que desde junio de
2015 la trayectoria de los salarios medios totales
registran una desaceleracién y, en términos generales,
la inflacibn de alimentos también presenta una
trayectoria descendente, con excepcion de algunos
episodios en los cuales esta fue afectada por choques
de oferta en algunos alimentos como las hortalizas y
legumbres, tomate, lo

particularmente  del que

evidenciaria que las presiones de demanda se

moderaron.
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Salarios Medios de los Afiliados Cotizantes al IGSS (1) e
Inflacion de Alimentos (2)

(Porcentajes)
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(1) Con informacién a febrero de 2017.

(2) Con informacién a marzo de 2017.

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.

En la gréfica 24 se ilustra el efecto que la
demanda tiene sobre la inflacion, ademas permite
anticipar el comportamiento que podria esperarse en
ausencia de choques de oferta. Se observa que desde
2014

comportamiento  de

las presiones inflacionarias provenientes del

la demanda interna, fueron
compensadas por el choque de oferta en el precio del
petrdleo y sus derivados, el cual, como se comento,
comenzod a desvanecerse, provocando que las referidas
presiones inflacionarias de demanda se hicieran cada
vez mas evidentes. En la medida en que ha ido
desapareciendo el choque de oferta (por el incremento
de los precios del petréleo y sus derivados en el entorno
externo y la moderacion de los precios de los productos
agricolas en el entorno interno) y la demanda interna se
ha moderado (como se previé que ocurriria en 2016), la
inflaciébn se ha mantenido dentro de los margenes de

tolerancia de la meta de inflacion.
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Grafica 24 Grafica 25
Inflacién y Demanda Interna (1) Inflacion Subyacente (1)
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(1) Con informacién a 2016 y estimaciones para 2017.
Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica.

Por su parte, la variacion interanual de la inflacion
subyacente!!, medida de inflacion cuya finalidad es la de
evidenciar el origen de los choques que afectan a la
inflacion total y que captura los efectos de demanda
agregada en el comportamiento de la inflaciéon total, a
marzo de 2017 se situ6 en 2.77%, manteniendo una
tendencia a la baja desde el primer trimestre de 2016,
confirmando que las presiones de demanda agregada
permanecen moderadas, aspecto que resulta de aislar,
principalmente, los efectos de los choques de oferta en
el rubro de los alimentos; asi como la disipacion de los
factores temporales que afectaron al precio de los

energéticos.

11 A partir de enero de 2017, corresponde a un promedio ponderado de
ocho metodologias de inflacién subyacente tanto de exclusion fija como
de exclusion variable. Para una mayor referencia ver el Anexo 2 de la
“Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a noviembre
de 2016 y Perspectivas Econdémicas para 2017”.
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(1) Con informacién a marzo de 2017.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacién del Instituto
Nacional de Estadistica.

Si bien las presiones inflacionarias por el lado de
la demanda agregada, durante 2016 y en lo que va de
2017, tendieron a moderarse, en congruencia con la
desaceleracion de la actividad econdmica, ello no
produjo una reduccion sustancial en el ritmo inflacionario
total, debido, como se indicd, a que dicha variable fue
influenciada por el efecto de choques de oferta
(reversion del choque de oferta externo asociado a los
energéticos y el impacto del choque de oferta interno
relativo al incremento moderado en los precios de
algunos productos agricolas), ver gréafica 26.
efecto de

Cabe destacar que el la politica

monetaria sobre la demanda agregada ha sido
adecuado, pues dicha politica ha tenido una postura
acomodaticia, derivado de que la coyuntura externa ha
favorecido una inflacion total en torno a la meta. Por ello,
la decision de la autoridad monetaria de mantener la
tasa de interés lider de politica monetaria en 3.0%, a fin
de propiciar, por una parte, que las expectativas de
inflacion se mantengan ancladas y, por la otra, niveles
de liquidez en la economia congruentes con el ritmo de
crecimiento de la actividad econémica y con la meta de
inflacion, dado que, como es de esperarse en un
esquema de metas explicitas de inflacion, el medio

circulante (M1) y los medios de pago (M2), deben crecer
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de manera consistente con la demanda, es decir, el
crecimiento de los agregados monetarios citados es
endégeno, a diferencia de esquemas en los que se
establecen metas para los mismos.

general, congruentes con la meta de inflacion

determinada por la Junta Monetaria.

Grafica 27

Grafica 26
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(1) Con informacién a marzo de 2017.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacién del Instituto
Nacional de Estadistica.

El Banco de Guatemala elabora medidas de
inflacion subyacente mediante diferentes metodologias
de exclusion fija de componentes histéricamente
volatiles y de exclusiéon mediante el célculo de medias
truncadas a distintos niveles (variable). La inflacién
subyacente oficial’?, se ha mantenido dentro de los
margenes de tolerancia de la meta de inflacion
establecida por la autoridad monetaria.

Al considerar el rango de variacion de los
métodos citados, a marzo de 2017, el nivel de la
inflacion subyacente se encuentra entre 1.57% y 3.81%,
confirmando que, existen factores de demanda que
presionan la inflacién, pero su incidencia es limitada,
dado que, como se indico, el ritmo inflacionario total ha
estado afectado por choques de oferta tanto internos
como externos. En efecto, en ausencia de dichos

choques, las condiciones de inflacion han sido, en

12 Que como se indico, corresponde a un promedio ponderado de ocho
metodologias de inflaciéon subyacente tanto de exclusién fija como de
exclusién variable.
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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 (y positivas a
partir de marzo 2016) a medida que el impacto favorable
del precio internacional del petréleo y sus derivados,
comenzo a desvanecerse (grafica 28). A marzo de 2017,
la descomposicién de la inflacion total en interna e
importada muestra valores de 2.93% vy 1.07%,

respectivamente.
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Gréafica 28
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(Porcentajes)
6.00

5.00
4.00
3.00 2.93%
2.00

1.00 1.07%

0.00
Inflacién Importada
-1.00

-2.00

3'0:@«@?@ SITO0RQECITIIITCORGEEITI I VTOOSQI ¢
(1) Con informacién a marzo de 2017.

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

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

a) Prondsticos de corto plazo

Los pronésticos de inflacion de corto plazo
indican que la inflacion total podria ubicarse en un rango
entre 3.50% y 5.50% para diciembre de 2017 y entre
3.25% y 5.25% para diciembre de 2018, en ambos casos
por arriba del valor central de la meta de inflacion (4.0%
+/- 1 punto porcentual), pero dentro de su margen de
tolerancia. Por su parte, se prevé que el prondstico de
inflacion subyacente se sitle entre 2.50% y 4.50 y entre
2.75% y 4.75% para diciembre de 2017 y para diciembre
de 2018, respectivamente.

Para su elaboracion, los prondsticos de
inflacion toman en consideracion, por el lado de la oferta,
los aspectos siguientes: i) alzas relevantes en el precio
de las gasolinas y el diésel en 2017 y moderadas en
2018; ii) incrementos en el precio interno del gas
propano a partir del primer semestre de 2017; iii) alzas
en el precio del servicio de electricidad en 2017 y 2018;
iv) variacion en los precios de los productos agricolas de
acuerdo a su comportamiento estacional; v) estabilidad
en el precio de la carne de res en 2017 e incrementos
moderados en 2018; y vi) alzas moderadas en el precio
medio del pan en 2017 y 2018. Asimismo, por el lado de
la demanda, considera

los aspectos siguientes:

INFORME DE PoLiTICA MONETARIA A MARZO DE 2017

i) actividad econdmica comportandose de acuerdo con el
ciclo econémico; ii) brecha del producto practicamente
cerrada en 2017 y positiva en 2018; iii) estabilidad en el
consumo privado en 2017 y 2018; iv) recuperacion en el
gasto de gobierno a partir de 2017; v) crédito bancario
empresarial y al consumo acorde a su tendencia en
2017 y 2018; y vi) sincronizacién de la actividad
econdmica de Guatemala con la de Estados Unidos de

América con un rezago de 3 meses.

Gréfica 29
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(1) Informacién observada a marzo de 2017 y proyectada a diciembre
de 2018.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.

Grafica 30
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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.

Gréfica 31
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(1) Con informacion observada a febrero de 2017 y pronosticada hasta

diciembre de 2018.

Fuente: Banco de Guatemala.

Grafica 32
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(1) Con informacién observada a febrero de 2017 y pronosticada hasta
diciembre de 2018.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Dentro de los factores considerados en el
prondstico, se prevé que los factores desinflacionarios
externos se desvanezcan en el horizonte de pronostico,
hasta convertirse en presiones inflacionarias; en tanto
que el analisis de presiones inflacionarias de oferta y de
demanda interna, sugiere presiones inflacionarias
moderadas, tanto en 2017 como en 2018.

Los prondsticos de inflacion de mediano
plazo generados por los modelos macroeconémicos, con
datos a febrero, anticipan una trayectoria de inflacion
con valores dentro de la meta de inflacién de mediano
plazo (4.0% +/- 1 punto porcentual), sugiriendo que la
inflacién se ubicaria a finales de 2017 y 2018 en 4.16% y
4.25%,

condicionados a una trayectoria de tasa de interés lider

respectivamente. Dichos prondsticos estan
de politica monetaria congruente con el objetivo de
mantener la inflacion alrededor del valor puntual de la
meta de inflacion, que sugiere situar dicha tasa en
3.00% durante 2017, para luego ubicarla en 3.25% en el
segundo trimestre de 2018 y en 3.75% en el dltimo
trimestre de dicho afio.

c) Expectativas de inflacion

En marzo, los resultados de la Encuesta de
Expectativas Econdomicas al Panel de Analistas
Privados, revelan que las expectativas de inflacion, tanto
para finales de este afio como para el siguiente, se
ubicarian dentro del margen de tolerancia de la meta de
inflacion. En efecto, segun dicho panel de analistas, el
ritmo inflacionario se ubicaria en 4.48% en diciembre de
2017 y en 4.57% en diciembre de 2018. Los principales
factores que sustentan esas expectativas son: el
comportamiento del tipo de cambio nominal, el
comportamiento de los precios de los combustibles, la
trayectoria del precio internacional del petréleo, el
desempefio de la politica fiscal, la estacionalidad de los

productos agricolas y los precios de las materias primas.
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Grafica 33

Grafica 35
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas
Privados (EEE) de marzo de 2017.
Fuente: Banco de Guatemala.

Grafica 34

Expectativas de Inflacion para Diciembre de 2018 (1)
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas
Privados (EEE) de marzo de 2017.
Fuente: Banco de Guatemala.
3. Variables informativas de la politica monetaria
d) Agregados monetarios y de crédito

Al 30 de marzo de 2017 los principales
agregados monetarios y de crédito, a excepcion de la
emisién monetaria, evidenciaron un comportamiento
congruente con la prevision de crecimiento econdémico y

la meta de inflacion.
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Emision Monetaria, Medios de Pago y Crédito Bancario
al Sector Privado (1)
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(1) Variacion interanual observada al 30 de marzo de 2017.
Fuente: Banco de Guatemala.

i) Emision monetaria

Durante el primer trimestre del
presente afio, el ritmo de la emision monetaria mostro
una tendencia al alza al registrar un crecimiento de dos
digitos (11.7%). Este comportamiento de la emision
monetaria puede ser analizado desde diferentes
perspectivas, siendo una de ellas la descomposicion de
tendencial,

su demanda en un componente que

obedece, en buena medida, a sus fundamentos
macroeconomicos, como el crecimiento econémico y la
inflaciébn; 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 relacibn componente
tendencial, no obstante que el crecimiento observado de
la emision es alto, se anticipa que este es temporal® y
que estaria convergiendo a la estimacién para finales del
presente afio (entre 8% y 10%) y seria congruente la
meta de inflacion (4.0% +/- 1 punto porcentual) y la
recuperacion en la actividad econémica prevista para

2017. En cuanto al componente ciclico, a pesar que

13 El aumento que se ha observado en el coeficiente de preferencia de
liquidez que es un indicador de preferencia de efectivo por parte de los
agentes econdmicos, responde, principalmente, a un mayor flujo de
remesas familiares el cual, como se ha indicado, se estaria reduciendo
en lo que resta del afio.
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desde finales de enero ha mostrado niveles superiores a
los estimados, en términos generales, se ha comportado
de manera congruente con su estacionalidad.
Adicionalmente, el comportamiento
de la emisibn monetaria esta relacionado con dos
factores principales. El primero, asociado al aumento en
el coeficiente de preferencia de liquidez'4, el cual es
indicativo de una mayor demanda de dinero, ante el
incremento en la demanda de efectivo derivado de
mayores ingresos de divisas por remesas familiares?®, y
al hecho de que el crédito bancario al sector consumo
sigue creciendo en dos digitos. En efecto, al 30 de
marzo el coeficiente de preferencia de liquidez se ubicg,
en promedio, en 0.1610, superior al valor promedio
observado en similar periodo de 2016 (0.145). El
segundo factor, aunque temporal, corresponde a un
menor crecimiento en la caja de bancos, respecto de sus
valores histéricos, lo cual se traduce en una menor
disponibilidad de billetes en dispensadores de efectivo,
situacién que explica, en parte, el mayor numerario en

circulacion.

Gréfica 36
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(1) Numerario en circulacién/captaciones totales.
Fuente: Banco de Guatemala.

14 Relaciona el numerario en circulacion con las captaciones bancarias
totales.

15 Ante expectativas de apreciacién cambiaria, se ha observado que
una buena parte de la moneda nacional que se recibe a cambio del
ingreso de divisas por remesas familiares, se ha mantenido en efectivo
en lugar de depositos.
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Al analizar el comportamiento de la
emisibn monetaria por componentes (numerario en
circulacién y caja de bancos), se observa que al 30 de
marzo de 2017 el numerario en circulacién crecio 13.4%,
en términos interanuales, con una incidencia de 11.3
puntos porcentuales en el crecimiento interanual de la
emisién monetaria (6.8 puntos porcentuales al 31 de
diciembre de 2016); mientras que la caja de bancos
registr6 un crecimiento interanual de 3.0% con una
incidencia que pasé de -0.3 puntos porcentuales a
finales del afio anterior a 0.5 puntos porcentuales al 30
de marzo de 2017 (gréfica 37).

Gréfica 37
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Fuente: Banco de Guatemala.

[ CAJA DE BANCOS

i) Medios de pago

Los medios de pago (M2), al 30 de
marzo de 2017, registraron un crecimiento interanual de
6.5% (6.6% en diciembre de 2016), por debajo del 9.5%
registrado a diciembre de 2015. La desaceleracién de
este agregado se explica por la disminucién en el ritmo
de crecimiento de las captaciones bancarias, por las
razones explicadas.

Por moneda, el crecimiento de M2
se asocia, principalmente, a los medios de pago en
moneda nacional, los cuales representan mas de 82.0%
de dicho agregado y, en lo que va de 2017, estos
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muestran un crecimiento interanual promedio de 6.7%.
Por su parte los medios de pago en moneda extranjera
al 30 de marzo de 2017 registraron una variacion
interanual de 1.3% (4.4% en diciembre de 2016).

Gréfica 38
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(1) Con informacion al 30 de marzo de 2017.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al analizar los componentes de M2,
se observa que en el transcurso del afio se ha dado un
proceso de recomposicion entre el numerario en
circulacion y los depédsitos monetarios en moneda
nacional, los cuales al 30 de marzo presentan una
incidencia de 0.3 puntos porcentuales. El numerario en
circulacion y los depdsitos monetarios en moneda
nacional integran el agregado denominado M1 o “medio
circulante”, el cual corresponde a la definiciéon de oferta
monetaria en sentido restringido, ya que posee una alta
liquidez y una mayor naturaleza transaccional. Al
respecto, cabe indicar que el M1 ha reflejado una
moderada desaceleracion, asociada, como se indico, al
comportamiento de los depdsitos monetarios, pero esta
ha sido parcialmente compensada por el mayor

dinamismo en el cuasidinero'®, tanto en moneda

nacional como extranjera.

16 Integrado por los depdsitos de ahorro, los depoésitos a plazo y los
bonos bancarios.
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En adicion, los niveles de liquidez de
corto plazo del sistema bancario (depdsitos a un dia
plazo y posicién neta de encaje), han permanecido altos
al ubicarse en promedio del 31 de diciembre de 2016 al
30 de marzo de 2017 en Q4,473.3 millones.

Los altos niveles de liquidez de corto
plazo explican el comportamiento bastante estable de la
tasa de interés para operaciones de reporto a un dia, la
cual durante el primer trimestre, estd aproximadamente
25 puntos basicos por debajo del nivel de la tasa de
interés lider de politica monetaria; es decir, en alrededor

de 2.75%, como se aprecia en la grafica siguiente.

Grafica 39

Tasa de Interés para Operaciones de Reporto a 1 Dia
y Tasa de Interés Lider de Politica Monetaria (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacion al 30 de marzo de 2017.
Fuente: Banco de Guatemala.

Finalmente, considerando que la
liquidez de corto plazo del sistema bancario se mantiene
en niveles altos, como lo evidencia el comportamiento de
las tasas de interés de corto y largo plazo y que la razén
medios de pago/PIB continda ubicAndose en alrededor
de 38.0%, se estima que el crecimiento actual de los
medios de pago totales guarda consistencia con las

condiciones economicas prevalecientes.

iii) Crédito bancario al sector privado

El crédito bancario al sector privado
fuentes de
30 de

constituye una de las principales

financiamiento de la actividad econémica. Al
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marzo de 2017 registrd6 un crecimiento interanual de
5.2%, impulsado principalmente por el crecimiento del
crédito en moneda nacional (8.1%) y en menor medida
por el crédito en moneda extranjera.

Gréfica 40

Crédito al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacién al 30 de marzo de 2017.
Fuente: Banco de Guatemala.
El crédito al sector privado en

moneda nacional, durante el primer trimestre de 2017
evidencia un ritmo de crecimiento estable, en torno a
8.0%, explicado principalmente por el dinamismo del
crédito destinado al consumo y al sector empresarial
mayor, en conjunto representan 78.5% del total de la
cartera en dicha moneda. En efecto, al 30 de marzo, el
crédito al consumo en moneda nacional crecié 11.6%,
en tanto que el crédito al sector empresarial mayor
aumenté 7.3%, asociado, entre otros factores, a la
recuperacion del crédito para el sector de industria
manufacturera, el cual a febrero del presente afio mostré
una tasa de crecimiento de 22.0% (2.6% en febrero de
2016).

Por su parte, el crédito en moneda
extranjera, desde noviembre de 2016 inicié un proceso
de recuperacion muy débil en su variacién interanual y
luego de crecer 2.7% a finales de 2016, al 30 de marzo
practicamente no crecid, lo cual se evidencia en la
moderada reduccidon de los préstamos destinados al

sector empresarial (que representan alrededor del 95.0%
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del financiamiento concedido en dicha moneda), la cual
como se ha indicado en informes anteriores obedece a

factores de oferta y de demanda?’.

Gréfica 41

Crédito al Sector Privado en Moneda Extranjera
Incidencias por Actividad Econémica (1)

(Porcentajes)
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(1) Con informacién a febrero de 2017.

(2) Incluye Explotacion de minas y canteras, Transporte y
almacenamiento y Servicios comunales, sociales y personales.

(3) Incluye Bienes inmuebles y Servicios prestados a las empresas.
(4) Incluye Ganaderia, Silvicultura, Caza y Pesca.

(5) Incluye Transferencias y Otras actividades no especificadas.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Al analizar el crédito al sector
privado total (moneda nacional y moneda extranjera) por
tipo de deudor destaca, para los primeros meses de
2017, una tendencia al alza en el crédito al sector
empresarial menor, un comportamiento estable para el
hipotecario y una desaceleracion del consumo y

empresarial mayor.

17 En el Informe de Politica Monetaria a Septiembre de 2016, se incluye
un andlisis amplio sobre los factores que han determinado el
comportamiento del crédito en moneda extranjera.
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Gréfica 42
Cartera de Créditos por Tipo de Deudor (1)
(Porcentajes)
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(1) Con |nformaC|on al 30 de marzo de 2017.
Fuente: Superintendencia de Bancos.

La cartera crediticia total, desde la
perspectiva de la actividad econdmica, muestra que los
sectores econdémicos que mas han contribuido al
crecimiento del crédito son, en orden de incidencia,
consumo (con una variacién interanual de 11.5%),
agricultura (con un ritmo de 10.7%) vy servicios
comunales, sociales y personales (con una variacion
interanual de 15.7%).
Con relacion a las fuentes de
recursos que impulsan la actividad crediticia total, se
observa que la misma ha sido financiada, principalmente
con las captaciones bancarias con el sector privado v,
para el crédito en moneda extranjera, también con lineas
de crédito contratadas por el sistema bancario nacional

con bancos del exterior.

e) Tasas de interés

)] De corto plazo

La tasa de interés para 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 se ha
ubicado, en promedio 25 puntos béasicos por debajo de
la tasa de interés lider de politica monetaria y dentro del
margen establecido para las subastas de neutralizacion

e inyeccion de liquidez, reflejo de condiciones favorables
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en el mercado de dinero. Los mecanismos de captacion
e inyeccion de liquidez utilizados por el Banco Central
marco de

constituyen un referencia para las

negociaciones entre agentes financieros privados.

Gréfica 43

Tasa de Interés para Operaciones de Reporto a Un Dia
y Tasa de Interés Lider (1)

(Porcentajes)
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(1) Con mformauon al 30 de marzo de 2017.
Fuente: Bolsa de Valores y Banco de Guatemala.

i) De largo plazo
La tasa de interés representativa de
largo plazo es la tasa de interés activa en moneda
nacional del sistema bancario, la cual se ha mantenido
practicamente sin cambio en los Ultimos cinco afios,
ubicandose el primer trimestre alrededor de 13.0%,
significativamente inferior a los niveles registrados a

inicios de la década anterior.
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Gréafica 44
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, con
informacion al 30 de marzo de 2017.

Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

Grafica 45
Tasa de Interés Pasiva (1)
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, con

informacion al 30 de marzo de 2017.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

La tasa de interés activa (promedio
ponderado) en moneda nacional, aument6 cinco puntos
bésicos, al pasar de 13.03% en diciembre de 2016 a
13.08% al 30 de marzo de 2017 (gréafica 44). En lo que
respecta a la tasa de interés pasiva, promedio
ponderado, en moneda nacional, esta se situé en 5.44%
(grafica 45), igual al valor observado a diciembre de
2016.

f) Tipo de cambio real de equilibrio
La dinamica reciente del tipo de cambio

real de Guatemala es consistente con la evolucién de
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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 indice de Tipo de Cambio Efectivo Real
(ITCER) y del TCRE, es poco relevante. En efecto, al
cuarto trimestre de 2016, las diferentes estimaciones
efectuadas revelan que el ITCER se encuentra
relativamente cercano a su nivel de equilibrio. Los
modelos 1y 228 estiman una leve sobreapreciacion entre
1.91% y 3.05% (grafica 48), dentro del margen de
tolerancia establecido de +/- 1 desviacién estandar;
mientras que el modelo 3 registra una sobredepreciacion
de 9.95% 49),

fundamentalmente, de la considerable mejora en el

(gréfica como  consecuencia,
saldo en cuenta corriente de la balanza de pagos®®.
Cabe indicar que en linea con el modelo utilizado por el
Fondo Monetario Internacional, este modelo toma en
cuenta dos umbrales, el primero de +/- 5 puntos
porcentuales y, el segundo de +/- 10 puntos
porcentuales. Un valor dentro del primer umbral seria
indicativo de un ITCER en equilibrio. Por su parte,
cuando el indicador se encuentra entre el primero y el
ITCER

ligeramente sobreapreciado o sobredepreciado (para el

segundo umbrales, seria indicativo de un
caso de la presente estimacion, el ITCER estaria
ligeramente sobredepreciado). En cambio, un valor por
ITCER

sobreapreciado y un valor por debajo del segundo

arriba del segundo umbral evidenciaria un

umbral seria indicativo de un ITCER sobredepreciado.

18 El modelo 1 se basa en la metodologia determinada para Guatemala
por el profesor Sebastian Edwards y utiliza datos histéricos para estimar
una ecuacion del tipo de cambio real de equilibrio. EI modelo 2 utiliza
una estimacién 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.

19 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 y 2016, son los aspectos fundamentales que explican
la reduccion que se observo en el saldo deficitario de la cuenta corriente
de la balanza de pagos, que en 2016 se convirti6 en superavitario. Un
andlisis detallado de la cuenta corriente de la balanza de pagos,
aparece en el Informe de Politica Monetaria a Marzo de 2016.
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Del analisis anterior se puede inferir que el
tipo de cambio nominal en el pais responde a sus
determinantes fundamentales, por lo que la apreciaciéon

nominal registrada recientemente no ha tenido un

Gréfica 46

impacto relevante en el ITCER, ya que se encuentra en
promedio cerca del valor de equilibrio, como lo ilustran
los resultados de los modelos mencionados.

Gréfica 47

ITCER Observado y de Equilibrio, Modelo 1 (1)
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(1) Con informacién a diciembre de 2016.
Fuente: Banco de Guatemala.

Gréafica 48

ITCER Observado y de Equilibrio, Modelo 2(1)
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(1) Con informacion a diciembre de 2016.
Fuente: Banco de Guatemala.

Gréfica 49

Desviaciones respecto al ITCER de Equilibrio (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacion a diciembre de 2016.
Fuente: Banco de Guatemala.

g) Tasa de interés real neutral?®
La tasa de interés real neutral (TIRN) se

define como aquella tasa de interés coherente con el

20 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.
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Desviaciones respecto al ITCER de Equilibrio (1)
(Porcentajes)
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(1) Modelo 3 estimacion anual, con informacién a diciembre de 2016.
Fuente: Banco de Guatemala.

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,

2l 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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definido como la diferencia entre la tasa de interés lider
de politica monetaria en términos reales (TILPM) y la
TIRN, sefalaria 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 informacién a marzo de 2017, este
indicador sugiere que la posicion de la politica monetaria

es acomodaticia®?.

Grafica 50

Postura de la Politica Monetaria (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacién a marzo de 2017.

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 0 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.

h) 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

22 Este resultado evidencia que la percepcion de algunos analistas
locales que aseguran que la politica monetaria esta siendo restrictiva y
que, por ende, esta limitando la liquidez en la economia, es totalmente
erréneo.

23 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.
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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 informacion a marzo de 2017, el indicador
se ubica en la region de condiciones monetarias

acomodaticias.

Grafica 51
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(1) Utilizando el tipo de cambio nominal. Con informacion a marzo de
2017.

Nota: La estimacién 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.
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Grafica 52

indice de Condiciones Monetarias (1)
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(1) Utilizando el tipo de cambio real. Con informacién a febrero de
2017.

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.

D. OPERACIONES DE ESTABILIZACION

MONETARIA (OEM)

En adicién a la tasa de interés lider, el Banco de
Guatemala, conforme a la ley y a la politica monetaria,
cambiaria y crediticia vigente, dispone de las
operaciones de estabilizacion monetaria (OEM) como
instrumento para moderar la liquidez primaria. Derivado
de que en el periodo bajo andlisis se observaron
excedentes de liquidez asociados, principalmente, a una
reduccion en la posicidon de encaje del sistema bancario;
al 31 de marzo de 2017, las referidas operaciones
registraron un crecimiento de Q2,091.5 millones. Cabe
indicar que al finalizar 2016, el 15.2% de las OEM
estaba colocado a un dia, en tanto que al 31 de marzo
de 2017 la referida proporcién aumenté a 17.3%. Por su
parte, la proporcion de OEM colocada por fechas de
vencimiento, pasé de 31.8% en diciembre de 2016 a
34.0% al 31 de marzo de 2017, en tanto que el

porcentaje de OEM colocado a plazos largos?

24 Mayores de un afio.
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disminuyd en 4.3 puntos porcentuales (de 53.0% a
48.7% en las mismas fechas indicadas). El costo de
politica derivado de las respectivas operaciones equivale
a 0.02% del PIB.

Gréfica 53
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(1) Participacién porcentual por estructura de plazos. Al 31 de marzo de

2017.
Fuente: Banco de Guatemala.

E. FINANZAS PUBLICAS

La politica fiscal para 2017, en apoyo a la
demanda agregada y congruente con la sostenibilidad
de la deuda publica, prevé un aumento del déficit fiscal
(1.9%) que daria un impulso al gasto publico, lo que
contribuiria a compensar, en alguna medida, la
moderacion prevista en el consumo privado.

Para el ejercicio fiscal 2017 se cuenta con un
presupuesto de Q77,309.5 millones®, que equivale a
13.8% del PIB (13.6% en 2016). Entre los principales
PIB,
presupuesto aprobado para 2017, destacan: ingresos
publicos totales 11.1% (11.0% en 2016),
tributarios 10.4% (igual al aflo anterior), gastos totales
13.0% (12.1% en 2016) y deuda publica total 24.2%

(igual al afio previo).

indicadores fiscales respecto del segun el

ingresos

2 Presupuesto aprobado segun Decreto Numero 50-2016, incluye
ademas, ampliacién presupuestaria prevista en el articulo 98 por
Q320.0 millones.
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Algunos riesgos que podrian limitar la expansién
del gasto publico estarian asociados a las fuentes de
financiamiento previstas en dicho presupuesto y a la
capacidad de ejecucion de las entidades de gobierno. En
lo que respecta a las fuentes de financiamiento del
gasto, la recaudacién tributaria podria ser afectada,
entre otros factores, por una recaudacion menor a la
prevista (a marzo la recaudacién acumulada se ubic6
por debajo de la meta en Q671.9 millones) y por la
demora en la implementacion de las medidas previstas
en el Plan Anual de Recaudacién, Control y Fiscalizacion
para este afio por parte de la Superintendencia de
Administracion Tributaria (SAT). En lo que corresponde
al financiamiento externo, una baja ejecucion de los
desembolsos de préstamos externos programados
(menos del 1% de ejecucion al primer trimestre), podria
reducir la disponibilidad de recursos. Por otra parte, los
esfuerzos orientados al combate a la corrupcion, asi

como, el cumplimiento efectivo de las normas
presupuestarias, podrian limitar la capacidad de
ejecucion del gasto en algunas dependencias

gubernamentales.

El presupuesto aprobado para este afio incluye la
asignacion presupuestaria para restituir parcialmente las
deficiencias netas del Banco de Guatemala,
correspondientes al ejercicio contable 2015, por Q646.0
millones. Sin embargo, en el caso de que dichos
recursos sean reorientados al gasto publico, como ha
sucedido en afios anteriores, el déficit fiscal se ubicaria
en 2.0% del PIB. Por lo que cambiar el destino de los
bonos del tesoro que cubren las deficiencias netas del
Banco de Guatemala hacia el financiamiento de déficit
fiscal, automéaticamente aumenta el déficit fiscal. Como
se ha indicado recurrentemente, 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 macroecondmica, por lo

que utilizar las deficiencias netas que corresponden al
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Banco Central para expandir el gasto, resultaria

perjudicial para el mantenimiento de la referida
estabilidad, la cual se considera un activo del pais,
valorado 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 2017, los ingresos totales del
gobierno central aumentaron 6.1% respecto al mismo
periodo del afio anterior, en virtud del incremento de
10.0% que registraron los ingresos tributarios (96.5% de
los ingresos totales) en tanto que el resto de ingresos
(no tributarios, de capital y donaciones) registraron una
reduccion de 46.3%, respecto de lo observado en 2016.

En lo que corresponde a los ingresos tributarios,
los impuestos directos crecieron 13.2%, sustentados en
el desempefio del Impuesto Sobre la Renta, el cual
crecié 15.9%; en tanto que el Impuesto de Solidaridad
aumenté 2.9%. Por su parte, los impuestos indirectos
registraron un aumento de 8.2%, destacando el
desempefio tanto del IVA doméstico como del IVA
importaciones, los cuales crecieron 9.1% y 10.3%,
respectivamente. En el caso del IVA importaciones, su
evolucion estaria asociada a la recuperacion en el valor
de las importaciones, en particular las de combustibles y
lubricantes, darse el aumento en el precio internacional
del petréleo (ver grafica 54). Respecto al cumplimiento
de la meta de recaudacion tributaria, segun el MFP, al
31 de marzo de 2017, los ingresos tributarios alcanzaron
un monto de Q13,771.7 millones, equivalente a 95.3%
de la meta para dicho periodo (Q14,443.6 millones),
generando una brecha de recaudacion negativa, de
Q671.9 millones (4.7%), ver gréfica 55.
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Gréafica 54

Recaudacion Tributaria (1) (2)
Afios: 2016-2017
(Porcentajes)
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(1) Variacion interanual media movil de tres meses.
(2) Cifras preliminares a marzo de 2017.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

Grafica 55

Recaudacion Tributaria (1) (2)
Afios: 2016-2017
(Porcentajes)
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(1) Variacion interanual acumulada.
(2) Cifras preliminares a marzo de 2017.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.
2. Gastos
Al 31 de marzo de 2017, el leve aumentd de 2.7%
del gasto publico a pesar del fortalecimiento de la
en el

disponibilidad de caja del Gobierno Central

ejercicio fiscal anterior y del desempefio de la
recaudacion tributaria durante el primer trimestre, estaria
reflejando la dificultad en la ejecucion por parte de

algunas entidades estatales.
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Al 31 de marzo de 2017,

funcionamiento aumentaron 0.3% y los de capital 19.2%,

los gastos de

respecto del mismo periodo del afio anterior. En lo que

respecta a los gastos de funcionamiento, las
transferencias corrientes crecieron 10.5%, destacando
los mayores recursos trasladados a algunas entidades
auténomas y a las entidades del sector justicia, entre
otras; incremento que fue compensado, parcialmente,
por la reduccién en los gastos de bienes y servicios y los
la deuda publica (27.8% y 8.2%,

respectivamente). Por su parte, el gasto de capital reflejé

intereses de

el aumento en las transferencias de capital, las cuales
aumentaron 15.7%.

A nivel institucional, la ejecucion del gasto total,
incluyendo amortizaciones de la deuda publica, se ubic6
en 18.6%, menor a la registrada en 2016 (19.7%). Entre
las entidades que tuvieron los mayores porcentajes de
ejecucion destacan: el Ministerio de Educacion (21.9%) y
las Obligaciones del Estado a Cargo del Tesoro (20.3%);
en tanto que de las entidades que registraron los
menores porcentajes de ejecucion sobresalen, el
Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda
(6.7%) y el Ministerio de Desarrollo Social (4.8%).

Gréfica 56

Gasto Publico y Tendencia (1) (2)
Afios: 2016-2017
(Porcentajes)
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(1) Variacion interanual acumulada y tendencia.
(2) Cifras preliminares a marzo de 2017.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.
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3. Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos y el gasto publico,
al 31 de marzo, resulté en un superavit fiscal de Q741.8
millones (0.1% del PIB), mayor al registrado en el mismo
periodo del afio anterior (Q272.0 millones). Por el lado
de las fuentes de financiamiento, el financiamiento
externo neto fue negativo en Q860.8 millones, resultado
de desembolsos de préstamos por Q19.9 millones y
amortizaciones por Q880.7 millones. En lo que respecta
al financiamiento interno neto, este ascendié a Q2,678.0
millones, como resultado de negociaciones de bonos del
tesoro por Q2,714.1 millones, vencimientos por Q79.0
millones y primas netas por colocacién de deuda interna
por Q42.9 millones. Como resultado de las operaciones
anteriores, se observd un aumento en la caja del
Gobierno Central por Q2,559.0 millones.

Para el ejercicio fiscal 2017 se autoriz6 un monto
de Bonos del Tesoro de Q13,150.3 millones, de los
cuales Q10,863.5 millones corresponden a la nueva
emision y Q2,286.8 millones al roll-over. Al 31 de marzo,
se habia colocado el 20.6% del monto autorizado, con
fechas de 26/07/2022, 15/12/2027,
02/08/2029 y 27/04/2032 a tasas de rendimiento
promedio ponderado de 5.50%, 6.92%, 6.95% y 7.04%,

respectivamente.

vencimiento

Al 31 de marzo, el saldo de la deuda publica
interna se ubic6 en Q68,276.9 millones, mayor en
Q2,635.1 millones respecto al 31 de diciembre de 2016
(Q65,641.8 millones); mientras que el saldo de la deuda
publica externa al 28 de febrero, se situé en US$7,944.8
millones, menor en US$70.7 millones respecto del
registrado a finales de 2016 (US$8,015.5 millones).

54

Grafica 57

Colocaciones de Bonos del Tesoro 2017, segun fecha
de vencimiento (1)

Afio: 2017

(Millones de quetzales)

26/07/2022

= 15/12/2027 02/08/2029 ©27/04/2032

(1) Cifras al 31 de marzo de 2017.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.
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Cuadro 3

Gobierno Central (1)

Ejecucion Presupuestaria a Marzo
Afios: 2016-2017

(Millones de quetzales)

VARIACIONES

(1) Cifras preliminares.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.
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Concepto 2016 " 2017 "
Absoluta Relativa
I. Ingresos y Donaciones 13,457.7 14,277.2 819.5 6.1
A. Ingresos (1+2) 13,443.8 14,258.7 814.9 6.1
1. Ingresos Corrientes 13,442.7 14,257.9 815.2 6.1
a. Tributarios 12,516.3 13,771.7 1,255.5 10.0
b. No Tributarios 926.4 486.2 -440.2 -47.5
2. Ingresos de Capital 1.1 0.7 -0.3 -31.6
B. Donaciones 13.9 18.5 4.6 33.2
Il. Total de Gastos 13,185.7 13,535.4 349.7 2.7
A. De Funcionamiento 11,524.2 11,5554 31.1 0.3
B. De Capital 1,661.5 1,980.0 318.6 19.2
1ll. Superéavit o Déficit Presupuestal 272.0 741.8 469.8 172.7
(-) Déficit
IV. Ananciamiento Total -272.0 -741.8 -469.8 172.7
A. Interno 2,877.6 2,678.0 -199.6 -6.9
B. Externo -712.7 -860.8 -148.1 20.8
C. Variaciéon de Caja -2,436.9 -2,5659.0 -122.1 5.0
(-) aumento (+) disminuciéon
Carga tributaria 2.4 25
Superavit 6 Déficit / PIB 0.1 0.1
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ANEXO 1

ACTIVIDAD ECONOMICA

. MEDICION TRIMESTRAL
A. ACTIVIDAD SECTORIAL

La evolucion del PIB en el cuarto trimestre de
2016, medida por el origen de la produccion, refleja
tasas de crecimiento positivas en la mayoria de

actividades econOmicas (con excepcion de la
explotacion de minas y canteras), destacando industrias
manufactureras;  servicios  privados;  agricultura,
ganaderia, caza, silvicultura y pesca; comercio al por
mayor y al por menor; y transporte, almacenamiento y
comunicaciones. El desempefio de dichas actividades
explico alrededor de 80% de dicho resultado.

En el desempefio de la industria manufacturera
incidi6 positivamente el incremento registrado en las
actividades de alimentos y bebidas, entre las que
destacan, la elaboracion de azlcar; preparacion de
aceites y grasas de origen vegetal y animal; destilacion,
rectificacion y mezcla de bebidas alcohdlicas; produccion
de aguas minerales; y elaboracion de alimentos
preparados para animales, como resultado de una
mayor demanda interna y externa de dichos productos
Asimismo, las actividades relacionadas a otros
productos manufacturados, se vieron influenciadas por el
incremento registrado en las actividades de fabricacion
de productos quimicos,

especificamente jabones,

detergentes y pinturas; fabricacion de productos
metalicos, maquinaria y equipo; tales como metales
comunes y productos elaborados de metal; y de otras
industrias manufactureras. Por su parte, las actividades
dedicadas a la fabricacién de productos textiles, prendas
de vestir, cuero y calzado registraron una caida,
producto de la menor demanda externa de textiles y
prendas de vestir.

El resultado de los servicios privados, estuvo
influenciado por el desempefio positivo mostrado por las

actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler,
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como consecuencia del incremento en la demanda
intermedia por parte del comercio al por mayor y al por
menor y de la intermediacion financiera, principales
consumidores de dichos de servicios. En lo
correspondiente al desempefio de las actividades de
hoteles y restaurantes, este se asocié al mayor nimero
de turistas ingresados al pais en el Ultimo trimestre del
afio, asi como a un aumento en la demanda final de
servicios de comida, lo que se reflejo en la apertura de
nuevos locales. Por su parte, el mayor dinamismo de la
actividad de mantenimiento y reparacion de vehiculos,
obedecié al incremento observado del parque vehicular,
particularmente de vehiculos usados y al mayor uso de
automéviles y motocicletas, derivado de precios
favorables de los combustibles.

El crecimiento de la actividad agricultura,
ganaderia, caza, silvicultura y pesca, estuvo influenciado
por el dinamismo observado en los cultivos no

tradicionales, en particular, de palma africana y
hortalizas, derivado del incremento observado en la
demanda interna y externa de dichos productos. Por su
parte, el incremento en los cultivos tradicionales,
obedece a la recuperacion observada en la produccion
de café, como resultado de la renovacion del parque
cafetalero, luego de los efectos negativos provocados
por la plaga de la roya que afect6 la produccion en los
ultimos afios.

El resultado del comercio al por mayor y al por
menor estuvo influenciado por el incremento del volumen
de bienes comercializados en la economia, tanto de
origen nacional como importado, entre los que destacan
vehiculos automotores;

combustibles y lubricantes;

alimentos; articulos de ferreteria,; productos
farmacéuticos y medicinales; productos de plastico;

aparatos eléctricos, entre otros.
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Finalmente, en el comportamiento de la actividad

de transporte, almacenamiento y comunicaciones,

incidio, fundamentalmente, el crecimiento de las

actividades de transporte, como resultado del

incremento en la demanda de estos servicios por parte

de algunas actividades agricolas e industriales; lo que se
reflej6 en el aumento del volumen de mercaderia
embarcada y desembarcada en los puertos nacionales,
de acuerdo con informacién de la Comision Portuaria

Nacional.

Cuadro Al.1
Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2) (3)
(Porcentajes)

Participacion 2015 2016

Actividades Econémicas Porcentual en

el PIB anual v I I i v
qucultura, Ganaderia, Caza, 13.5 36 29 3.1 35 33
Silvicultura y Pesca
Explotacion de Minas y Canteras 0.9 10.4 -7.9 -6.6 -18.0 -10.3
Industria Manufacturera 17.6 2.2 2.1 4.2 2.9 5.0
Suministro de Electricidad y Captaciéon 238 6.4 5.1 0.4 45 23
de Agua
Construccion 2.8 3.2 2.8 24 0.4 1.8
Comercio al por mayor y al por menor 11.7 4.9 4.7 4.5 2.7 2.6
Transp'orte: Almacenamiento y 103 3.0 3.1 3.0 23 26
Comunicaciones
Int(-;.trr.nedlauon F.l.nanuera, Seguros y 5.9 18.1 12.6 73 8.4 41
Actividades Auxiliares
Alquiler de Vivienda 9.8 3.0 3.1 3.1 3.0 3.1
Servicios Privados 15.7 2.7 3.0 2.7 3.0 3.5
Administracién Publica y Defensa 7.8 3.5 2.7 3.0 2.0 1.0
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.0 29 3.7 2.6 3.0

(1) Medido por el origen de la produccién.

(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 2016, se observé una
tasa de crecimiento del gasto de consumo privado de
4.0%, asociada al incremento en el consumo de bienes y
servicios por parte de los hogares. Este comportamiento
refleja la mejora en el ingreso disponible de los hogares
por el incremento en las remesas familiares, de la
cartera de crédito para consumo del sistema bancario y
de los niveles de empleo reportados en las estadisticas
de cotizantes al Instituto Guatemalteco de Seguridad
Social (IGSS). Por su parte, el gasto de consumo del
Gobierno Central registr6 un crecimiento de 1.6%,
incremento

explicado, fundamentalmente, por el
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observado, en términos reales, de las remuneraciones
pagadas y de la compra de bienes y servicios, de
algunos renglones presupuestarios, por parte de la
Administracion Central.

En cuanto a la inversion (formacion bruta de
capital fijo), esta crecié 1.4%, principalmente por el
desempefio positivo de la inversidon en construccion de
edificaciones residenciales privadas.

Con relacibn a la demanda externa, las
exportaciones de bienes y servicios mostraron un
crecimiento de 4.4%, explicado, principalmente, por el
incremento en el volumen exportado de aceite vegetal;
niquel; azucar; bebidas liquidas, alcoholes y vinagres;
frutas frescas,

secas y congeladas; legumbres vy
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hortalizas; hierro y acero; detergentes y jabones; entre
otros.

Por su parte, las importaciones de bienes y
servicios mostraron un crecimiento de 0.9%, el cual se
refleja en el volumen de importacién de bienes de
consumo duradero, materiales de construccién y bienes

de capital para el transporte.

Gréfica Al.1
Demanda Interna, Consumo e Inversion (1) (2)

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

(2) Con informacién a diciembre de 2016.

Fuente: Banco de Guatemala.

Grafica Al1.2

Ingreso de Divisas por Remesas Familiares (1)

(Porcentajes)
25.0

20.0 19.118.9

15.0

10.0

(1) Variacion interanual, con informacién a diciembre de 2016.
Fuente: Banco de Guatemala.

INFORME DE PoLiTICA MONETARIA A MARZO DE 2017

59




Cuadro Al1.2

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

(Porcentajes)
Participacion | 2015 2016
Destino del Gasto Porcentual
en el PIB v | ] ]| IV
Demanda Interna 5.1 3.4 35 3.7 4.0
| s
Ggsk)s en consumo de las personas e instituciones 85.7 55 49 37 44 40
privadas sin fines de lucro que sirven a los hogares
Gasto de Gobierno Central 111 -2.3 -7.8 -6.3 22 1.6
Formacién Bruta de Capital Fijo 14.8 26 75 1.3 0.6 14
Exportaciones de bienes y servicios 2741 -0.9 15 27 -1.5 44
() Importaciones de bienes y servicios -39.8 6.5 7.3 2.8 2.2 0.9
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.0 29 37 26 3.0

(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.
Il. MEDICION ANUAL
La actividad econdmica en 2016, medida por el
Producto Interno Bruto (PIB), registrd un crecimiento de
3.1% (4.1% en el afio previo). Dicho crecimiento se
explica, por el lado del gasto, por el dinamismo de la
demanda interna, en particular, del consumo privado;
mientras que por el origen de la produccion, destaca el
desempefio positivo de las ramas de actividad
econOmica siguientes: comercio al por mayor y al por
menor; industrias manufactureras; servicios privados;
agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca; y la
intermediacion  financiera, seguros y actividades
auxiliares. Dichas actividades econOmicas, en conjunto
de 78% de

crecimiento del PIB para 2016.

representaron alrededor la tasa de

A. DESTINO DEL GASTO

En lo que corresponde a la demanda interna,
resalta el comportamiento dindmico del gasto en
consumo privado, asociado al aumento en el ingreso de
los hogares, debido a una mejora en el salario medio; al
incremento de remesas familiares; al crecimiento del

crédito bancario al sector privado, especialmente el
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destinado al consumo; y a una inflacion alrededor de la
meta. Con relacion a la demanda externa, destaca el
dinamismo en el volumen de las exportaciones de
grasas y aceites comestibles; frutas frescas, secas o
congeladas; bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres;

hierro y acero; detergentes y jabones; entre otros.

Gréafica A1.3

Producto Interno Bruto Anual (1)
Afios: 2007 - 2016

(Tasas de crecimiento anual)

7.0
6.3
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33 a1
29 3.0 -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

(1) Cifras preliminares a 2015 y 2016.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Cuadro A1.3

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

(Porcentajes)
Estructuraporcentual| Tasas de variacion
CONCEPTO
2015 2016 2015 2016
1. DEMANDA INTERNA 5.7 34
GASTO DE CONSUMO FINAL 96.7 97.1 5.1 35
Ggstos en‘co‘nsumo de las persgnas e instituciones 857 8.7 58 12
privadas sin fines de lucro que sirven a los hogares
Gastos del Gobierno General 11 105 0.1 -2.4
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 148 147 5.9 2.3
2. EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 271 26.8 4.0 17
3. IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 398 39.9 9.3 33
PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2-3) 41 31

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 3.6% (5.8% en 2015), 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 y bebidas; asi como al mayor dinamismo en el
volumen de bienes importados, entre los que destacan:
la importacion de combustibles y lubricantes; vehiculos y
material de transporte, asi como de hierro y acero.

El crecimiento de 3.6% registrado por las
industrias manufactureras se explica principalmente, por
el incremento mostrado en las actividades de alimentos,

bebidas y tabaco, el cual se asocia al mayor dinamismo
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en la demanda de dichos bienes, particularmente, los
relacionados con la elaboracion de azlcar; elaboracion
de aceites y grasas de origen vegetal y animal,
elaboracion de alimentos preparados para animales;
destilacién de bebidas alcohdlicas; y aguas minerales.
Asimismo, contribuyeron al crecimiento de la actividad
manufacturera la fabricacion de maquinaria y equipo;
fabricacion de elaborados de

productos metal;

fabricacion de metales comunes; fabricacion de
productos de plastico; entre otras.

En cuanto a la actividad de servicios privados,
esta mostré6 un crecimiento de 3.1% (3.7% en 2015),
explicado, principalmente, por el incremento en los
servicios inmobiliarios, empresariales y de alquiler, entre
los cuales destacan los servicios inmobiliarios
demandados por las actividades de comercio al por
mayor y al por menor e intermediacién financiera. En

adicion, se observd un desempefio positivo en los
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servicios de reparacion y mantenimiento de vehiculos,
del del
particularmente de vehiculos usados, y del mayor uso de

derivado incremento parque vehicular,
automoviles y motocicletas asociado al mantenimiento
de precios favorables de los combustibles. En cuanto al
desempefio de las actividades de hoteles y restaurantes,
este se explica por el mayor numero de turistas
ingresados al pais y por el aumento en la demanda final
de servicios de comida, lo que se reflejé en la apertura
de nuevos locales.

En cuanto a la actividad agricultura, ganaderia,
caza, silvicultura y pesca esta registré un crecimiento de

3.1% (3.2% en 2015), debido al incremento en la

de
de

principalmente melon y platano. Por su parte, se registré

produccion café. Asimismo, se observd un

crecimiento la demanda externa de frutas,
un comportamiento favorable en la demanda intermedia
de cafia de azucar y de otras nueces.

Finalmente, la intermediacién financiera, seguros
y actividades auxiliares crecio 8.1% en 2016 (14.5% el
afio previo), resultado del desempefio de la actividad de
bancos y financieras, vinculado al crecimiento de las
comisiones efectivas e intereses netos percibidos por
este tipo de entidades, asi como por el incremento en las

actividades de seguros.

Cuadro Al.4
Producto Interno Bruto Anual (1) (2) (3)
(Porcentajes)

Ramas de actividad Participacion| 2015 | 2016 incidenclas

2015 | 2016

Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 135 3.2 31 0.33 0.32
Explotacion de minas y canteras 0.9 85 -10.6 0.22 -0.25
Industrias manufactureras 17.6 35 3.6 0.65 0.66
Suministro de electricidad y captacion de agua 2.8 45 5.3 0.10 0.12
Construccion 2.8 3.4 1.8 0.14 0.07
Comercio al por mayor y al por menor 11.7 5.8 3.6 112 0.72
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 10.3 3.3 2.8 0.24 0.20
Intermediacidn financiera, seguros y actividades auxiliares 5.9 14.5 8.1 0.51 0.30
Alquiler de vivienda 9.8 31 31 0.24 0.23
Senicios privados 15.7 3.7 31 0.49 0.40
Administracion publica y defensa 7.8 2.1 2.2 0.19 0.16
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.1 3.1

(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.
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